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Comentarios do Gestor

O comportamento dos mercados no terceiro trimestre de 2014 foi de alta volatilidade devido ao principal

evento do periodo: as eleigoes. A
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agentes do mercado.

Apesar dessas incertezas, os principais mercados apresentaram movimentos de alta durante o terceiro

trimestre, incluindo o mercado acionario (IBOVESPA: +1,78%) e os titulos publicos atrelados ao indice de

precos (IMA-B: +2,25%). No FOCUS - RELATORIO DE MERCADO*
, . s . Data do Relatério  abr/14 mai/l4 jun/14 jul/14 ago/l4 set/14
periodo, os fundos imobiliarios
PIB 2014 1,65% 1,50% 1,10% 0,90% 0,52% 029%
apresentaram rentabilidade piB 2015 2,00% 1,85% 1,50% 1,50% 1,10% 1,01%
superior aquela verificada no IPCA2014 6,50% 6,47% 6,46% 6,41% 627% 631%
IPCA 2015 6,00% 6,00% 6,10% 621% 6,29% 6,30%

primeiro semestre do ano. O  Fonte: Banco Central (http/iwww.bcb gov.br?FOCUSRELMERC)
*Valores disponiveis no ultimo relatério de cada més
IFIX1 registrou alta de +2,45% no
terceiro trimestre de 2014 (0,95% no primeiro semestre), enquanto o IFICRIz apresentou rentabilidade
de -2,65% (9,94% no primeiro semestre). No acumulado do ano, até setembro de 2014, o Ibovespa

apresentou variagao de +5,06%, o IFIX variagao de +3,42% e o IFICRI variagao de +7,02%s.

! indice de Fundos Imobiliarios, calculado pela BM&F Bovespa.
2 {ndice Rio Bravo de Fundos de CRI, calculado pela Rio Bravo Investimentos adotando regras semelhantes as utilizadas no calculo do IFIX

pela BM&F Bovespa.
A variagdo do IFICRI, assim como do IFIX e do Ibovespa, considera os pagamentos realizados aos cotistas no periodo, seja de amortizagao

ou de rendimentos.
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O Dividend Yield anualizado do
IFICRI4 encerrou o terceiro trimestre
em 7,91% a.a., acima do verificado ao
de 2013, de 7,55% aa. O

Dividend Yield do IFIXs encerrou o

final

terceiro trimestre em 9,53%, acima do
verificado ao final de 2013, de 9,43%.
A seguir, apresentamos a evolugao do
Dividend Yields do IFICRI e do IFIX,

bem como da taxa da NTN-B com
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vencimento em 2035, desde o inicio de 201 3.

O Rio Bravo Crédito Imobiliario Il — FlI
distribuiu rendimentos de R$ 0,55/cota
referentes ao més de setembro. Nos
ultimos doze meses, foram distribuidos
rendimentos de R$ 11,25/cota, que
representam Yyield de 11,02%, calculado
sobre o valor da cota em bolsa ao final
de setembro/14 (R$ 102,10). Na bolsa, a
cota do Rio Bravo Crédito Imobiliario Il

— Fll apresentou desvalorizagao de 3,68%
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no terceiro trimestre e de 2,10% no ano como um todo. A redugao nominal recente do rendimento do

fundo no més a més nao decorre da menor rentabilidade real da sua carteira de ativos, mas sim do impacto

de determinados indices de inflagao ao longo dos ultimos meses, e do ajuste da distribuicao dos

rendimentos aos esclarecimentos realizados pela CVM em relagao a forma de calculo de distribuigao

desde meados do ano.

“Dividend Yield calculado com base nos rendimentos pagos nos ultimos 12 meses e valor da cota em bolsa de cada fundo no fim do
periodo, ponderado pelo peso médio de cada fundo no IFICRI no periodo.
>Dividend Yield calculado com base no tltimo rendimento pago anualizado e valor da cota em bolsa de cada fundo no final do periodo,

ponderado pelo peso de cada fundo no IFIX.

8Grafico de Dividend Yield calculado com base no ultimo rendimento pago anualizado sobre a cotagdo diaria dos fundos.
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Rio Bravo Crédito Imobiliario Il Fundo de Investimento Imobiliario - Fll

O fundo Rio Bravo Crédito Imobiliario Il — Fll iniciou suas atividades em 18 de dezembro de 2012 e tem
como objetivo proporcionar retorno aos seus cotistas por meio do investimento em ativos imobiliarios
de renda fixa, preponderantemente Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI, podendo também
adquirir Letras de Crédito Imobiliario — LCI, Letras Hipotecarias — LH e outros ativos de renda fixa nao
imobiliarios. O inicio de negociagao do fundo na bolsa de valores se deu no dia 26 de dezembro de 2012,

sob o codigo RBVOI I.

Seus rendimentos sao isentos de imposto de renda para os investidores, desde que sejam pessoas fisicas
e nio detenham mais de 10% do total de cotas emitidas pelo fundo’. O prazo de duragio é de 12 anos,
sendo que a amortizagao das cotas se dara em |10 parcelas anuais iguais a partir do 36° més de atividade

do fundo (dezembro/15). O pagamento de rendimentos é mensal, sem caréncia.

Caracteristicas
Fundo Rio Bravo Crédito Imobiliario Il - FlI Cotas Emitidas 515.824
Tipo Fundo de Investimento Imobilirio Valor Inicial da Cota  R$ 100,00
Publico Alvo Investidores em Geral PL na Emissdao R$ 51.582.400,00
Inicio 18/12/2012 Liquidez Negociagao em Bolsa
Prazo de Duracao 12 anos Codigo de Negociacio RBVOI |
Vencimento 18/12/2024 Codigo ISIN BRRBVOCTF007
Taxa de Administracdao 0,75% a.a. sobre o valor investido em ativos Administrador Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda.
imobilidrios
Amortizacdo Anual, a partir do 36° més Gestor Rio Bravo Investimentos Ltda.
Rendimentos Mensal, sem caréncia Av. Chedid Jafet, | | | Bloco B 3° andar
Benchmark IPCA +5,71% a.a. Vila Olimpia -SP CEP 04551-065
Taxa de Peformance 20% sobre o que exceder IPCA +5,71% a.a. Tel: (1'1) 3509-6600

7 E na medida em que o fundo permaneca enquadrado nos termos da Lei 9.779/99, que confere tal isengio.
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Carteira
Ao final de setembro de 2014, a carteira do fundo encontrava-se com a seguinte alocagao:
CARTEIRA - SETEMBRO/ 14
RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO I - FlI
Ativo | Emissor | Emissao/Série Lastro Rating Vencimento Taxa % Fundo
CRI'I GAIA 4°/40* Built-to-Suit "A" Fitch out/22 IPCA + 6,30% a.a. 3,8%
CRI2 BRASIL PLURAL 1%/4* Built-to-Suit "AA-" Fitch set/28 IPCA + 6,30% a.a. 4,6%
CRI 3 CIBRASEC 2°/188* Resid.Pulverizado - fev/20 IGP-M + 11,00% a.a. 14,8%
CRI 4 CIBRASEC 2°/192* Resid.Pulverizado - out/23 IGP-M + 6,50% a.a. 10,3%
CRI'5 RB CAPITAL 1/96* Shopping "A" Fitch mai/23 IPCA + 6,00% a.a. 14,0%
CRI 6 HABITASEC 1%/32* Shopping "AA" LF jun/23 IGP-M + 7,50% 6,6%
CRI'7 APICE 1%/7* Shopping "A" Liberum jul/25 IGP-DI + 9,00% 19,9%
CRI 8 BRAZILIAN SEC 1%/320° Corporativo "BBB" Fitch ago/17 IPCA +8,38% 10,7%
CRI'9 APICE 1°/6* Alug. Comercial ~ "BBB-" Fitch set/28 IPCA + 8,50% 8,8%
OVER TESOURO - - "AAA" Liquidez em DO 77,50% SELIC* 6,6%
TOTAL Inflagdo + 8,1 1% a.a.** 100,0%

*considerando IR de 22,50%
** taxa média ponderada dos CRI's
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Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI

CRII - 40° série/4* Emissao da Gaia Securitizadora — Built-to-Suit Mapfre/Alianca
Operacao de securitizagao cujo lastro sao dois contratos atipicos de
locagao (“Built-to-Suit”) de dois imoveis comerciais adjacentes e
localizados as margens da Rodovia Washington Luiz, em Sao Carlos — SP.
Os locatarios sao a Mapfre Vera Cruz Seguradora S.A. e a Companhia de
Seguros Alianga do Brasil, ambas coligadas ao Banco do Brasil S.A. (“Aaa”

Moody’s, “AAA” S&P e Fitch). O CRI vencera em outubro de 2022 e possui

Imével

taxa de remuneracao de IPCA + 6,30% a.a.. A operagao conta com garantia

real representada por alienagao fiduciaria dos imoveis-lastro, coobrigacao da SRB Properties e
Administracao de Bens Ltda, cedente da operacao, e fundo de reserva em valor equivalente a trés fluxos
mensais do CRI. A Gaia Securitizadora realizou a emissao em maio de 2012 em montante total aproximado
de R$ 22 milhoes.

O primeiro imovel, reformado, foi entregue em maio de 2012 e o segundo, construido, foi entregue em
outubro do mesmo ano. Desde entao, o pagamento dos aluguéis vem sendo feito regularmente. Ao final
de setembro, o saldo do fundo de reserva era de R$ 864 mil, valor o suficiente para arcar com trés
parcelas do CRI, conforme previsto nos contratos da operagao. Os seguros patrimonial e de fianca

locaticia estao devidamente contratados.

CRI 2 - 4% série/l* Emissao da Brasil Plural Securitizadora — Built-to-Suit Lojas Americanas

Operagao de securitizagao cujo lastro € um contrato de Built-to-Suit cujo locatario é a Lojas Americanas
S.A. (LAME3; LAME4; “AA-" Fitch). O imovel — que, no momento da emissao do CRI encontrava-se em
construgao - € um centro de distribuicao da companhia, com aproximadamente 90 mil m? de area
construida e localizagao na cidade de Uberlandia — MG. O CRI apresenta remuneragao de IPCA + 6,30%
a.a. e prazo de 190 meses, vencendo em setembro de 2028, e as seguintes garantias: (i) alienagao fiduciaria
do imovel, (ii) coobrigagao do cedente por todo o prazo da operagao e (iii) seguro contra danos ao imovel,
cuja obrigagao de contratagao é do locatario. Reforgam a estrutura da operagao o fato do contrato de
locagao ser atipico, obrigando formalmente a locataria a cobrir todo o saldo devedor do contrato no caso

de uma eventual desocupagao do imével em momento anterior ao vencimento do contrato. Além disso,
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o imovel tem importancia para a operagao logistica das Lojas Americanas, dado que este é a base de toda
distribuicao da companhia nos estados do MT, MS, GO, AC, MG e DF. A emissao ocorreu em novembro
de 2012 e foi realizada pela Brasil Plural Securitizadora no montante total de R$ 81 milhoes.

O imovel foi entregue em |15 de setembro de 2013, dentro do prazo previsto e, desde outubro daquele
ano, a Lojas Americanas vem realizando os pagamentos do aluguel normalmente.

No que tange ao
risco de crédito da
locataria, o rating da
Lojas Americanas foi

mantido em

relatorio divulgado
em junho/|4 pela Imoével pronto

Fitch Ratings, em “AA-“, com perspectiva estavel. A Lojas Americanas tem conseguido manter suas
margens consistentemente estaveis e o nivel de alavancagem moderado desde 2010 (Divida
Liquida/EBITDA = [,3 ao final do terceiro trimestre de 2014), quando iniciou um plano agressivo de
expansao. Ao final do setembro de 2014, a LAME apresentava um nivel adequado de liquidez e cobertura
de juros ([Ativo Circulante — Estoque]/Passivo Circulante= [,23x e EBITDA/Despesas Financeiras =
[,20x), respectivamente.

Embora esses CRIs tenham sido originalmente adquiridos pelo fundo na taxa de emissao (Inflagao + 6,30%
a.a.), 0s mesmos encontram-se marcados em sua carteira pelo valor de mercado, na taxa de 6,20% ao final
de setembro/14. No ultimo trimestre foram identificadas quatro transagoes em dois dias de negociagao

do papel no mercado secundario a taxas médias de 7,05% a.a. (12/08/2014) e 7,32% a.a. (08/09/2014).

CRI 3 - 188* série/2® Emissao da Cibrasec — CRI Cameron

Operagao de securitizagao cujo lastro original sao promessas de compra e venda de quatro
empreendimentos residenciais localizados em Fortaleza — CE e incorporados e construidos pela Cameron
Construtora. Além das promessas, forma o lastro do CRI uma CCB Imobiliaria emitida contra a Cameron
e que tem como garantia ao seu pagamento a cessao fiducidria de outros recebiveis da empresa (na
emissao, 120% do saldo da CCB coberto por cessao fiduciaria de créditos/estoque) dos mesmos

empreendimentos.
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A operagao conta com as
seguintes  garantias:  a)

hipoteca do terreno do

empreendimento Felicita

(originalmente avaliado em

R$ Il milhoes); b) cessao
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fiduciaria de recebiveis e Feliciti IIuminat Reale Vintage Meirelles
estoque de unidades do Felicitd em garantia ao pagamento da CCB; c) fundo de reserva com retengao de
I 10% do valor da obra do Felicita e liberagao destes recursos de acordo com a evolugao do cronograma
fisico-financeiro; d) coobrigagao da cedente por todo o prazo da operagao; f) subordinagao de 17%; e g)
excesso de spread. Além disso, tao logo os empreendimentos sejam entregues e tenham a individualizagao
das unidades averbada, sera constituida a alienagao fiduciaria de todos os imoveis a que se referem os
créditos. O CRI tem prazo total de 83 meses, vencendo em fevereiro de 2020, e foi emitido no volume
total de R$ 33,8 milhSes de série sénior. A taxa de original de emissao dos CRI sénior era de IGP-M +
9% e, apos assembleia de detentores do CRI, foi aprovada, entre outras matérias, a inclusio de novos
recebiveis em cessao fiducidria em garantia ao pagamento da CCB, de forma a reforgar a estrutura da
operagao, além de a taxa do papel ter sido elevada para IGP-M + | % a.a..

Os principais riscos a serem enderegados sao a evolugao e formalizagao das obras dos empreendimentos,
a inadimpléncia dos mutudrios compradores dos imoveis e a eficicia da Cameron no exercicio da
coobrigagao, caso seja necessario.

Dos quatro empreendimentos (Felicita, lluminato, Reale e Vintage Meirelles), trés ja tiveram suas obras
concluidas, dois dos quais (Meireles e lluminato) tiveram o processo de Habite-se e averbagao de obras
concluidos no trimestre em anadlise. O edificio Reale ja teve Habite-se expedido e encontra-se em
processo de averbagao das obras na matricula do terreno no Registro Geral de
Imoveis.

Ja a obra do Felicita, encontra-se atrasada 5,88% em relagao ao cronograma
(86,81% realizado contra 92,69% previsto, de acordo com o relatério elaborado
em setembro de 2014 pela Dexter Engenharia (empresa responsavel pelo

acompanhamento do cronograma de obras do empreendimento). Este atraso é

consequéncia, entre outros fatores, dos diversos feriados devido ao jogos da

Copa do Mundo, do periodo de greve dos operarios da construgao civil na Felicita — Setembro/14
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regiao, além do atraso no fornecimento de estruturas chave. Tendo tal atraso excedido 5% do previsto,
a estrutura da operagao prevé a reten¢ao dos recursos da obra (que estao com a securitizadora, sendo
liberados mensalmente, em fungao da evolugao medida pela Dexter) e a convocagao de assembleia para

que os investidores possam rever e aprovar novo cronograma. Essa assembleia ocorrera em algumas

semanas.
A inadimpléncia
N°d Saldo Devedor Total S. Deved
- Inadimpléncia N° de Parcelas Valor em € aldo Bevedor Tota evedor em
apresentou elevacao em Setembro/2014 em Aberto Aberto contratosem dos Contratos em Aberto/ Saldo
Aberto Aberto Devedor Total do CRI

relagao ao segundo . ., 449 RS 3.755.668,86 64 RS 11.120.966,26 40,7%

. Até 30 dias 12 R$ 20.434,93 4 R$ 877.471,17 3,2%
trimestre de 20l 4 O De 31- 60 dias 12 R$ 27.339,15 3 R$ 329.871,56 1,2%

, d De 61 - 90 dias 12 R$ 324.104,29 9 R$ 1.058.786,55 3,9%
NUMeEro de contratos COM A, de 90 dias 413 R$ 3.383.790,49 48 R$ 8.854.836,98 32,4%

Cobranga extra-judicial

parcelas em  aberto

registrou aumento de 33,3% em relagao ao trimestre anterior. Ao final de setembro de 2014, dos 87
contratos vigentes, 64 apresentavam parcelas em aberto, sendo que deste total, 48 referiam-se a contratos
com inadimpléncia acima de 90 dias. O saldo devedor total destes Ultimos contratos monta a 32,4% do
saldo devedor total da operagao (vs subordinagao de 17%).

Como ja vinha acontecendo anteriormente, apesar de estar em um patamar elevado, a inadimpléncia da
carteira de recebiveis decorre, em grande medida, do atraso na entrega e averbagao das obras dos imoveis
ja performados e da subsequente individualizagao das matriculas das unidades imobiliarias. Essa situagao
tem levado muitos mutuarios a nao pagarem as parcelas de entrega e pos-chaves (com incidéncia dos
juros + 12% a.a., enquanto as parcelas pré-chaves tinham incidéncia apenas do INCC) até o efetivo
recebimento do registro cartorial de seus imoveis. Além disso, clientes que pretendem se financiar junto
a bancos também dependem da formalizagao dessas obras para liberagao de seus financiamentos e
quitagao de seus contratos. Espera-se que haja a regularizagao dos pagamentos represados, tao logo
resolvida a questao de averbagao e individualizagao das matriculas das unidades residenciais. Sublinhe-se
que os empreendimentos Vintage Meirelles e lluminato tiveram esta questao resolvida ao longo do
trimestre em andlise. Ja no inicio de outubro, foi possivel observar evolugao na quitagao de contratos por
parte de mutuarios desses dois empreendimentos.

A inadimpléncia tem sido coberta pela coobrigacao da cedente dos créditos e pelo Fundo de Reserva até
o momento. E fato que essa situagao esta onerando a cedente dos créditos, dado o montante mensal de

coobrigacao, situagao que nao deve melhorar no curto prazo em fungao do atraso das obras do Felicita e
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a nao liberagao do Fundo de obras. Entretanto, a regularizagao do fluxo dos créditos do Meireles e
lluminato, bem como dos créditos cedidos fiduciariamente, devera compensar eventuais furos
decorrentes desse atraso. Estamos atuando diretamente junto a cedente e a securitizadora de modo a
acompanhar o desempenho da operagao, em especial no tocante aos processo de averbagao do Reale,
tramites burocraticos para registro das garantias reais das unidades desmembradas e regularizacao do
cronograma de obras do Felicita, de forma a possibilitar a pronta conclusao da obra do Gltimo imével que
compoe a operagao.

Dos 102 contratos que originalmente lastreavam essa operagao, ao final de setembro de 2014, cinco
haviam sido quitados antecipadamente pelos clientes, seis haviam vencido e quatro foram recomprados
pela Cedente, restando aquela data, 87 contratos vigentes. Dentre os contratos remanescentes, os dez

maiores contratos, em termos de saldo devedor, concentram 9,30% do saldo devedor total da operagao.

CRI 4 - 192% série/2® Emissao da Cibrasec — Pulverizado Residencial

Operagao de securitizagao de contratos de compra e venda com pacto de alienagao fiduciaria
provenientes da comercializagio de diversos empreendimentos residenciais (87% do lastro inicial) e
comerciais (13% do lastro inicial) incorporados por nove diferentes empresas e localizados nos municipios
de Sao Paulo, Santos, Guarulhos, Sao Caetano do Sul e Rio de Janeiro. A cessao dos contratos foi realizada
em carater definitivo (“True Sale”, ou sem coobrigagao dos cedentes dos créditos). A operagao conta
com a alienagao fiduciaria de todos os imdveis aos quais se referem os contratos lastro da operagao e
subordinagao de 10%.

Todos os contratos foram originados entre 2005 e 2012, apresentando bom indice de adimplemento e
baixa relagao Loan To Value no momento da emissao dos CRI (préxima de 50%). O CRI foi emitido em
margo de 2013 e vencera em outubro de 2023. A taxa de remuneragao é de IGP-M + 6,50% a.a.. A emissao
foi realizada pela Cibrasec e montou ao volume total de aproximadamente R$ 18 milhoes em série sénior.

O principal risco do CRI ¢ a inadimpléncia por parte dos mutuarios compradores dos imoveis, cujos

contratos foram N° de Saldo Devedor Total S. Devedor em
Inadimpléncia N®de Parcelas - Valor em contratosem dos Contratos em Aberto/ Saldo
i A 3 Setembro/2014 Abert: Abert:
CEdIdOS a Operacao' stembro em Aberto erte Aberto Aberto Devedor Total do CRI
Total 19 R$ 14.016,18 2 R$ 474.921,86 5,2%
Ao ﬁnal de Até 30 dias - - - - -
setembro/ | 4 havia 2 De 31- 60 dias 2 R$ 12.356,33 | R$ 393.101,65 4,3%
’ De 61 - 90 dias - - - - -
contratos com Acimade 90 dias 17 R$ 1.659,85 | R$ 81.820,21 0,9%

Cobranga extra-judicial - o - _ _

parcelas em aberto (4
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ao final de junho/l4), sendo que um deles apresentava duas parcelas em aberto (nenhum ao final de
junho/14) e outro contrato apresentava trés ou mais parcelas em aberto (3 ao final de junho/14). O saldo
devedor somado dos contratos com inadimpléncia acima de 30 dias montava a 5,2% do saldo devedor
total da carteira (6,3% ao final de junho), valor inferior a subordinagao de 10%. Caso o contrato com
inadimpléncia superior a 90 dias nao seja em breve regularizado pelo mutudrio, devera ser executada a
alienacao fiduciaria desse imovel.

Dos 121 contratos que originalmente lastreavam essa operagao, ao final de setembro de 2014, 15 haviam
sido quitados antecipadamente pelos clientes, 30 haviam vencido, restando aquela data, 76 contratos
vigentes.

Dentre os contratos remanescentes, os 10 maiores contratos, em termos de saldo devedor, concentram

35,48% do saldo devedor total da operagao.

CRI 5 - 96° série/l1* Emissao da RB Capital Securitizadora — Shopping Cidade Norte

Operagao de CRI cujo lastro € um contrato de financiamento imobilidario firmado entre a Domus
Companhia Hipotecaria e Cidade
Norte  Participagoes  SPE,  SPE
detentora de 100% do Shopping Cidade
Norte, localizado em Sao José do Rio . e

Preto — SP. A operagao conta com as

seguintes garantias ao seu pagamento:
(i) cessao fiduciaria de 100% dos recebiveis provenientes do aluguel das lojas do shopping; (ii) alienagao
fiduciaria do shopping (Loan To Value de 9% na data de emissao e com base no valor de avaliagao do
shopping); (iii) alienagio fiduciria de 100% das cotas da cedente?, e; (iv) fianca solidiria da controladora
da cedente.

O CRI foi emitido pela RB Capital Securitizadora em maio de 2013 e tem vencimento programado para
maio de 2023. A taxa de remuneragao é de IGP-M + 6,00% e a operagao conta com rating “A” pela Fitch

Ratings. O volume total de emissao foi cerca de R$ 7,4 milhdes.

8 Ha também trava de endividamento da cedente.
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Atualmente, pelo fato do shopping ja ter sido entregue (em outubro de 2012), nao ha risco de obras. Por
conta disso, o maior risco da operagao € a reducao da receita gerada pelo shopping vis-a-vis o fluxo mensal
dos CRlIs. O fluxo gerado pelo shopping tem sido consistentemente superior ao necessario para cumprir
com as obrigagoes mensais do CRI (grafico). Durante o terceiro trimestre de 2014, o fluxo gerado pelo
shopping foi, em média, equivalente a 507% do fluxo do CRI, o que garante com folga as obrigacoes da

emissao. Ao final de setembro/l4, a vacancia e a inadimpléncia do shopping eram, respectivamente, 0,8%

(2,5% ao final de junho/l4) e 2,5%

(3,2% ao final de junho/4). indice Cobertuda de Servico da Divida
Emb CRI h d Shopping Cidade Norte
mbora esses s tenham sido . . s60%
originalmente adquiridos pelo fundo 450.000 550%
400.000 540%
na taxa de emissao, OS MESMOS 350000 530%
¢ d 300.000 520%
encontram-se marcados em sua . o0 | 5 10%
carteira pelo valor de mercado, na 200000 - >00%
150.000 |- 490%
taxa de 6,006 ao final de 100000 480%
) . 50.000 - 470%
setembro/14. No trimestre, nao 0 r r r r r [ 460%
~ . abr-14 mai- 14 jun-14 jul-14 ago-14 set-14
houve transagoes, registradas pela
Fluxo do Shopping === Pagamento CRI ICSD
Cetip, com o papel no mercado Fonte: RB Capital/Rio Bravo

secundario.

CRI 6 - 32 série/|* Emissao da Habitasec — Shopping Jaragua do Sul

Operagao de CRI cujo lastro é debénture imobiliaria emitida pela Breithaupt Construgoes S.A., detentora
de 100% do Shopping Jaragua do Sul, localizado na cidade de mesmo nome, no Estado do Rio Grande do
Sul. A operagao teve como objetivo captar recursos para financiar o término da expansao do shopping,
bem como financiar a constru¢ao do Jaragua do Sul Trade Center, torre de salas comerciais a ser
construida em terreno anexo ao shopping. A estrutura de garantias da operagao conta com cessao
fiduciaria do aluguel das lojas atuais e futuras do shopping e da venda futura das salas comerciais da torre
comercial a ser construida, alienagao fiduciaria dos imoveis (LTV de 98% na partida e esperado de 46%
apos a entrega das obras), fundo de liquidez no valor de R$ 8 milhdes (que sera reduzido a R$ 5 milhoes
apo6s a conclusao da obra), retencao de 100% dos recursos a incorrer nas obras, com liberagao destes
recursos de acordo com o cronograma fisico-financeiro da obra, alienagao fiduciaria de 100% das agoes

da SPE detentora do shopping e coobrigagao do Grupo Breithaupt e de seus socios. A emissao foi realizada
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pela Habitasec em julho de 2013, apresenta taxa de remuneragao de IGP-M+ 7,50% e prazo total de 120
meses (duration de 62 meses).

Os maiores riscos dessa operagao decorrem de um possivel atraso na entrega das obras da expansao do
shopping e construgao das salas comerciais e, subsequentemente, da vacancia dos espagos apos a entrega
do empreendimento, prevista para outubro de 2014. Segundo relatério de medicao de obras realizado
em setembro de 2014, a obra de expansao encontra-se 90,2% concluida, frente a uma previsao de 99,3%

no cronograma original (atraso de 9,1% em relagao ao cronograma original).

Shopping Jaragua do Sul — Foto antes da : Projeto Shopping
expansio Obras em Setembro/|4

Tal atraso foi em grande parte causado Receita Bruta (R$ mil)

por demora na entrega, no inicio do Shopping Jaragud do Sul
400 377 372 370 374
358 359
ano, da estrutura pré-moldada do 350 —
300 282 284 285 295 296 297
edificio. O atraso em relagdo ao 250
cronograma atingiu pico de 20% em 200 —
. 150 »
dezembro de 2013, conforme ja 100
comentado em edicao anterior deste 50 —
latori io reduzind | q 0
relatorio, e veio reduzindo ao longo dos abr-14  mai-l4  jun-14 jul-14 ago-14 set-14
primeiros nove meses de 2014. Apesar M Projetada M Real

da recuperagao, o cronograma da obra de expansao do shopping teve que sofrer alteragao. O novo prazo
de entrega esta previsto para margo de 2015 (postergado em 5 meses). A inauguragao da expansao do
shopping, em margo/|5, pretende anteceder-se a duas datas importantes para o comércio: Pascoa; e Dia
das Maes.

O fluxo de pagamento do CRI nao ¢ afetado pela alteragao no cronograma (e perda do Natal), pois a
receita projetada para o empreendimento considera o inicio da receita adicional, com a expansao, somente

a partir de julho de 2015.
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A geracao de receita do shopping tem se mantido consistentemente acima do projetado quando da
emissao dos CRI, garantindo assim o desempenho da operagao de securitizagao.
No que tange a vacancia das lojas da expansao,

out/l4 fev/l4 out/l3
até outubro de 2014 ja haviam sido assinados |Contatos avancados - Area (m?)

ou estavam em fase final de negociagio Assinadas 53% 29% -
contratos referentes a 60% do ABL a ser Em fase final de Negociaio 7% 7% 23%
Marcas/Franquias Ja Aprovadas 28% 28% 28%
expandido. De acordo com a companhia, Negociagcoes em Andamento 45% 20% 13%
possiveis locatarios demonstraram interesse Aguardando definicdo do projeto 7% 13% 12%
Total 140% 99% 76%

em uma area equivalente a 140% do ABL a ser
expandido. As discussoes comerciais e assinatura de contratos deverao evoluir nos proximos meses.

Ao final de setembro de 2014, o saldo do fundo de obras montava a R$ 10,8 milhoes, frente a valor a
incorrer em custo de obras de R$ 6,5 milhoes. Os pagamentos do CRI desde sua emissao — honrados
pelo fluxo gerado pela locagao das lojas atuais do shopping e pelo fundo de liquidez (atualmente em R$

6,6 milhoes) — vém sendo cumpridos normalmente.

CRI 7 - 7* série/ 1> Emissdo da Apice Securitizadora - Shopping Gravatai
Operagao de CRI cujo lastro sao duas
Cédulas de Crédito Bancario — CCB
emitidas pela Gravatai Shopping SPE,
detentora de 100% do Shopping Gravatai,
localizado na cidade de mesmo nome, no

Estado do Rio Grande do Sul. A operagao

teve como fungao quitar um empréstimo

Shopping Gravatai

devido pelo M. Grupo, detentor do
shopping, junto a bancos e finalizar as obras do empreendimento, que se caracteriza como um novo
empreendimento com previsao de ser inaugurado em outubro de 2013. A operagao conta com prazo de
|44 meses (duration de 69 meses) taxa de remuneragao de IGP-DI + 9,00% a.a.. O CRI foi emitido em
agosto/ 13 pela Apice Securitizadora no montante total de R$ 135 milhdes.

A estrutura de garantias da operagao contava originalmente com cessao de 100% dos recebiveis futuros

do Gravatai Shopping, cessao fiduciaria de 30% dos recebiveis do Shopping Lajeado, shopping ja
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performado e localizado na cidade de mesmo nome, alienagao fiduciaria de todo o Shopping Gravatai e
da fracao ideal de 30% do Shopping Lajeado (LTV inicial total de 60%), alienagao fiduciaria de 100% das
cotas da SPE do Shopping Gravatai e da SPE detentora de 30% do Shopping Lajeado, fundo de obras no
valor de R$ 33 milhdes, fundo de performance no valor de R$ 20 milhoes, fundo de reserva em valor
equivalente a 3 PMTs do CRI, aval dos socios da SPE e liberagao dos recursos retidos de acordo com a
evolugao do cronograma fisico-financeiro.

O alvara de funcionamento do shopping foi expedido em novembro de 2013 - com um més de atraso em
relagao ao inicialmente previsto - e sua inauguragao aconteceu naquele mesmo més. Portanto, nao ha mais
risco de obras na operacao, tendo o fundo de performance sido liberado ao cedente dos créditos do CRI.
O maior risco atual da operagao € a capacidade de geragao de receita do Shopping Gravatai, e em segundo
plano, a capacidade de geragao de receita do Shopping Lajeado, cuja receita foi parcialmente (30%) cedida
fiduciariamente a esta operagao - lembrando que esta cessao € ainda subordinada a outro CRI, de emissao

da RB Capital.

Desde sua inauguracio, o ShOPPing Fluxo - CRI Shop. Gravatai (R$) Julho Agosto Setembro
Gravatai vinha apresentado niveis ReceitaLia. Shop. Gravati 1.076.806 1.134.836 1.088.700
. . . . ) Receita Lig. Shop. Lajeado 305.140 366.228 331.823
de inadimpléncia e vacancia acima o_ i | favida Total (i) 1.381.946 1.501.064 1420523
do esperado e que se mantiveram Pagamento do CRI (ii) 1231029 - 1224823 - 1225573
. . (i) + (i)
no terceiro trimestre
Se > 0 : liberagdo ao M. Grupo 150.817 276.242 194.950

(inadimpléncia de 8,1% e vacincia se<0: coobrigacio do M. Grupo

de 4,20% da ABL em setembro/2014, contra respectivamente, 8,5% e 6,8% em junho/14). No Shopping
Lajeado a inadimpléncia foi de 8,76% e a vacancia de 4,23% da ABL em setembro/2014 (5,22% e 11,5%
respectivamente em junho/14). Ainda assim, o fluxo dos dois empreendimentos somados foram suficientes
para cumprir com as obrigagoes do CRI no trimestre. O saldo do fundo de reserva ao final de setembro
era de R$ 3,7 MM, suficiente para cobrir os trés proximos pagamentos do CRI, conforme previsto na

documentagao da operagao.

CRI 8 - 320* série/|* Emissao da Brazilian Securities — Alphaville

Emissao de CRI que tem como lastro CCB originada pela Companhia Hipotecaria Brasileira — CHB e
emitida pela Alphaville Urbanismo S.A.. Os CRI, cujo volume nominal de emissao é de R$ 50 milhoes, tera
prazo de 48 meses (duration de 35 meses) e remuneragao de IPCA + 8,38%a.a.. O pagamento de

rendimentos sera semestral sem caréncia e a amortizagao sera realizada em quatro parcelas semestrais
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iguais a partir do 30° més. A operagao conta com as seguintes garantias: (i) cessao fiduciaria de recebiveis
da Alphaville em montante equivalente a 130% do saldo devedor da operagao (“Razao de Garantia”), (ii)
regime fiducidario e patrimonio separado, (iii) fundo de despesas inicial de R$ 500 mil e (iv) fundo de
reserva no valor inicial de R$ 1,5 milhao. A operagao saiu com rating “BBB” pela Fitch e foi lancada em
agosto de 201 3. Adquirimos cerca de R$ 6 milhoes na emissao primaria.

O risco de crédito do CRI esta diretamente ligado a capacidade da Alphaville cumprir com as obrigagoes
da CCB, lastro da emissao. Por isso, a andlise da qualidade crediticia da companhia se torna imprescindivel
para entender o risco de crédito da operagao. A companhia atua exclusivamente no setor de loteamentos
de alto padrao e tem mantido historicamente margens elevadas e estaveis, assim como indicadores de
crédito conservadores. A Alphaville apresentou margem EBITDA proxima a 30% no periodo
compreendido entre 2010 e 2013, sendo que o indice de alavancagem Divida Liquida/EBITDA tem se
mantido inferior a |,0x, sendo que encerrou 2013 em 0,9x. Em 24 de margo de 2014 o rating da operagao
foi elevado de “BBB” para “A-“, refletindo a recente venda da Alphaville ao fundo de private equity
controlado pela Blackstone Real State Advisors LP e Patria Investimentos, e as implicagoes positivas para
o perfil de crédito da companhia analisada de forma isolada do antigo controlador, a Gafisa S.A. No final
do primeiro semestre de 2014, a companhia apresentava indice de alavancagem (divida liquida/ EBITDA)
de 2,27x.

Quanto ao volume de recebiveis

Razao de Garantia

cedidos fiduciariamente a operagao, 0%

este vem se reduzindo desde o inicio da ISOf,

607 131% 9 134%
operagao, chegando a um valor de :‘2‘82//" 1267287 | 894 1594 139 122% 6%
apenas 82% do saldo devedor do CRl ao |gg:§
final de maio de 2014 - quando o  60%

40%
minimo, verificado mensalmente, deve m mM mm ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ T T T %

T S

ser de 130%. Em contato com a 9 3 88 5 & £ 8 § 5 2 % %
securitizadora, fomos informados que mmRazio de Garantia ——Minimo

nivel de garantia tem sido acompanhado, mas que houve dificuldade na operacionalizagao da recomposi¢cao
do saldo em cessao por motivos de burocracia na formalizagao da cessao fiduciaria e por morosidade por
parte da Alphaville na apresentagcio de novos créditos, por conta, principalmente, da separacio da

companhia da Gafisa S.A.. Ao longo dos meses subsequentes, a partir monitoramento assiduo deste
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processo, a razao de garantia foi recuperada a medida que a formalizagao da cessao de novos créditos se
concretizava. O nivel de garantia ao final de setembro de 2014 estava em 133,7%, significativamente maior
do que a média dos Ultimos meses. Acompanharemos este item mensalmente e reportaremos sua
evolugao nos proximos relatorios.

Embora esses CRIs tenham sido originalmente adquiridos pelo fundo na taxa de emissao (Inflagao
+ 8,38% a.a.), os mesmos encontram-se marcados em sua carteira pelo valor de mercado, na taxa de
8,41% ao final de setembro/14. No semestre foram identificadas seis transagoes, em dois dias, com o papel

no mercado secundario a taxas médias de 6,81% (01/09/2014) e 6,85% (09/09/2014).

CRI 9 - 6 série/1* Emissio da Apice Securitizadora — Mikar/Walmart

Operagao de securitizagao cujo lastro é contrato tipico de locagao firmado entre Mikar Locagoes e
Walmart Brasil, de imoével localizado no bairro da Barra Funda, na cidade de Sao Paulo. O CRI foi emitido
pela Apice Securitizadora em outubro de 2013 sob o volume total de R$ 22 milhes, prazo de |5 anos
(duration de 7,5 anos) e remuneragao de IPCA+8,50% ao ano. A estrutura de garantias € composta por:
(i) fundo de reserva minimo de 6 PMTs, (ii) fianga solidaria da cedente, sua controladora e socios, (iii)
alienagao fiduciaria do imovel lastro da operagao e (iv) alienagao fiduciaria de imovel comercial localizado
no bairro de Higiendpolis, também em Sao Paulo. Os dois imdveis sao conjuntamente avaliados em R$ 68
milhoes, o que confere a operagao um LTV inicial de 32%. Ademais, no caso de rescisao do contrato por
parte do locatario, a Mikar estara obrigada a pagar o CRI por atél2 meses até que apresente um novo
locatario. ~ Caso  nao ...
apresente o novo
locatario, a  operagao
devera ser pré-paga pela

Mikar.

Apesar da operagao ser ] 5 = -
Imovel Barra Funda Imével Higiendpolis

lastreada em um contrato

tipico de locagao, que pode ser facilmente rescindido mediante o pagamento de multa em valor

equivalente a trés alugueis, o imovel é utilizado para a operagao de uma das lojas mais rentaveis do grupo

Walmart no Brasil, que inclusive fez investimentos no mesmo e paga atualmente aluguel abaixo do valor

de mercado por conta destes investimentos realizados. Ao final de setembro de 2014, o saldo do fundo

de reserva era de R$ 847 mil, valor suficiente, para cobrir com os proximos seis pagamentos do CRI. A

Walmart vem depositando o aluguel na conta centralizadora da operagao mantida na securitizadora
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normalmente e as demais obrigagoes decorrentes do CRI vem sendo cumpridas a contento desde sua

emissao.

Distribuicoes

Nos dltimos doze meses, foi distribuido um total de R$ 11,25 por cota emitida, o que resulta em um

Dividend Yield de 11,02% ao ano, considerando-se o valor da cota em bolsa ao fim de setembro de 2014,

de R$ 102,10/cota. No dia 8 de outubro, foram pagos os rendimentos, referentes a setembro, no valor

de R$ 0,55/cota. Este rendimento, se anualizado, monta a um Dividend Yield de 6,5% a.a., considerando-se

como denominador, o valor da cota do fundo em bolsa ao fim do més em analise.

Més abr/14 mail/ 1 4
Rendimentos (R$/cota) 1,05 1,07
Dividend Yield Anual* (valor da cota na emissao) 12,6% 12,8%
Dividend Yield Anual* (valor da cota ao fim do més) 12,4% 12,2%
*anualizando-se o Dividend Yield do més

Fluxo de Caixa (ndao auditado)

Més abr/14 mai/l4 jun/14
Entradas

CRI 622.896 797.485 717.285
LCI

Over 20.093 22.641 22476
Variacdo do Caixa Gerada pelo Ativo 642.989 820.126 739.761
Saidas

Txa. Administracio (26.517) (27.955) (29.458)
Txa. Custodia (9.032) (9.032) (9.032)
CVM (3.840)

Txa. Escrituracdo (6.520) (3.740) (3.597)
Custos Iniciais da Emissido

Outros (2.433) (1.078) (1.165)
Integralizacdo/Cancelamento de Cotas

Pagamento de Rendimentos (541.540) (541.615) (551.932)
Variac¢do do Caixa Gerada pelo Passivo (589.883) (583.420) (595.184)
Variacdao de Caixa no Periodo 53.106 236.706 144.577
Caixa no Inicio do Periodo 3.167.707 3220813 3457518
Caixa ao Final do Periodo 3.220.813 3457518 3.602.095

jun/14 jul/14 agol/14 set/14
1,07 0,90 0,65 0,55
12,8% 10,8% 7,8% 6,6%
12,1% 10,3% 7,6% 6,5%
jul/l4  agol/l4 set/l4
(599.592) 933.806 785.555
24.672 17.030 22.184
(574.920) 950.836 807.739
(28.143) (32.394) (29.899)
(9.032) (9.032) (9.032)
(3.840)
(3.592) (6.066) 38l
(1.179) (1.087) (1.094)
(551932)  (464242)  (335.239)
(597.718)  (512.821)  (379.076)
-1.172.637 438.015 428.664
3.602.095 2.429.458 2.867.473
2.429.458 2.867.473 3.296.137
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Mercado Secundario — Bolsa de Valores

Més abr/14 mai/l4 jun/14 jul/l14 ago/l4 set/14
RBVOI | 5,14% 3,44% 0,47% -1,42% -1,91% -0,39%
IFIX 1,05% 1,41% 1,31% 1,59% 0,28% 0,57%
IFICRI - Rio Bravo 1,24% 2,38% 2,53% -1,10% 0,02% -1,58%
CDI 0,82% 0,86% 0,82% 0,94% 0,86% 0,90%
Patrimonio (R$ MM) 49,99 50,43 50,49 50,33 50,32 49,98
Cota Patrimonial (R$/cota) 96,92 97,76 97,89 97,56 97,55 96,89
Valor de Mercado (R$ MM) 52,61 54,42 54,68 53,90 52,87 52,67
Cotacdo Bolsa (R$/cota) 101,99 105,50 106,00 104,50 102,50 102,10
Cotacdo em Bolsa/Cota Patrimonial 105% 108% 108% 107% 105% 105%
Quantidade Negociada 29.550 25.060 13.611 8.998 18.967 9.713
Volume Financeiro Negociado (R$ MM) 2,92 2,64 1,44 0,94 1,90 0,98

Giro Fundo* 5,7% 4,9% 2,6% 1,7% 3,7% 1,9%

Rendimentos (R$/cota) 1,05 1,07 1,07 0,90 0,65 0,55

* nimero de cotas negociadas no més/nimero total de cotas emitidas

A rentabilidade da cota do fundo na bolsa de valores acumulada até setembro de 2014 foi positiva em
2,10%, inferior a rentabilidade apresentada pelo IFIX no mesmo periodo, de 3,42%. Nesse periodo, a cota
do fundo em bolsa, ajustada pelo pagamento de rendimentos, apresenta variagao positiva de |1,28%. O

volume didrio médio de negociagao das cotas em 20l4 montou a R$ 84 mil

Rio Bravo Crédito Imobiliario Il
(base 100 em 31/12/2012)

125,0

15,0

105,0

95,0

85,0

75,0
dez-12 mar-13 jun-13 ago-13 nov-13 fev-14 abr-14 jul-14 out-14

IFICRI —IFIX CDI ——RBVOI | (Ajustado por Rendimentos)
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