@ RI1IO BRAVO

Relatorio de Administracdo
Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2015
Fundo de Investimento Imobiliario Shopping Patio Higienépolis

I. Objeto do Fundo

O Fundo tem por objeto adquirir e participar da implantacdao, do desenvolvimento, e
da exploragdo, incluindo eventuais expansfes, nos termos do paragrafo 7° do
Regulamento do Fundo, de parte do empreendimento imobilidrio denominado
“Condominio Comercial Shopping Patio Higiendpolis”, localizado na Avenida
Higiendpolis, n°. 618, e Rua Dr. Veiga Filho, n°. 133, bairro de Higienopolis, Sdo
Paulo, Estado de Sdo Paulo, com vistas a sua exploragdo através de locagdao ou
arrendamento.

II. Conjuntura Economica e Perspectivas

O ano de 2015 se encerrou, e tantos foram o0s acontecimentos marcantes do ano,
que ainda estamos a presenciar (e continuaremos por algum tempo) os
desdobramentos e eventos subsequentes destes fatos. Os principais temas
discutidos durante o ano se resumiram as areas politicas e econdmicas, suas inter-
relacbes, e como atuar de forma a recolocar o pais na rota do crescimento,
retomada de confianca e controle da inflagdo. Em meio a isto, embates politicos,
grandes investigacdes, pedidos de impeachment, acusacdes e afastamentos de
cargos tornaram o cenario nacional ainda mais complexo, e baguncaram todas as
analises do mercado em praticamente todos os setores da economia, gerando um
sentimento de inseguranca com a indefinicdo sobre os rumos do pais num futuro
proximo.

A crise econémica e politica se agravou no ultimo ano e levantou diversos debates
sobre seus efeitos sobre a renda, emprego, bem como sobre os ajustes necessarios
para corrigir estes problemas. Embates sobre estas medidas, voltadas a
reestabelecer o equilibrio fiscal, acabaram por desgastar e culminar na saida do
entdo ministro da Fazenda, Joaquim Levy, de seu cargo. Em seu lugar, assumiu
Nelson Barbosa, antigo ministro do Planejamento e homem de confianca do
governo. A principal (e dificil) missdo do novo ministro serda a manutengdo do
esforco pela reorganizacdo das contas publicas, além do resgate da confianga na
retomada do crescimento da economia. A “recessao técnica” (quando o PIB tem
dois trimestres seguidos de queda), deixou ha muito de ser uma possibilidade,
passando a ser uma realidade assumida pelo pais em 2015. Assim, e em linha com
as expectativas dos especialistas do mercado financeiro, o PIB fechou 2015 com
retracao de 3,8%, o pior resultado em 25 anos. Neste sentido, esperamos que as
novas medidas a serem adotadas no ambito fiscal e politico levem a uma melhora
no ambiente econ6mico, elevacdo dos niveis de confianca, e retomada dos
investimentos, evitando assim que a situagao fique ainda pior.

Com relagdo a inflagdo (no acumulado de 12 meses), o ano ficou marcado por uma
aceleracdo brusca nos precos em geral. O IPCA (indice de medicdo oficial da
inflagdo do pais), e que iniciou o ano abaixo de 7,0% (considerando-se o intervalo
de 12 meses), fechou o ano em 10,67%, a maior taxa desde 2003, e muito acima
do teto superior da meta do governo, de 6,5% ao ano. Em evidente oposicao a
estratégia adotada em outros tempos, o principal vildo do aumento do indice foram
0s pregos administrados, que em conjunto subiram 18,08%, afetando diretamente
as estruturas de custos da industria e economia. Ciente deste cenario, o Banco
Central manteve sua estratégia de elevagdes da taxa basica de juros durante o
primeiro semestre de 2015, mantendo sua posicdo durante a segunda metade do
ano. Assim, a taxa encerrou 2015 em 14,25% ao ano, maior patamar em quase 10
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anos. O Banco Central espera com isso controlar o crédito e o consumo, segurando,
desta forma, o aumento geral dos precos. Diante de um cenario de forte queda da
atividade econ6mica, no entanto, fica aberta e evidente a discussdao (e poder de
influéncia) acerca dos rumos das decisbes do Banco Central, em funcdo dos
interesses de diferentes partes no controle de pregos e liquidez de recursos no
mercado.

O setor imobiliario brasileiro ndo diverge muito do cenario econémico geral do pais.
Maiores restricbes ao crédito, aceleracdao da inflacdo e ampla queda dos indices de
confianca, tanto de empresarios, como de consumidores, levaram o mercado
imobiliario ao menor nivel de atividade dos Ultimos anos. De maneira geral, o
numero de langamentos e vendas caiu significantemente em relagdo ao ano
passado, impactando tanto os precos dos imodveis vendidos, como os valores
pedidos para locagdao. Somente em S3o Paulo, segundo a Empresa Brasileira de
Estudos de Patrimo6nio (Embraesp), em 2015, os langcamentos imobiliarios tiveram
queda de 38,6% na comparacdao anual. Incorporadoras continuam focadas na
reducdo de seus estoques, e foi comum observar uma politica mais agressiva de
descontos e feirGes, no intuito de desovar estes imdveis ainda ndo comercializados.
O que poderia ajudar neste sentido, seriam os créditos destinados aos
financiamentos imobilidrios, que bateram recordes de captagdo nos ultimos anos.
No entanto, o folego da concessdo de crédito imobilidrio j@ ndo é o mesmo de
outras épocas, além de ter se tornado mais caro mediante a elevagdo dos juros
relacionados a este tipo de empréstimo pelo principal agente do mercado. De
acordo com a Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanga, Abecip, o volume de empréstimos para aquisicdo e construgdo de
imoveis, com recursos das cadernetas de poupanga no ano, somaram R$ 75,6
bilhGes, o que corresponde a uma queda de 33% nha comparagao com O mesmo
periodo de 2014.

Dentro do mercado de Fundos Imobilidrios, observou-se que, apesar das sequentes
elevacdes da Selic no primeiro semestre, o IFIX (indice de Fundos de
Investimentos Imobilidrios, semelhante ao Ibovespa para a Bolsa de Valores)
valorizou-se 5,4% em 2015, considerando-se aqui a valorizagdo das cotas e a
distribuicdo de rendimentos. O resultado final do indice, que chegou ao seu pico na
metade do ano, com valorizagdo acumulada de 10,7%, foi fortemente influenciado
por um evento extraordinario relacionado a possivel revogagao do incentivo
tributario concedido aos Fundos Imobilidrios com relagdo a isencdo de Imposto de
Renda sobre os rendimentos distribuidos. A inseguranga gerada naquele momento
levou o IFIX a maior queda diaria de sua histéria, quando a desvalorizagdo atingiu
4,8% em um Uunico dia. Assim, ao fim do ano, o desconto entre valor de mercado
dos fundos listados, e ao seu valor patrimonial, ficou em 31,5%. Com relagao ao
mercado de novas emissbes, 2015 seguiu a tendéncia observada no ano anterior,
tanto em fundos novos, quanto em fundos existentes. De janeiro a dezembro,
segundo a CVM, foram registradas apenas 10 ofertas de emissdes ICVM400, num
total de aproximadamente R$ 5,1 Bilhdes, um crescimento de 7,5% frente a 2014,
quando tivemos 16 ofertas, totalizando R$ 4,7 Bilhdoes. Apesar de observarmos um
numero menor de registros, este crescimento se deu em funcdo de poucos fundos
com volumes relevantes, que mais que compensaram ofertas de menor tamanho.
Como comentado em relatoérios anteriores, entendemos que o investidor de Fundos
Imobilidrios deve atentar-se, principalmente, a expectativa da taxa de juros no
longo prazo e ao desempenho operacional de cada um de seus Fundos de interesse,
e com isso encontrard boas oportunidades de investimento aos pregos atuais.
Esperamos, para os proximos semestres, que os ajustes econdmicos necessarios se
realizem, e que a crise politica por que passamos se dissolva, o que levaria os mais
diferentes setores a retomarem os investimentos e a producgdo, recolocando o pais
em uma perspectiva favoravel, como ja foi em outrora.
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III. Negocios Realizados no Semestre

N&o ocorreram negdcios relevantes no periodo.

IV. Programa de Investimento

Ndo ha previsdo de novos investimentos.

V. Emissao de cotas

O patrimonio liquido do Fundo é composto por 578.353 cotas, totalmente
integralizadas.

N3o houve emissdo de cotas no periodo.

VI. Laudo de Avaliacao

O empreendimento que compde a carteira do Fundo estd avaliado em R$
1.386.800.000 (um bilhdao, trezentos e oitenta e seis milhdes e oitocentos mil
reais), conforme laudo de avaliacao realizado em 2015, sendo que o Fundo possui
participacao de 25%.

VII. Resultados

Conforme politica de distribuicdo de rendimentos do regulamento do Fundo, o
mesmo devera efetuar a distribuigdo de 100% dos lucros auferidos segundo regime
de caixa.

No segundo semestre de 2015 foram distribuidos R$11.827.319 (onze milhses,
oitocentos e vinte e sete mil, trezentos e dezenove reais) de rendimentos aos
cotistas.

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:

Semestres ] Ratrimfmio ) Pe_ttrimf?nio Distribuicao Rentabil_idade Diyidend Rentabilidade
Liquido Inicial Liquido Final do Semestre  Patrimonial (1) Yield (2) (1+2)
1° Sem/2014 345.559 344.568 12.681 -0,29% 3,67% 3,38%
2° Sem/2014 344.568 350.918 8.153 1,84% 2,37% 4,21%
1° Sem/2015 350.918 349.954 10.643 -0,27% 3,03% 2,76%
2° Sem/2015 349.954 349.742 12.007 -0,06% 3,43% 3,37%

(1) — Obtido pelo percentual do patrimdnio liquido fisabre o patriménio liquido inicial.
(2) — Obtido “Dividend Yield” pelo percentual da diswicdo do semestre sobre o patrimdnio liquidoathici
(3) — Arentabilidade foi obtida pela soma dos ite)s(12).
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IX. Relacao de encargos do fundo*

EXERCiICIO 2015 2014
PL Médio 353.077 349.344

(R$ mil) (%) (R$ mil) (%)

Despesas manutencdo e conserv. 2.327 0,66 1.773 0,51

Despesas de condominio 322 0,09 161 0,05
Outras despesas propriedades

para investimentos 1.872 0,53 2.238 0,64

Despesas Taxa Administracdo 452 0,13 436 0,12

Despesas Servicos de Terceiros 488 0,14 444 0,13

Despesas Tributarias 75 0,02 86 0,02

Despesas Administrativas 150 0,04 56 0,02

Totais 5.686 1,61 5.194 1,49

*relagdo dos encargos debitados ao fundo em cada um dos 2 (dois) ultimos exercicios auditados

X. Obrigagoes contraidas no periodo (R$):

O total de obrigacGes contraidas pelo fundo no segundo semestre de 2015 foi de R$
53.224

Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda Tx Administracao 48.003
J] Chaves Contadores Contabilidade 5.221

X. Agradecimentos

Agradecemos aos Senhores Cotistas a preferéncia e a credibilidade depositada em
nossa instituicao, colocando-nos ao inteiro dispor para eventuais esclarecimentos.

Sao Paulo, 31 de dezembro de 2015.

Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda.

Diretor Responsavel: Paulo André Porto Bilyk
Contador responsavel: Jodo Delfino Serres Chaves (CRC:1RS015022/0-3 “S” SP)




