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Relatorio de Administragdo
Exercicio encerrado em 31 de dezembro de 2015
XP Corporate Macaé Fundo de Investimento Imobiliario FII

I. Objeto do Fundo

O Fundo tem por objetivo a realizacdo de investimentos imobilidrios de longo prazo, por meio
da aquisicdo e posterior gestao patrimonial dos Empreendimentos, em construgdo ou
performados, nos termos da Politica de Investimento, de forma a proporcionar a seus cotistas
uma remuneracao para o investimento realizado, por meio de pagamento de rendimentos
advindos da locagdo dos Empreendimentos, para um Unico inquilino ou, eventualmente, para
multiplos.

II. 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 econdmicas, suas inter-relagdes, e como atuar de forma a recolocar o pais na rota do
crescimento, retomada de confianga e controle da inflagdo. Em meio a isto, embates politicos,
grandes investigacOes, pedidos de impeachment, acusacdes e afastamentos de cargos tornaram
o cenario nacional ainda mais complexo, e baguncaram todas as anadlises do mercado em
praticamente todos os setores da economia, gerando um sentimento de inseguranca com a
indefinigdo sobre os rumos do pais num futuro préoximo.

A crise econdmica 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 serd a manutencdo do esforgo pela
reorganizagdo das contas publicas, além do resgate da confianga na retomada do crescimento
da economia. A “recessdo 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 econdmico, elevacdo dos niveis de confianca, e retomada dos investimentos, evitando
assim que a situacdo fique ainda pior.

Com relagdo a inflagdo (no acumulado de 12 meses), o ano ficou marcado por uma aceleracgao
brusca nos pregos em geral. O IPCA (indice de medicédo oficial da inflacdo do pais), e que iniciou
0 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 oposicdo a estratégia adotada em outros tempos, o principal vildo do aumento do
indice foram os precos administrados, que em conjunto subiram 18,08%, afetando diretamente
as estruturas de custos da indlstria e economia. Ciente deste cenario, o Banco Central manteve
sua estratégia de elevacGes 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 10 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 discussdo
(e poder de influéncia) acerca dos rumos das decisbées do Banco Central, em fungdo dos
interesses de diferentes partes no controle de precgos e liquidez de recursos no mercado.

O setor imobiliario brasileiro ndo diverge muito do cenario econémico geral do pais. Maiores
restricbes ao crédito, aceleracdo da inflacdo e ampla queda dos indices de confianca, tanto de
empresarios, como de consumidores, levaram o mercado imobilidrio ao menor nivel de
atividade dos ultimos anos. De maneira geral, o nimero de lancamentos e vendas caiu
significantemente em relagdo ao ano passado, impactando tanto os pregos dos imodveis
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vendidos, como os valores pedidos para locacdao. Somente em Sao Paulo, segqundo a Empresa
Brasileira de Estudos de Patrimo6nio (Embraesp), em 2015, os lancamentos imobilidrios tiveram
gueda 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 feirées, no intuito
de desovar estes imoveis ainda ndo comercializados. O que poderia ajudar neste sentido,
seriam os créditos destinados aos financiamentos imobiliarios, que bateram recordes de
captagdo nos ultimos anos. No entanto, o félego da concessdo de crédito imobiliario ja ndo € o
mesmo de outras épocas, além de ter se tornado mais caro mediante a elevacdao dos juros
relacionados a este tipo de empréstimo pelo principal agente do mercado. De acordo com a
Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanca, Abecip, o volume de
empréstimos para aquisicdo e construcdo de imdveis, com recursos das cadernetas de
poupanca no ano, somaram R$ 75,6 bilhdes, o que corresponde a uma queda de 33% na
comparagdo com o mesmo periodo de 2014.

Dentro do mercado de Fundos Imobilidrios, observou-se que, apesar das sequentes elevacbes
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 valorizagao acumulada de 10,7%, foi fortemente
influenciado por um evento extraordinario relacionado a possivel revogacao do incentivo
tributario concedido aos Fundos Imobiliarios com relagdo a isencdo de Imposto de Renda sobre
os rendimentos distribuidos. A inseguranca gerada naquele momento levou o IFIX a maior
queda diaria de sua histéria, quando a desvalorizagdo 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 relagcdo ao mercado de novas emissdes, 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 Bilhdes. Apesar de observarmos um ndmero menor de
registros, este crescimento se deu em fungao de poucos fundos com volumes relevantes, que
mais que compensaram ofertas de menor tamanho.

Como comentado em relatdrios 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 encontrara boas
oportunidades de investimento aos pregos atuais. Esperamos, para os proximos semestres, que
0s 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 producgao,
recolocando o pais em uma perspectiva favoravel, como ja foi em outrora.

III. Negocios Realizados no ano

Ndo ocorreram negdcios relevantes no periodo.

IV. Programa de Investimento

N3o ha previsdao de novos investimentos.

V. Emissao de cotas
O patrimoénio liquido do Fundo é composto por 2.414.570 cotas, totalmente integralizadas.

Ndo houve emissdo de cotas no periodo.
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VI. Laudo de Avaliacao

O empreendimento que compbe a carteira do Fundo estd avaliado em R$ 209.000.000,
(duzentos e nove milhdes de reais), conforme laudo de avaliacdo realizado em 2015.

VII. Resultados

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

No segundo semestre de 2015 foram distribuidos R$ 12.024.559 (doze milhGes, vinte e quatro
mil, quinhentos e cinquenta e nove reais) de rendimentos aos cotistas.

VIII. Valor patrimonial da cota e Rentabilidade

A tabela a seguir apresenta a evolugdo do valor patrimonial da cota, assim como a rentabilidade
apurada no periodo:

Rentabilidade

_ . Distribuigdo . . Dividend  Rentabilidade
PL Inicial PL Final do Semestre Patrl(T)omaI Yield (2) (1+2)
10 RS RS RS
Semestre/2014 | 227.998.349 | 228.557.469 | 10.720.691 0,25% 4,70% 4,95%
20 RS RS RS
Semestre/2014 | 228.557.469 | 211.570.066 | 11.227.751 -7,43% 4,91% -2,52%
10 RS RS RS
Semestre/2015 | 211.570.066 | 199.605.526 | 11.517.499 -5,66% 5,44% -0,21%
20 RS RS RS
Semestre/2015 | 199.605.526 | 199.375.827 | 12.024.559 -0,12% 6,02% 5,91%
IX. Relagao de encargos do fundo
2°Sem-2015 1°Sem-2015 2°Sem-2014 1°Sem-2014
Valor R$ % PL Valor R$ % PL Valor R$ % PL ValorR$ | % PL
Encargos Mil Médio Mil Médio Mil Médio Mil Médio

Consultoria 392 0,19 485 0,23 559 0,24 518| 0,23
Taxa de administragédo e
custodia 464 0,22 335 0,16 400 0,18 373| 0,16
Despesas tributérias 12 0,01 10 0,00 13 0,01 6| 0,00
Auditoria 3 0,00 46 0,02 26 0,01 18| 0,01
Custodia de Titulos 12 0,01 11 0,01 13 0,01 8| 0,00
Taxa de fiscalizagdo CVM 18 0,01 15 0,01 16 0,01 15| 0,01
Outras despesas 27 0,01 11 0,01 46 0,02 8| 0,00
Outras despesas operacionais 1.000 0,48 5.372 2,60 0 0,00 0| 0,00
Total 1.928 0,93 6.285 3,04 1.073 0,47 946| 0,41
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PL Médio 199.423 206.759 228.398 228.398
X. Obrigag6es contraidas no periodo:
Relacdo das obrigacdes Valor R$ Mil
Obrigac6es por repasse aluguel 14.524
Rendimento a distribuir 2.125
Taxa de administracdo e custodia 86
Consultoria 50
Auditoria 26
Outras despesas 4
Impostos a recolher 3
Total 16.818

XI. 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.
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Contador responsavel: Keila Fabiana Cunha (CRC: 1S5P294967/0-9)




