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PREZADO INVESTIDOR,

A primeira metade de 2019 foi caracterizada pelo grande fechamento das curvas de juros globais
e alta nos ativos de risco em geral. No Brasil, houve uma evolucao no cenario politico referente a
importancia da votacao da reforma de previdéncia a partir da lideranca do Legislativo e da equipe
economica do Executivo. Vislumbramos um claro processo de evolucao e aprendizado e estamos
terminando o semestre com 0s principais pontos da reforma ja negociados pelo Congresso, que
mostra bastante disposicao em aprova-la.

Um fator dominante neste ambiente foi a mudanca de marcha do principal banco central do
mundo. Em meio a continua desaceleracao na atividade global e a uma inflacao persistentemente
baixa, 0 processo de normalizacao da politica monetaria americana deu lugar a perspectiva de
novos estimulos. No cerne da discussao de crescimento, as negociacoes comerciais geraram elevada
incerteza e impactaram as cadeias produtivas globais, enquanto o comportamento erratico do
presidente americano continuou provocando volatilidade nos mercados, com a disputa geopolitica
de longo prazo entre EUA e China como pano de fundo.

Com o avanco da votacao da reforma da previdéncia, o foco se volta para a expectativa de
recuperacao da economia. Durante o primeiro semestre as expectativas com relacao ao crescimento
do PIB foram reduzidas, fruto da incerteza com relacao ao cenario politico e tambem reflexo dos
resultados da atividade econdmica nos ultimos seis meses. Os numeros referentes ao crescimento
projetado do PIB cairam de 2,6% para 0,8% com analistas justificando esta queda a problemas de
gargalos estruturais, politica monetaria e fatores conjunturais.

A questao primordial é qual sera a agenda do novo governo para que a economia possa sair da
inércia. Afrouxamento da politica monetaria através da reducao de juros? Uma nova politica fiscal,
através de uma reforma tributaria? Uma nova rodada de privatizacoes para diminuir a atuacao
federal na economia?

Analisando os ultimos dados de investimento fornecidos pelo IBGE, verificamos que os setores de
construcao civil, maquinas e equipamentos e consumo das familias apresentaram uma pequena
recuperacao em 2019, mas ainda estao muito longe das maximas historicas. Uma parte desta
recuperacao foi fruto da injecao de recursos das contas inativas do FGTS em 2017 mas que nao
manteve sua tendéncia de recuperacao uma vez que esses recursos sao limitados e neste periodo
0 consumo das familias ainda passava por um processo de desalavancagem. O setor de construcao
civil e maquinas e equipamentos ainda carece da expansao do crédito, uma vez que 0s bancos
publicos diminuiram as linhas de financiamento e o BNDES também reduziu sua atuacao em
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alguns setores de capital intensivo ap0s a troca de administracao.

Sendo assim, existe ainda muito espaco para uma recuperacao na atividade economica. A inflacao
controlada devido a estagnacao da economia, colabora para uma projecao de queda de juros
no médio prazo. Este fator pode aumentar as atividades no mercado de capitais e reducao de
custo de funding no pais. Além disso, novos entrantes na oferta de crédito podem aumentar a
competicao e reduzir o spread e consequentemente aumentar o fluxo financeiro na economia.

E claro que para que esta sequéncia de acontecimentos seja executavel, é necessério a continuidade
da agenda politica. O Governo deve dar condicoes para que a iniciativa privada volte a ter confianca
em investimentos de longo prazo, sem que sejam prejudicados por politicas regulatorios instaveis
que aumentam o custo de oportunidade.

O indice Ibovespa ja vem refletido todo esse cenario, atingindo maximas historicas. Os juros
futuros apresentaram um fechamento nos prémios no ultimo trimestre precificando a reducao
da taxa SELIC em pelo menos 100 pontos no periodo de dois anos. O importante agora criar
condicoes para este cenario ja precificado no mercado financeiro sera repassado para o setor real
da economia.
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Jabela Rentabilidade: IMA-B 5 x AURORA CAPITAL Institucional FI RF IMA-B 5.

Ano
2016
IMA-B 5
2017
IMA-B 5
2018
IMA-B 5
2019
IMA-B 5

Jan
2,50%
2,97%
1,07%
116%
1%
1,33%
1,88%
1,54%

Fev
1,27%
1,54%
1,44%

1,49%

-3,64%

0,54%

-0,88%

0,55%

Mar
0,82%
0,76%
1,50%

1,39%

-2,64%

1,62%
0,14%
0,78%

Abr
1,66%
1,54%
0,62%
0,71%

-2,42%

042%
119%
1%

Mai
0,82%
0,80%
0,88%
0,08%

-3,66%

-1,56%
1,65%
1,39%

Jun
0,88%
0,94%
1,24%

0,52%

-0,25%

0,45%
540%
172%

Jul
1,29%
1,21%
2,56%
2,85%
1,60%
1,48%

Ago
1,05%
1,09%

115%
1,25%
-0,60%

-0,26%

Set
145%
141%
116%
1,01%
172%

0,89%

Out
0,52%
046%
0,39%
048%
1,09%

3,10%
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Nov
0,30%
0,40%
-0,26%
0,10%
0,67%

0,14%

Dez
141%
1,39%
1,22%
0,88%
0,88%
1,36%

Ano
14,88%
15,48%
13,73%
12,58%
-6,16%
9,87%

9,63%

|eyde) ejoiny :@3uo04

128%

Inicialmente, vale frisar que conforme comunicado pelo Administrador do fundo, via Fato Relevante
publicado em 24 de abril de 2019, os servicos de gestao de carteira do fundo passaram a ser
prestados, por sucessao societaria, pela AURORA CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA.
(atual denominacao da Horus GGR Gestora de Recursos Ltda), sociedade com sede na Cidade de
Londrina, Estado do Parand, na Rua Cacilda Becker, n® 50, salas 501 e 1301, inscrita no CNPJ/ME sob
0 n°11.333.851/0001-72, devidamente autorizada pela CVYM para a prestacao dos servicos de gestao
de fundos de investimento por meio do Ato Declaratorio CVM n® 11.572, de 14 de marco de 2011,
sociedade sob 0 mesmo controle da gestora anterior.

O processo de sucessao societaria nao acarretou alteracdoes no controle societario da
gestora e na equipe de Gestao, os quais permanecem 0s mesmos.

O fundo IMA-B encerrou o primeiro semestre com uma performance acima do seu benchmark. A
rentabilidade dos ativos alocados nos vencimentos mais longos da curva de NTN-B e a reducao
do PDD em ativos do fundo foram os principais fatores para que o fundo apresentasse um retorno
de 9,62% no semestre versus 762% no IMABS.

Durante esse periodo o Boletim Focus do ano reduziu sua projecao do IPCA de 2019 de 4,01% para
3,82%. Para 2020 a projecao para IPCA caiu de 4% para 3,91%. Essa reducao se deve principalmente
a reducao das expectativas de crescimento do PIB para 2019 e 2020.

Neste periodo, a projecao de PIB para 2019 caiu de 2,53% para 0,81%, fruto da fraca atividade
econdmica e do cenario de incerteza referente a reformas de previdéncia. O PIB para 2020 também
suas projecoes reduzidas de 2,5% para 2,10%.

Estas projecdes de inflacao e crescimento mais fraco nos proximos dois anos refletiram diretamente
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na curva de juros e na projecao dos juros reais da Economia (Projecao da Selic média menos a
projecao do IPCA no proximos doze meses) que apresentou uma queda muito forte saindo de 4%
no inicio de 2018 para 2,41% no julho de 2019.

Menores juros reais refletem diretamente no preco dos papeis atrelados a inflacao. O indice IMAB5
apresentou uma variacao de 762% no periodo.

Na posicao de crédito, nao houve alteracao no portfolio do fundo apds a alocacao dos recursos
nas nos direitos de subscricao da 3% Oferta de cotas do fundo GGR COVEPI RENDA FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO. As cotas do fundo apresentaram uma valorizacdo nominal de 26%
desde a alocacao da oferta, além dos rendimentos mensais.

Ainda na alocacao de fundos de investimento, durante o primeiro trimestre, alocamos em torno
de 15% do patrimonio do fundo em cotas de dois fundos que tém como principal objetivo a
alocacao em operacoes com prémio acima de 250% acima da curva de juros para a mesma duration.
Nesta alocacao estamos comprados em operacao de swap com garantia de principal e juros com
remuneracao minima de [PCA+7%.

Durante o segundo trimestre a Administradora do fundo, a CM Capital, revisou os percentuais
de provisao para devedores duvidosos do fundo, aumentando o percentual de perda para dois
emissores do fundo que se encontram em processo de vencimento antecipado da divida. A
Administradora do fundo nao leva em consideracao a evolucao de recuperacao do crédito com
0s ativos dados em garantia, e sim a capacidade do emissor de pagar o fluxo de pagamento da
divida. Neste caso, como alguns credores ja estao em processo de liquidacao antecipada, o fluxo
de pagamento ja foi cancelado, 0 que compromete a capacidade de avaliacao da qualidade de
crédito por parte da administradora.

Com relacao as operacoes de crédito do Fundo, continuamos as monitorando a capacidade
financeira dos devedores/emissores, com foco principalmente na qualidade das garantias das
operacoes e a capacidade de recuperacao dessas.

A operacao BTL é uma CCl (Cédula de Crédito Imobiliario) emitida pela BTL Empreendimentos
Imobiliarios Ltda., no valor de R$ 4,9 milhoes, com vencimento em novembro/2019.

No seqgundo trimestre, a BTL assinou um memorando de entendimentos para a venda de imoveis
0S quais eram parte integrante da garantia da operacao. O memorando envolve uma condicao a
qual em caso de venda destes imoveis, a emissora devera ter o waiver do fundo para liquidacao da
operacao de venda destes ativos. A compradora dos imoveis esta em processo de due-diligence
nos imaveis.
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A Aurora Capital assinou um acordo de quitacao da divida com a BTL, que tem como condicao
precedente a venda dos imoveis, onde sera negociado o valor para quitacao da divida no fundo .
A projecao € que a quitacao seja efetuada até a primeira quinzena de agosto.

Para informacdes sobre as CCls (Cédulas de Crédito Imobiliario) emitidas pela sociedade GBX
Londrina e sua inadimpléncia, por favor, verificar o item abaixo, relativo ao "FIDC Prime |",

Vale frisar que todas as medidas mitigadoras e estratégias de gestao adotada pela Gestora, bem
como todas as negociacoes entre a Gestora e 0s emissores com intuito de reverter os cenarios
de inadimpléncias pecuniarias e nao pecuniarias, sao mensalmente reportadas a Administradora.
Cabe a Administradora, através dos seus analistas de risco, avaliar os ativos e calcular as provisoes
de devedores duvidosos para cada ativo. A Aurora Capital nao participa de comité ou tem acesso
anenhuma metodologia ou até mesmo da ata do Comité de Risco da Administradora que explane
os fundamentos aplicados nas PDD lancadas no fundo.

Ainda, a AURORA CAPITAL tem como principal objetivo o compromisso com seus cotistas de
atuar de forma diligente e transparente, nao so na gestao dos ativos de liquidez alocados do
Fundo, mas também no processo de recuperacao e negociacao das garantias das operagoes de
crédito privado que estdo na carteira. E importante salientar que a gestdo atua dentro da esfera
juridica e financeira neste processo, e algumas etapas deste processo dependem das autoridades
regulatorias e de servicos publicos, o que as vezes podem trazer disparidades nos prazos de
negociacao e registro das operacoes.

GGR PRIME | FIDC

O GGR PRIME I'FIDC I ("FIDC") iniciou suas atividades em 01/09/2014, desde entao foram adquiridos
aproximadamente R$270.000.000,00 em ativos elegiveis, o fundo encerrou 0 més de junho com
R$ 209.481.000,00 de patrimonio liquido.

Fatos relevantes do trimestre.

Conforme comunicado pela Administradora via Fato Relevante publicado em 24 de abril de 2019,
0s servicos de gestao de carteira do fundo passaram a ser prestados, por sucessao societaria,
pela AURORA CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA. (atual denominacao da Horus GGR
Gestora de Recursos Ltda), sociedade com sede na Cidade de Londrina, Estado do Parana, na Rua
Cacilda Becker, n° 50, salas 501 e 1301, inscrita no CNPJ/ME sob 0 n°11.333.851/0001-72, devidamente
autorizada pela CVM para a prestacao dos servicos de gestao de fundos de investimento por meio
do Ato Declaratorio CVM n°® 11.572, de 14 de marco de 2011, sociedade sob o mesmo controle da
gestora anterior.
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O processo de sucessao societaria nao acarretou alteracoes no controle societario da
gestora e na equipe de Gestao, os quais permanecem 0s mesmos.

Em 3 de dezembro de 2018, a Administradora do Fundo publicou Fato Relevante declarando o
fechamento do Fundo para resgates. A decisao foi tomada considerando que a liquidez do caixa
do Fundo (disponivel e futuro) podera ser insuficiente para honrar a totalidade dos resgates, o que
causaria transferéncia de riqueza entre os Cotistas.

Em 21 de dezembro de 2018 foi aprovado pela maioria dos cotistas presentes na Assembleia
Geral de Cotistas o plano de liquidacao do Fundo em regime de caixa que durara até o ano de
2022, podendo ser prorrogado por deliberacdo dos cotistas. E importante salientar que a Gestora
esta empenhando os melhores esforcos na realizacao dos trabalhos para execucao do plano de
recuperacao de ativos aprovado na AGC realizada em 16 de abril de 2018.

No inicio de janeiro a gestora deu inicio ao processo de liquidacao do fundo distribuindo o valor
de R$ 5100.000,00 aos cotistas do fundo. O valor se encontrava em caixa e foi distribuido de
acordo com o aprovado em assembleia extraordinaria. Ao longo do trimestre a gestora avancou
em negociacoes com outros credores, negociando propostas de dacao em pagamento e execucao
de garantias nas operacoes inadimplentes.

Nos ultimos trés meses, com o fechamento do fundo e a agenda de amortizacao semestral, a
Gestora empenhou os melhores esforcos na evolucao das negociacdes dos ativos que estao
inadimplentes com o fundo. Além disso, o calendario favoreceu a evolucao dos processos na esfera
juridica, sendo possivel a evolucao da execucao de garantias e também citacao dos proprietarios
responsaveis pelas dividas.

A Gestora tem usado como estratégia a execucao de todas as dividas inadimplentes do fundo.
Neste caso, sao tomadas as medidas cabiveis para cobranca de saldo devedor e bloqueio de
bens do devedor e avalistas. Esta estratégia favorece o aumento da necessidade dos devedores
em busca de um acordo, visando a suspensao do processo de execucao e consequentemente a
liberacao de ativos blogueados pelo poder judiciario.

Segue abaixo a atualizacao dos ativos que estao em processo de renegociacao:

- GBX Londrina: Saldo devedor das 10 (dez) CCl's em 30 de junho de 2019 é de R$12,2 milhoes
dos quais, R$75 milhdes representados por 11 (onze) parcelas estao em aberto desde maio/2017.
Cobrancas independentes formalizadas, bem como solicitado ao Agente Fiduciario inicio dos
procedimentos de cobranca por meio de notificacoes formais extrajudiciais, que antecedem
possiveis providéncias judiciais.
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Apds o nao cumprimento das condicoes avencadas no Acordo de Quitacao Integral, o Fundo
contratou escritorio especializado em execucao de créditos para conduzir os procedimentos
extrajudiciais e judiciais para adocao das medidas cabiveis para recuperacao do crédito.

A acao de execucao da GBX Londrina foi distribuida em Sao Paulo e credor apresentou nova
proposta de liquidacao da divida seja através de recompra da divida com pagamento em ativos
de garantia. Importante salientar que os emissores foram citados nas execucoes e foi solicitada a
penhora de bens em nome dos acionistas da empresa;

- Properties GRU: Saldo devedor das 16 (dezesseis) debéntures em 30 de junho de 2019 € de
R$35,5 milhdes dos quais a Gestora revisou o Aditamento ao Contrato de Alienacao Fiduciaria
de Imovel foi devidamente registrado o qual triplicou o percentual de garantia real e buscando
reforcar a avaliacao de rating.

- GBX Tieté Il (1° e 2° Série): Saldo devedor das 36 (dezesseis) debéntures em 30 de junho de
2019 é de R$72,3 milhoes. Cobrancas independentes formalizadas, bem como solicitado ao Agente
Fiduciario inicio dos procedimentos de cobranca por meio de notificacdes formais extrajudiciais,
que antecedem possiveis providéncias judiciais.

Apds o nao cumprimento das condicoes avencadas no Acordo de Quitacao Integral, o Fundo
contratou escritorio especializado em execucao de créditos para conduzir os procedimentos
extrajudiciais e judiciais para adocao das medidas cabiveis para recuperacao do crédito.

No segundo trimestre, com o andamento do processo de execucao da divida os credores de
Properties GRU e GBX Londrina apresentaram uma nova proposta de acordo visando a suspensao
da execucao. A proposta apresentada foi a aquisicao da totalidade dos valores mobiliarios do FIDC
Prime, emitidos pela Properties GRU, Debéntures de GBX Tiete e CCl GX Londrina.

Em contra partida a aquisicao de trinta debéntures da GBX Tieté Il, a emissora ofereceu como
pagamento, cotas de fundos de investimento imobiliario (FIl) que detém diretamente 34,6% das
acoes representativas do capital social da ESTACAO OSASCO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO
avaliadas em R$114.000.000,00 (cento e quatorze milhoes de reais).

Referente as dividas de Properties GRU e GBX Londrina, as partes tém interesse em fazer um
acordo de pagamento das dividas das CCl e das debéntures em conjunto, através da dacao em
pagamento, em cotas do Fundo de Investimento Imobiliario Osasco (FIl), de propriedade dos
avalistas dos ativos acima citados. O numero cotas a ser entregue sera proporcional ao valor da
divida no dia da assinatura da dacdo baseado no valor de laudo da GBX Tieté Empreendimentos
e Participacoes.

71



/\U RO R/\ Carta do Gestor

CAPITAL 2° Trimestre 2019

A Gestora assinou memorando de entendimentos para registro das duas propostas de dacao em
pagamento. As propostas ainda dependem de condicoes precedentes dos credores e também da
entrega de novos laudos de avaliacao dos imoveis e projetos os quais 0s fundos imobiliarios sao
investidores.

Assim que as condicoes precedentes do acordo forem superadas, a proposta sera apresentada aos
cotistas através de convocacao de assembleia avaliacao e aprovacao da mesma.

Como foi dito nas edicoes anteriores, a Método Engenharia assumiu a administracao da obra do
projeto GBX Osasco e vem buscando alternativas de financiamento e parcerias para a continuidade
do projeto através projetos Built to Suilt, 0 que no nosso entendimento é uma estratégia mais
assertiva para o tamanho do projeto em questao.

Acreditamos que os ativos 0s quais a gestora vem negociando como parte de pagamento dos
créditos tem valor no longo prazo, uma vez que estao localizados em regides com potencial de
valorizacao e desenvolvimento desde bem administrados.

Teixeira Holzman - Eurowan e RBDU
Saldo devedor das 12 (doze) debéntures Eurowan em 30/06/2019: R$ 29.900.000,00
Sado devedor das 25 (vinte e cinco) debéntures RBDU em 30/06/2018: R$ 22.869.000,00

Apos inumeras propostas enviadas pela emissora e visto o insucesso nas tratativas junto a emissora
sobre a possibilidade de acordo extrajudicial, o Fundo mandatou em assembleia geral, escritorio
de advocacia especializado para realizar todos os atos extrajudiciais e judiciais da execucao do
titulo.

Entendemos que o acordo devera ser realizado no bojo da execucdo do titulo, visto que trara maior
robustez e seguranca juridica a satisfacao definitiva do crédito. Nao obstante a esse aspecto, o
emissor reiterou o pedido para celebracao de acordo extrajudicial, 0 que fora prontamente negado,
solicitando ao mesmo que apresente sua proposta em juizo.

Com o vencimento das debentures da Eurowan no final de setembro, o assessor juridico iniciou o
processo de execucao judicial do crédito, sendo assim, a partir do més de outubro, as propostas
a serem analisadas pela gestora deverao ser apresentadas somente nos autos de procedimento
judicial.

Durante o més de dezembro agente fiduciario notificou os emissores da Debenture da RBDU
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0 vencimento antecipado das obrigacoes garantidas devido ao inadimplemento das obrigacoes
pecuniarias e nao pecuniarias.

A Execucao de RBDU foi remetida a Vara Civel em 10 de dezembro de 2018, e o juiz determinou
a citacao dos executados. As cartas de citacao foram expedidas e a confirmacao de recebimento
por partes dos acionistas e avalistas foi confirmada na ultima semana de 2018. Vale lembrar que
enquanto todas as partes nao forem citadas e devidamente registrado o recebimento nao €
possivel iniciar o prazo para que os credores possam apresentar propostas ajuizadas ao fundo.

No primeiro trimestre os devedores apresentaram nova proposta de dacao em pagamento. Os
ativos ofertados pelo devedor estao avaliados em R$ 354 milhoes de reais. A proposta esta sendo
analisada pela Gestora, e os lotes ofertados pela devedores estao sendo reavaliados e em processo
de “due-diligence”.

Devido as caracteristicas dos imoveis, a Gestora vem trabalhando paralelamente ao processo
de dacao em pagamento desta divida, na elaboracao de um plano de vendas destes imoveis
através de parceria com construtoras que tenham interesse em adquirir os lotes para posterior
desenvolvimento na area.

Apos estudos setoriais, a Gestora acredita gue melhor maneira de obter os melhores retorno apos
a recuperacao das garantias sera atrelar a venda dos imoveis recuperados a uma operacao de
desenvolvimento imobiliario. Desta maneira, o valor pago pelos lotes recebidos em dacao podem
ser maiores do que se forem vendidos sem estar atrelados a um empreendimento.

Importante salientar que esta estratégia nao envolve nenhum investimento do patrimonio no
fundo, sendo que o fundo apenas vendera os seus ativos a um preco pré acordado em eventual
operacao de desenvolvimento imobiliario o qual a Gestora avaliara ser compativel com a proposta
de liquidacao do fundo.

- Paysage: Saldo devedor das 16 Debéntures em 30/06/2019: R$ 27.503.000,00

Em virtude das obrigagdes nao pecuniarias nao cumpridas e constatado o inadimplemento das
parcelas vincendas foi aprovado a declaracao do vencimento antecipado da divida, e se iniciou 0s
procedimentos de execucao.

Em agosto finalizamos todo o processo de avaliacao dos imoveis dados em garantia na operacao.
Um novo laudo de avaliacao foi apresentado com valores de venda forca equivalentes a mais de
150% do valor atualizado do valor da divida. Importante salientar que as avaliacoes dos imoveis
foram feitas considerando as matriculas como glebas e nao como loteamentos, uma vez que 0
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loteamento nao esta aprovado e registrado. Sendo assim, mesmo com o valor das glebas como
garantia, o fundo tera no processo de dagao imoveis com valores acima da divida atualizada, e com
potencial de valorizacao uma vez que a gestao do fundo consequir a aprovacao do loteamento.

Em junho de 2019 o Bacenjud foi executado na conta de todos os socios, conjuges e CNPJ s do
grupo no valor de R$26 milhoes. Em resposta ao blogqueio de contas, a Paysage apresentou uma
proposta de dacao em pagamento para quitacao total da divida que inclui a gleba alienada ao
FIDC no valor de R$173M e um area para desenvolvimento de loteamento em Blumenau avaliada
em R$8,7M no total de R$26,3 milhoes.

No momento a Gestora esta avaliando estes imoveis e a capacidade de comercializacao destes
projetos no médio prazo. Como o processo judicial esta adiantado e o devedor esta com os seus
bens blogueados, a Gestora tem condicoes de avaliar todas as propostas para quitacao da divida
levando em consideracao nao so os valores dos imoveis, mas também a capacidade de liquidez
destes ativos no longo prazo.

Como politica adotada pelo fundo desde seu fechamento, todas as propostas referentes a
comercializacao dos ativos recuperados pelo fundo serao levadas para os cotistas através de
assembleia geral de cotistas, onde todos os detalhes referentes as propostas serao demonstrados
para avaliacao dos cotistas.

- BR LAND - Saldo devedor das 33 Debéntures em 30/06/2019: R$ 22.680.000,00

Apodsaconstatacaodoinadimplemento das parcelas vincendas e de suas obrigacoes nao pecuniarias,
a gestora iniciou tratativas com o empresario para negociacao da dacao em pagamento do valor
integral da divida através dos lotes dos empreendimentos em Araraquara e Leme, cidades situadas
no estado de Sao Paulo.

Tendo em vista que a Emissora apresentou em 25 de outubro de 2018 proposta formal de dacao
em pagamento apontando resumidamente o escopo do acordo a ser firmado entre as partes com
o fim de liquidar o saldo devedor parcial. O valor total de imoveis ofertados para quitacao da
divida é de aproximadamente R$ 15,6 milhdes.

No segundo trimestre finalizamos as diligéncias nos ativos ofertados pela devedora para dacao
em pagamento da divida. Iniciamos um processo de negociacao com alguns desenvolvedores
de loteamentos com opcoes de venda e financiamento através de projetos MCMV nos lotes que
serao transferidos ao fundo.

Nossas projecoes levam em consideracao valores de venda das residéncias, velocidade de vendas
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e possibilidade de financiamento dos projetos pela Caixa Econdmica Federal. Esta estratégia seria
a maneira mais rapida e efetiva de monetizar os ativos recebidos em dacao sem que haja uma
desvalorizacao nos valores do ativo ao longo do tempo.

Neste periodo recebemos propostas para compra de alguns destes ativos lastreados no
desenvolvimento imobiliario do loteamento. Essas propostas estao sendo analisadas e registradas
através de memorando de entendimentos, os quais ultrapassada as condicoes precedentes, entre
elas a aprovacao destas propostas no ambiente de assembleia geral de cotistas.

Consolidacao de ativo no fundo

- Maxcasa: Saldo devedor das 15 (quinze) debéntures em 31de julho de 2017 era de R$ 18,3 milhoes
dos quais R$2,7 milhoes representados por 09 parcelas estavam em aberto desde dez/2016, cujo
valor foi travado visto a assinatura do Acordo de Quitacao Integral.

Conforme acompanhamentos da Gestora, 0os 74 (setenta e quatro) apartamentos (100% das
unidades) foram comercializados, totalizando o valor bruto de aprox. R$20,4 milhoes, tendo 12
unidades ja escrituradas.

Nos ultimos seis meses, a AURORA CAPITAL fez um trabalho junto ao administrador com o objetivo
de melhorar a administracao e controle das vendas das unidades. Visando melhorar a capacidade
de recuperacao dos créditos e reduzir o risco de crédito, optamos por uma operacao de venda de
todas as unidades restantes para uma empresa desenvolvedora de imoveis. A proposta € concentrar
o risco de crédito em apenas um credor e melhorar o fluxo de recebimento das vendas no Fundo.
Sendo assim no dia 19 de dezembro de 2018, foi assinada a venda de 40 unidades restantes do
empreendimento pelo valor bruto de aproximadamente R$ 9.3 milhdes. No final de junho, o saldo
devedor desta venda é de R$5,6 milhoes

Além do saldo devedor da venda das 40 (quarenta unidades) citadas acima o fundo ainda tem
R$3,7 milhoes em recebiveis referente a venda das 34 unidades sendo que o saldo esta sendo pago

a prazo com taxas de juros de IPCA+8% a.a.

Pagamentos realizados no trimestre = R$6,2 milhoes

Campos North

Colorado Ginco RBDU BR Land Paysage Marluc Quartier Cipasa

Lindos Boulevard

R$780.32433  R$1.565.05545 R$1.720.344,35 - - - R$ 800.000,00 - R$ 87716776 R$ 44543175
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Reavaliacao de Provisao de Devedores Duvidosos

A CM Capital, administrador do fundo, calcula mensalmente a provisao de devedores duvidosos
em sete operacoes do fundo gerando um impacto negativo no patrimoénio do fundo de
aproximadamente R$ 87 milhdes, ou seja 46% considerando o valor atual das dividas conforme
tabela a sequir :

Ativos jun Divida PDD
Deb RBDU 33% R$ 22.869.406,95 R$ 7546.904,29
Deb Eurowan 33% R$ 29.981.284,45 R$ 9.893.823,87
Deb BRLand23 30% R$ 22.680.376,35 R$ 6.804112,91
CCl Quartier 15% R$10.565.69750 R$ 1.584.854,63
Deb GBXT13 60% R$ 30116.00770 R$ 18.069.604,62
Deb GBXT23 60% R$ 42147251,83 R$ 25.288.351,10
Deb Paysage Marialva 70% R$ 25.520.835,35 R$ 17.864.584,75
Cipasa 0,5% R$ 7088.803,26 R$ 3544402
Total R$ 190.969.663,39 R$ 87.087.680,17

|eyide) eloiny :93u04

A administradora utiliza metodologia propria disposta em seu Manual de Provisao para Créditos
de Liquidacao Duvidosa para Fundos de Investimento em Direitos Creditorios, disponivel em seu
website: http://www.cmcapitalmarkets.com.br; onde sao considerados os seguintes pontos, entre
outros:

- Cenario macro e microecondmico;

- Relatorio de terceiros: relatorio de agéncia de risco (rating);

- Serasa: consulta de protestos e dividas em aberto;

- Analise das Demonstracoes Financeiras ("DFs") do devedor e/ou coobrigado;

- Desempenho dos fluxos de pagamentos de emissoes anteriores;

- Desempenho do fluxo de pagamentos do ativo analisado;

- Garantias constituidas da operacao;

- Registro de pedido de faléncia/recuperacao judicial;

- Inadimpléncia junto a drgaos reqguladores;

- Noticias relacionadas aos devedores noticiados em veiculos de massa; e

- Quebra de clausulas restritivas (covenants)

Como as atas do comité de risco da administradora sao de uso interno e confidencial, a Gestora
nao tem acesso ao calculo e fundamentos aplicados em cada ativo. Os percentuais de PDD apenas
sao divulgados na propria carteira do fundo, sendo que a gestora nao tem ingeréncia na defesa
de eventuais melhoras nestes resultados.

Os questionamentos referentes a metodologia e a estes percentuais devem ser direcionados ao
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departamento de risco da CM Capital através do e-mail riscodtvm@cmcapital.com.br.

TABELA DE RENTABILIDADE
Jabela Rentabilidade: Fundo AURORA CAPITAL Prime | FIDC

Jan Fev Mar Abr LET Jun Jul Ago
FIDC - - - - - - - -
2014 CDI - - - - - - - -
IPCA - - - - - - - -
FIDC 1,42% 117% 1,46% 1,09% 0,98% 1,28% 1,28% 0,99%
2015 CDI 093%  0,82% 1,04% 095%  0,98% 1,07% 118% 1%
IPCA 1,24% 1,22% 1,32% 0,71% 0,74% 0,79%  060%  0,23%
FIDC 1,39% 1,50% 1,31% 0,98% 1,24% 1,23% 1,07% 112%
2016 CDI 1,05% 1,00% 116% 1,05% 1% 116% 110% 1,21%
IPCA 1,27% 0,90% 043% 0,61% 0,78% 0,35% 0,52% 044%
FIDC 094%  060% 1,05% 076%  -032%  0,93% -11% -0,21%
2017 CDI 1,09% 1,06% 1,05% 0,79% 0,92% 082%  080%  080%
IPCA 0,38% 0,33% 0,25% 014% 031%  -023%  0,24% 019%
FIDC -1,93% 13%  -2,24%  -1270%  -43% -1,25% 399%  -3,88%
2018 CDI 0,58% 047% 0,53% 0,52% 0,52% 0,52% 0,54% 0,57%
IPCA 0,42% 0,32% 0,34% 0,33% 0,40% 1,26% 033%  -0,09%
FIDC 193%  -374% -312% 043% 094%  029%
2019 CDI 0,58% 0,47% 0,53% 0,52% 0,54% 047%
IPCA 0,32% 0,34% 0,34% 0,36% 0,24% 0,21%

Set
0,70%
0,86%
0,57%
0,93%

1%
0,54%
0,85%

1M%
0,08%

119%
0,64%
016%
-3,56%
047%

048%

Out
0,93%
0,94%
042%
1,22%

1%
0,82%
0,76%
1,05%
0,26%
0,68%
0,65%
048%
932%
0,54%

045%

Nov
0,83%
0,84%
0,51%
122%
1,05%
1,01%
0,90%

104,00%
018%
-136%
0,57%
0,28%
0,61%
0,49%

-0,21%

Dez Ano 12 meses
112% 3,62% 3,62%
0,95% 3,64% 3,64%
0,78% 2,30% 2,30%
162%  1569%  1569%
116% 1323%  13,23%
096% 10,67%  10,67%
086%  1403%  14,03%
112% 14,01%  14,01%
0,30% 6,29% 6,29%
0,70% 3,88% 3,88%
0,54%  1016%  1016%
0,44% 3,01% 3,01%
0,77% -164%  -164%
0,49% 6,42% 6,42%
015% 3,75% 3,75%

-4,80%
3,07%
1,98%

*Em virtude da Instrucao CVM 555 Art. 50, “Qualquer divulgacao de informacao sobre os resultados do Fundo so pode ser feita, por qualquer meio, apds um periodo de caréncia

de 6 (seis) meses, a partir da data da primeira emissao das cotas’
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