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Relatério de Administracao
Exercicio encerrado em 30 de junho de 2016
Fundo Fortaleza de Investimento Imobiliario

I. Objeto do Fundo

O Fundo Fortaleza de Investimento Imobilidrio foi constituido sob a forma de
condominio fechado cujos recursos destinam-se a aquisicdo de bens imdveis
destinados a locagdo, arrendamento e/ou revenda.

II. Conjuntura Economica e Perspectivas

Finalizado o primeiro semestre de 2016, pudemos observar uma série de
acontecimentos que marcaram os rumos do pais nas mais variadas frentes, sendo
gue boa parte destes fatos ainda se alongara pelo restante do ano, até porque o
mercado como um todo ndao costuma aguardar a consumacao dos fatos para se
movimentar. Os principais temas discutidos durante o semestre seguem focados
nas areas politica e econdmica, bem como suas influéncias diretas na definigdo dos
rumos do pais, e como atuar de forma assertiva visando o objetivo maior de
recolocar o pais na rota do crescimento, com controle da inflagdo e retomada dos
investimentos.

O clima deixado pela crise econbmica e politica que se agravou no ultimo ano,
levantou diversos debates sobre seus efeitos na populacdo de forma geral, com
quedas de renda, redugdo do nivel de emprego, etc. Os animos pareceram acalmar
(mesmo que ndo imediatamente) quando do afastamento da presidente para ser
julgada por medidas irregulares tomadas durante seu governo. Assim, mesmo que
indefinida a situacdo da presidente afastada, um novo governo comecou a se
formar, sendo sua principal missdo reestruturar a sua base e balancear as
demandas, ndo sé internas do governo, como dos mais diferentes setores do
cenario econémico, isso tudo imerso ainda em um periodo agitado onde novos
casos de corrupcdo sao descobertos a cada momento. O pais permanece em
recessdao, no entanto, as previsdes comegam a melhorar ao avistar um futuro
menos turbulento, onde as medidas de correcdo necessarias poderdo ser
implementadas de alguma forma. No primeiro trimestre deste ano, o Produto
Interno Bruto (PIB) teve queda de 0,3%, e especialistas, responsaveis pelas
estimativas do Boletim Focus emitido pelo Banco Central, estimam uma queda
proxima a 3,2% para este ano, um pouco melhor que o resultado de 2015, quando
o PIB fechou o ano com retracdo de 3,8%, o pior resultado em 25 anos. Para
2017,ja existe uma projecao de crescimento préxima a 1,0%, demonstrando uma
inversdo nas tendéncias de queda do indice de produgdo nacional.

Com relacdo a inflagdo, depois de sofrer uma forte aceleracdo em 2015, tem-se
observado uma tendéncia de reducdao dos valores acumulados. O IPCA (indice de
medicdo oficial da inflacdo do pais), que iniciou o ano acima dos 10,0%
(considerando-se o intervalo de 12 meses), fechou o semestre em 8,8%, com
previsdo de fechamento do ano préoximo a 6,5%, que seria o teto superior da meta
do governo. A principal razdo desta queda é o ajuste que os pregos administrados
sofreram no ano passado, e que elevaram a base de comparagdo, nao cabendo
agora aumentos nas proporgdoes observadas anteriormente. Nesta linha, o Banco
Central manteve sua estratégia de juros altos durante o primeiro semestre de
2016. Assim, a taxa encerrou o semestre em 14,25% ao ano, maior patamar em
quase 10 anos. Com a convergéncia da inflagdo para a meta e diante da fraca
atividade econ6mica, no entanto, especialistas apostam na queda da taxa basica de
juros até o final do ano, mesmo que muitos acreditem que, para isso, exista a
necessidade de aprovacao dos ajustes na economia, passando inclusive pelo
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congresso, e que permitam ganhos de confianca e reducdes das expectativas de
inflagdo.

No setor imobiliario, as restricdes a concessdo de crédito continuam a impactar o
nivel de atividade da industria, que vem desacelerando nos ultimos anos. De acordo
com a Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanga,
ABECIP, o volume de empréstimos para aquisicdo e construcdo de imdveis, com
recursos das cadernetas de poupanga, somou, no semestre, R$ 22,6 bilhdes, o que
corresponde a uma queda de 49,5% na comparagdo com o mesmo periodo de
2015. De maneira geral, com a situacdo econ6mica atual, o numero de
lancamentos e vendas caiu significantemente, impactando assim os valores dos
imoveis para venda, como também os precos para locagao.

No caso especifico do mercado de Fundos Imobilidrios é necessario ressaltar os
diferentes momentos pelo qual a industria passou desde o final do ano passado,
quando as cotas dos Fundos foram fortemente influenciadas por um evento
extraordinario relacionado a possivel revogacdo do incentivo tributario concedido
aos Fundos Imobiliarios em relacdo a isencdo de Imposto de Renda sobre os
rendimentos distribuidos para pessoas fisicas. Passada esta turbuléncia,
principalmente pelo fato de a Medida Provisdria ndo ter avangado da forma como se
propunha, iniciou-se um movimento forte de retomada dos valores, sendo que, até
marco, o IFIX (Indice de Fundos de Investimentos Imobilidrios, semelhante ao
Ibovespa para a Bolsa de Valores) acumulava uma alta no ano de 5,4%, acima
inclusive do CDI do periodo (3,3%). No entanto, ao se observar a janela desde a
gueda do final do ano, notar-se-a que, boa parte do desempenho dos fundos até
entdo apenas refletia a perda que sofreram anteriormente, efeito este que ndo
estaria explicito ao analisar apenas a valorizacdo acumulada do IFIX no ano. A
partir dai, com o fechamento da curva de juros futura e melhora das percepgoes de
risco do produto frente as outras modalidades, as cotas se valorizaram ainda mais
sendo que o indice atingiu ao final de junho o valor acumulado de 16,3%,
considerando-se inclusive os rendimentos pagos durante o semestre.

Por fim, e diante deste novo cenario do mercado, continuamos a acreditar que o
investidor de Fundos Imobilidrios deve entender o produto como um investimento
de longo prazo e que envolve riscos, além de estar suscetivel a oscilagdes ao longo
do tempo. Tdo importante quanto atentar-se a expectativa da taxa de juros no
longo prazo, é fundamental ao investidor que analise a carteira de cada Fundo,
riscos atrelados e desempenho operacional destes, sendo que com isso,
provavelmente encontrard boas oportunidades de investimento no mercado, e
obtendo um retorno satisfatério para seus investimentos no produto.

III. Negocios Realizados no Semestre
O Fundo nao realizou novos negocios no primeiro semestre de 2016.

IV. Programa de Investimento

N3o ha previsao de novos investimentos.

V. Emissao de cotas

O patrimoénio liquido do FII é composto por 500.000 cotas, totalmente
integralizadas.

Nao houve emissdo de cotas no periodo.
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VI. Laudo de Avaliacao
Os empreendimentos que compdem a carteira do Fundo somam o valor de R$

56.330.000 (cinquenta e seis milhdes, trezentos e trinta mil reais) em laudos de
avaliagOes realizados em 2015.

A avaliacdo patrimonial de 2016 esta prevista para o 2° semestre.

VII. Resultados

Conforme a politica de distribuicdo de rendimentos do regulamento do fundo, o
mesmo devera efetuar a distribuicdo de, no minimo, 95% dos lucros apurados
segundo o regime de caixa.

Sera realizada no segundo semestre Assembleia Geral de Cotista afim de deliberar
acerca da distribuicdo de rendimentos auferidos no 1° semestre, conforme previsto
do Regulamento do Fundo.

VIII. Valor patrimonial da cota e rentabilidade

A tabela a seguir apresenta a evolugao do valor patrimonial da cota, assim como a

rentabilidade apurada no periodo:

Patrimonio V_alor . Variacao o
Data Liquido N.° de | patrimonial patrimonial Rentabilidade
cotas da cota (%)
(R$) (R$) da cota (%)
31.12.14 | 78.985.615 |500.000 157,97 (16,474) 4,532%
30.06.15 | 64.890.700 |500.000 129,78 (9,140) -8,902%
31.12.15 | 62.027.708 | 500.000 124,06 (2,348) -1,256%
30.06.16 | 64.897.228 | 500.000 129,79 0,802 4,506%
IX. Relagao de encargos do fundo*
EXERCICIO 2015 2014
PL Médio 69.027 90.210
R$ (Mil) % R$ (Mil) %
Custo de Propriedades para
Investimentos 19.160 27,76 - -
Despesas Taxa de Administracao 303 0,44 262 0,29
Despesas Servicos de Terceiros 168 0,24 211 0,23
Despesas Tributarias 216 0,31 309 0,34
Outras Receitas e Despesas 40 0,06 88 0,10
Total 19.887 28,81 870 0,96

*Relagao dos encargos debitados ao
exercicios auditados.

fundo em cada um dos 2 (dois) ultimos
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X. Obrigacoes contraidas no periodo

O total de encargos contraidos pelo fundo no 1° Semestre de 2016 foi de R$30.183
(trinta mil, cento e oitenta e trés reais).

Partes Descricao Valor (R$)
Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda Taxa Administracao 27.671
JJ Chaves Contadores SS Contabilidade 2.512

XI. Agradecimentos

Agradecemos aos Senhores Cotistas, colocando-nos ao inteiro dispor para eventuais
esclarecimentos.

Sao Paulo, 30 de junho de 2016.

Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda.

Diretor Responsavel: Paulo André Porto Bilyk
Contador responsavel: Jodo Delfino Serres Chaves (CRC:1RS015022/0-3 “S” SP)
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FUNDO FORTALEZA DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
CNPJ 01.601.918/0001-59
Administrado por Rio Bravo Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda
CNPJ 72.600.026/0001-81

Demonstracao semestral do resultado em 30 de Junho de 2016

30/06/2016
Propriedades para investimento:
(+) Receitas de aluguéis das propriedades para investimento 2.642.400,00
(-) Outras despesas das propriedades para investimento (2.692,10)
Resultado liquido de imdveis para renda 2.639.707,90
Resultado liquido dos ativos imobiliarios 2.639.707,90
Recursos mantidos para as necessidades de liquidez
(+) Receitas de juros de aplica¢tes financeiras 457.270,77
Resultado liquido dos recursos mantidos para as necessidades de liquidez 457.270,77

Resultado liquido com instrumentos financeiros derivativos

Outras receitas/despesas
(-) Taxa de administragdo

(166.028,82)

(-) Custddia dos titulos e valores mobilidrios do FII (4.269,19)
(-) Honordrios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em defesa dos interesses DO

FII(JUDICIAL OU EXTRAJUDICIAL) (13.714,50)
(-) Auditoria independente (5.333,33)
(-) Honorérios contabilidade (14.835,99)
(-) Escrituragiio de cotas (11.533,15)
(-) Taxa de fiscalizacdo da CVM (8.624,64)
(-) Taxas, impostos ou contribui¢des federais, estaduais e municipais (incluindo a CVM) (61.144,95)
(-) Correspondéncia e outros expedientes de interesse do fundo (378,50)
(-) Despesas administrativas (2.526,28)
(+/-) Outras receitas/despesas 0,00

Total de outras receitas/despesas

(288.389,35)

Resultado contabil/financeiro liquido 2.808.589,32
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Pagamento de distribui¢io de resultados (19.936,88)

Caixa liquido das atividades de financiamento

(19.936,88)

AUMENTO/REDUCAO LIQUIDO DE CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA 2.788.652,44
CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA - INICIO DO PERIODO 5.743.780,78
CAIXA E EQUIVALENTE DE CAIXA - FINAL DO PERIODO 8.532.433,22

JJCHAVES CONTADORES SOCIEDADE SIMPLES
JOAO DELFINO SERRES CHAVES
CONTADOR - CRC 1RS015022/0-3 S SP




