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Relatério de Administracao
Exercicio encerrado em 30 de junho de 2016
Fundo de Investimento Imobiliario Rio Negro - Fll

I. Objeto do Fundo

O Fundo de Investimento Imobiliario Rio Negro - Fll tem por objetivo a realizagao de investimentos
imobilidrios de longo prazo para fins de locagao, através da aquisicao do Ativo-Alvo composto pelas torres
Demini e Padauiri, um deckpark, lojas comerciais e depésitos localizados no Centro Administrativo Rio Negro,
situado em Alphaville, Cidade de Barueri, Estado de Sao Paulo.

Il. Conjuntura Econdmica 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 que boa parte destes fatos ainda se alongara pelo
restante do ano, até porque o mercado como um todo nao costuma aguardar a consumagao dos fatos para
se movimentar. Os principais temas discutidos durante o semestre seguem focados nas dareas politica e
econdmica, bem como suas influéncias diretas na definicao 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 inflacao e retomada
dos investimentos.

O clima deixado pela crise economica e politica que se agravou no ultimo ano, levantou diversos
debates sobre seus efeitos na populagao de forma geral, com quedas de renda, reducao do nivel de emprego,
etc. Os animos pareceram acalmar (mesmo que nao imediatamente) quando do afastamento da presidente
para ser julgada por medidas irregulares tomadas durante seu governo. Assim, mesmo que indefinida a situagao
da presidente afastada, um novo governo comegou a se formar, sendo sua principal missao reestruturar a sua
base e balancear as demandas, nao sé internas do governo, como dos mais diferentes setores do cenario
economico, isso tudo imerso ainda em um periodo agitado onde novos casos de corrup¢ao sio descobertos
a cada momento. O pais permanece em recessao, no entanto, as previsdes comecam a melhorar ao avistar
um futuro menos turbulento, onde as medidas de correcao necessarias poderao 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 retragao de
3,8%, o pior resultado em 25 anos. Para 2017, ja existe uma projecao de crescimento proxima a |,0%,
demonstrando uma inversao nas tendéncias de queda do indice de produgao nacional.

Com relagao a inflagao, depois de sofrer uma forte aceleragio em 2015, tem-se observado uma
tendéncia de redugio dos valores acumulados. O IPCA (indice de medigdo oficial da inflagdo do pais), que
iniciou o ano acima dos 10,0% (considerando-se o intervalo de 12 meses), fechou o semestre em 8,8%, com
previsao de fechamento do ano préximo a 6,5%, que seria o teto superior da meta do governo. A principal
razao desta queda é o ajuste que os precos administrados sofreram no ano passado, e que elevaram a base de
comparagao, nao cabendo agora aumentos nas proporg¢oes 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 econdmica, 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 aprovagao dos ajustes na
economia, passando inclusive pelo congresso, e que permitam ganhos de confianca e redugoes das expectativas
de inflagio.

No setor imobiliario, as restrigoes a concessao de crédito continuam a impactar o nivel de atividade
da industria, que vem desacelerando nos ultimos anos. De acordo com a Associagao Brasileira das Entidades
de Crédito Imobiliario e Poupanga, ABECIP, o volume de empréstimos para aquisi¢ao e construgao de imoveis,
com recursos das cadernetas de poupanga, somou, no semestre, R$ 22,6 bilhoes, o que corresponde a uma
queda de 49,5% na comparagao com o mesmo periodo de 2015. De maneira geral, com a situagao econdmica
atual, o numero de langamentos e vendas caiu significantemente, impactando assim os valores dos imoveis para
venda, como também os pregos para locagio.
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No caso especifico do mercado de Fundos Imobiliarios é necessdrio 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 revogagao do incentivo tributario concedido
aos Fundos Imobiliarios em relagiao a isengao de Imposto de Renda sobre os rendimentos distribuidos para
pessoas fisicas. Passada esta turbuléncia, principalmente pelo fato de a Medida Proviséria nao ter avangado da
forma como se propunha, iniciou-se um movimento forte de retomada dos valores, sendo que, até margo, 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 queda do final do ano, notar-se-a que, boa parte do desempenho dos fundos até entao apenas
refletia a perda que sofreram anteriormente, efeito este que nao estaria explicito ao analisar apenas a
valorizagao 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
Imobiliarios deve entender o produto como um investimento de longo prazo e que envolve riscos, além de
estar suscetivel a oscilagdes ao longo do tempo. Tao 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 encontrara boas oportunidades de
investimento no mercado, e obtendo um retorno satisfatorio para seus investimentos no produto.

I1l. Negécios Realizados no ano

Em 21 de janeiro de 2015 a Rio Bravo assumiu a administragao do Fundo, permanecendo a XP Gestao
de Recursos Ltda. responsavel pela gestao do Fundo e o Citibank Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
S.A. responsavel pelos servigos de custédia, controladoria e escrituragao das cotas. A alteragao nao implicou
em modificagao nos custos do Fundo.
IV. Programa de Investimento

Nao ha previsao de novos investimentos.
V. Emissdo de cotas

O patrimoénio liquido do Fundo é composto por 2.676.000 cotas, totalmente integralizadas.
VI. Laudo de Avaliacio

Os empreendimentos que compoem a carteira do Fundo estio avaliados em R$ 236.700.000,00,
conforme laudo de avaliagcdo realizado em 2015.

Uma nova reavaliagao esta programada para o segundo semestre de 2016.

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.

No primeiro semestre de 2016 foram distribuidos R$ 11.560.320 de rendimentos aos cotistas 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:
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Patrimonio Quantidade .Valo.r V-arlag:.ao Rentabilidade
Data Liquido (R$) de cotas patrimonial da patrimonial da )
q cota (R$) cota (%) >
31.12.14 230.946 2.676.000 86,30 -2,2% 3,0%
30.06.15 231.001 2.676.000 86,32 0,0% 5,5%
31.12.15 239.580 2.676.000 89,53 3,7% 9,0%
30.06.16 239.801 2.676.000 89,61 0,1% 4,9%
IX. Relacdo de encargos do fundo
1°Sem-2016 2°Sem-2015 1°Sem-2015 2°Sem-2014
Valor %PL Valor %PL Valor %PL Valor %PL
Encargos R$ Mil Médio R$ Mil Médio R$ Mil Médio R$ Mil Médio
Taxa de administracio 205 0,09% 231 0,10% 221  0,10% 235 0,10%
Consultoria imobiliria 231 0,10% 163 0,07% 134 0,06% 14 0,05%
Consultoria juridica 5 0,00% 30 0,01% 38 0,02% 30 0,01%
Despesa de consultoria 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 5 0,00%
Despesas tributarias 27 0,01% 28 0,01% 17 0,01% 10 0,00%
Despesas de custddia de titulos 3 0,00% 5 0,00% 4 0,00% 5 0,00%
Taxa de fiscalizagio CVM 21 0,01% 18 0,01% I5 0,01% 6 0,01%
Publicagoes e correspondéncias 31 0,01% 97 0,04% 8 0,00% 16 0,01%
Servigos contratados pelo Fundo 63 0,03% 25 0,01% 23 0,01% 16 0,01%
Outras despesas 2 0,00% 0 0,00% 7 0,00% 4 0,00%
Total 588 0,25% 597 0,26% 467 0,20% 451 0,19%
X. Obrigacdes contraidas no periodo (mil R$):
Relacdo das obrigacdes Valor R$ Mil
Rendimentos a distribuir 1.927
Taxa de Administragcao 33
Servicos de custddia e controladoria 9
Escrituracao 3
Total 1972

XIl. Agradecimentos

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

Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda.

Diretor Responsavel: Paulo Bilyk
Contador responsavel: Keila Fabiana Cunha (CRC: 1SP294967/0-9)

Sao Paulo, 30 de junho de 2016.
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Fundo de Investimento Imobiliario Rio Negro

CNPJ: 15.006.286/0001-90
(Administrado pela Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda.)

Demonstracio do fluxo de caixa - método direto
Periodo de |° de janeiro a 30 de junho de 2016

Em milhares de reais

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Recebimento de aluguel

Pagamento de despesas com condominio

Compra de Cotas de Fundos de Investimentos ICVM 409/555
Venda de Cotas de Fundos de Investimentos ICVM 409/555
Pagamento de taxa de administragao e gestao

Pagamento de outras despesas administrativas

Pagamento de despesas com prestadores de servigos

Pagamento de despesas tributarias

Demais pagamento e recebimentos

Caixa liquido das atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Rendimentos distribuidos

Caixa liquido das atividades de financiamento
Variacdo liquida de caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa - inicio do periodo

Caixa e equivalentes de caixa - fim do periodo

11.484

-11.667

-11.667

-183

345

162




