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Relatério do auditor independente sobre as demonstracoes financeiras

Aos

Cotistas e a Administradora do

Aesapar Fundo de Investimento Imobiliario - Fli

(Administrado pela Rio Bravo Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)
Sao0 Paulo - SP

Opinido

Examinamos as demonstracdes financeiras do Aesapar Fundo de Investimento Imobiliario -
Fll (“Fundo”), que compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2016 e as
respectivas demonstragdes do resultado, das mutagdes do patriménio liquido e dos fluxos
de caixa para o exercicio findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas,
incluindo o resumo das principais politicas contabeis.

Em nossa opinido, as demonstracgdes financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢éo patrimonial e financeira do
Aesapar Fundo de Investimento Imobiliario - FIl em 31 de dezembro de 2016, o
desempenho de suas operagdes e 0s seus respectivos fluxos de caixa para o exercicio findo
nessa data, de acordo com as praticas contébeis adotadas no Brasil aplicaveis aos fundos
de investimento imobiliarios.

Enfase

Garantia de rentabilidade

Conforme descrito na nota explicativa 5, o Fundo conta com garantia de distribuig&o de
rendimento minimo mensal equivalente a 0,95%, ao més durante determinado periodo de
recebimento de prémio de locagao, sobre o valor bruto de captagéo originadas pela
distribuicdo publica primaria de cotas do Fundo, deduzido do prego de apresentacéo dos
iméveis Campinas e Cuiaba. Nossa opinido ndo estéa ressalvada em fungdo deste assunto.

Base para opiniao

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estéo descritas na
secdo intitulada a seguir “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoes
financeiras”. Somos independentes em relagéo ao Fundo, de acordo com os principios
éticos relevantes previstos no Cédigo de Etica Profissional do Contador e nas normas
profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais
responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia de
auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniéo.
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Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os
mais significativos em nossa auditoria do exercicio corrente. Esses assuntos foram tratados no

contexto de nossa auditoria das demonstracdes financeiras como um todo e na formagéo de
nossa opiniéo sobre essas demonstracdes financeiras e, portanto, ndo expressamos uma
opinido separada sobre esses assuntos.

1. Reconhecimento de receita sobre contratos de locacao

Consideramos o reconhecimento das receitas sobre contratos de locagéo (receitas
de aluguéis) como significativo para as demonstragées financeiras do Fundo, tendo
em vista a relevancia dos montantes envolvidos bem como pela especificidade de
cada contrato de locacgao firmado, em especial ao que se refere a descontos
concedidos ou incondicionais, abatimentos e prazos de caréncia para o inicio dos
fluxos de pagamento. Adicionalmente, a linearidade aplicada pela Administragéo
para o reconhecimento da receita, tem por objetivo a redugéo de volatilidade e
sazonalidade das receitas de aluguel, de forma que o reconhecimento dos valores de
receita com aluguéis seja realizado ao longo do prazo contratual, independente do
prazo de recebimento dos valores formalizados em cada contrato. Conforme
divulgado na nota explicativa 5, em 31 de dezembro de 2016 o saldo de contas a
receber de aluguéis é de R$ 616 mil, sendo que durante o ano de 2016 foi reconhecido,
pelo Fundo, a titulo de receita de aluguéis o montante de R$ 6.615 mil.

Abordagem de auditoria

Nossos procedimentos de auditoria para abordar o risco de distor¢éo relevante

relacionada com o reconhecimento da receita sobre contratos de locacéo incluiram,

mas nao foram limitados a:

¢ analise da adequacao e aderéncia das politicas contabeis adotadas pelo Fundo
no reconhecimento de receitas, inclusive as relativas a concesséo de descontos,
caréncia, incentivos e abatimentos;

e recalculo da receita de aluguéis do exercicio para uma amostra de contratos de
locacéo, considerando especificidades contratuais de linearizagéo da receita;

« acompanhamento da evolugdo da receita no exercicio, analisando variagbes
inconsistentes as nossas expectativas, determinadas com base em nosso
conhecimento do Fundo e da industria.

Adicionalmente, avaliamos a adequacao das divulgagdes sobre o assunto incluidas
pela Administracéo na nota explicativa 5.
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2. Determinacéo do valor justo de propriedades para investimento

Consideramos o processo de determinagdo do valor justo de propriedades para
investimento como um principal assunto de auditoria dada a representatividade
desses ativos em relacéo ao patriménio liquido do Fundo, bem como em fungéo da
complexidade envolvida na metodologia de mensuragéo utilizada, e pelo alto grau de
julgamento na determinacéo das premissas adotadas para a determinagéo do valor
justo das propriedades para investimento. Conforme divulgado na nota explicativa 5,
em 31 de dezembro de 2016 o saldo de propriedades para investimento é de R$
58.411 mil, sendo que durante o ano de 2016 foi reconhecido, pelo Fundo, a titulo de

ajuste de valor justo negativo das propriedades para investimento o montante de R$
13.100 mil.

Para fins da determinacéo do valor justo das propriedades para investimento a
Administradora do Fundo contrata consultores independentes para a avaliagéo das
propriedades para investimento ao menos uma vez ao ano.

Abordagem de auditoria

Nossos procedimentos de auditoria inciuiram, entre outros, o envolvimento de
especialistas em avaliagéo para nos auxiliar na revisdo da metodologia e do modelo
utilizado pela Administracéo e pelos consultores independentes para a mensuragao
do valor justo das propriedades para investimento, incluindo a avaliagéo da
razoabilidade das premissas utilizadas. Verificamos a exatidéo dos dados sobre as
propriedades para investimento, fornecidos pela Administragéo do Fundo ao
consultor independente e utilizados na mensuragdo. Revisamos as informacdes que
pudessem contradizer as premissas mais significativas e metodologia selecionadas,
além de avaliar a objetividade e competéncia do consultor independente contratado
pela Administragéo do Fundo. Também, analisamos a sensibilidade sobre tais
premissas, para avaliar o comportamento do modelo com suas oscilacoes.
Adicionalmente, avaliamos a adequagéo das divulgactes sobre o assunto incluidas
pelo Fundo na nota explicativa 5.

3. Distribuicdo de rendimentos aos cotistas

A remuneracéo dos cotistas pelo Fundo é determinada por regulamentacéo especifica
a ser observada pela Administragdo para fins da determinagéo do valor base e
percentual minimo a ser distribuicéo aos cotistas, de acordo com o art. 10 da Lei
8.668/93, e devem levar em consideragéo, também, a base de calculo descrita no
Oficio-Circular CVM n° 1/2014. Consideramos a determinacéo da base de calculo
para a determinagéo dos valores de rendimentos a serem distribuidos aos cotistas
como um principal assunto de auditoria dado vez que a base de céalculo mencionada
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anteriormente deve ser ajustada pelas adi¢des e/ou exclusées considerando as
obrigagées incorridas e a incorrer pelo Fundo, e submetida a apreciacéo dos cotistas
em Assembleia, conforme Oficio-Circular CVM n° 1/2015. Conforme divulgado na
nota explicativa 10, em 31 de dezembro de 2016, a Administragéo do Fundo apurou o
montante de R$ 10.568 mil como a base de céiculo para a determinagéo de
rendimentos a distribuir aos cotistas, e 0 montante de R$ 10.040 mil a titulo de
resultado minimo a distribuir aos cotistas, tendo sido pago aos cotistas 0 montante de
R$ 9.105 mil ao longo do ano de 2016.

Abordagem de auditoria

Nossos procedimentos incluiram, entre outros, a verificagéo da exatiddo matematica
do calculo de rendimentos a distribuir preparado pela Administradora do Fundo e
andlise de sua conformidade ao Oficio-Circular CVM n°® 1/2014. Confrontamos as

principais adigdes e exclusbes incluidas na base de calculo com as respectivas
documentagées de suporte providas pela Administradora, e analisamos também os
controles de gerenciamento de liquidez do Fundo elaborados pela Administracéo,
considerando sua capacidade de honrar com suas obrigagdes presentes de
desembolsos de caixa futuros, e consequentes ajustes na base de calculo de
rendimentos a distribuir aos cotistas. Adicionalmente, avaliamos a adequacéo das
divulgacdes sobre o assunto incluidas pelo Fundo na nota explicativa 10.

Outros assuntos

As demonstracdes financeiras do Fundo referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro
de 2015, apresentadas para fins de comparagéo, foram examinadas por outros auditores
independentes que emitiram opini&o, sem ressalvas e com énfase sobre o mesmo assunto
apresentado acima, datado de 28 de margo de 2016.

Responsabilidades da administracio e da governanga pelas demonstragdes financeiras

A administracéo é responsavel pela elaboracéo e adequada apresentagéo das demonstragoes
financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos fundos de
investimento imobiliarios, e pelos controles internos que ela determinou como necessarios
para permitir a elaboragéo de demonstragoes financeiras livres de distor¢éo relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Na elaboracdo das demonstragdes financeiras, a administragéo & responsavel pela avaliacao
da capacidade do Fundo continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os assuntos
relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base contabil na elaboragéo
das demonstracdes financeiras, a néo ser que a administragéo pretenda liquidar o Fundo ou
cessar suas operacdes, ou ndo tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento
das operacdes.



EY

Building a better
working world

Os responsaveis pela governanga do Fundo s&o aqueles com responsabilidade pela
supervisdo do processo de elaboragdo das demonstragoes financeiras.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées financeiras

Nossos objetivos sdo obter seguranca razoavel de que as demonstragdes financeiras,
tomadas em conjunto, estao livres de distorgéo relevante, independentemente se causada
por fraude ou erro, e emitir relatério de auditoria contendo nossa opini&o. Seguranca
razoavel é um alto nivel de seguranga, mas, ndo uma garantia de que a auditoria realizada
de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as
eventuais distorcdes relevantes existentes. As distor¢ées podem ser decorrentes de fraude
ou erro e sio consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam
influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel, as decisdes econémicas dos usuarios
tomadas com base nas referidas demonstragées financeiras.

Como parte da auditoria realizada, de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da
auditoria. Além disso:

« ldentificamos e avaliamos os riscos de distor¢cdo relevante nas demonstragdes contabeis,
independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos
procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de nao
deteccéo de distorcéo relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de
erro, ja que a fraude pode envolver o ato de burlar os controles internos, conluio,
falsificacdo, omiss&o ou representagdes falsas intencionais.

Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos
procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas néo com o objetivo de
expressarmos opinido sobre a eficacia dos controles internos do Fundo.

Avaliamos a adequacao das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis e respectivas divulgagdes feitas pela administragao.

Concluimos sobre a adequacéo do uso, pela administragéo, da base contabil de
continuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe uma
incerteza relevante em relacdo a eventos ou condicbes que possam levantar duvida
significativa em relagéo a capacidade de continuidade operacional do Fundo. Se
concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar atengédo em nosso relatorio de
auditoria para as respectivas divulgacbes nas demonstragées contabeis ou incluir
modificagdo em nossa opinido, se as divulgagoes forem inadequadas. Nossas conclusoes
estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso relatério.
Todavia, eventos ou condi¢des futuras podem levar o Fundo a ndo mais se manter em
continuidade operacional.

Avaliamos a apresentacéo geral, a estrutura e o contetido das demonstragbes contabeis,
inclusive as divulgacdes e se as demonstragdes contabeis representam as correspondentes
transacdes e os eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentacéo adequada.
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Comunicamo-nos com 0s responsaveis pela governanga a respeito, entre outros aspectos,
do alcance planejado, da época da auditoria e das constatagdes significativas de auditoria,
inclusive as eventuais deficiéncias significativas nos controles internos que identificamos
durante nossos trabaihos.

Séo Paulo, 24 de margo de 2017.
ERNST & YOUNG

Auditores Independentes S.S.
CRC-28P01§1 9/0-6
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Aesapar Fundo de Investimento Imobiliario - FlI
CNPJ: 13.873.457/0001-52

(Administrado pela Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda)
CNPJ: 72.600.026/0001-81

Balango patrimonial em 31 de dezembro de 2016 e 2015

Em milhares de reais

ATIVO Nota 2016 % PL 2015 % PL
Circulante 1.307 1,32 24.756 22,15
Disponibilidades 2 0,00 2 0,00
Banco Citibank S.A. 2 0,00 2 0,00
Ativos Fnanceiros 689 0,70 24.243 21,69
De natureza n&ao imobiliaria 689 0,70 24.243 21,69
Cotas de fundos de investimento - ICVM 555 4 689 0,70 1.910 1,71
Letras Financeiras do Tesouro - LFT 4 - 0,00 22.333 19,98

Outros valores areceber

Prémio e receita de locagao a receber 5 616 0,62 511 0,46
Nao Circulante 99.013 99,91 87.924 78,66
Ativos Fnanceiros 40.602 40,97 16.413 14,68
De natureza n&o imobiliaria - 0,00 16.413 14,68
Letras Financeiras do Tesouro - LFT 4 40.602 40,97 16.413 14,68
Investimento 58.411 58,94 71.511 63,97
Propriedades para investimento 58.411 58,94 71.511 63,97
Iméveis para renda em construcdo 5 58.411 58,94 71511 63,97
TOTAL DO ATIVO 100.320 101,23 112.680 100,80
PASSIVO
Circulante 1.216 1,23 896 0,80
Taxa de administragéo 25 0,03 34 0,03
Taxa de custddia e controladoria 8 0,01 8 0,01
Provisdes e contas a pagar 32 0,03 26 0,02
Rendimentos a distribuir 1.151 1,16 828 0,74
TOTAL DO PASSIVO 1.216 1,23 896 0,80

PATRIMONIO LiQUIDO

72.175 72,83 72.175 64,57

Cotas integralizadas 7 75.250 75,93 75.250 67,32

(-) Gastos com colocacao de cotas (3.075) (3,10) (3.075) (2,75)
Lucros acumulados 26.929 27,17 39.609 35,43
TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO 99.104 100,00 111.784 100,00
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 100.320 101,23 112.680 100,80

As notas explicativas da administragdo sao parte integrante das demonstragdes financeiras.
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Aesapar Fundo de Investimento Imobiliario - Fli
CNPJ: 13.873.457/0001-52

(Administrado pela Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda)
CNPJ: 72.600.026/0001-81

Demonstragao do resultado dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015

Em milhares de reais (exceto lucro por cotas)

Nota 2016 2015
Propriedades para investimento
Prémio e Receita de Locacao 6.615 5.531
Ajuste ao valor justo (13.100) (1.380)
Resultado liquido das propriedades para investimento (6.485) 4,151
Ativos financeiros de natureza ndo imobiliaria
Letras Financeiras do Tesouro - LFT 4.409 4.219
Receita de juros 4.431 4.194
Ajuste ao valor justo (33) 24
Resultado na venda 11 1
Cotas de fundos de investimento - ICVM 555 147 102
Valorizag&o de cotas de fundos de investimento - ICVM 555 147 102
Outros ativos financeiros - 61
Receita de juros - 61
Resultado liquido dos ativos financeiros de natureza nédo imobiliaria 4.556 4.382
Outras receitas e despesas
Despesas com taxa de administragao 13 (369) (393)
Despesas com custodia 17) (40)
Despesas com auditoria (32) (26)
Consultoria imobiliaria e juridica 13) (34)
Despesas com custddia de titulos (15) 9)
Taxa de fiscalizagdo da CVM (28) (24)
Outras receitas e despesas (22) (23)
Resultado liquido de outras receitas e despesas (495) (549)
Resultado liquido do exercicio (2.424) 7.984
Quantidade de cotas 752.500  752.500
Prejuizo/Lucro liquido por cota (em R$) (3,22) 10,61

As notas explicativas da administracao séo parte integrante das demonstra¢des financeiras.



Aesapar Fundo de Investimento Imobiliario - Fll
CNPJ: 13.873.457/0001-52

(Administrado pela Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda)
CNPJ: 72.600.026/0001-81

Demonstragdo da mutagdo do patrimonio liquido dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014

Em milhares de reais

Gasto com
Nota Cotas Integralizadas colocagéo de cotas Lucros Acumulados Total
Em 31 de dezembro de 2014 75.250 (3.075) 40.730 112.905
Distribuicdo de rendimentos 10 - - (9.105) (9.105)
Resultado liquido do exercicio - - 7.984 7.984
Em 31 de dezembro de 2015 75.250 (3.075) 39.609 111.784
Distribuicdo de rendimentos 10 - - (10.256) (10.256)
Resultado liquido do exercicio - - (2.424) (2.424)
Em 31 de dezembro de 2016 75.250 (3.075) 26.929 99.104

As notas explicativas da administragcdo sdo parte integrante das demonstrag¢des financeiras.



Aesapar Fundo de Investimento Imobiliario - Fli
CNPJ: 16.802.320/0001-03

(Administrado pela Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda)
CNPJ: 72.600.026/0001-81

Demonstracao dos fluxos de caixa - método direto dos exercicios findos em 31 de dezembro de

2016 e 2015

Em milhares de reais

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Recebimento de prémio e receita de locacao

Compra de cotas de fundos de investimento - ICVM 555
Venda de cotas de fundos de investimento - ICVM 555
Compra de titulos publicos federais

Venda de titulos publicos federais

Recebimento de juros com operagdes compromissadas
Pagamento de despesas com taxa de administragédo
Pagamento de outras despesas administrativas
Pagamento de despesas com prestadores de senigos
Pagamento de despesas tributarias

Demais pagamentos e recebimentos

Caixa liquido das atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Rendimentos pagos
Caixa liquido das atividades de financiamento
Variagdo liquida de caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa - inicio do exercicio

Caixa e equivalentes de caixa - fim do exercicio

2016 2015
6.510 5.555
(45.677)  (9.416)
47.045 9.678
(22.371) -
24.924 3.392
- 61
(378) (419)
(38) (24)
(56) 43)
- 13)
(26) (24)
9.933 8.747
(9.933)  (8.984)
(9.933) ~ (8.984)
- (237)
2 239
2 2

As notas explicativas da administragcdo séo parte integrante das demonstragfes financeiras.



Aesapar Fundo de Investimento Imobiliario - Fll
(Administrado pela Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda)
Notas explicativas as demonstracdes financeiras

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015
(Em milhares de Reais, exceto valor unitario das cotas)

Contexto operacional

O Aesapar Fundo de Investimento Imobiliéario - FII, iniciou suas atividades em 08 de
dezembro de 2011. O Fundo foi constituido, sob a forma de condominio fechado, com
prazo de duracédo indeterminado, nos termos da Instrugcdo CVM no 472 de 31 de outubro
de 2008, sendo aprovado o seu funcionamento pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) em 21 de dezembro de 2011 e efetuado sua primeira integralizacao
de cotas em 8 de dezembro de 2011.

O Fundo tem por objetivo a realizacdo de investimentos imobilidrios de longo prazo,
por meio da aquisicdo, (i) através da formalizacdo dos instrumentos de aquisigao,
construgdo e/ou eventual adaptacéo de ativos alvo para posterior loca¢do a Anhanguera
Educacional Limitada (AELTDA), mediante a celebracdo de contratos de locagédo
atipica; (ii) de titulos e valores mobiliarios que tenham a AELTDA e/ou a Anhanguera
Educacional Participagbes S.A. (AESAPAR) como devedora, coobrigada e/ou fiadora,;
ou ainda, (iii) a realizacdo de investimentos em ativos de investimento, observados os
termos e condicBes da legislagdo e regulamentacdo vigentes. O Fundo adquirira ativos
alvo gque atendam aos interesses e aos critérios de elegibilidade do Fundo, e constituira
ou realizara adaptacdes e/ou reformas nos ativos alvo com a celebracdo de contratos
atipicos de locagéo, conforme definido em seu regulamento.

O Fundo é destinado ao publico em geral.

As aplicacbes realizadas no Fundo ndo contam com garantia da administradora, da
gestora, do comité de investimentos, do consultor imobiliario ou do Fundo Garantidor
de Créditos - FGC. Ndo obstante a diligéncia da Administradora no gerenciamento dos
recursos do Fundo, a politica de investimento coloca em risco o patrimdnio deste, pelas
caracteristicas dos papéis que o compdem, 0s quais se sujeitam as oscilacdes do
mercado e aos riscos de crédito inerentes a tais investimentos, podendo, inclusive,
ocorrer perda do capital investido.

Elaboracéo e apresentacdo das demonstracdes financeiras

As demonstracfes financeiras foram elaboradas consoante as praticas contabeis
adotadas no Brasil, aplicaveis aos fundos de investimento imobilidrio, seguindo a
Instrugdo CVM no 516/11 consubstanciada pela Instrucdo CVM n° 472 de 31 de
outubro de 2008 e demais orientacdes e normas contabeis emitidas pela CVM,
conforme aplicével.

Na elaboracdo dessas demonstracdes financeiras foram utilizadas premissas e
estimativas de pregos para a contabilizacdo e determinacdo dos valores dos ativos e
instrumentos financeiros integrantes da carteira do Fundo. Dessa forma, quando da
efetiva liquidagdo financeira desses ativos e instrumentos financeiros, os resultados
auferidos poderiam vir a ser diferentes dos estimados.
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Aesapar Fundo de Investimento Imobiliario - Fll
(Administrado pela Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda)
Notas explicativas as demonstracdes financeiras
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015
(Em milhares de Reais, exceto valor unitario das cotas)

Aprovacado das demonstracées financeiras:

Em 24/03/2017, a Administracdo do Fundo autorizou a divulgacdo das demonstracdes
financeiras referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2016.

Resumo das principais praticas contabeis
Caixa e equivalente de caixa

Incluem caixa saldos positivos em conta movimento, aplicagcbes financeiras com
liquidez imediata e com risco insignificante de mudanca de seu valor de mercado,
mantidos com a finalidade de atender aos compromissos de caixa de curto prazo e ndo
para investimento ou outros propdésitos. O Fundo considera equivalentes de caixa
depositos bancarios.

Instrumentos financeiros de natureza nao imobiliaria

Em geral, os instrumentos financeiros séo inicialmente reconhecidos ao valor justo, que
é considerado equivalente ao preco de transagdo. Os instrumentos financeiros ndo
mensurados ao valor justo por meio do resultado sdo ajustados pelos custos de
transacdo. Os instrumentos financeiros séo posteriormente mensurados ao valor justo,
sem deducdo de custos estimados de transacdo que seriam eventualmente incorridos
quando de sua alienacéo, ou pelo seu custo amortizado.

Propriedades para investimento

As propriedades para investimento sdo registrados inicialmente pelo seu valor de
aquisicdo. As propriedades para investimento estdo demonstradas pelos seus respectivos
valores justos, os quais foram obtidos através de laudos de avaliagdo elaborados por
especialista externo contratados pela Administradora do Fundo. A variagdo no valor
justo das propriedades para investimento é reconhecida na demonstracdo do resultado
do exercicio em que a referida valorizacdo ou desvalorizacdo tenha ocorrido.

Outros ativos e passivos (circulantes e ndo circulantes)

Sdo demonstrados pelos valores conhecidos ou calculdveis acrescidos, quando
aplicavel, dos correspondentes encargos e variagdes monetérias.

Os langcamentos em rubricas contdbeis de ativo e passivo sdo registrados por regime de

competéncia e estdo divididos em “circulantes” (com vencimento em até 365 dias) e
“néo circulantes” (com prazo de vencimento superior a 365 dias).
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Apuracéo de valor justo

O "valor justo™ de um instrumento financeiro em uma determinada data € interpretado
como o valor pelo qual ele poderia ser comprado e vendido naquela data por duas partes
bem informadas, agindo deliberadamente e com prudéncia, em uma transacdo em
condigdes regulares de mercado. A referéncia mais objetiva e comum para o valor justo
de um instrumento financeiro é o preco que seria pago por ele em um mercado ativo,
transparente e significativo ("preco cotado” ou "prego de mercado™).

Caso ndo exista preco de mercado para um determinado instrumento financeiro, seu
valor justo é estimado com base em técnicas de avaliagdo normalmente adotadas pelo
mercado financeiro, levando-se em conta as caracteristicas especificas do instrumento a
ser mensurado e sobretudo as diversas espécies de risco associados a ele.

O Fundo aplica o CPC 40 e o artigo 70 da Instrugdo CVM no 516/2011, para
instrumentos financeiros e propriedades para investimento mensurados no balango
patrimonial pelo valor justo, o que requer divulgagdo das mensuragdes do valor justo
pelo nivel da seguinte hierarquia de mensuragéo pelo valor justo:

. Nivel 1 - o valor justo dos instrumentos financeiros negociados em mercados ativos é
baseado nos precos de mercado, cotados na data de balango. Um mercado é visto como
ativo se 0s pregos cotados estiverem pronta e regularmente disponiveis a partir de uma
Bolsa, distribuidor, corretor, grupo de industrias, servico de precificacdo, ou agéncia
reguladora, e aqueles precos representam transacfes de mercado reais e que ocorrem
regularmente em bases puramente comerciais.

. Nivel 2 - o valor justo dos instrumentos financeiros que ndo sdo negociados em
mercados ativos é determinado mediante o uso de técnica de avaliagdo. Essas técnicas
maximizam o uso dos dados adotados pelo mercado onde esta disponivel e confiam o
menos possivel nas estimativas especificas da entidade. Se todas as informagdes
relevantes exigidas para o valor justo de um instrumento forem adotadas pelo mercado,
0 instrumento estard incluido no Nivel.

. Nivel 3 - se uma ou mais informacOes relevantes ndo estiver baseada em dados
adotados pelo mercado, o instrumento estard incluido no Nivel 3. As técnicas de
avaliacdo especificas utilizadas para valorizar os instrumentos financeiros e as
propriedades para investimento incluem aquelas descritas no artigo 70 da Instrucdo
CVM no 516/11.

Contas a receber de clientes

Sdo registradas de acordo com os valores contratuais, acrescidos de variagdo monetaria
em conformidade com suas respectivas clausulas de reajuste.

Apuracao do resultado

As receitas e despesas sdo apuradas pelo regime de competéncia.
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Instrumentos financeiros de natureza ndo imobiliaria

Titulos publicos — Valor justo - Nivel 1

A natureza, o nivel da hierarquia de mensuracéo, a quantidade, o valor justo, e as faixas
de vencimento dos instrumentos financeiros de natureza ndo imobiliaria classificados
como titulos para negocia¢do em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 eram 0s seguintes:

Vencimento
Valor justo Até Acima Valor justo
Descricao Nivel Quantidade em 12 de 12 em
31/12/2016 meses meses 31/12/2015
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) 1 4.948 40.62 - 40'620:,; 38.746
Total 1 4.948 40.602 - 40.602 38.746
Os valores de emissdo das LFTs foram atualizados pela variacdo da taxa SELIC média
(da data de emissdo até 31 de dezembro de 2016). Os valores apurados foram
descontados pela taxa de &gio/desagio, para as respectivas datas de vencimento dos
papéis, apuradas no mercado secundario e divulgadas pela ANBIMA.
As metodologias adotadas para defini¢do do valor justo visam & atualizacdo dos ativos,
integrantes da carteira do Fundo por uma estimativa mais proxima possivel dos valores
efetivamente praticados no mercado financeiro.
a) Cotas de fundos de investimento — Valor justo — Nivel 2
O Fundo mantém em sua carteira investimento nas seguintes cotas de fundos de
investimento:
2016 2015
. Valor . Valor
Quantidade justo Quantidade justo
Fundos Referenciados
Cash Blue Fundo de Investimento Renda fixa Referenciado DI 333.313 689 1.049.772 1.910
Total 333.313 689 1.049.772 1.910

O patrimdnio do Cash Blue Fundo de Investimento Renda Fixa Referenciado DI é
constituido preponderantemente por titulos publicos.

As cotas de fundos de investimento em que o Aesapar Fundo de Investimento
Imobiliario - FIl aplica seus recursos, sdo atualizados diariamente pelo valor divulgado
pelos seus respectivos administradores.

As cotas ndo possuem vencimento e podem ser resgatadas a qualquer momento
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(liquidez diéria).

As valorizacOes e as desvalorizagcbes dos investimentos em cotas de fundos de
investimento estdo apresentadas na demonstracdo do resultado dos exercicios em “Cotas
de fundos —-ICVVM 555 - Valorizagdo de cotas de fundos de investimento — ICVM 555”.

Propriedades para investimento
a) Descrigdo

As propriedades para investimento que compdem a carteira do Fundo em 31 de
dezembro de 2016 e 2015 sdo:

Descricdo: Terreno situado no bairro de Ipassurama, no municipio de Campinas — SP
Endereco: Avenida John Boyd Dunlop, s/n°, Campinas, S&o Paulo.

Data de aquisicdo: 20/12/2011

Metragem area total: 96.435,16 m2,

Descrigdo: Terreno situado no bairro Nossa Senhora Aparecida, no municipio de Cuiabd — MT

Endereco: Avenida Fernando Corréa da Costa s/no., Cuiaba, Mato Grosso
Data de aquisicdo: 20/12/2011

Metragem area total: 25.000 m?2

Composicao do imével: 2016 2015

Cuiabd Campinas Cuiabd  Campinas
Imbveis em uso 25.067 46.444 25.409 47.482
Ajuste a valor justo (8.800) (4.300) (342) (1.038)
Total - imdvel para renda 16.267 42.144 25.067 46.444

A apuracdo do valor justo das propriedades para investimento é feita com base em laudo
de avaliacdo. Para execucdo desse servigo foi contratada a empresa Colliers
Internacional em 2015 e a empresa CBRE em 2016.

A metodologia utilizada para a avaliagio do valor justo da propriedade para
investimento em 2016 e 2015 foi a seguinte:
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Para a avaliacdo deste imovel, a empresa avaliadora utilizou o método de renda,
ajustado pelo Administrador considerando os custos das edificagOes projetadas. Para os
imoveis avaliados, existe um contrato built-to-suit, onde o Fundo (proprietario do
terreno) se dispGe a construir o empreendimento (com auxilio de uma construtora a ser
contratada, para executar as obras de constru¢cdo do Empreendimento) e, dessa forma,
alugar para o locatario, cobrando um valor de loca¢do por um periodo estabelecido de
180 meses iniciado em dezembro de 2011.. Dessa forma, o valor das propriedades foi
obtido por meio da utilizacdo de um fluxo de caixa projetado ao longo de 10 anos,
descontado a valor presente pela taxa de risco (mercado imobiliario, empreendimento,
fatores macroeconémicos) que variaram entre 12,00% ao ano e 14,00% ao ano (2015 —
entre 10% ao ano e 10,5% ao ano) e os impactos dos custos das edificagcdes acima.

Em 31 de dezembro de 2016 e de 2015 o valor justo do imovel esta suportado por laudo
de avaliacdo elaborado em novembro de 2016 e 2015, formalmente aprovados pela
Administragcdo em dezembro de 2016 e de 2015, respectivamente.

Prémio de locagéo

O Fundo recebe mensalmente a titulo de garantia de rentabilidade (prémio de locacéao)
0,95% ao més (garantia de distribuicdo de dividendo minimo mensal) sobre o valor
bruto da captacdo originada pela distribuicdo publica priméria de cotas do Fundo,
deduzido do prego de aquisicdo dos imoveis Campinas e Cuiabd, sendo que tal valor
seré (i) adicionado de todos os custos incorridos pelo Fundo para o seu funcionamento e
(i) subtraido da receita financeira liquida gerada pelo caixa do Fundo. A referida
garantia é proporcionada pela Incorporadora AELTDA, devida desde 20 de dezembro
de 2011 (data de lavratura da escritura pablica dos Imdveis) até a conclusdo definitiva
da obra.

Gerenciamento de riscos

Os ativos do Fundo envolvem riscos inerentes ao setor imobiliario, de construcéo civil e
de logistica, de oscilagBes de valor dos imoveis, bem como risco de crédito relacionado
aos emitentes dos ativos integrantes da carteira do Fundo.

O Administrador e o Gestor utilizam no gerenciamento desses riscos, analises que
levam em consideracdo os fundamentos econémicos, monitoramento de informagdes,
laudos técnicos e informagdes de mercado que afetam o desempenho dos ativos que
compdem a carteira, bem como modelos de gestdo de ativos que se traduzem em
processos de investimento e de avaliagdo dos riscos, apoiados em sistemas
informatizados e procedimentos formais de deciséo.

Adicionalmente, o Administrador e o Gestor acompanham a gestdo da governanca
corporativa dos empreendimentos imobiliarios.
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N&o obstante a diligéncia do Administrador e do Gestor em colocar em prética a politica
de investimento delineada, os investimentos do Fundo estdo, por sua natureza, sujeitos a
flutuacoes tipicas do mercado, risco de crédito, risco sistémico, condicGes adversas de
liquidez e negociacdo atipica nos mercados de atuacdo e desta forma, apesar do
Administrador e do Gestor manterem sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha
garantia de completa eliminagéo da possibilidade de perdas para o fundo e seus cotistas.

EmissOes, resgate e amortizacéo de cotas

O patriménio liquido do Fundo esta composto por 12 emissdo sendo a 1 série de 752.500
cotas, ja integralizada, com valor de R$ 100,00 por cota, totalizando o valor R$ 75.250
(2015 - R$ 75.250).

Na&o houve emissdo de novas cotas nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e
2015.

As cotas serdo resgatadas apenas no encerramento do Fundo.

O Fundo pode amortizar suas cotas, total ou parcialmente, a critério do Gestor, sempre
que verificar a existéncia de caixa excedente no Fundo a qualquer titulo, inclusive, mas
ndo se limitando, quando da amortizacdo total ou parcial dos ativos imobiliarios do
Fundo e/ou da alienagéo dos ativos imobiliarios.

N&o houve amortizacdo de cotas no exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e de
2015.
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Negociacéo das cotas

O Fundo possui cotas negociadas na BM&F Bovespa - Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros, nomeadas por “AEFI11”, sendo que a Ultima negocia¢do ocorrida no exercicio
foi realizada em 29 de dezembro de 2016 com valor da cota de fechamento de R$
134,50 (R$ 101,35 em 30 de dezembro de 2015).

Data Valor da Cota (*)
29/01/2016 R$ 98,30
29/02/2016 R$ 97,98
31/03/2016 R$ 106,00
29/04/2016 R$ 113,80
31/05/2016 R$ 120,50
30/06/2016 R$ 124,20
29/07/2016 R$ 132,30
31/08/2016 R$ 127,00
30/09/2016 R$ 127,70
31/10/2016 R$ 134,00
30/11/2016 R$ 130,00
29/12/2016 R$ 134,50

(*) Cotacdo da BM&FBOVESPA com base na Ultima negociacdo da cada més.
Evolucéo do valor da cota e da rentabilidade

O valor do patriménio liquido médio, o valor da cota e a rentabilidade do Fundo em 31
de dezembro de 2016 e 2015 foram os seguintes:

Patrimonio Patrimonio Distribuicéo Rentabilidade Dividendo
Semestres liquido Inicial liquido final do semestre Patrimonial(1) Yield(2)
1° Sem/2015 112.905 112.924 4.515 0,02% 4,00%
2° Sem/2015 112.924 111.784 4.590 -1,01% 4,06%
1° Sem/2016 111.785 112.089 4.967 0,27% 4,44%
2° Sem/2016 112.089 99.088 5.289 -11,60% 4,73%

A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros.
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Politica de distribuicdo de resultados

O Fundo devera distribuir a seus cotistas no minimo, 95% (noventa e cinco por cento)
dos resultados, calculados com base nas disponibilidades de caixa existentes,
consubstanciado em balango semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de
cada ano. Os rendimentos auferidos no semestre serdo distribuidos aos cotistas,
mensalmente, sempre no 100 (décimo) dia util do més subsequente ao do recebimento
dos recursos pelo Fundo, a titulo de antecipacdo dos rendimentos do semestre a serem
distribuidos, sendo que, eventual saldo de resultado ndo distribuido como antecipagédo
serd4 pago no prazo maximo de 10 dias Uteis apo6s a realizagdo da Assembleia Geral
Ordinéria de cotistas, podendo referido saldo ter outra destinagdo dada pela Assembleia
Geral Ordinaria de cotistas, com base em eventual proposta e justificativa apresentada
pela Administradora.

Os rendimentos distribuidos no exercicio foram calculados considerando a seguinte base
de célculo:

2016
Resultado liquido financeiro 10.568
Rendimentos declarados - 95% do resultado financeiro liquido (art. 10, p.u., da Lei 8.668/93) 10.040
Rendimentos anunciados durante o semestre 10.256
(-) Rendimentos pagos antecipadamente durante o exercicio (9.105)
Rendimento liquido a pagar 1.151
% do resultado do exercicio distribuido 97,05%

2015
Resultado liquido financeiro 9.408
Rendimentos declarados - 95% do resultado financeiro liquido (art. 10, p.u., da Lei 8.668/93) 8.938
Rendimentos anunciados durante o semestre 9.105
(-) Rendimentos pagos antecipadamente durante o exercicio (8.278)
Rendimento liquido a pagar 828
% do resultado do exercicio distribuido 96,78%

11 Custddia dos titulos em carteira

Os titulos publicos sdo registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia
(SELIC), e as cotas de fundos de investimento na CETIP S.A. — Mercados Organizados
ou na Camara de Liquidacdo e Custodia da BM&FBOVESPA S.A.- Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros ou junto a seus administradores.
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Servicos de gestdo, custodia, tesouraria, controladoria e outros
servicos contratados

Os servigos de custddia, tesouraria, controle e processamento dos titulos e valores
mobiliarios e outros ativos integrantes da carteira de investimento e de escrituragdo da
emissdo e resgate de cotas do Fundo sdo prestados pela Citibank Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Os servicos de gestdo do Fundo € realizado pela XP Gestéo de Recursos Ltda.

Taxa de administracao

O administrador recebe, pelos servigos prestados ao Fundo, taxa de administracdo de
0,37% ao ano observado o valor minimo de R$ 15 (quinze mil reais) mensais, corrigido
anualmente pela variagdo acumulada do IGP-M. A taxa de administracdo incide sobre o
patrimonio liquido do Fundo, e é calculada diariamente, com base em um ano de 252
(duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis. A taxa de administracdo é paga mensalmente,
até o 50 (quinto) dia atil do més subsequente ao vencido e inclui os servicos de custddia
do Fundo.

A despesa correspondente, no montante de R$ 369 (2015 - R$ 393), esta apresentada na
Demonstracgdo do Resultado em “Despesas operacionais - taxa de administracdo”.

Politica de divulgacéo das informacdes

O administrador coloca a disposicdo dos interessados, em sua sede ou nos 6rgaos
reguladores, as seguintes informacdes:

I — mensalmente, até 15 (quinze) dias ap6s o encerramento do més:

(@) O valor do patriménio do Fundo, o valor patrimonial da cota e a rentabilidade
auferida no periodo.

(b) o valor dos investimentos do Fundo, incluindo a discriminacdo dos bens e direitos
integrantes de seu patrimdnio.

Il — trimestralmente, até 30 (trinta) dias ap6s o encerramento de cada trimestre,
informacOes sobre o andamento das obras e sobre o valor total dos investimentos j&
realizados, no caso de fundo -constituido com o objetivo de desenvolver
empreendimento imobiliario, até a conclusdo e entrega da construgao;

Il - até 60 (sessenta) dias apds o encerramento de cada semestre, relacdo das demandas
judiciais ou extrajudiciais propostas na defesa dos direitos de cotistas ou desses contra a
administracdo do fundo, indicando a data de inicio e a da solugao final, se houver;
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IV- até 60 (sessenta) dias apds o encerramento do primeiro semestre:
(@) demonstracéo dos fluxos de caixa do periodo;
(b) o relatério do administrador, observado o disposto no 82°; e

VV Anualmente, até 90 (noventa) dias ap6s 0 encerramento do exercicio, as
demonstracdes financeiras, o relatério do administrador, elaborado de acordo com a
instrucdo CVM no 472 - artigo 39 e o parecer do auditor independente.

Tributacgao

O Fundo, por ser constituido sem personalidade juridica e sob a forma de condominio
fechado, nos termos dos artigos 1.° e 2.°da Lei 8668/93, ndo é contribuinte de impostos
tais como PIS, COFINS, CSLL e Imposto de Renda, estando porém obrigado a retencéo
do imposto de renda na fonte incidente sobre as receitas financeiras obtidas com as
aplicacbes em renda fixa do saldo de caixa do fundo nos termos do artigo 28° de
Instrugdo Normativa da Receita Federal n.° 1022/10, que poderd ser compensado
qguando do recolhimento do imposto de renda retido na fonte sobre a distribuicdo de
resultados aos cotistas.

Conforme artigo 30° da Instrucdo Normativa da Receita Federal n.° 1022/10, sujeita-se a
tributacdo aplicavel as pessoas juridicas, o fundo de investimento imobiliario que
aplicar recursos em empreendimento imobilidrio que tenha como incorporador,
construtor ou sécio, cotista que possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele
ligada, mais de 25% (vinte e cinco por cento) das cotas do fundo.

Paragrafo unico. Para efeito do disposto no caput, considera-se pessoa ligada ao cotista:

| - pessoa fisica:

a) 0s seus parentes até o 2° (segundo) grau; e

b) a empresa sob seu controle ou de qualquer de seus parentes até o 2° (segundo)
grau; e

Il - pessoa juridica, a pessoa que seja sua controladora, controlada ou coligada,
conforme definido nos 88 1° e 2° do art. 243 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976.

As distribuicOes de rendimentos aos cotistas estdo sujeitas a retencdo de 20%
a titulo de Imposto de Renda na Fonte
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A Lei 11.196/05 estendeu os beneficios do inciso Il do artigo 3° da Lei 11.033/04,
de isencdo do Imposto de Renda sobre as distribui¢fes pagas a cotista Pessoa Fisica,
nas seguintes condigdes:

i.  Cujas cotas do fundo sejam admitidas & negociacdo exclusivamente em bolsas
de valores ou no mercado de balcéo organizado.

ii. O beneficio serd concedido somente nos casos em que o fundo de investimento
imobiliario possua, no minimo, 50(cinquenta) cotistas;

iii.  N&o serd concedido ao cotista pessoa fisica titular de cotas que representem
10% (dez por cento) ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo fundo de
investimento imobiliario ou cujas cotas lhe derem direito ao recebimento de
rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos
pelo fundo.

Os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienagdo ou no resgate de cotas dos
fundos de investimento imobilidrio por qualquer beneficiério, inclusive por pessoa
juridica isenta, sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda a aliquota de 20%
(vinte por cento).

Outros servicos prestados pelo auditor independente

Independéncia do Auditor

Em atendimento a Instrugdo CVM n° 381, de 14 de janeiro de 2003, informamos que o
Fundo, no exercicio findo em 31 de dezembro de 2016, contratou a Ernst & Young
Auditores Independentes somente para a prestacdo de servicos de auditoria das

demonstracdes financeiras, ndo tendo a referida empresa prestado qualquer outro tipo de
servico ao Fundo.

Demandas judiciais

N&o h& registro de demandas judiciais, quer na defesa dos direitos dos cotistas, quer
desses contra a administracdo do Fundo.

Keila Fabiana Cunha
Diretor Contador CRC 1SP294967/0-9
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