Fundo de Investimentos
Imobiliario

(“VBI REITS”, “Fundo” ou “RVBI11")
CNPJ 35.507.457/0001-71

Objetivo do Fundo e
Politica de Investimentos

O Fundo tem como objetivo aplicar,
primordialmente, em cotas de outros
fundos de investimento imobilidrio e
complementarmente, em: (i) agodes
ou cotas de sociedades, (ii) cotas de
fundos de investimento em
participagbes ou de fundos de
investimento em acoes (i)
certificados de recebiveis imobiliarios
e cotas de fundos de investimento em
direitos  creditérios; (iv) letras
hipotecarias, (v) letras de crédito
imobilidrio e (vi) letras imobilidrias
garantidas, desde que todos estes
fundos e veiculos de investimento
tenham como  propdsito  Unico
atividades permitidas aos fundos
imobilidrios.

Informacoes Gerais

Inicio das Atividades
Fevereiro de 2020

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.

Codigo de Negociagdo
RVBI11

Taxa de Administragao
0,80% a.a. sobre o Patrimonio
Liguido do Fundo

Patrimonio Liquido
R$ 138,659,888 ou R$ 96,29/cota
(em 29/02/2020)

Cotas Emitidas
1.440.000

RELATORIO DE GESTAO % VBI
Fevereiro de 2020

Cadastre-se aqui para receber por e-mail informagdes do Fundo como
relatérios gerenciais, fatos relevantes e outras publicacoes.

Comentarios da Gestao

Apods concluir a 12 emissdo de cotas totalizando R$ 144 milhdes
captados no dia 4 de fevereiro, o VBI REITS completou em fevereiro
seu primeiro més de operagbes. Do montante captado, R$ 5,5
milhdes (3,8%) foram destinados ao pagamento das despesas e
taxas da oferta de cotas.

Na segunda semana de fevereiro o Fundo iniciou a alocagdo dos
recursos em fundos imobilidrios e CRIs. Mesmo antes da
disseminagao global do COVID-19, que afetou de forma generalizada
a precificacdo de ativos de renda varidvel, a gestdo do Fundo
entendia que o IFIX estava em um patamar pouco sustentavel apos
o rally do quarto trimestre de 2019 e que, portanto, haveria uma
corregao no curto prazo.

Dentre varios indicadores, o principal sinal estava na comparacdo de
performance entre IFIX e Ibovespa. Em resumo, o risco historico
associado as acbes é sensivelmente maior do que os fundos
imobilidrios. Portanto, em momentos de bull-market, como 2019,
acoes tendem a performar melhor do que fundos imobilidrios, que,
em contrapartida, sdo menos volateis. No entanto, no inicio de
fevereiro deste ano, nossa visdo era que 2019 provocou uma
distorcdo de pregos dos Flls, fazendo com que o IFIX acumulasse
ganhos anuais acima do Ibovespa (+35% vs. +32%) pela 12 vez
desde 2013 - considerando apenas os anos em que ambos obtiveram
rentabilidade positiva.

Contudo, o aumento da disseminagcao do COVID-19 a partir do inicio
de margo aprofundou a queda dos ativos de renda variavel, inclusive
FIIs. Esta queda reforcou ainda mais a estratégia inicialmente
defensiva do Fundo e, ao mesmo tempo, esta criando oportunidades
interessantes de investimento em FIIs na B3. Desta forma, visando
oferecer mais transparéncia aos cotistas apés duas semanas de alta

volatilidade e incerteza no mercado, no dia 20 de marco enviamos
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um comunicado ao mercado informando o status da alocacao do Fundo e o impacto do COVID-19 no mercado
de renda variavel e de fundos imobiliarios do Brasil até o dia 18 de margo. Para ler o comunicado na integra,
cligue aqui. No comunicado detalhamos a evolugdo na alocacao do Fundo que em 18 de marco estava 55%
alocado, sendo 41% em seis fundos imobiliarios e 13% em dois CRIs. Ressaltamos, no entanto que todas as
informagdes presentes neste relatério sdo base 29 de fevereiro e, portanto, o Fundo encontrava-se alocado

em 34%, sendo 25% em fundos imobilidrios e 9% em CRIs.

Estratégia Tatica Inicial de Alocagao

Nossa estratégia inicial de alocacdo visou a construcdo de um portfélio tatico defensivo frente a nossa

expectativa de corregdo do IFIX no curto prazo, com base nos seguintes pilares:

> Baixa Volatilidade: Fundos imobiliarios com baixa volatilidade tanto do prego das cotas, quanto da
distribuicdo de dividendos;

> Carteira Defensiva: Portfdlio de fundos imobiliarios com Beta! inferior a 1,0. Com base no histdrico
de volatilidade dos fundos imobiliarios em relacéo ao IFIX, é possivel estimar quais fundos tendem
a registrar quedas menores do que o IFIX em momentos de retracdo. Por exemplo, um portfélio com
Beta de 0,8, tende, em teoria, a cair 0,8% no momento em que seu benchmark, no caso o IFIX,
recuar 1,0%. Esta é uma forma de caracterizar um portfélio como defensivo;

> Alocacao gradual: Fundos imobilidrios aproveitando janelas de compra no mercado em queda e
mantendo posicdes em fundos de renda fixa;

> Alto volume diario negociado: Volume médio diario negociado de no minimo 1% do volume didrio
do IFIX, ou seja, ao menos R$ 2,9mn/dia, reduzindo o risco de liquidez;

> CRIs com baixo risco de crédito: Retorno adequado ajustado ao risco, utilizando a renda fixa

como protecdo ao patrimonio do fundo a volatilidade do mercado.

Desta forma, definimos os ativos abaixo para compor o portfélio tatico defensivo inicial do Fundo. Ao final
de fevereiro, os FIIs em carteira chegaram a 25% do Patriménio Liquido e os CRIs 9%, permanecendo os
66% restantes em fundos de renda fixa de alta liquidez, oferecendo um posicionamento favoravel frente a

alta volatidade do mercado.

Ativos Selecionados Para Alocacgao Tatica Inicial
FIIs

6 fundos em 5 setores

24% de part. IFIX KNRI11; GTWR11; XPLG11;

Vol. Médio Diario = R$ 9,5mn
L KNCR11; XPML11; BBOP11.
Beta do Portfélio = 0,7

CRIs

2 CRIs em 2 diferentes setores
CRI Even (CDI + 1,5% a.a.);
80% High Grade

20% High Yield CRI Mega Modas (IPCA +9,3% a.a.).

LTV maximo de 70%

1 Beta = (Covarancia do Portfdlio e do IFIX) / Varidncia do IFIX - (Recorte temporal: Varigdo didria dos ultimos 3 anos)

s
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Carteira de Ativos?

Exposicao por ativo?

R$ milhdes
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1Posicdo em 29 de fevereiro de 2020
2Patriménio Liquido = R$ 138,8 milhdes

Exposicao por Categoria
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. 9%
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= CRIs
= Caixa e Equivalentes (Renda Fixa)

Rendimentos e Resultado
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Exposicao por Setor

5%

7%

7%

11%

' 4%

66%

Office

= Logistica

= Shopping/Varejo

= CRIs (Diretos e Indiretos)

= Qutros Setores

= Caixa e Equivalentes (Renda Fixa)

Mesmo com investimentos realizados ao longo do més de fevereiro, os dividendos dos FIIs investidos pelo

VBI REITS e declarados ao longo do més sé sdo passiveis de distribuicdo no més seguinte. Isso ocorre
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porque os fundos imobilidrios sé podem distribuir receita que ja tenha sido efetivamente convertida em
caixa.

Para ilustrar, no dia 28 de fevereiro, cinco dos seis fundos na carteira do VBI REITS declaram dividendos,
no entanto o pagamento dos mesmos ocorreu apenas no més de margo e, portanto, s6 poderdo compor a

distribuicdo do més seguinte. Desta forma, ndo houve receita operacional no 1° més de operagdes do Fundo.

A auséncia de receita operacional e a ndo-distribuicdo de dividendos no primeiro més de operacdo estd em

linha com os valores apresentados no prospecto da 12 emissdo de cotas do Fundo e nao representam

qualquer variacdo em relagdo as projecdes iniciais do Gestor.

DRE Gerencial! - em Reais Acum. 2020 Acum. 12m Desde o Inicio
Resultado-Caixa com FIIs 0 0 0 0
Resultado-Caixa com CRIs 0 0 0 0
Resultado Financeiro 200.543 200.543 200.543 200.543
Receita - Total 200.543 200.543 200.543 200.543
Despesas Operacionais (36.464) (36.464) (36.464) (36.464)
Outras Despesas 0 0 0 0
Despesas - Total (36.464) (36.464) (36.464) (36.464)
Resultado Operacional Liquido 164.079 164.079 164.079 164.079
Distribuicdo Total 1] 0 0 0
Distribuicao/Cota 0,00 0,00 0,00 0,00

i1Fonte: VBI Real Estate

Balango Patrimonial

pae | 29/02/2020
Quantidade de Cotas 1.440.000

Patrimonio Liquido Contabil (R$) 138.659.888
Valor Cota Contabil (R$) 96,29

Valor de Mercado (R$) 138.240.000
Valor Cota Mercado (R$) 96,00

Ativo Categoria R$ % (Ativo) Passivo R$ % (Ativo)
Kinea Renda Imobilidria (KNRI11) FIIs - Office 2.707.848 2% Contas a Pagar 97.256 0%
Green Towers (GTWR11) FIIs - Office 4,115.358 3% TOTAL 97.256 0%

XP Logistica (XPLG11) FIIs - Logistica 9.385.137 7%

Kinea Receb. Imobilidrios (KNCR11) FIIs - CRIs 3.060.095 2%

XP Malls (XPML11) FIIs - Shoppings/Varejo 9.614.948 7% Patriménio Liquido R$ % (Ativo)
FII BB Progressivo II (BBPO11) FIIs - Outros Setores 5.560.747 4% TOTAL 138.659.888 100%
CRI Even (CDI + 1,5% a.a.) CRIs - Residencial 10.033.552 7%

CRI Mega Moda (IPCA + 9,3% a.a.) CRIs - Shoppings/Varejo 2.485.448 2%

LFTs Instrumentos de RF / Equiv. de Caixa 87.830.514 63%

Fundos Referenciados DI Instrumentos de RF / Equiv. de Caixa 3.961.523 3%

Caixa Caixa 1.976 0%

TOTAL 138.757.144 100%

Fonte: VBI Real Estate
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Performance

Em relagdo a performance do Fundo, cabe destacar que a cota patrimonial de R$ 96,29 foi especialmente
afetada no inicio das operagdes do Fundo pelas despesa ndo-recorrentes da emissdo, conforme de usual nas
ofertas publicas iniciais. Desconsiderando os efeitos destas despesas extraordinarias, a cota patrimonial do
Fundo ao final de fevereiro seria R$ 100,08 (+0,1%), reforcando o carater defensivo da estratégia adotada,

frente ao recuo de 3,1% do IFIX no mesmo periodo.
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Fonte: VBI Real Estate/Bloomberg
1Rendimento Bruto Acumulado: Valor da Cota Patrimonial + Distribuicdo de Dividendos Acumulada

2Variagao apenas do valor da Cota Patrimonial

3CDI com aliquota de imposto de renda de 15%

Liquidez

No primeiro més de operagdes do Fundo no mercado secundario, o VBI REITs registrou média diaria de

negociacao de R$ 621 mil, tendo encerrado fevereiro com R$ 8,1 milhdes em transacdes, representando um

giro de 5,8% em relagao ao valor de mercado do Fundo.

Fev-20 2020 Desdeo
Inicio?
Volume Negociado (R$ milhdes) 8,1 8,1 8,1
Giro (em % do total de cotas) 5,8% 5,8% 5,8%
Valor de Mercado em 29/02/20 R$ 138,2 milhdes
Quantidade de Cotas 1.440.000

110 de fevereiro de 2020 - Inicio das Negociagdes na B3
Fonte: VBI Real Estate/Bloomberg
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Assembleia Geral Extraordinaria

No dia 10 de fevereiro, a BRL Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., na qualidade de
administradora do Fundo, convocou os cotistas para a primeira Assembleia Geral Extraordinaria do VBI
REITs. Para ler o edital de convocacdao da assembleia, clique aqui. A assembleia que aconteceria
inicialmente no dia 25 de margo foi postergada para o dia 22 de abril em decorréncia dos recentes
desdobramentos da expansdo do Covid-19 no pais, evitando, assim, a aglomeragdo de pessoas em um

Unico ambiente fechado, conforme recomendacdo da Organizacdo Mundial da Saude (OMS).

Ressaltamos que a pauta a ser deliberada em assembleia permanece inalterada, bem como

permanecem validas as eventuais procuracoes ou manifestacbes de voto ja encaminhadas pelos

cotistas.

A pauta a ser discutida em assembleia visa deliberar sobre a aquisicao, pelo Fundo, de cotas de fundos

de investimento imobilidrio administrados pela Administradora e/ou geridos pelo Gestor do Fundo.

Esta deliberacdo visa trazer mais flexibilidade no processo de alocacdo do Fundo permitindo que ele

tenha acesso ao o mercado de fundos imobilidrios de forma ampla e sem restricdo.

A pauta requer aprovacao dos cotistas que representem no minimo 25% das cotas emitidas pelo Fundo,
e por isso, ressaltamos a importancia da manifestacdo de voto por todos cotistas. Os procedimentos
para eventual representacdao dos demais cotistas por meio de procuragdo, ou ainda, por meio do

encaminhamento de manifestacdo de voto, permanecerado disponiveis até o dia 31 de marco de 2020.

NS
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Sobre o Gestor

VBI Real Estate

% VBI

A VBI Real Estate é uma gestora de Fundos 100% focada no setor imobiliario brasileiro. Até hoje, a VBI

Real Estate comprometeu capital de aproximadamente R$ 3,4 bilhdes no setor imobilidrio. O time da

VBI conta com mais de 10 anos de atuagdo conjunta focada em real estate no Brasil com 60

investimentos realizados em mais de 15 estados. Dentre os ativos sob gestdo da VBI, estdo projetos

residenciais, shopping centers, edificios corporativos, parques logisticos, student housing, Fundos

imobilidrios e instrumentos de divida distribuidos em veiculos de private equity e Fundos imobilidrios

negociados na B3.

=y Crédito = 2 e Student

2007
5

SP, R]

ABL/Area privativa 94.727 m2

ICapital investido/
estruturado

R$ 556 milhdes
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7/

SP, RJ, MG

503.569 m2

R$ 847 milhdes
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Gestao de Portfolio do FII VBI REITS FOF

Processo de Investimento

Modelo de Gestdo do VBI REITS FOF
Suporte das verticais especializadas na analise fundamentalista de cada fundo e ativo

TIME DE GESTAO VBI REITS FOF

O time de gestdao do Fundo & responsavel pela andlise dos fundos e dos ativos, definicdo do processo
de alocacgéo, relacéo com gestores de FIIs, monitoramento de risco, modelagem dos investimentos,
relacdes com investidores, validacdo de resultados e distribuictes

Time VBI Time VBI
Logistica Office
iencia: e - N Experiéncia: R$ 556 milhdes investidos
Expeerll:lgc?roiﬂestsss(lzygl:r?ﬁi:g\aisggti Suporte em 5 projetos (95 mil m2 de ABL)
Time VBI Espema!l?ado Time VBI
Crédito Estruturado na Analise Retail

Experiéncia: R$ 209 milhdes investidos
em 3 projetos (79 mil m2 de ABL)

Time VBI
Student Housing

Experiéncia: R$ 155 milhdes comprometidos
em 3 projetos (17 mil m2 de ABL)

Experiéncia: R$ 1,1 bilhdo
comprometido em 19 projetos

Time VBI
Residencial

Experiéncia: R$ 452 milhdes
comprometido em 20 projetos (1,2 milhdo de m2)

Fundamentalista

Processo de Investimento

Diligéncia, aprovagdo em comité e monitoramento

PRE-ANALISE f APROVACAO AQUISICAO E MONITORAMENTO

Visita in-loco junto aos gestores e
compreensdo da localizacdo, valor, qualidade
e liquidez dos ativos;

» Andlise inicial do investimento com o
conceito, indicadores e matriz de
retorno ajustado ao risco;

+ Analise fundamentalista de cada
fundo até o nivel do ativo, com o
suporte da vertical especializada
neste setor na VBI;

+ Alinhamento com visdo macro da
gestéo;

» Construcdo de um pacote de andlise
para apreciacdo do comité de
investimentos.

Analise do mercado e indicadores
demograficos e macroecondmicos da regido
dos ativos e do setor de atuacio;

Ponderagdo entre o aspecto imobiliario do
fundo (liquidez dos ativos, facilidade para
substituicdo dos locatarios, valor de mercado
resiliente) e o aspecto de ocupagdo dos
ativos (qualidade de crédito dos locatarios,
forga dos contratos de locagdo, prazo de
vencimento e etc.).

Checagem da satisfacdo dos
parametros do investimneto
conforme analises feitas nas
etapas de pré-analise e aprovacdo;

Acompanhamento mensal dos
recebimentos, renovacfo de
contratos, inadimpléncia,
necessidade de investimentos e
performance das cotas;

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

AVALIACAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Sécio Fundador: Ken Wainer

Sécio Fundador: Rodrigo Abbud
COO/Head FoF: Sérgio Magalhdes

Head de Crédito Estruturado: Vitor Martins

Head de Projetos Logisticos: Alexandre Bolsoni

Head de Retail: Denis Szyfman

Head de Residenciais e Student Housing: Giuliano Ricci
Head de Negécios Internacionais: Eoin Slavin
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Autorregulacao

ANBIMA

Autorregulacao

ANBIMA

Administracao Fiduciaria

Esta carta é publicada somente com o propdsito de divulgacdo de informacdes e ndo deve ser considerada
como uma oferta de venda, nem tampouco como uma recomendacao de investimento em nenhum dos
valores mobiliarios aqui citados. As informagdes contidas nesta carta ndo podem ser consideradas como
Unica fonte de informagdes no processo decisdrio do investidor, que, antes de tomar qualquer deciséo,
devera realizar uma avaliagdo 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
exposicoes de opinides até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualguer momento.
Performance passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em Fundos
imobiliarios 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 Informacées

Complementares e regulamento do Fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. ESTE FUNDO TEM MENOS
DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO E RECOMENDAVEL A ANALISE
DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES.
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