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Relatorio de Administraciao
Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2015
Aesapar Fundo de Investimento Imobiliario - Fll

l. Objeto do Fundo

O Fundo tem por objeto a realizagao de investimentos imobiliarios de longo prazo, por
meio da aquisicao, (i) através da formalizagdo dos Instrumentos de Aquisicao, construgao e/ou
eventual adaptacao de Ativos Alvo para posterior locagao a AELTDA, mediante a celebragao de
Contratos de Locagao Atipica; (ii) de Titulos e Valores Mobilidrios que tenham a AELTDA e/ou a
AESAPAR como devedora, coobrigada e/ou fiadora; ou ainda, (iii) a realizagdo de investimentos em
Ativos de Investimento, observados os termos e condigdes da legislagao e regulamentagao vigentes.

Il. Conjuntura Economica e Perspectivas

O ano de 2015 se encerrou, e tantos foram os 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 economicas, suas inter-relagoes, e como atuar de forma a recolocar o pais na rota do
crescimento, retomada de confianca e controle da inflagio. Em meio a isto, embates politicos,
grandes investigacoes, pedidos de impeachment, acusagdes e afastamentos de cargos tornaram o
cenario nacional ainda mais complexo, e bagungaram todas as analises do mercado em praticamente
todos os setores da economia, gerando um sentimento de inseguran¢a com a indefinicao sobre os
rumos do pais num futuro proximo.

A crise economica 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 entio ministro da Fazenda, Joaquim Levy, de seu cargo. Em seu
lugar, assumiu Nelson Barbosa, antigo ministro do Planejamento e homem de confian¢a do governo.
A principal (e dificil) missao do novo ministro sera a manutengao do esforgo pela reorganizagao 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 retragao 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 econémico, elevagao dos niveis de
confianga, e retomada dos investimentos, evitando assim que a situagao fique ainda pior.

Com relagao a inflagado (no acumulado de 12 meses), o ano ficou marcado por uma
aceleragao brusca nos pregcos em geral. O IPCA (indice de medicao oficial da inflagao do pais), e
que iniciou o ano abaixo de 7,0% (considerando-se o intervalo de |2 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 vilio do aumento do
indice foram os 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 elevagoes da taxa basica de juros durante o primeiro semestre de 2015, mantendo sua
posicao durante a segunda metade do ano. Assim, a taxa encerrou 2015 em 14,25% ao ano, maior
patamar em quase |0 anos. O Banco Central espera com isso controlar o crédito e o consumo,
segurando, desta forma, o aumento geral dos pregos. Diante de um cenario de forte queda da
atividade econdmica, no entanto, fica aberta e evidente a discussao (e poder de influéncia) acerca
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dos rumos das decisdes do Banco Central, em fungao dos interesses de diferentes partes no
controle de pregos e liquidez de recursos no mercado.

O setor imobilidrio brasileiro nao diverge muito do cendrio econémico geral do pais.
Maiores restrigoes ao crédito, aceleragao da inflagdo e ampla queda dos indices de confianga, tanto
de empresarios, como de consumidores, levaram o mercado imobiliario ao menor nivel de
atividade dos ultimos anos. De maneira geral, o nimero de langamentos e vendas caiu
significantemente em relagao ao ano passado, impactando tanto os pregos dos imoéveis vendidos,
como os valores pedidos para locagao. Somente em Sao Paulo, segundo a Empresa Brasileira de
Estudos de Patrimonio (Embraesp), em 2015, os langamentos imobiliarios tiveram queda de 38,6%
na comparagao anual. Incorporadoras continuam focadas na redugao de seus estoques, e foi comum
observar uma politica mais agressiva de descontos e feirdes, no intuito de desovar estes imoveis
ainda nao comercializados. O que poderia ajudar neste sentido, seriam os créditos destinados aos
financiamentos imobilidrios, que bateram recordes de captagao nos ultimos anos. No entanto, o
folego da concessao de crédito imobilidrio ja nao é o mesmo de outras épocas, além de ter se
tornado mais caro mediante a elevagao dos juros relacionados a este tipo de empréstimo pelo
principal agente do mercado. De acordo com a Associagao Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupanga, Abecip, o volume de empréstimos para aquisicao e construgao de imoveis,
com recursos das cadernetas de poupanga no ano, somaram R$ 75,6 bilhdes, o que corresponde a
uma queda de 33% na comparagao com o mesmo periodo de 2014.

Dentro do mercado de Fundos Imobilidarios, observou-se que, apesar das sequentes
elevagdes da Selic no primeiro semestre, o IFIX (indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios,
semelhante ao Ibovespa para a Bolsa de Valores) valorizou-se 5,4% em 2015, considerando-se aqui
a valorizacao das cotas e a distribuicao de rendimentos. O resultado final do indice, que chegou ao
seu pico na metade do ano, com valorizagao acumulada de 10,7%, foi fortemente influenciado por
um evento extraordinario relacionado a possivel revogagao do incentivo tributario concedido aos
Fundos Imobiliarios com relagao a isengao de Imposto de Renda sobre os rendimentos distribuidos.
A insegurancga gerada naquele momento levou o IFIX a maior queda diaria de sua histéria, quando a
desvalorizagao atingiu 4,8% em um Unico 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 emissoes, 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 emissoes ICVM400, num total de aproximadamente R$ 5,1 Bilhoes, um crescimento de
7,5% frente a 2014, quando tivemos |6 ofertas, totalizando R$ 4,7 Bilhoes. 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 relatérios anteriores, entendemos que o investidor de Fundos
Imobiliarios 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 precos atuais. Esperamos, para os proximos semestres, que os
ajustes economicos 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 producao, recolocando o
pais em uma perspectiva favoravel, como ja foi em outrora.

I1l. Negocios Realizados no ano

Em 25 de junho de 2015 a Rio Bravo assumiu a administragao do Fundo, permanecendo a
XP Gestao de Recursos Ltda. responsavel pela gestio do Fundo e o Citibank Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A. responsavel pelos servicos de custédia, controladoria e
escrituragao das cotas. A alteragao nao implicou em alteragao nos custos do Fundo.
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A XP Investimentos e a Rio Bravo estao em tratativas com a Kroton para viabilizar uma
possivel substituigdo dos imoéveis do Fundo. O andamento do processo sera divulgado nos
relatérios mensais de gestio do Fundo e oportunamente sera convocada assembleia geral de
cotistas para tratar do assunto.

IV. Programa de Investimento

Os Empreendimentos Campinas e Cuiaba ainda se encontra em fase de licenciamento
visando a futura obten¢ao da aprovagao dos projetos legais e alvara de construgao para inicio das
obras.

Nao houveram investimentos realizados no periodo.
V. Emissao de cotas

O patrimonio liquido do Fundo é composto por 752.500 cotas, totalmente integralizadas.
VI. Laudo de Avaliacdo

Os empreendimentos que compoem a carteira do Fundo estao avaliados em R$ 71.511.051,
(setenta e um milhdes, quinhentos e onze mil e cinquenta e um reais e trinta e cinco centavos),
conforme laudo de avaliacao realizado em 2015.
VII. Resultados

Conforme politica de distribuicao de rendimentos do regulamento do Fundo, o mesmo
devera efetuar a distribuicao de no minimo 95% dos lucros auferidos segundo regime de caixa.

Em 2015 foram distribuidos R$ 9.105.250,00 (nove milhoes, cento e cinco mil, duzentos e
cinquenta 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:

Data F”atrimﬁnio Quantidade de | Valor patrimonial patrinY::::ffl(; cota Rentabilidade
Liquido (R$) cotas da cota (R$) ) (%)
jun-14 110.039 752.500 146,23 0,23% 4,71%
dez-14 112.905 752.500 150,04 2,60% 6,46%
jun-15 112.924 752.500 150,07 0,02% 4,02%
dez-15 111.785 752.500 148,55 -1,01% 3,06%
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IX. Relagdo de encargos do fundo*

2°Sem-2015 1°Sem-2015 2°Sem-2014 1°Sem-2014

Encargos Valor R$ % PL Valor R$ % PL Valor R$ % PL Valor R$ % PL

Mil Médio Mil Médio Mil Médio Mil Médio
Taxa de administragdo 232 0,21% 192 0,17% 198 0,18% 183 0,16%
Despesas Legais e Cartorio I 0,00% 3 0,00% 0 0,00% 3 0,00%
Auditoria 26 0,02% 0 0,00% 45 0,04% 22 0,02%
Consultoria I5 0,01% 19 0,02% 28 0,02% 31 0,03%
Taxa de fiscalizagdo CVM 13 0,01% 12 0,01% I 0,01% 12 0,01%
Custodia 14 0,01% 4 0,00% 5 0,00% 4 0,00%
Despesas tributarias 0 0,00% 7 0,01% I 0,01% 0 0,00%
Outras despesas 9 0,01% 2 0,00% 9 0,01% 0 0,00%
Total 310 0,27% 239 0,21% 307 0,27% 255 0,23%

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

X. Obrigacoes contraidas no periodo (mil R$):

Rendimentos a distribuir 828
Taxa de administragao, gestao e custodia 39
Auditoria 26
Outras despesas 3

Total 896

O total de encargos contraidos pelo fundo em junho/2015 foram de R$ 896.
XIl. Agradecimentos

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

Sao Paulo, 3| de dezembro de 2015.

Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda.

Diretor Responsavel: Paulo Bilyk
Contador responsavel: Keila Fabiana Cunha (CRC: |SP294967/0-9)




