Fundo de Investimentos % VBI
Imobiliario
(“VBI CRI", "Fundo” ou RELATORIO DE GESTAO

“CVBI11")
CNPJ 28.729.197/0001-13 Agosto de 2019

LB e i Comentarios da Gestdo
Politica de Investimentos

O fundo tem como objetivo a

obtencdo de renda e ganho de

capital, através do investimento Em Agosto, a rentabilidade média dos CRIs foi de 1,24% e o
de, no minimo, dois tercos do seu resultado do fundo de 0,40% sobre o Patriménio Liquido. Os
patrimonio liquido diretamente dividendos referentes ao més de Agosto foram de R$ 0,38 por cota,
em ativos de renda fixa de representando um dividend yield anualizado de 4,5% em relacao
natureza Imobiliaria, a cota da 1° emissao (R$ 100,00).

especificamente: (I). Certificados . ) o
Todas as analises contidas neste relatdrio tém como data-base a

de Recebiveis Imobiliarios “CRI”;
12 oferta de cotas do Fundo, encerrada em 28/06/2019.

(I1). Letras Hipotecarias “LH";

(II). Letras de Crédito Imobiliario A carteira do fundo permanece saudavel e adimplente com todas
“LCI”; (IV). Letras Imobiliarias as suas obrigacdes.

Garantidas “LIG”; (V). Cotas de

fundos de investimento imobiliario

“FII”; e (VI). Certificados de

potencial adicional de construcao

emitidos com base na Instrucao

da CVM.

Informacoes Gerais

Inicio das Atividades
Junho de 2019

Administrador
BRL Trust Distribuidora de Titulos
e Valores Mobiliarios S.A.

Gestor
VBI Real Estate Gestao de
Carteiras Ltda.

Escriturador
BRL Trust Distribuidora de Titulos
e Valores Mobiliarios S.A.

Taxa de Administracao
Até 1,20% a.a. sobre o

Patrimdnio Liquido do Fundo Atendimento aos Investidores ANBIMA
Patriménio Liquido ri@vbirealestate.com

R$ 83.522.974,80 (em 30/08/19) F—
Cotas Emitidas Q#5511 2344-2525 ANBIMA

835.500



Rentabilidade

Resultado do Fundo

. DRE Gerencial! - em Reais ‘ Ago/2019 . Accum. 20192  Accum.12m = Desde o Inicio2
Receita com CRIs - Juros e Corregdo 227,018 624,223 624,223 624,223
Receita Financeira Liguida 205,618 778,852 778,852 778,852

Receitas - Total 432,636 1,403,075 1,403,075 1,403,075
Despesas com taxa de adm. e gestao -86,578 -170,983 -170,983 -170,983
Outras Despesas -12,728 -62,572 -62,572 -62,572

Despesas - Total -99,306 -233,555 -233,555 -233,555
Ajustes 0 0 0 0
Lucro (prejuizo) liquido do periodo 333,330 1,169,520 1,169,520 1,169,520
Distribuicdo Total 316,663 1,111,044 1,111,044 1,111,044
Distribuicao/Cota 0.38 1.33 1.33 1.33
Dividend Yield3 (anualizado) 4.5% 5.3% 5.3% 5.3%

1Demonstracdo do Resultado no exercicio ajustado ao caixa de acordo com a metodologia de apuracdo de
resultado de Fundos de Investimentos Imobilidrios

2Desde 28/06/2019 - Data de encerramento da 12 oferta de cotas CVM 476 do fundo

3Dividend Yield = rendimento anualizado sobre o valor da cota na ultima oferta (R$ 100,00)

Fonte: VBI Real Estate e BRL Trust

Distribuicoes por Cota

Jun-19 Jul-19 Ago-19

Fonte: VBI Real Estate



Rentabilidade
Valores de Referéncia 12 Emissao = R$ 100,00
Periodo Dividendo (R$) Taxa DIt Rent. Fundo % Taxa DI fo/o Taxa:“:l;.)zl Loty
Ago-19 0.38 0.48% 0.38% 79.15% 93.12%
Acum. 20193 1.33 1.05% 1.33% 126.95% 149.36%
Acum. 12m3 1.33 1.05% 1.33% 126.95% 149.36%
Desde o Inicio3 1.33 1.05% 1.33% 126.95% 149.36%

1Fonte: CETIP
2Considerando aliquota de 15% de imposto sobre o DI
3Data-base: 28/06/2019, dia do encerramento da 12 oferta de cotas do Fundo

Performance

Em funcdo da ndo-negociagdo das cotas na B3, que deve ocorrer apenas apos a conclusdo da oferta

CVM 400 em andamento, o valor da cota segue tendo o patriménio liquido como referéncia.
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1Rendimento Bruto Acumulado: Valor da Cota Patrimonial + Distribuicdo de Dividendos Acumulada
2CDI com aliquota de imposto de renda de 15%

Fonte: Bloomberg e VBI Real Estate

Liquidez
O fundo atualmente possui liquidez restrita uma vez que suas cotas ainda ndo sao negociadas na B3.

O processo de oferta de novas cotas do fundo esta em curso e deve ser concluido no més de setembro.



% VBI

Carteira de Ativos

CRIs em Carteira

Ativo I\(";;t:":i %/PL| Segmento Emissor Cédigo Cetip axa Indexador Duration Vencimento

Unitario | (a.a.)

SE, PB, ISEC
o, 1 ’ 0, -
CRI Colorado 0.6 1% Loteamento AL e PE  Securitizadora S.A. 17B0048606 6 104,139 10.0% IPCA 2,5 anos 20/09/2025 CR-7

G 7.4 9% Loteamento  TO Al 18H0860172 656 11,329 9.5%  IGP-M  1,6anos 24/05/2023 CR-7
Tocantins Securitizadora
CRI Ecocil 5.3 6% Loteamento RN | ISEC 14F0691837 70 75,461 12.9%  IGP-M  1,3anos 05/03/2022 CR-9
Securitizadora S.A.
HABITASEC
CRI BRDU 4.9 6% Loteamento MT e ES SECURITIZADORA 14F0691837 5173 944  9.5%  IGP-M  3,2anos 21/01/2029 CR-7
S.A
Total 182  22%

Fonte: VBI Real Estate e BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Concentracao do PL Distribuicao por Segmento Distribuicao por Rating

6%

15% v

= CRI = Caixa e Aplicagdes = Loteamento = "Caixa" m CR-1 mCR-7 mCR-9
Distribuicao por Vencimento Concentracao por Indexador Concentracao por Regiao
6% 1% 3% 0%
2%
2%

1%
9% \‘

6%,\ / 1%

78%

78%
= Palmas (TO) = Aracaju (SE)
12019 = 2022 = 2023 = 2025 = 2029 = IPCA  ®IGP-M = CDI Cajazeiras (PB) Maceid (AL)
= Recife (PE) Cuiaba (MT)
m Tangard da Serra (MT) m S3o Mateus (ES)

= "Caixa" 5



% VBI

Detalhamento dos Ativos

CRI Colorado

O “CRI Colorado” é uma securitizacdo de 2.672 contratos provenientes da compra de lotes de 4
empreendimentos lancados entre 2014 e 2015, com performance média de 98% vendidos. Os projetos
estdao localizados em diversos estados, todos da regidao nordeste. Os empreendimentos foram
desenvolvidos pela Nova Colorado, especializada no desenvolvimento de loteamentos na regidao

Nordeste com mais de R$ 1 bilhdo em unidades langadas.
CRI Tocantins

O “CRI Tocantins” é uma securitizagdo de 6.712 contratos provenientes da compra de lotes de 6
empreendimentos langados entre 2009 e 2013, que estdao em média 90% vendidos. Os projetos estdo
localizados no estado do Tocantins, sendo 4 deles em Porto Nacional (50km de Palmas) e 2 em Gurupi
(250km de Palmas). Os projetos foram desenvolvidos pela Buriti (Grupo Brasil Terrenos), especializada
no desenvolvimento de loteamentos na regidao Norte e Centro-Oeste do Brasil com mais de 100 mil lotes

e 30 empreendimentos entregues.

CRI Ecocil

O “CRI Ecocil” é uma securitizacdo de 218 contratos provenientes da compra de lotes do
empreendimento Ecoville Condominio Clube lancado em 2013 e hoje estda 99,15% vendido. Esta
localizado no estado do Rio Grande do Norte na cidade de Parnamirim - apenas 20km de distancia do
centro de Natal - RN. O projeto foi desenvolvido pela Ecocil, fundada em 1948 e é a maior e mais
tradicional empresa de construgdo civil do Estado do Rio Grande do Norte. Seu rating corporativo foi
classificado como AA- pela LF Rating na emissdo da operagao.

CRI BRDU

O “CRI BrDU” é uma a securitizagdo de 2.872 contratos provenientes da compra de lotes de 4
empreendimentos lancados entre 2012 e 2014. A maior parte estd localizado no estado do Mato
Grosso, sendo apenas 1 projeto no Espirito Santo, na cidade de Sdo Mateus. Os projetos foram
desenvolvidos pela BrDU Urbanismo, loteadora com mais de 20 anos de atuagdo e focada na regido

centro-oeste. Todas as obras estdo entregues.



Patrimonio Liquido

Detalhamento do Patrimonio Liquido

Data 31/08/2019
Quantidade de Cotas 835,500

PL Contabil (R$) 83,522,975
Valor Cota Contabil (R$) 99.97

Exposicdo

Ativo RS % (Tot. Ativo): Passivo R$ % (Tot. Ativo)
Disponibilidades 12,589 0% iDespesas a Pagar 90,746 0%
AplicagGes financeiras 65,341,339 78% TOTAL 90,746 0%
Contas a receber 37,704 0%

CRI Colorado 624,836 1% (Patriménio Liquido R$ % (Tot. Ativo)
CRI Tocantins 7,431,992 9% TOTAL 83,522,975 100%
CRI Ecocil 5,282,297 6%

CRI BRDU 4,882,963 6%

TOTAL 83,613,721 100%




Sobre o Gestor

VBI Real Estate

A VBI Real Estate € uma gestora de fundos 100% focada no setor imobilidrio brasileiro. Até hoje, a VBI
Real Estate comprometeu capital de aproximadamente R$ 2,4 bilhdes no setor imobiliario. O time da VBI
conta com mais de 12 anos de atuacdo conjunta focada em real estate no Brasil com 45 investimentos
realizados em mais de 15 estados. Dentre os ativos sob gestdao da VBI, estdo projetos residenciais,
shopping centers, edificios corporativos, parques logisticos, fundos imobiliarios e instrumentos de divida

distribuidos em veiculos de private equity e fundos imobilidrios negociados na B3.

. . . . . Crédito
Office Residencial Logistica Shoppings
Estruturado
Inicio das Inicio das Inicio das Inicio das Inicio das
Operagoes 2007 Operagdes 280 Operagoes 2088 Operagdes 2010 Operagdes 2013
Namero de 5 Namero de 16 Namero de a Namero de 3 Namero _de 12
Empreendimentos Empreendimentos Empreendimentos Empreendimentos Transagoes
SiPl; PIR% SP,PA,
N = - - - ~ RN, TO,
Localizagdo SP,RJ Localizagdo 'é';’ gg 4 Localizacdo SP,MG,R] Localizacdo SP,RS Localizagdo ES,BA,
GO, MT GO, MT,
93.591 . CRIse
ABL m2 VGV R$ 2,1 bi ABL 256.123 m2 ABL 78.747 m2 Produtos Debéntures
Capital R$ 510 Capital Capital Capital Capital
Comprometido mn Comprometido RY452{mp Comprometido R¥>35 mg Comprometido R$ 309 mn Estmtuliado R$771mn
/Investido
' VALE
R$140,0 milhdes
CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios)
- 2016
Faria lea 4440 - Acqua Central Park Natal VBI Log Extrema Barueri Shopping Center CRI BTS Vale
(S&o Paulo- SP) (Natal - RN) (Extrema- MG) (Barueri— SP) (Canaa dos Carajas — PA)




Gestao de Risco

Processo de Investimento

PRE-ANALISE

Apresentagao inicial do investimento
com o conceito, indicadores e matriz
de risco;

Analise do retorno ajustado ao risco
atraente em relagdo ao rendimento
de longo prazo de titulos do tesouro;

Alinhamento com visdao macro;
Viabilidade do monitoramento das

garantias para o VBI CRI observada a
relagdo custo/beneficio.

Revisdo dos itens da pré-analise;

Visita in-loco e compreensdo da localizagao,
valor, qualidade e liquidez dos imoveis
usados como garantia, bem como a dindmica
de demanda e oferta que afetem as
garantias imobilidrias dos titulos de crédito;

Andlise do mercado e indicadores
demograficos da regido do imovel dado em
garantia;

Forga da estrutura de garantias: analise e
exigéncia de garantias que suportem a
divida, tais como alienag3o fiduciaria, cessao
de recebiveis, aval, cash colateral e seguros.

Entendimento da capacidade de pagamento:
anélise de demonstragoes financeiras Loan-
to-Value (LTV) e Coverage Ratios (DSCR e

ICR), bem como projecao de fluxo de caixa e !

andlise de cenarios.

AQUISICAO E MONITORAMENTO

Checagem da satisfacao dos
parametros para aquisicao
conforme anélises feitas na etapa
de aprovacgao e processo de due
diligence;

Acompanhamento mensal dos
recebimentos, indice de cobertura
e razdo de garantia do titulo de
divida;

Acompanhamento mensal de dados
do mercado que podem impactar
positiva ou negativamente no titulo
de crédito;

Atualizagdo da analise de
demonstragoes financeiras, com
base trimestral ou anual;

Atualizag@o anual da analise de
valor dos iméveis dados em

garantia dos titulos de crédito.
Para o fundo VBI CRI o portfdlio sera construido de acordo com as seguintes premissas:

e Carteira pulverizada de titulos de crédito imobilidrio, respeitando concentracdo maxima de risco

por ativo de 10% do patriménio liquido do fundo para todos os ativos;

e Ativos com rating minimo CR-9 (modelo VBI) e/ou rating equivalente a BBB local de agéncia

de rating e poderdo perfazer até 100% do PL do fundo;
e Ativos de séries subordinadas ou sem rating poderdo perfazer no maximo 25% do PL do fundo;

¢ Diversificagdo geografica: maximo de 25% do PL do fundo alocado numa unica regido
metropolitana, com excecdo da regido metropolitana de Sdo Paulo que podera chegar a 100%
do PL.

Ao investir em um ativo, a VBI Real Estate realiza uma analise de risco de crédito dos componentes da
operacgao apontando os principais riscos inerentes ao investimento e seus possiveis desdobramentos e

impactos sobre o patriménio e retorno do fundo.

Para tanto, deve ser confeccionado um relatério de analise de risco de crédito completo, obedecendo as
melhores praticas de independéncia, razoabilidade e diligéncia. O relatério é produzido por uma analista

de crédito, revisado pelo gestor do fundo e aprovado pelo comité de investimentos.

O relatério tem como base dois modulos de scorecards independentes que avaliam (i) a nota de risco
inerente a securitizagdo imobilidria e (ii) e a nota de risco corporativo. Em ambos, as notas de crédito

podem variar de CR-1 a CR-15 - sendo CR-1 o de menor risco e CR-15 o de maior risco.



3% VBI

(i) Médulo Securitizacdo Imobilidria: Em operagdes de CRIs, o maior peso do risco de crédito

recai sempre sobre o médulo de risco da securitizacdo imobiliaria, o que se justifica pelo
lastro de garantia do investimento ser exatamente o ativo imobiliario em si,
independentemente de seu ocupante. Neste mddulo sdao avaliadas questdes como valor de
mercado do ativo, Loan-to-Value, liquidez do ativo, custos de execucao e todos os fatores
inerentes ao imdvel que da base a emissdo do CRI. Para cada um destes quesitos existe uma
nota de risco de crédito que compde a nota de securitizagdo imobiliaria.

(i) Moédulo Corporativo: Ja no modelo de risco corporativo, que diz respeito ao risco de default

da empresa que ocupa o ativo objeto do CRI, sdo combinadas informacgdes de balango, fluxo
de caixa, resultado operacional, endividamento e um questionario qualitativo sobre sua
gestdo e seu mercado de atuacgdo. Diferente do mddulo de risco de Securitizacdo Imobiliaria,
o modulo de risco Corporativo apenas se aplica a ativos com classificacdo Comercial, tendo
portanto apenas um modelo de scorecard a ser utilizado pelo analista de crédito. Para definir
a probabilidade de default é realizada uma combinacdo de pontuacdo de dois componentes:
Risco de Negdcio e Risco Financeiro. No primeiro, é respondido um questionario qualitativo
sobre as operagdes da empresa, sua industria de atuacdo, localizagdo, vantagens
competitivas, posicionamento de mercado e qualidade de seus administradores. J& no
segundo componente, imputados dados de balanco, demonstracdo de resultado no exercicio

e demonstrativo

Este padrdo de nota foi desenvolvido por um modelo préprio da VBI Real Estate baseado em manuais
publicos disponibilizados pela Standard & Poor’s e Fitch Ratings. Cada nota entre CR-1 a CR-15 possui

uma nota equivalente na escala adotada pela Standard & Poor’s, Fitch Ratings e Moody's.

Apds a obtencgdo das notas de risco de crédito de cada um dos dois médulos independentes, é feita uma
ponderacao para obtencdao do chamado “Rating Final” da operacao. Os pesos desta ponderacao
dependem da natureza da concessdo de crédito, a qual pode ser enquadrada em uma das quatro
categorias: (i) Corporativo (Comercial, Industrial e Logistica), (ii) Corporativo (Saude e Educacao), (iii)
Varejo e Shoppings ou (iv) Residencial.

Modulos e Pesos

Securitizagao
Imobiliaria

Natureza Classificagio Exemplo

Corporativo

Aluguel atipico p/ empresas de salde

Educacdo e Saide Comercial ~ 60% 40%
e educacgao

Corporativo Comercial Ativos de logistica e escritério 70% 30%

Vvarejo Comerdial Shopping centers, big box e comeércio 85% 15%
em geral

Residencial Residencial Incorporacao, home equity, 100% 0%

loteamento, fractional, pulverizados

10



VBI

REAL ESTATE

Esta carta é publicada somente com o propdsito de divulgacdo de informacées e ndo deve ser considerada como
uma oferta de venda, nem tampouco como uma recomendacdo de investimento em nenhum dos valores mobiliarios
aqui citados. As informacgbes contidas nesta carta ndo podem ser consideradas como unica fonte de informacoes
no processo decisorio do investidor, que, antes de tomar qualquer decisdo, devera realizar uma avaliacdo minuciosa
do produto e respectivos riscos, face aos seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability"). Todos os
julgamentos e estimativas aqui contidos sdo apenas exposi¢oes de opinides até a presente data e podem mudar,
sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance passada ndo é necessariamente garantia de performance
futura. Os investidores em fundos imobilidrios ndo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo
de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa do Formuldrio de
Informagbes Complementares e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.
ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIAC;\O DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE
INVESTIMENTO E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES.
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