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NOTA DO GESTOR

Instalou-se no mercado um enorme medo, fruto do susto e imprevisibilidade com o avanco do Corona virus e dos seus efeitos na economia no
curto e médio prazo. Em decorréncia do atual momento, refizemos o nosso Relatério de Risco, o melhoramos e agora estamos compartilhando
com analistas e investidores com o intuito de agregar informagdes sélida e concretas a respeito do portfélio de operagdes. Resumo do que sera
apresentado nas proximas paginas:

Como parte do trabalho de analise e mitigagdo do risco da carteira,

v Portfélio bem diversificado; . - . X
! elencamos abaixo algumas das atividades nas quais nosso time de

v Confortavel colchdo de recebiveis; Crédito tem se dedicado nos ultimos dias:
v Fundo de reserva elevado; v Analise individual das estruturas das operagdes;
v Razdo de garantia (LTV - Loan to Value) conservadora; ¥ Anlise da saude financeira dos devedores;

. . - o o . . )
v Otimas garantias em 6timas localizacGes. Sl ol eaneiles e siee

v Contato préximo junto aos devedores, securitizadoras, e investidores.

Apds a conclusdo desta etapa dos nossos estudos, temos bastante confianga na solidez e nos fundamentos da carteira do Fundo nos curto,
médio ou longo prazos e, na nossa analise, nao vislumbramos nenhum default (perda de principal) por parte dos devedores. Apesar de
concluida esta primeira etapa de anélise de risco para a elaboracdo deste relatério, é importante ressaltar que nosso trabalho de monitoramento
continua de maneira ativa no dia-a-dia das operagdes. Solicitacdes de postergagdes podem ocorrer, mas possuimos mecanismos suficientes para
preservar o fluxo de caixa dos nossos investidores e, principalmente, proteger o seu capital. Em situacdes de crise como esta em que vivemos, é
factivel o cenario em que o devedor eventualmente é isento de pagar amortizagdo por um curto prazo, mas continua remunerando o capital do
investidor através do pagamento de juros. Até a data da divulgacdo deste relatério (30/03/2020), ndo tivemos nenhuma solicitacdo formal de
postergacdo pelos devedores.

end Yield Atualmente, o RBRR11 encontra-se com preco de mercado abaixo do valor patrimonial do Fundo
Preco da Cota | Desconto (% a.a.) (VPY). Em outras palavras, é como comprar uma nota de R$100 por menos de R$100, embutindo
Mercado sobre PL! um default (perda). Hipotese que, até o momento, refutamos. Indicamos, ao lado a esquerda, um
R$ 0,50/cota? g : >
quadro com o desconto sobre o VP conforme variacdo do preco da cota e o respectivo dividend
R$ 70,0 -29% 8,6% yield, com base no nosso guidance de distribuicdo de rendimentos para os préximos meses
considerando o cenario de CDI a 3,75% ao ano e Inflagdo de 3,0% ao ano:

R$ 80,0 -19% 7,5%

R$ 90,0 -9% 6,7% Observagao: O administrador do fundo (BTG) precifica os papéis com base em dois critérios diferentes de acordo

RS 100,0 2o 6 0% com a liquidez do ativo no mercado secundario. Como boa parte dos papéis ndo possuem liquidez significativa
' ° (add no secundario, a grande maioria dos ativos séo precificados considerando as taxas de aquisi¢do. Por esse motivo,

R$ 110,0 12% 5,5% a variagdo no PL do fundo nos préximos meses serd, principalmente, atrelada as variagdes das posicdes Taticas.

2 - NAO CONSISTE EM GARANTIA DE RENTABILIDADE

Principais caracteristicas do portfélio Localizagio das Garantias
A carteira de CRIs do Fundo atualmente encontra-se alocada A RBR é extremamente criteriosa na avaliagdo das garantias imobilidrias das
em 37 operagdes, com concentracdo maxima por CRI inferior a operagbes. O processo de anélise envolve visita aos ativos, know-how de
10% do PL. Além disso, os 10 maiores investimentos do  equipe especializada, coleta de referéncias sobre os imoveis e diligéncia
portfélio representam cerca de 60% do PL, reforcando a técnica, ambiental e juridica.

diversificacdo de risco da carteira.

63%
: montante alocado em CRIs est4
localizada no

4,2 anos Estado de Sao Paulo

Duration Deste percentual, ’
77% )

localizadas estdo na

R$ 612
Milhoes
em CRI

capital do Estado

1,7x 25% %l'*
. Dy

CDI+ Indexagao
o/ _ Razdo de Garantia i Operacdes com a Garantia 1
2,9% a.a. 49% - CDI = i localizada em regiGes primede :
Taxa Média 51% - Inflagaq LTV < 59% SP:
H Faria Lima,
Jardins,

Pinheiros, outros

1 - PL em Fev/2020: R$ 682.980.800,69 (R$ 98,38 / cota)

Rentabilidade leva em consideragdo uma inflagdo de 3,50% ao ano e um CDI de 6,00% ao ano ( )
Importante: rentabilidade média ndo representa uma garantia de rentabilidade.
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TipOS de Risco Relatorio de Risco - Efeito Corona

Nos dividimos a carteira em 3 tipos de risco de crédito para analisar o risco do portfélio. Importante destacar que a qualidade da garantia
formalizada através de Alienacgdo Fiduciaria é fundamenta para a solidez das opera¢des. Como gostamos de repetir, Crédito Imobiliario é
diferente de Crédito Corporativo Clean (sem garantia).

1. Diversificado Multi-devedor
(Locacdo e Financiamento Imobiliario)

q Importante a anélise da qualidade do ativo e o colateral da
Garantia B L
Operaces com edificios corporativos, parques garantia versus o montante da divida (LTV - Loan to Value)
logisticos,  shopping e carteiras de
incorporadoras, onde o risco por CRI é divido
por diversas partes, sejam elas locatarias dos

ativos ou mutuérias de financiamentos para Fundamental analisar o excedente e a qualidade dos
aquisicdo de imoveis. O primeiro nivel de Fluxo recebiveis da operagdo versus o servico da divida e a
pagamento do servigo da divida é proveniente capacidade de pagamento dos locatarios e mutuarios.

dos aluguéis e/ou de parcelas dos
financiamentos e, grande parte das operagdes,
possuem coobrigagdo de uma Empresa sélida.

2. Corporativo

Créditos em que o risco é concentrado no Garantia Importante a analise da qualidade do ativo e o colateral da
balanco de um Unico devedor ou na garantia versus o montante da divida (LTV — Loan to Value)
capacidade de pagamento de um Unico

locatério em imoéveis geradores de renda

como galpdes logisticos, lojas de varejo, lajes

corporativas, etc.
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Fluxo Depende principalmente do balanco do devedor ou locatério

3. Unidades residenciais prontas

Nesses CRIS, a incorporadora, como devedora q Importante a analise da qualidade do ativo e o colateral da
= ' A ' Garantia . L

adiciona unidades residenciais  prontas garantia versus o montante da divida (LTV - Loan to Value)

(performadas) como garantia e amortiza a

operacdo conforme a venda dessas unidades,

ndo dependendo do balanco da empresa.

Importante analisar com cuidado a capacidade de absorgado
Fluxo da regido em que as unidades estdo localizadas, valor de
avaliacdo e velocidade de venda dos apartamentos

Alocacao do Portfélio por Tipo de Risco

% PL Numero de CRIs

Caixa + Posicées

Taticas Estoque
10% q
5
Estoque

7%

Diversificado
Multi-devedor
40%

Diversificado
Multi-devedor
17

Corporativo

. 15

Corporativo
43%
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1. Risco Diversificado Multi-devedor (40% do PL) Relatorio de Risco - Efeito Corona

Nessas operacdes, o pagamento do servigco da divida é proveniente dos aluguéis (por exemplo, edificios corporativos e shoppings) e de parcelas
dos financiamentos imobilirios.

Para esta analise, simulamos o stress (perda) maximo na carteira de recebiveis que cada operacdo aguenta receber de forma que ainda assim
continue sendo suficiente para o pagamento do juros da divida. Em situa¢des de crise como esta em que vivemos, é factivel o cenédrio em que o
devedor é isento de pagar amortizagdo por um curto prazo, mas continua remunerando o capital do investidor.

Fazendo um exercicio de cenario de stress de perda de 40% nos recebiveis de curto prazo, que é uma perda significativa, notamos que 100%
das 17 operacdes do risco diversificado multi-devedor conseguiriam arcar com os pagamentos de juros sem sequer acessar o fundo de
reserva e/ou Empresas coobrigadas com os créditos das operagdes.

A anélise abaixo indica que, de forma geral, o sobre colateral (excesso de recebiveis) das operacdes definidos no momento da estruturagdo serdo
suficientes para garantir o pagamento de pelo menos os juros mensais. Em um cenario ainda mais restritivo (fluxo de recebiveis chegarem a zero
por alguns meses), ainda assim, possuimos como ferramentas o Fundo de Reserva de cada operacdo e os devedores coobrigados no pagamento
das parcelas previstas. Se nenhuma dessas ferramentas forem suficientes (sobre colateral, fundo de reserva e coobrigacdo do devedor), podemos
executar as garantias formalizadas através de Alienacdo Fiduciaria. Resumindo, o cenério de atraso de pagamento é pouco provavel e com
baixo impacto no portfélio.
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HG 70
HG 65 regides como Av. Faria Lima, Jardins e Chucri Zaidan, todas em Sao Paulo
Capital. Bastante conforto com relagdo a liquidez e resiliéncia destes ativos em
caso de eventual execu¢do das garantias.
HG 60 )
Apenas Garantias Razdo de Garantia
HG 55 19%doPL : SP Capital 2,0x
HG 50 o o
72 ~
Edificio HL Faria Lima Terreno Leopoldo Quota Corporate Terreno Haddock
(regido Av. Faria Lima) (regido Av. Faria Lima) (regido Chucri Zaidan) (regido Jardins)
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2. Risco Corporat'wo (43% do PL) Relatorio de Risco - Efeito Corona

Risco corporativo estd ligado com a capacidade de pagamento de um Unico locatario (contrato atipico) ou do devedor. Sdo operagdes
lastreadas em imoveis geradores de renda (galpdes logisticos, lojas de varejo, lajes corporativas) ou terrenos localizados em area premium (por
exemplo, av. Faria Lima). Destacamos abaixo os principais devedores dessa classe de risco e a localizacdo das principais garantias:

-7 s < T~ Localizacdo das Principais Garantias Razio de
Vs Principais Devedores / Locatarios S .
’ P AN Garantia
] 1,7x
s -
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~ - Menor
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Revisamos nossas analises dos balangos de todos os devedores/locatarios com o intuito de avaliar a capacidade das companhias em honrar seus
compromissos no curto prazo. Em geral, os balancos das empresas se mostram preparados para atravessarem esse momento de crise sem
maiores impactos no pagamento de nossas operacdes. Além disso, os ativos imobilidrios em garantia estdo bem localizados e sdo
estratégicos para essas companhias, reduzindo atrasos no pagamento do servico de divida e/ou um eventual default (perda).

Todas as operagdes investidas pelo RBRR11 necessariamente possuem um rating RBR minimo A-. Essa nota é composta com uma avaliacdo do
componente imobilidrio (maior peso em nossa analise) e um componente corporativo. O componente corporativo mede, resumidamente, a
capacidade de pagamento de um Unico locatario/devedor e é representado por um nota que varia entre HG 0 até HG 100. Atualizamos todas as
avaliacbes dos Devedores e, atualmente, 9 (de 15) operacoes estao acima da escala HG 70 que indicam 6tima liquidez para arcar com os
compromissos financeiros.

Abaixo indicamos o rating corporativo RBR para as opera¢des com o Corporativo do portfolio:

HG 80
HG 75

6 operagBes apresentam uma escala abaixo do HG 70. Ao analisarmos as
garantias destas operagdes, podemos encontrar indicadores bastante positivos
como LTV de 51%, garantias localizadas no Estado de SP, principalmente em
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3. Estoque (7% do PL) Relatério de Risco - Efeito Corona

Nesses CRIS, a incorporadora, como devedora, adiciona unidades residenciais prontas (performadas) como garantia e amortiza a operacdo
conforme a venda dessas unidades, ndo dependendo do balango da empresa. o recebivel para pagamento do servico da divida é proveniente

principalmente da venda das unidades. Vale ressaltar que 100% do estoque estd no Estado de Sdo Paulo, o que facilita o monitoramento e
execucdo de garantia em caso extremo.

Localizacao das Principais Garantias
Atualmente sdo necessarias em média a venda de 7 unidades por més
para que o recebimento seja suficiente para a cobertura dos juros do o
papel. A média de venda dos ultimos 12 meses foi de 25 unidades, Garantia
apresentando consideravel excedente para o momento de 1,3x
instabilidade atual, quando possivelmente havera menor procura por
parte dos compradores de imoveis. Além disso, o fundo de reserva é
suficiente para a cobertura de, em média, 5 meses de juros.

Razao de

551 unidades em estoque total

n° de unidades
Necessidade de Vendas para -
P 7
agamento de Juros
100% Estado SP
Média de Vendas Ultimos 12
25
Meses

Maior
Concentracao

Menor
Concentracao

Fundo de Reserva

5 meses de juros

5 e g,

Em média sem vender nenhuma unidade. Ficamos muito :
i confortaveis com o excesso de garantia e com o mecanismo do :
i fundo de reserva mantendo o pagamento de juros caso necessario.
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Exposicao Setorial Relatério de Risco - Efeito Corona

De forma analoga a analise realizada pelos tipos de risco de crédito, realizamos um estudo setorial, que classifica cada uma das operacdes
conforme o seu principal setor de exposicdo. Posteriormente a realizacdo dessa segmentacdo, avaliamos o grau de risco* de cada um desses
setores no curto/médio prazo, em funcdo das consequéncias causadas pela instabilidade em ambito global gerado principalmente pela
pandemia do Corona Virus (COVID-19)

. % do PL
Segmentos de Risco
Fundo
Caixa + Posi¢bes -
\ Taticas } 10%
Imobiliario )
Instituicdo Instituigdo Financeira
Financeira Satd q L o
15% alde Baixo 39% L 76%
Publico
. . Telefonia
Imobiliario Residencial =
(o)
24% e Residencial
Agropecuaria
P T 0, —_—
IndUstria Médio —  27%
. . . Logisti
= Varejo = Residencial ogistica ]
Imobiliario Instituicdo Financeira
= Saude = Servicos Varejo
- , .g . Alto 24%
= Agropecuaria = PUblico Servigos
= Outros = IndUstria
= Telefonia * Logistica Segmentos de Risco no Curto/Médio Prazo

Por conta do fechamento de shoppings e comércios em geral e a consequente queda dos faturamento do setor, entendemos que os setores
Varejo e Servigos serdo os mais impactados no curto/médio prazo. Abaixo e na proxima pagina, detalhamos nossas operages que
dependem do fluxo de recebiveis de shoppings e do balango dos devedores deste setor.

Cenario de Stress - Shopping

Partindo da premissa que os shoppings deverdo ser um dos ativos imobilidrios mais impactados no curto/médio prazo em fungdo das
consequéncias causadas pelo efeito Corona, revisamos nossas analises do risco corporativo dos devedores.

Atualmente, possuimos 4 operacdes no setor que somam apenas 15% do PL. Todas as opera¢des possuem garantias em shoppings a
razdo de garantia média é de 1,4x o valor dos ativos/saldo devedor (LTV — 70%). Em todos os 4 casos, observamos uma forte posicdo de
caixa e liquidez robusta superior a 2x os compromissos de curto prazo. Acreditamos que nao deverao apresentar problemas para honrar
com seus compromissos de curto prazo, mesmo em um cenario adverso, com fechamento temporario de suas lojas.

% PL LTV Garantias Comentarios RBR
® ® Shopping Vila Lobos » BR Malls: Operacdo com garantia no Shopping Vila Lobos localizado em Altos de Pinheiros, Sdo Paulo — SP. A
16% 70% S&o Paulo-SP

Empresa apresenta liquidez confortavel, com BRL 781,2 MM de posicéo de caixa (dez/2019), acreditamos que ndo
deverad apresentar problemas para honrar com seus compromissos de curto prazo. A companhia apresenta
empréstimos e financiamento de BRL 69,5MM a vencer no curto prazo. Indicador de liquidez ajustado (calculado
pela RBR) de 1,7x (esse indicador desconta o caixa utilizado em aquisi¢do de participacdo adicional do Shopping
Villa-Lobos e Shopping Piracicaba, conforme comunicado ao mercado divulgado pela BR Malls).

17% 49% Shopping Bangli  » Aliansce Sonae: A Aliansce Sonae apresenta BRL 1,2 bi de posicdo de caixa (dez/2019), com indicador de

RigldellapeliceRl liquidez ajustado de 5,7x. Considerando a posicdo de caixa confortavel e baixa concentracdo de passivos de
curto prazo, acreditamos que a companhia ndo devera apresentar problemas para arcar com suas obrigacdes de
curto prazo.

4,3% 72% Multi-ativos » BTG Malls: O fundo BTG Malls apresenta posicdo de caixa de BRL 61,4MM, posicdo confortavel se comparada
Brasil com as obrigac¢des de BRL 23,1MM, com indicador de liquidez ajustado calculado pela RBR de 3,4x, acreditamos

que ndo deva apresentar problemas para honrar com suas obrigagdes.

7,5% 74% Iguatemi » Iguatemi: A companhia apresenta indicador de liquidez ajustado (calculado pela RBR) de 2,0x, com posicdo de
fondiezapcE caixa confortavel para arcar com suas obrigacdes de curto prazo. Acreditamos que a companhia ndo deve
apresentar problemas para arcar com suas obrigacdes de curto prazo.

*grau de risco por setor baseado em estudo da Moody
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CONCLUSAO Relatério de Risco - Efeito Corona

Analisamos o nosso portfélio tragcando cenarios e nos aprofundando nos possiveis riscos. Sempre, no final, nos deparamos com
garantias sélidas que oferecem a protecdo desenhada no inicio da operagdo. Estamos bastante tranquilos em afirmar que o capital do
nosso investidor estd protegido. Estamos confiantes que Crédito Imobilidrio se provard nessa crise como a melhor maneira de se
emprestar recursos de longo prazo para as companhias.

Os limites das estruturas das operagdes comecaram a ser testados e alguns conceitos prévios ficardo ainda mais evidentes:

v Crédito Imobilidrio # Crédito Corporativo. Fundamental contar com a solidez e a seguranca do imobilidrio através de garantias reais e
fluxo de recebiveis sélidos que possam ser acessados em momentos de stress. Ndo investir em operagdes "clean” = "cri-béntures”.

v Ser muito técnico e diligente na elaboracio das estruturas e formalizacio das garantias. E nessa etapa que antecipamos diferentes
cendrios e construimos as ferramentas necessarias para acessar em momentos como o que estamos vivendo.

v Importante possuir controle ou formar bloco de controle nas operagdes para conseguir ser agil dentro da estratégia de negociacdo
adotada perante os devedores.

v Monitoramento constante do crédito é tdo ou mais importante que originar boas opera¢des. Antever movimentos nos permite ter
mais tempo para trabalhar da melhor forma as diferentes possibilidades.

Estamos a disposicdo, mais do que nunca, para conversar com os investidores. Contem conosco!

Nossos contatos:
4083-9144 ou
Bruno Franciulli, socio responsavel pela area de Relagdes com Investidores

Guilherme Antunes, sécio responsavel pela area de Crédito Imobiliario

Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura
5 E recomendada a leitura cuidadosa do Formulério de Informacées Complementares e Regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC

Este boletim tem carater meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo, e ndo deve ser entendido como analise de valor mobiliario, material promocional, solicitacdo de compra ou
venda, oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro ou investimento. Recomendamos consultar profissionais especializados e independentes para eventuais necessidades e questdes
relativas a aspectos juridicos, tributarios e de sucessdo. As informagdes veiculadas, os valores e as taxas sdo referencias as datas e as condigdes indicadas no material, e ndo serdo atualizadas.
Verifique a tributacao aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sdo meramente indicativas e ndo consideram os objetivos de investimento, a situagdo financeira, ou as necessidades
individuais e particulares dos destinatarios. O objetivo de investimento néo constitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e ndo asseguram ou
sugerem a existéncia de garantia de resultados ou informagdes nele contidas. Adicionalmente, ndo se responsabilizam por decisées dos investidores acerca do tema contido neste material nem
por ato ou fato de profissionais e especialistas por ele consultados. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo sdo
garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa tanto do prospecto quanto do regulamento do Fundo, com especial atengdo para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposi¢des
do prospecto que tratam dos fatores de risco a que este esta exposto. Os riscos eventualmente mencionados neste material ndo refletem todos os riscos, cenarios e possibilidades associados
ao ativo. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a

Responsabilidade de se informar sobre todos os riscos, previamente a tomada de deciséo sobre investimentos. Ao investidor cabera a deciséo final, Autorregulacio Autarregulagdo
sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Para obter informagdes sobre objetivo, ANBIMA ANBIMA
publico-alvo e riscos, consulte o regulamento do Fundo. Séo vedadas a copia, a distribui¢do ou a reprodugao total ou parcial deste material, O .

sem a prévia e expressa concordancia do administrador e do gestor do Fundo.
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