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Relatério do auditor independente sobre as demonstracdes financeiras

Aos Cotistas e a Administradora do

Multi Shoppings Fundo de Investimento Imobiliario - Fll

Administrado pela BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM (“Administradora do Fundo”)
Séo Paulo — SP

Opinido

Examinamos as demonstragfes financeiras do Multi Shoppings Fundo de Investimento
Imobiliario - FIl (“Fundo”), que compreendem o balanco patrimonial em 30 de junho de 2019
e as respectivas demonstragdes do resultado, das mutag¢des do patriménio liquido e dos fluxos

de caixa para o periodo de 1° de janeiro a 30 de junho de 2019, bem como as correspondentes
notas explicativas, incluindo o resumo das principais politicas contabeis.

Em nossa opinido, as demonstracbes financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos 0s aspectos relevantes, a posicéo patrimonial e financeira do Multi
Shoppings Fundo de Investimento Imobiliario - FIl em 30 de junho de 2019, o desempenho de
suas operacgdes e o0s seus fluxos de caixa para o periodo de 1° de janeiro a 30 de junho de
2019, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos de
Investimento Imobiliarios.

Base para opinido

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas na
secdo a seguir intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracfes
financeiras”. Somos independentes em relagdo ao Fundo, de acordo com os principios éticos
relevantes previstos no Codigo 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 € suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinido.

Enfase - Reapresentacdo das demonstracdes financeiras

Em 27 de setembro de 2019, emitimos relatério de auditoria com abstencao de opinido sobre
as demonstragfes financeiras do Multi Shoppings Fundo de Investimento Imobiliario - FlI,
referentes ao periodo de 1° de janeiro a 30 de junho de 2019, que ora estdo sendo
reapresentadas. Conforme descrito ha nota explicativa n® 2, essas demonstragdes financeiras
foram alteradas e estdo sendo reapresentadas para refletir a retificacdo do valor justo das
propriedades para investimento, saldos de contas a receber e outros valores a receber na
data base. Nossa nova opinido constante deste relatorio ser4 sem qualquer modificagédo, uma
vez que as demonstracdes financeiras e seus valores correspondentes ao balango patrimonial
em 30 de junho de 2019 e as respectivas demonstragdes do resultado e das mutagbes do
patriménio liquido para o periodo de 1° de janeiro a 30 de junho de 2019 foram ajustados.
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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 periodo corrente. Esses assuntos foram tratados no
contexto de nossa auditoria das demonstragdes financeiras como um todo e na formacgéo de
nossa opinido sobre essas demonstracdes financeiras e, portanto, ndo expressamos uma
opinido separada sobre esses assuntos. Para os assuntos abaixo, a descrigdo de como nossa
auditoria tratou os assuntos, incluindo quaisquer comentarios sobre os resultados de nossos
procedimentos, € apresentado no contexto das demonstracfes financeiras tomadas em
conjunto.

NOs cumprimos as responsabilidades descritas na secao intitulada “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras”, incluindo aquelas em relagéo a esses
principais assuntos de auditoria. Dessa forma, nossa auditoria incluiu a conducdo de
procedimentos planejados para responder a nossa avaliagcdo de riscos de distorgbes
significativas nas demonstragfes financeiras. Os resultados de nossos procedimentos,
incluindo aqueles executados para tratar os assuntos abaixo, fornecem a base para nossa
opinido de auditoria sobre as demonstracdes financeiras do Fundo.

Reconhecimento de receita dos contratos de locacao

Consideramos o reconhecimento das receitas de aluguéis um principal assunto de auditoria
das demonstrag@es financeiras com base na relevancia dos montantes envolvidos e pelas
particularidades contidas em cada contrato de locacéo, especificamente no que se refere a
descontos, abatimentos e caréncias concedidas, conforme divulgado na nota explicativa 8.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Nossos procedimentos de auditoria para abordar o risco de distor¢éo relevante relacionada
com o reconhecimento da receita incluiram, mas nao foram limitados a:

e Andlise da adequacgédo e aderéncia das politicas contabeis adotadas pelo Fundo no
reconhecimento de receitas, inclusive as relativas a concessao de descontos,
caréncia, incentivos e abatimentos;

e Recalculo da receita do periodo para uma amostra de contratos de locacao,
considerando especificidades contratuais;

e Andlise de uma amostra de contratos, para conferéncia dos dados utilizados na
mensuracéo da receita;

Adicionalmente, avaliamos a adequacao das divulgacdes sobre 0 assunto incluidas pelo
Fundo na nota explicativa anteriormente mencionada.
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Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados, que esta consistente com
a avaliacdo da Administradora do Fundo, consideramos aceitdveis as politicas de
reconhecimento de receita do Fundo adotadas pela Administradora do Fundo e derivadas de
contratos de locacdo para suportar os julgamentos, estimativas e informacgdes incluidas no
contexto das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto.

Determinacao do valor justo da propriedade para investimento

Em 30 de junho de 2019, o Fundo possuia propriedade para investimento mensurada a valor
justo no montante de R$ 149.801 mil, que representava 98,73% do patriménio liquido. A
determinacgéo do valor justo da propriedade para investimento foi considerada um principal
assunto de auditoria pela representatividade desse ativo em relagao ao patrimonio liquido do
Fundo, pela complexidade da metodologia de mensuracdo utilizada e pelo alto grau de
julgamento na determinacdo das premissas adotadas na valorizacdo da propriedade para
investimento, conforme descrito na nota explicativa n°® 7. A Administradora do Fundo contrata
especialista externo para avaliagdo da propriedade para investimento ao menos uma vez ao
ano, e é utilizada a metodologia de fluxo de caixa descontado (FCD).

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Nossos procedimentos de auditoria incluiram, entre outros, o envolvimento de especialistas
em avaliagdo para nos auxiliar na revisdo da metodologia e do modelo utilizado na
mensuracdo do valor justo da propriedade para investimento, incluindo a razoabilidade das
premissas utilizadas. Analisamos a exatiddo dos dados sobre a propriedade para investimento
fornecidos pela Administradora do Fundo ao avaliador externo e utilizados na mensuracao.
Revisamos informacfes que pudessem contradizer as premissas mais significativas,
metodologia selecionadas, objetividade e competéncia do avaliador externo contratado pela
Administradora do Fundo, bem como realizamos andlise das matriculas para teste amostral
de existéncia das unidades, além de avaliarmos o nivel de vacéancia utilizado na avaliacdo do
imovel. Também analisamos a sensibilidade sobre tais premissas, para avaliar o
comportamento do modelo com suas oscilagfes. Adicionalmente, avaliamos a adequacéo das
divulgacdes incluidas na nota explicativa n° 7 as demonstracgdes financeiras.

Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados sobre a mensuracéo do
valor justo da propriedade para investimento, que estd consistente com a avaliacdo da
Administradora do Fundo, consideramos que os critérios e premissas de valor justo adotados
pela Administradora do Fundo s&@o aceitaveis, no contexto das demonstracfes financeiras
tomadas em conjunto.
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Distribuicdo de rendimentos ao cotista

Os rendimentos destinados a distribuicdo aos cotistas do Fundo, de acordo com o art. 10 da
Lei 8.668/93, devem levar em consideracdo a base de calculo descrita no Oficio-Circular CVM
n°® 1/2014. Consideramos o célculo deste montante como um principal assunto de auditoria
uma vez que a base de calculo mencionada anteriormente deve ser ajustada pelas adi¢cdes
e/ou exclus@es considerando as obrigag6es incorridas e a incorrer pelo Fundo, e submetida a
apreciacdo dos cotistas em Assembleia, conforme Oficio-Circular CVM n° 1/2015.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Nossos procedimentos incluiram, entre outros, a verificacdo 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 adi¢fes e
exclusdes incluidas na base de célculo as documentacdes de suporte providas pela
Administradora e analisamos também os controles de gerenciamento de liquidez da
Administradora para o Fundo, considerando sua capacidade de honrar com suas obrigacoes
presentes de desembolsos de caixa futuros, e consequentes ajustes na base de célculo das
distribuicbes. Adicionalmente, avaliamos a adequacdo das divulgacbes sobre o assunto
incluidas na nota explicativa n° 10.

Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados, que esta consistente com
a avaliacdo da Administradora do Fundo, consideramos aceitaveis os critérios utilizados pela
Administradora do Fundo para os célculos de distribui¢cdo de rendimentos ao cotista do Fundo
derivadas da base de calculo descrita no Oficio-Circular CVM n° 1/2014 para suportar a base
de célculo e informacdes incluidas no contexto das demonstragfes financeiras tomadas em
conjunto.

Outros assuntos

As demonstragdes financeiras do Fundo para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2018,
foram auditadas por outro auditor independente que emitiu relatorio, em 15 de margo de 2019,
com uma opinido sem modificacdo sobre as demonstracdes financeiras.

Responsabilidade da Administradora do Fundo sobre as demonstracfes financeiras

A Administradora do Fundo é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentagédo das
demonstragdes 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 elaboragdo de demonstragdes financeiras livres de distorcédo
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.
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Na elaboracao das demonstragdes financeiras, a Administradora do Fundo € responsavel pela
avaliacdo da capacidade de o Fundo continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os
assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e 0 uso dessa base contabil na
elaboracdo das demonstragbes financeiras, a ndo ser que a Administradora do Fundo
pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operag¢des, ou ndo tenha nenhuma alternativa
realista para evitar o encerramento das operagoes.

A responsavel pela governanca do Fundo € a Administradora do Fundo, aquela com
responsabilidade pela supervisédo do processo de elaboragédo das demonstragdes financeiras.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracfes financeiras

Nossos objetivos sdo obter seguranca razodvel de que as demonstragfes financeiras,
tomadas em conjunto, estéo livres de distorgéo relevante, independentemente se causada por
fraude ou erro, e emitir relatério de auditoria contendo nossa opinido. Segurancga razoavel €
um alto nivel de seguranca, mas ndo uma garantia de que a auditoria realizada de acordo
com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais
distor¢des relevantes existentes. As distor¢cées podem ser decorrentes de fraude ou erro e
sdo consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar,
dentro de uma perspectiva razoavel, as decisdes econdmicas dos usuarios tomadas com base
nas referidas demonstragdes 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:

¢ Identificamos e avaliamos os riscos de distor¢céo relevante nas demonstragdes financeiras,
independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos
procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtivemos evidéncia de
auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de ndo deteccdo
de distorcao 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, omissdo
ou representacoes falsas intencionais.

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

¢ Avaliamos a adequacéao das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis e respectivas divulgacges feitas pela Administradora do Fundo.
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e Concluimos sobre a adequagé&o do uso, pela Administradora do Fundo, da base contabil
de continuidade operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe
incerteza relevante em relagdo a eventos ou condigbes que possam levantar duvida
significativa em relagdo a capacidade de continuidade operacional do Fundo. Se
concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar atencdo em nosso relatorio
de auditoria para as respectivas divulgagbes nas demonstragcdes financeiras ou incluir
modificagdo em nossa opinido, se as divulgacdes forem inadequadas. Nossas conclusdes
estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso relatorio.
Todavia, eventos ou condi¢des futuras podem levar o Fundo a ndo mais se manter em

continuidade operacional.

e Avaliamos a apresentacao geral, a estrutura e o conteddo das demonstragées financeiras,
inclusive as divulgacbes e se as demonstracbes financeiras representam as
correspondentes transacfes e 0s eventos de maneira compativel com o objetivo de
apresentacdo adequada.

Comunicamo-nos com 0s responsaveis pela governanca a respeito, entre outros aspectos,
do alcance e da época dos trabalhos de auditoria planejados e das constatacfes
significativas de auditoria, inclusive as deficiéncias significativas nos controles internos que
eventualmente tenham sido identificadas durante nossos trabalhos.

Fornecemos também aos responsaveis pela governanga declaracdo de que cumprimos com
as exigéncias éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicaveis de independéncia, e
comunicamos todos o0s eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar,
consideravelmente, nossa independéncia, incluindo, quando aplicavel, as respectivas
salvaguardas.

Dos assuntos que foram objeto de comunicagdo com 0s responsaveis pela governanca,
determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das
demonstragfes financeiras do periodo corrente e que, dessa maneira, constituem os
principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso relatério de
auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgacéo publica do assunto, ou
guando, em circunstancias extremamente raras, determinarmos que o assunto ndo deve ser
comunicado em nosso relatério porque as consequéncias adversas de tal comunicagao
podem, dentro de uma perspectiva razoavel, superar os beneficios da comunicagdo para o
interesse publico.

Sao Paulo, 11 de novembro de 2019.

Contador CRC-1SP207135/0-2



Multi Shoppings Fundo de Investimento Imobiliario - Fli
(Administrado pela BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM)

Balanco patrimonial em 30 de junho de 2019 e 31 de dezembro de 2018

Em milhares de reais

2019
Ativo Nota (Reapresentado) 2018
Circulante
Disponibilidades - 93
AplicacgBes financeiras
De natureza nao imobiliaria
Cotas de fundo de renda fixa 5 42 -
Letra financeira do tesouro (LFT) - 1.470
Contas a receber
Aluguéis a receber 6.1 743 -
Provisado para créditos de liquidacdo duvidosa 6.2 (253) -
Outros valores a receber 1.506 12
Outros créditos 18 -
2.056 1.575
Investimento
Propriedades para investimento
Imdveis acabados 114.825 114.590
Ajuste de avaliacdo ao valor justo 34.976 58.544
7 149.801 173.134
Total do ativo 151.857 174.709
Passivo Nota 2019 2018
Circulante
Provisdes e contas a pagar 126 57
126 57
Total do passivo 126 57
Patrimdnio liquido
Cotas de investimentos integralizadas 120.000 120.000
Ajuste a valor justo de propriedades para investimento 34.976 58.544
Prejuizos acumulados (3.245) (3.892)
Total do patrimonio liquido 11 151.731 174.652
Total do passivo e patriménio liquido 151.857 174.709

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras.



Multi Shoppings Fundo de Investimento Imobiliario - FlI
(Administrado pela BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM)

Demonstracéo do resultado do periodo de 1° de janeiro a 30 de junho de 2019 e do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2018

Em milhares de reais, exceto o lucro liquido por cota integralizada e o valor da cota

2019
Nota (Reapresentado) 2018
Receitas de propriedades para investimento
Receitas de aluguéis 8 2.245 -
Receitas de estacionamento 8 491 -
Receitas de recuperacéo de rendas 1.350 -
Proviséo para crédito em liquida¢@o duvidosa 6.2 (253) -
3.833 -
Propriedades para investimento
Ajuste ao valor justo de propriedades para investimento (23.568) 11.677
7 (23.568) 11.677
Despesas de propriedades para investimento
Despesas administrativas do empreendimento 13 (897) (1.337)
Despesas de comissdes (15) -
Despesas de condominio (1.152) -
Despesas de reparos, manutencao e conservagao de imoveis (40) -
(2.104) (1.337)
Resultado liquido de propriedades para investimento (21.839) 10.340
Outros ativos financeiros
Receitas de cotas de fundo de renda fixa 12 -
Receitas de letras financeiras do tesouro (LFT) 56 -
Lucro em transacdes de letras financeiras do tesouro (LFT) - 219
68 219
Despesas operacionais
Despesa de consultoria 13 (375) (37)
Despesa legais 13 (215) (692)
Taxa de administracdo - Fundo 9e13 (351) (660)
Taxa de fiscalizacdo da CVM (29) (36)
Outras despesas operacionais 13 (190) (712)
(1.150) (2.183)
Lucro liquido do periodo/exercicio (22.921) 8.376
Quantidade de cotas integralizadas 11 1.200.000 1.200.000
Lucro liquido por cota integralizada - R$ (19,10) 6,98
Valor patrimonial da cota integralizada - R$ 126,44 145,54

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.



Multi Shoppings Fundo de Investimento Imobiliario - Fll
(Administrado pela BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM)

Demonstracéo das mutagdes do patriménio liquido do periodo de 01 de janeiro a 30 de junho de 2019 e exercicio findo em 31 de dezembro de 2018

Em milhares de reais

Cotas de Ajuste de
investimentos avaliacao a Prejuizos
Nota integralizadas valor justo acumulados Total
Em 31 de dezembro de 2017 120.000 46.867 (591) 166.276
Lucro liquido do exercicio - - 8.376 8.376
Ajuste de avaliacdo ao valor justo de propriedades para investimento 7 - 11.677 (11.677) -
Em 31 de dezembro de 2018 11 120.000 58.544 (3.892) 174.652
Lucro liquido do periodo - - (22.921) (22.921)
Ajuste de avaliacdo ao valor justo de propriedades para investimento 7 - (23.568) 23.568 -
Em 30 de junho de 2019 (Reapresentado) 11 120.000 34.976 (3.245) 151.731

As notas explicativas séo parte integrante das demonstracdes financeiras.




Multi Shoppings Fundo de Investimento Imobiliario - FlI
(Administrado pela BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM)

Demonstrag@es dos fluxos de caixa (método direto) periodo de 01 de janeiro a 30 de junho de 2019 e
exercicio findo em 31 de dezembro de 2018

Em milhares de reais

2019
(Reapresentado) 2018

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Recebimento de receitas de aluguéis 1.346 -
Recebimento de receitas de estacionamento 491 -
Pagamento de despesas de consultoria (375) (37)
Pagamento de despesas administrativas do empreendimento (2.049) (1.337)
Pagamento de despesas legais (215) (692)
Pagamento de taxa de administracdo - Fundo (345) (660)
Pagamento de taxa de fiscalizacdo da CVM (18) (36)
Outros recebimentos (pagamentos) operacionais (186) (765)
Pagamento (compensacéo) de IR s/ resgate de titulos de renda fixa 3) -
Caixa liquido das atividades operacionais (1.354) (3.527)

Fluxo de caixa das atividades de investimento

Aplicacéo e resgate de cotas de fundo de renda fixa (30) -

Aplicacéo e resgate de letras financeiras do tesouro (LFT) 1.526 3.679

Pagamento de custos de aquisicdo de imdveis para renda (235) (101)
Caixa liquido das atividades de investimento 1.261 3.578
Variacao liquida de caixa e equivalentes de caixa (93) 51
Caixa e equivalentes de caixa - inicio do periodo/exercicio 93 42
Caixa e equivalentes de caixa - fim do periodo/exercicio - 93

As notas explicativas sao parte integrante das demonstracdes financeiras.



Multi Shoppings Fundo de Investimento Imobiliario - Fll
(Administrado pela BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM)

Notas explicativas as demonstragdes financeiras em 30 de junho de 2019 e 31 de dezembro de 2018

Em milhares de reais, exceto quando mencionado o contrario

1. Contexto operacional

O Multishoppings Fundo de Investimento Imobiliario - Fll, administrado pela BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, foi constituido, sob forma de
condominio fechado, em 24 de margo de 2006, com prazo de indeterminado, nos termos da Instrugdo CVM n° 571 de 25 de novembro de 2015 que alterou
a Instrugdo CVM n° 472 de 31 de outubro de 2008, tendo sido aprovado o seu funcionamento pela CVM em 21 de setembro de 2009 e o inicio de suas
atividades em 28 de agosto de 2009.

O FUNDO tem por objeto preponderante investir, direta ou indiretamente, (i) em um portfélio de empreendimentos imobiliarios, dentre eles — mas nédo
exclusivamente - bens iméveis de natureza comercial, residencial e industrial, em terrenos e shopping centers (“Empreendimentos Imobiliarios”); e (i)
acdes, debéntures, bonus de subscri¢cdo, seus cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramentos, certificados de depdsito de
valores mobiliarios, cédulas de debéntures, cotas de fundos de investimento, notas promissorias, certificados de recebiveis imobiliarios e quaisquer outros
valores mobilidrios cujas atividades preponderantes sejam permitidas ao FUNDO (“Valores Mobiliarios”). Empreendimentos Imobilidrios e Valores
Mobiliarios, quando em conjunto, serdo doravante denominados “Ativos”.

A gestdo de riscos da Administradora tem suas politicas aderentes as praticas de mercado, e estd em linha com as diretrizes definidas pelos 6rgéos
reguladores. Os principais riscos associados ao Fundo estdo detalhados na nota 4.

O Fundo possui suas cotas negociadas na B3, entretanto, até 30 de junho de 2019 nédo ocorreu negociagdo de cotas.
2. Apresentacdo das demonstragdes financeiras

As demonstragdes financeiras foram elaboradas consoante as praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis aos fundos de investimento imobiliarios,
seguindo a Instrugdo CVM 516 e demais orientag@es e normas contabeis emitidas pela CVM, conforme aplicavel.

As demonstrages financeiras em 30 de junho de 2019 foram aprovadas pela Administradora do Fundo em 11 de novembro de 2019.

Reapresentacéo das demonstracdes financeiras

Estas demonstragfes financeiras estdo sendo reapresentadas para corre¢do do erro no célculo do contas a receber, provisdo para créditos de liquidagao
duvidosa e outros valores a receber, além do ajuste do valor justo dos iméveis na data base com base no laudo de avaliagdo. Os ajustes estdo
demonstrados da seguinte forma:

30/06/2019
Saldo
Saldo anterior Ajustes reapresentado
(a) Balanco Patrimonial
Total do ativo 149.810 2.047 151.857
Aluguéis a receber 690 53 743
Proviséo para créditos de liquidagao duvidosa (342) 89 (253)
Outros valores a receber 1.009 497 1.506
Ajuste de avaliagéo ao valor justo 33.565 1411 34.976
Total do patrimodnio liquido 149.684 2.047 151.731
Ajuste a valor justo de propriedades para investimento 33.565 1.411 34.976
Prejuizos acumulados (3.881) 636 (3.245)
(b) Demonstracéo do resultado
Lucro liquido do periodo (24.968) 2.047 (22.921)
Lucro liquido por cota integralizada (21) 2 (19)
Valor patrimonial da cota integralizada 125 2 126
Receitas de aluguéis 2.266 (21) 2.245
Receitas de recuperacao de rendas 781 569 1.350
Proviséo para crédito em liquidag&o duvidosa (342) 89 (253)
(c) Demonstragdo das mutagdes do patrimonio liquido
Total 149.684 2.047 151.731
Ajuste de avaliagéo a valor justo 33.565 1411 34.976
Prejuizo acumulado (3.881) 636 (3.245)

3. Resumo das principais politicas contabeis e critérios de apuracdo

A elaboragdo das demonstragfes financeiras exige que a Administracdo efetue estimativas e adote premissas que afetam os montantes dos ativos e
passivos apresentados bem como os montantes de receitas e despesas reportados para o periodo do relatério.

O uso de estimativas se estende as provisdes necessarias para créditos de liquidagio duvidosa, valor justo e mensuragdo de valor recuperavel de ativos.
Os resultados efetivos podem variar em relagéo as estimativas.

3.1 Classificagdo ativos e passivos correntes e néo correntes

O Fundo apresenta ativos e passivos no balanco patrimonial com base na classificagdo circulante/ndo circulante. Um ativo é classificado no circulante
quando: (i) se espera realiza-lo ou se pretende vendé-lo ou consumi-lo no ciclo operacional normal; (ii) for mantido principalmente para negociacao; (iii) se
espera realiza-lo dentro de 12 meses apés o periodo de divulgagdo ou (iv) caixa e equivalentes de caixa. Todos os demais ativos sdo classificados como
ndo circulantes. Um passivo é classificado no circulante quando: (i) se espera liquida-lo no ciclo operacional normal dentro de 12 meses ap6s o periodo de
divulgacgédo ou (ii) ndo ha direito incondicional para diferir a liquidacdo do passivo por, pelo menos, 12 meses ap6s o periodo de divulgacdo. Todos os
demais passivos séo classificados como néo circulantes.

3.2 Instrumentos financeiros
a) Classificacéo dos instrumentos financeiros

|. Data de reconhecimento

Todos os ativos financeiros séo inicialmente reconhecidos na data de negociagdo.

1l. Reconhecimento inicial de instrumentos financeiros

A classificacdo dos instrumentos financeiros em seu reconhecimento inicial depende de suas caracteristicas e do propdsito e finalidade pelos quais os
instrumentos financeiros foram adquiridos pelo Fundo. Todos os instrumentos financeiros séo reconhecidos inicialmente pelo valor justo acrescidos do
custo de transacéo, exceto nos casos em que 0s ativos financeiros sao registrados ao valor justo por meio do resultado.

lll. Classificacdo dos ativos financeiros para fins de mensuracdo
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Os ativos financeiros sédo incluidos, para fins de mensuragdo, em uma das seguintes categorias:

Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado: essa categoria inclui os ativos financeiros adquiridos com o propdsito de geracdo de
resultado no curto prazo decorrente de sua negociacao.

Custo amortizado: ativos financeiros mantidos dentro de um modelo de negdcio cujo objetivo seja coletar os fluxos de caixa contratuais, e para 0s
quais os termos contratuais geram, em datas especificas, fluxos de caixa que se referem exclusivamente a pagamentos do principal e dos juros
sobre o valor do principal em aberto. S&o classificadas nessa categoria as rendas de aluguéis a receber provenientes das propriedades para
investimento.

IV. Classificagdo dos ativos financeiros para fins de apresentacdo

Os ativos financeiros séo classificados por natureza nas seguintes rubricas do balanco patrimonial:
Disponibilidades: saldos de caixa e depdsitos a vista.

Aplicacdes financeiras representadas por titulos e valores mobiliarios: titulos que representam divida para o emissor, rendem juros e foram emitidos
de forma fisica ou escritural.

Aluguéis a receber: representam as rendas de aluguéis a receber provenientes das propriedades para investimento.
b) Mensuracao dos ativos e passivos financeiros e reconhecimento das mudancgas de valor justo

Em geral, os ativos financeiros sdo inicialmente reconhecidos ao valor justo, que é considerado equivalente ao pre¢o de transacdo. Os instrumentos
financeiros ndo mensurados ao valor justo por meio do resultado sdo ajustados pelos custos de transacdo. Os ativos e passivos financeiros séo
posteriormente mensurados da seguinte forma:

I. Mensuracgéo dos ativos financeiros

Os ativos financeiros sdo mensurados ao valor justo, sem dedugédo de custos estimados de transac¢é@o que seriam eventualmente incorridos quando de sua
alienacéo.

O "valor justo" de um instrumento financeiro em uma determinada data é 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 condigfes 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 "preco de mercado").

Caso ndo exista pre¢co de mercado para um determinado instrumento financeiro, seu valor justo é estimado com base em técnicas de avaliagédo
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.

Os recebiveis sdo mensurados pelo custo amortizado, reduzidos por eventual redugdo no valor recuperavel, onde as receitas deste grupo séo
reconhecidas em base de rendimento efetivo por meio da utilizagdo da taxa efetiva de juros.

Il. Reconhecimento de variacdes de valor justo

Como regra geral, variagdes no valor contabil de ativos e passivos financeiros para negociagéo, sédo reconhecidas na demonstracéo do resultado, em suas
respectivas contas de origem.

3.3 Propriedades para investimentos

As propriedades para investimento estdo demonstradas pelos seus respectivos valores justos, os quais foram obtidos através de laudos de avaliagio
elaborados por entidades profissionais com qualificacdo reconhecida e formalmente aprovados pela Administradora do Fundo. A variagdo no valor justo
das propriedades para investimento é reconhecida na demonstracdo do resultado do exercicio, no periodo em que referida valorizacdo ou desvalorizacéo
tenha ocorrido.

3.4 Provisfes e ativos e passivos contingentes
O Fundo, ao elaborar suas demonstracdes financeiras faz a segregacao entre:

Provisbes: saldos credores que cobrem obrigacGes presentes (legais ou presumidas) na data do balanco patrimonial decorrentes de eventos
passados que poderiam dar origem a uma perda ou desembolso para o Fundo cuja ocorréncia seja considerada provavel e cuja natureza seja certa,
mas cujo valor e/ou época sejam incertos.

Passivos contingentes: possiveis obrigacdes que se originem de eventos passados e cuja existéncia somente venha a ser confirmada pela
ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos futuros que nédo estejam totalmente sob o controle do Fundo. S&o reconhecidos no balan¢o quando,
baseado na opinido de assessores juridicos e da administracdo, for considerado provavel o risco de perda de uma acéo judicial ou administrativa,
com uma provavel saida de recursos para a liquidacdo das obrigacGes. Os passivos contingentes classificados como perda possivel pelos
assessores juridicos e pela administracdo sdo apenas divulgados em notas explicativas, enquanto aqueles classificados como perda remota ndo
requerem divulgagéo.

Ativos contingentes: ativos originados em eventos passados e cuja existéncia dependa, e somente venha a ser confirmada pela ocorréncia ou néo
de eventos além do controle do Fundo. N&o sé&o reconhecidos no balango patrimonial ou na demonstragéo do resultado.

3.5 Reconhecimento de receitas e despesas
As receitas e as despesas sd@o apropriadas ao resultado segundo o regime contabil de competéncia.

3.6 Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa sdo representados por depésitos bancéarios e aplicacdes financeiras de renda fixa, de curto prazo e alta liquidez que sé&o
prontamente conversiveis em um montante conhecido de caixa e que estéo sujeitos a um insignificante risco de mudanga de valor.

3.7 Estimativas e julgamentos contabeis criticos

A Administradora do Fundo efetua estimativas e julgamentos contabeis, com base em premissas, que podem, no futuro, ndo ser exatamente iguais aos
respectivos resultados reais. As estimativas e julgamentos que, na opinido da Administradora, podem ser considerados mais relevantes, e podem sofrer
variagdo no futuro, acarretando em eventuais impactos em ativos e passivos do Fundo, estdo descritas a seguir:

1) Valor justo dos instrumentos financeiros: o valor justo dos instrumentos financeiros que ndo possuem suas cota¢Ges disponiveis ao mercado, por
exemplo, Bolsa de Valores, sdo mensurados mediante utilizagdo de técnicas de avaliagdo, sendo considerados métodos e premissas que se baseiam
principalmente nas condicdes de mercado e, também, nas informagdes disponiveis, na data das demonstracdes financeiras. As politicas contébeis
descritas na nota explicativa 3.2 apresentam, informacdes detalhadas sobre "classificacdo dos instrumentos financeiros" e "mensuracéo dos ativos e
passivos financeiros e reconhecimento das mudancas de valor justo".
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II) Valor justo das propriedades para investimento: conforme descrito na nota explicativa 3.3, o valor justo dos iméveis para renda é obtido através de
laudos de avaliacéo elaborados por entidades profissionais com qualificagdo reconhecida, sendo utilizadas técnicas de avaliagdo, como por exemplo
projec6es de desempenho futuro do fluxo de receitas e despesas descontado a valor presente. As informacBes sobre as referidas propriedades para
investimento estdo descritas na nota explicativa 7.

Ill) Provisdo para créditos de liquidagédo duvidosa: a provisédo é constituida para 100% dos saldos em aberto de clientes com alguma parcela de aluguel
vencida acima de 120 dias e também para todos os valores dos créditos renegociados.

3.8 Lucro por cota

O lucro por cota, apresentado na demonstragéo de resultado, é apurado considerando-se o lucro liquido do periodo/exercicio dividido pelo total de cotas
do Fundo integralizadas ao final de cada periodo/exercicio.

4 Riscos associados ao Fundo
4.1 Riscos de mercado
4.1.1 Risco de crédito dos ativos financeiros da carteira do Fundo

Os titulos publicos e/ou privados de divida que poderdo compor a carteira do Fundo estdo sujeitos a capacidade dos seus emissores em honrar os
compromissos de pagamento de juros e principal de suas dividas. Eventos que afetam as condi¢des financeiras dos emissores dos titulos, bem como
alteracbes nas condi¢cdes econdmicas, legais e politicas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos
em termos de precos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudancas na percepcdo da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que nao
fundamentadas, poder&o trazer impactos nos precos dos titulos, comprometendo também sua liquidez.

4.1.2 Fatores macroecondmicos relevantes

Variaveis exdgenas tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situacdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de
natureza politica, econémica ou financeira que modifiguem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro,
incluindo variagfes nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e mudancas legislativas relevantes, poderdo afetar negativamente os precos
dos ativos integrantes da carteira do Fundo e o valor das Cotas, bem como resultar (a) em alongamento do exercicio de amortizacdo de Cotas e/ou de
distribuicéo dos resultados do Fundo ou (b) na liquidacdo do Fundo, o que podera ocasionar a perda, pelos respectivos Cotistas, do valor de principal de
suas aplicagBes. N&o sera devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, os Cotistas do Fundo, a Administradora e os Coordenadores, qualquer multa ou
penalidade de qualquer natureza, caso ocorra, por qualquer razdo, (c) caso os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuizo resultante de tais eventos. O
Governo Federal frequentemente intervém na economia do Pais e ocasionalmente realiza modificages significativas em suas politicas e normas,
causando os mais diversos impactos sobre os mais diversos setores e segmentos da economia do Pais. As atividades do Fundo, sua situagéo financeira e
resultados poderéo ser prejudicados de maneira relevante por modificacdes nas politicas ou normas que envolvam ou afetem fatores, tais como:

a. taxas de juros;

o

. controles cambiais e restricdes a remessas para o exterior;
. flutuacdes cambiais;

c
d. inflacéo;

]

. liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;

—

politica fiscal;
g. instabilidade social e politica; e
h. outros acontecimentos politicos, sociais e econdmicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.

A incerteza quanto a implementagdo de mudangas por parte do Governo Federal nas politicas ou normas que venham a afetar esses ou outros fatores
pode contribuir para a incerteza econémica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro e o mercado imobiliario.
Desta maneira, os acontecimentos futuros na economia brasileira poderédo prejudicar as atividades do Fundo e os seus resultados, podendo inclusive vir a
afetar adversamente a rentabilidade dos Cotistas.

4.1.3 Risco de alteragdo nos mercados de outros paises

O preco de mercado de valores mobiliarios emitidos no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condices econémicas e de mercado de outros
paises, incluindo, mas n&o se limitando aos Estados Unidos da América, a paises europeus e a paises de economia emergente. A reacdo dos investidores
aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o preco de mercado de ativos e valores mobilidrios emitidos no Brasil,
reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as Cotas. Qualguer acontecimento nesses outros paises podera prejudicar
as atividades do Fundo e a negociacdo das Cotas, além de dificultar o eventual acesso do Fundo aos mercados financeiro e de capitais em termos
aceitaveis ou absolutos.

4.1.4 Risco de alteragdo da legislagdo aplicavel ao Fundo e/ou aos Cotistas

A legislacao aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo, sem limitac&o, leis tributarias, leis cambiais e leis que
regulamentem investimentos estrangeiros em cotas de fundos de investimento no Brasil, esta sujeita a altera¢des. Ainda, poderdo ocorrer interferéncias de
autoridades governamentais e 6rgédos reguladores nos mercados, bem como moratérias e alteracdes das politicas monetaria e cambial. Tais eventos
poderdo impactar de maneira adversa o valor das Cotas do Fundo, bem como as condi¢6es para distribuicdo de rendimentos e para resgate das Cotas,
inclusive as regras de fechamento de cambio e de remessa de recursos do e para o exterior. Ademais, a aplicacéo de leis existentes e a interpretagéo de
novas leis poderdo impactar os resultados do Fundo.

4.1.5 Risco de alteragdes tributarias e mudancas na legislacéo tributéaria

Embora as regras tributarias relativas a fundos de investimento imobiliarios estejam vigentes ha anos, ndo existindo perspectivas de mudangas, existe o
risco de tal regra ser modificada no contexto de uma eventual reforma tributaria. Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas decorrente da criagéo
de novos tributos, interpretagdo diversa da atual sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogagéo de isencgdes vigentes, sujeitando o Fundo ou
seus Cotistas a novos recolhimentos néo previstos inicialmente.

4.1.6 Riscos juridicos

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico do Fundo considera um conjunto de rigores e obrigacBes de parte a parte estipuladas
através de contratos publicos ou privados tendo por diretrizes a legislacdo em vigor. Entretanto, em razdo da pouca maturidade e da falta de tradicédo e
jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operagédo financeira, em situagfes atipicas ou conflitantes podera haver
perdas por parte dos investidores em razédo do dispéndio de tempo e recursos para eficacia do arcabougo contratual.
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Além disso, o Fundo podera vir a ser parte em demandas judiciais relacionadas aos seus ativos, em especial, mas ndo se limitando, em relacdo aos
iméveis integrantes de sua carteira, tanto no pélo ativo quanto no pdlo passivo. A titulo exemplificativo, tais demandas judiciais poderiam envolver
eventuais discussfes acerca do recebimento de indenizacdo em caso de desapropriagdo dos iméveis, disputas relacionadas a auséncia de contratacéo
e/ou renovacgdo pelos locatarios dos iméveis dos seguros devidos nos termos dos contratos de locacdo e a obtencdo de indenizagdo no caso de
ocorréncia de sinistros envolvendo os iméveis, entre outras. Em virtude da reconhecida morosidade do sistema judiciario brasileiro, a resolucdo de
eventuais demandas judiciais pode ndo ser alcangcada em tempo razoavel, o que pode resultar em despesas adicionais para o Fundo, bem como em
atraso ou paralisacéo, ainda que parcial, do desenvolvimento dos negécios do Fundo, o que teria um impacto na rentabilidade do Fundo.

4.2 Riscos relativos ao mercado imobiliario
4.2.1 Riscos de flutuagdes no valor dos iméveis integrantes do patrimoénio do Fundo

O valor dos Iméveis que integram a carteira do Fundo pode aumentar ou diminuir de acordo com as flutuagGes de precos, cotacdes de mercado e
eventuais avaliacdes realizadas em cumprimento a regulamentacgdo aplicavel e/ou ao Regulamento. Em caso de queda do valor dos iméveis, os ganhos
do Fundo decorrente de eventual aliena¢&o dos iméveis, bem como o preco de negociacdo das Cotas no mercado secundério poderdo ser adversamente
afetados.

4.2.2 Risco de desvalorizagdo do imével

Como os recursos do Fundo destinam-se & aplicagdo em iméveis, um fator que deve ser preponderantemente levado em consideracdo com relagdo a
rentabilidade do Fundo é o potencial econdmico, inclusive a médio e longo prazo, da regido onde estdo localizados os iméveis. A andlise do potencial
econdmico da regido deve se circunscrever ndo somente ao potencial econémico corrente, como também deve levar em conta a evolugdo deste potencial
econdmico da regido no futuro, tendo em vista a possibilidade de eventual decadéncia econémica da regido, com impacto direto sobre o valor dos iméveis
e, por consequéncia, sobre as cotas.

4.2.3 Riscos relativos as receitas mais relevantes
Os principais riscos relativos as receitas mais relevantes do Fundo sé&o:

(i) Quanto a receita de locacdo: a inadimpléncia no pagamento de aluguéis implicardo em ndo recebimento de receitas por parte do Fundo, uma vez que
os aluguéis sdo sua principal fonte de receitas. Além disso, na ocorréncia de tais hipéteses o Fundo poderd ndo ter condicbes de pagar seus
compromissos nas datas acordadas, o que implicaria na necessidade dos Cotistas serem convocados a arcarem com os encargos do Fundo;

(i) Quanto as alterag6es nos valores dos aluguéis praticados: ha a possibilidade das receitas de aluguéis do Fundo ndo se concretizarem na integra, visto
que a cada vencimento anual as bases dos contratos podem ser renegociadas, provocando altera¢cdes nos valores originalmente acordados. Importante
destacar ainda que conforme dispde o artigo 51 da Lei do Inquilinato, “nas locacdes de iméveis ndo residenciais, o locatario tera direito a renovagdo do
contrato, por igual prazo, desde que, cumulativamente: | - o contrato a renovar tenha sido celebrado por escrito e com prazo determinado; Il - o prazo
minimo do contrato a renovar ou a soma dos prazos ininterruptos dos contratos escritos seja de cinco anos; Il - o locatario esteja explorando seu negécio,
no mesmo ramo, pelo prazo minimo e ininterrupto de trés anos”. Com isso, mesmo que findo o prazo de locacdo ndo seja de interesse do Fundo proceder
a renovagdo dos contratos, os locatarios poderdo pedir a renovagdo compulséria do contrato de locagdo, desde que preenchidos os requisitos legais e
observado o prazo para propositura da agéo renovatéria. Ainda em funcéo dos contratos de locagdo, se, decorridos trés anos de vigéncia do contrato ou
de acordo anterior, ndo houver acordo entre locador e locatario sobre o valor da locacéo, podera ser pedida a reviséo judicial do aluguel a fim de ajusta-lo
ao prego do mercado. Com isso, os valores de locagéo poderdo variar conforme as condigées de mercado vigentes a época da agao revisional. Quanto a
receita de locagdo: a inadimpléncia no pagamento de aluguéis implicardo em ndo recebimento de receitas por parte do Fundo, uma vez que os aluguéis
sdo sua principal fonte de receitas. Além disso, na ocorréncia de tais hipéteses o Fundo podera néo ter condi¢cdes de pagar seus compromissos nas datas
acordadas, o que implicaria na necessidade dos Cotistas serem convocados a arcarem com os encargos do Fundo;

(iii) Nos casos de rescisdo dos contratos de locagao, incluindo por deciséo unilateral do locatério, antes do vencimento do prazo estabelecido no seu
contrato de locacdo sem o pagamento da indenizagdo devida, as receitas do Fundo poderdo ser comprometidas, com reflexo negativo na remuneracéo do
cotista.

4.2.4 Risco de alteragdes na lei do inquilinato

As receitas do Fundo decorrem substancialmente de recebimentos de aluguéis, nos termos de cada um dos contratos de locacdo firmados pelo Fundo.
Dessa forma, caso a Lei do Inquilinato seja alterada de maneira favoravel a locatérios (incluindo, por exemplo e sem limitagdo, com relacéo a alternativas
para renovacdo de contratos de locacdo e definicAo de valores de aluguel ou alteracdo da periodicidade de reajuste) o Fundo podera ser afetado
adversamente.

4.2.5 Risco de desapropriagdo

Ha possibilidade de ocorrer a desapropriacéo, parcial ou total, do Imével, por decisdo unilateral do Poder Publico, a fim de atender finalidades de utilidade
e interesse publico, o que pode resultar em prejuizos para o Fundo. Outras restricbes aos iméveis também podem ser aplicadas pelo Poder Publico,
restringindo, assim, a utilizagdo a ser dada aos mesmos, tais como o tombamento do préprio Imével ou de area de seu entorno, incidéncia de preempgéo
e ou criacdo de zonas especiais de preservacao cultural, dentre outros.

4.3 Riscos relativos ao Fundo
4.3.1 Inexisténcia de garantia de eliminagao de riscos

A realizacdo de investimentos no Fundo sujeita o investidor aos riscos aos quais o Fundo e a sua carteira estao sujeitos, que poderdo acarretar perdas do
capital investido pelos Cotistas no Fundo. O Fundo ndo conta com garantias da Administradora ou de terceiros, de qualquer mecanismo de seguro ou do
Fundo Garantidor de Créditos - FGC, para reducdo ou eliminagéo dos riscos aos quais esta sujeito, e, consequentemente, aos quais os Cotistas também
poderédo estar sujeitos. Em condi¢gdes adversas de mercado, referido sistema de gerenciamento de riscos podera ter sua eficiéncia reduzida. As eventuais
perdas patrimoniais do Fundo n&o estdo limitadas ao valor do capital subscrito, de forma que os Cotistas podem ser futuramente chamados a aportar
recursos adicionais no Fundo além de seus compromissos.

4.3.2 Desempenho passado

Ao analisar quaisquer informagdes fornecidas no Prospecto e/ou em qualquer material de divulga¢éo do Fundo que venha a ser disponibilizado acerca de
resultados passados de quaisquer mercados, de fundos de investimento similares, ou de quaisquer investimentos em que a Administradora e os
Coordenadores tenham de qualquer forma participado, os potenciais Cotistas devem considerar que qualquer resultado obtido no passado nédo é indicativo
de possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia de que resultados similares serdo alcangados pelo Fundo no futuro. Os investimentos estdo
sujeitos a diversos riscos, incluindo, sem limitagao, varia¢éo nas taxas de juros e indices de inflacéo.

4.3.3 Risco tributario

A Lei n°® 9.779, de 19 de janeiro de 1999, conforme alterada, estabelece que os fundos de investimento imobiliario devem distribuir, pelo menos, 95%
(noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balan¢o ou balancete semestral encerrado em 30 de
junho e 31 de dezembro de cada ano.
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Ainda de acordo com a referida lei, o fundo de investimento imobiliario que aplicar recursos em empreendimentos imobiliarios que tenham como
incorporador, construtor ou sdcio, cotista que detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele relacionadas, percentual superior a 25% (vinte e
cinco por cento) das cotas emitidas pelo Fundo, sujeitam-se a tributagéo aplicavel as pessoas juridicas, para fins de incidéncia da tributacéo corporativa
cabivel (IRPJ, CSLL, Contribuicdo ao Programa de Integragdo Social - PIS e COFINS).

Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo Fundo em aplicagfes financeiras de renda fixa sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte,
observadas as mesmas normas aplicaveis as pessoas juridicas, podendo esse imposto ser compensado com o retido na fonte pelo Fundo quando da
distribuicéo de rendimentos e ganhos de capital aos Cotistas.

Os rendimentos auferidos pelo Fundo, quando distribuidos aos Cotistas, sujeitam-se a incidéncia do Imposto de Renda na fonte a aliquota méaxima de 20%
(vinte por cento).

Os ganhos de capital auferidos pelos Cotistas na alienagao ou no resgate das Cotas quando da extin¢gdo do Fundo sujeitam-se ao Imposto de Renda na
fonte a aliquota maxima de 20% (vinte por cento).

N&o obstante, de acordo com o artigo 3°, inciso Ill c/c paragrafo Unico, inciso Il, da Lei n° 11.033/04, com redagdo dada pela Lei n® 11.196/05, ficam
isentos do Imposto de Renda na fonte e na declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas os rendimentos distribuidos pelo Fundo cujas Cotas sejam
admitidas & negociagdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balc&o organizado.

Esclarece, ainda, o mencionado dispositivo legal que o beneficio fiscal de que trata ser4 concedido somente nos casos em que o Fundo possua, no
minimo, 50 (cinquenta) Cotistas e que 0 mesmo néo serd concedido ao Cotista pessoa fisica titular de Cotas que representem 10% (dez por cento) ou
mais da totalidade das Cotas emitidas pelo Fundo ou cujas Cotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total
de rendimentos auferidos pelo Fundo. No entanto, mesmo que houvesse o interesse da Administradora de criar 0 mercado organizado para a negociacdo
das Cotas do Fundo, poderia ocorrer situacdo em que um Unico Cotista viesse a integralizar parcela substancial da emissdo ou mesmo a totalidade das
Cotas do Fundo, passando tal Cotista a deter uma posi¢éo expressivamente concentrada, sujeitando assim os demais Cotistas a tributacéo.

4.3.4 Riscos relacionados a liquidez do investimento em cotas de fundos de investimento imobiliarios

Como os fundos de investimento imobiliario sdo uma modalidade de investimento em desenvolvimento no mercado brasileiro, onde ainda néo
movimentam volumes significativos de recursos, com numero reduzido de interessados em realizar negécios de compra e venda de cotas, seus
investidores podem ter dificuldades em realizar transa¢8es no mercado secundario. Neste sentido, o investidor deve observar o fato de que os fundos de
investimento imobiliario sdo constituidos na forma de condominios fechados, ndo admitindo o resgate de suas cotas, sendo quando da extin¢cdo do Fundo,
fator este que pode influenciar na liquidez das cotas quando de sua eventual negocia¢éo no mercado secundario.

Mesmo sendo as Cotas objeto de negocia¢cédo no mercado de bolsa, balcdo organizado e ndo organizado (particular), o investidor que adquirir as Cotas do
Fundo devera estar consciente de que o investimento no Fundo consiste em investimento de longo prazo.

5. Aplicagdes financeiras
As aplicagbes financeiras em 30 de junho e 31 de dezembro estéo representadas por:
5.1 De carater ndo imobiliario

2019
(Reapresentado) 2018

(a) Cotas do BTG Pactual Tesouro Selic FI RF Referenciado DI 42 -
(b) Letras Financeira do Tesouro - 1.470

42 1.470

Em 30 de junho de 2019, estdo compostos por cotas do BTG Pactual Tesouro Selic FI RF, que é administrado pela BTG Pactual Servigos Financeiros S/A
DTVM. As cotas ndo possuem vencimento e podem ser resgatadas a qualquer momento (liquidez diaria). A rentabilidade do BTG Pactual Tesouro Selic FI
RF é determinada substancialmente pelo rendimento dos titulos e valores mobiliarios investidos cuja carteira estd composta de: titulos publicos federais,
operacdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais e outras aplicacées.

Em 31 de dezembro de 2018, estdo compostos por titulos publicos federais pos fixados - Letras Financeiras do Tesouro, com vencimento de até 1 ano.

6. Contas a receber
6.1 Aluguéis e estacionamento a receber

Em 30 de junho de 2019 e 31 de dezembro de 2018 os valores que comp8em o contas a receber R$ 743 (2018- R$ 0) compreendem aluguéis, vencidos e
vincendos relativos as areas ocupadas e estacionamento.

Os valores que compdem o contas a receber de aluguéis possuem os seguintes vencimentos:

Prazo 2019
(Reapresentado) 2018
A vencer 454 -
Vencidos até 120 dias 174 -
Vencidos de 121 a 180 dias 115 -
743 -

6.2 Provisédo para créditos de liquidagdo duvidosa

Em 30 de junho de 2019 e 31 de dezembro de 2018, os valores que compdem a referida provisdo apresentam o seguinte vencimento:

Prazo 2019

(Reapresentado) 2018
Vencidos de 121 a 180 dias (115) -
Efeito vagéo ("arrasto") (138) -

(253) -
A movimentagédo da provisdo no exercicio pode ser assim demonstrada:
2019
(Reapresentado) 2018

Saldo no inicio do exercicio - -
Constituicdo da provisdo (253) -

Saldo ao final do exercicio (253) -
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7. Propriedades para investimento
Valor justo de
2019 Valor justo de
Descrigdo dos empreendimentos (Reapresentado) 2018
(1) Corresponde a 82,96296% do direito de propriedade do empreendimento imobiliario denominado Gravatai
Shopping Center, localizado na Avenida Centenério, 555, Municipio de Gravatai, Estado de Rio Grande do Sul, com
uma éarea construida de 22.33.37 m?, objeto das matriculas n® 91.264, 118.214 e 118.215, contendo 135 lojas. 128.178 154.707
(2) Corresponde a 24,88889% do direito de propriedade do empreendimento imobiliario denominado Shopping
Lajeado, localizado na BR-386, KM 436, Municipio de Lajeado, Estado de Rio Grande do Sul, com uma &area
construida de 19.846.63 m2, objeto das matriculas n° 74.045, 74.046, 74.047, 74.048 e 74.049. , contendo 112 lojas.
21.623 18.427

149.801 173.134
A movimentagé&o ocorrida na conta propriedades para investimento esté descrita a seguir:
Saldo em 31 de dezembro de 2017 161.356
Ajustes ao valor justo das propriedades para investimento 11.677
Gastos capitalizados ao valor contébil (benfeitorias) 101
Saldo em 31 de dezembro de 2018 173.134
Ajustes ao valor justo das propriedades para investimento (23.568)
Gastos capitalizados ao valor contébil (benfeitorias) 235
Saldo em 30 de junho de 2019 (Reapresentado) 149.801

Em 30 de junho de 2019, os valores justos correspondentes a propriedade para investimento estdo suportado por laudos de avaliacdo elaborados pela
empresa Binswanger Brazil, datados de junho de 2019 e formalmente aprovados pela Administracdo em agosto de 2019 e em 31 de dezembro de 2018, os
valores justos correspondentes a propriedade para investimento esto suportado por laudos de avaliagdo elaborados pela empresa SETAPE, datados de
setembro de 2018 e formalmente aprovados pela Administracdo em dezembro de 2018.

Em 30 de junho de 2019, o valor justo correspondente ao imével esta suportado por laudo de avaliagdo, que foi estimado por meio de utilizagdo de
técnicas de avaliacéo, sendo considerados métodos e premissas que se baseiam principalmente nas condi¢cdes de mercado, fluxo de caixa projetado do
empreendimento e nas informagdes disponiveis, na data das demonstragdes financeiras. As principais premissas utilizadas para obtengdo do valor justo
do imével na data base das demonstracdes financeiras estdo descritas abaixo:

(a) Método utilizado: fluxo de caixa projetado de receitas, despesas e investimentos;

(b) Periodo de andlise: 10 anos e 7 meses, com o célculo da perpetuidade no final do periodo.

(c) Taxa de desconto: entre 7,50% e 10,50% ao ano para o Gravatai Shopping Center e entre 9,00% e 12,00% ao ano para o Shopping Lajeado;
(d) Taxa de capitalizagdo: 7,00% ao ano para o Gravatai Shopping Center e 8,00% ao ano para o Shopping Lajeado.

Em 30 de junho de 2019, o percentual de vacancia e de 18% para o Gravatai Shopping Center e 51% para o Shopping Lajeado.

A Binswanger é uma empresa de consultoria imobiliaria fundada em 1931, nos Estados Unidos, com foco no segmento de Real Estate Corporativo. Com
mais de 80 anos de atuagdo no mercado global, oferece uma gama completa de servigos para clientes corporativos e institucionais, mantendo escritorios
no mundo inteiro.

No Brasil, passou a atuar no mercado em 1997, instituindo sua sede no centro da cidade de S&o Paulo. Ao longo de seus 20 anos de atuagdo, a
Binswanger Brazil consolidou sua reputagdo no ramo imobiliario ao elevar a prestacdo de servicos no mercado através de um amplo portfélio para
investidores, proprietarios, ocupantes e locatarios.

Em 2018, a Binswanger Brazil passa por um novo ciclo: a fusdo com a Dworking. Esta unido agrega abrangéncia a nossos clientes, pois, o know-how do
segmento de escritérios da Dworking uniu-se a expertise de atuagéo da Binswanger Brazil na area industrial/logistica, trazendo ao mercado imobiliario um
novo modelo de prestacdo de servigos, marcado pela confianca e credibilidade fortemente presentes na trajetéria de ambas as empresas.

Os iméveis para renda do Fundo encontram-se segurados quanto aos riscos e aos montantes maximos abaixo mencionados:

Tipo de Risco méximo
Natureza do Bem cobertura coberto
Gravatai shopping (1) 192.906
Shopping Lajeado (1) 69.000

O imével acabado para renda do Fundo encontra-se segurado por valores considerados suficientes para cobrir eventuais perdas.

As premissas e riscos adotados na contratacdo desses seguros ndo fazem parte do escopo da auditoria.

8. Receita de aluguéis e estacionamento
2019 2018
Receitas de aluguéis 2.245 -
Receitas de estacionamento 491 -
2.736 -

As unidades de locagdes dos shoppings centers séo lojas, pela qual os inquilinos pagam uma renda minima mensal, anualmente corrigida pela inflagao
dos doze meses anteriores. A maioria dos contratos de loca¢do também prevé receita adicional por volume de negdécios do locatério. A receita de aluguéis
do Fundo é reconhecida com base no prazo dos contratos e leva em consideragdo reajustes e cobranga do 13° aluguel, além dos efeitos de descontos,
abatimentos e caréncias concedidas.

9. Encargos e taxa de administracao

2019 2018
Taxa de administracéo - Fundo 351 660
351 660
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A Administradora recebe por seus servicos uma taxa de administragcdo composta de: (a) o valor equivalente a 0,20% (vinte centésimos por cento) (“Taxa
de Administracdo e Escrituragéo”) a razdo de 1/12 avos, calculada (a.1) sobre o valor contébil do patriménio liquido do FUNDO, ou (a.2) sobre o valor de
mercado do FUNDO, caso suas cotas tenham integrado ou passado a integrar, no periodo, indices de mercado, cuja metodologia preveja critérios de
inclusédo que considerem a liquidez das cotas e critérios de ponderagéo que considerem o volume financeiro das cotas emitidas pelo FUNDO, como por
exemplo, o IFIX, calculado com base na média diaria da cotagdo de fechamento das cotas de emissdo do FUNDO no més anterior ao do pagamento da
remuneracéo (“Base de Calculo da Taxa de Administragdo”) e que devera ser pago diretamente a ADMINISTRADORA, observado o valor minimo mensal
de R$ 30.000,00 (trinta mil reais), atualizado anualmente segundo a variacdo do IGPM/FGV, ou indice que vier a substitui-lo, a partir do més subsequente
a data de autorizagdo para funcionamento do Fundo; e (b) valor mensal de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais), atualizado anualmente segundo a
variagdo do IGPM/FGV, ou indice que vier a substitui-lo, a partir do més subsequente a data de autorizagdo para funcionamento do Fundo,
correspondente aos servigos de gestdo dos Ativos Imobiliarios do FUNDO, incluido na remuneragdo da ADMINISTRADORA, mas a ser pago ao Gestor.

Exclusivamente para o periodo anterior ao encerramento da 22 emisséo de cotas do FUNDO, a parcela da Taxa de Administragdo referente aos servicos
de Administracéo e Gestdo ndo sera devida até que seja atingida, ao final do més de referéncia, uma alocagéo minima de 75% (setenta e cinco por cento)
do Patriménio do FUNDO em Ativos-Alvo. Uma vez atingido o percentual de alocagdo minimo em Ativos-Alvo, a Taxa de Administragdo serd cobrada
integralmente.

A taxa de administracdo é calculada e paga a Administradora mensalmente por exercicio vencido até o quinto dia Gtil do més subsequente ao dos servigos
prestados.

10. Politica de distribuicdo dos resultados

A Assembleia Geral Ordinéria de Cotistas, a ser realizada anualmente até 120 (cento e vinte) dias apds o término do exercicio social, conforme disp&e o
item | do Artigo 31 do Regulamento do Fundo, deve deliberar sobre o tratamento a ser dado aos resultados apurados no exercicio social findo.

O Fundo deve distribuir aos 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 dia 25 (vinte), dia, do més subsequente ao do
recebimento dos recursos pelo Fundo, a titulo de antecipa¢édo dos rendimentos do semestre a serem distribuidos, sendo que, eventual saldo de resultado
ndo distribuido como antecipagéo sera pago no prazo maximo de 5 (cinco) dias ap6s o encerramento do respectivo semestre.

O saldo de rendimentos a distribuir foi calculado como segue:

Rendimentos 2019

(Reapresentado) 2018
Lucro liquido do periodo/exercicio (22.921) 8.376
Ajuste a valor justo de propriedades para investimento 23.568 (11.677)
Proviséo para crédito em liquida¢éo duvidosa 253 -
Alugueis recebidos (a receber) vencidos (743) -
Valores a receber (1.506) -
Despesas operacionais ndo pagas 68 -
Prejuizo base caixa - art. 1, p.u., da lei 8.668/93 (Oficio CVM 01/2014) (1.281) (3.301)
Retenc¢6es/adi¢es por benfeitorias e obras em andamento (238) -
(-) Parcela dos rendimentos retidos no Fundo (238) -
Prejuizos apropriados (1.519) (3.301)

Rendimentos (a distribuir) - -
Compensagao de prejuizo de distribui¢cdo de periodos anteriores - -
Rendimentos liquidos pagos no periodo/exercicio - -

Prejuizo de caixa do periodo/exercicio (1.519) (3.301)
Prejuizo de caixa acumulado (5.411) (3.892)

% do resultado exercicio distribuido (considerando a base céalculo apurada nos termos da lei 8.668/93) - -
Diferenca entre a distribuicédo declarada e distribuida - -

No periodo de 01 de janeiro a 30 de junho de 2019 e o exercicio de 2018, o Fundo apurou prejuizo base caixa, que sera compensando a partir do
momento que o Fundo comecar a gerar resultado positivo de caixa.

11. Patrim6nio Liquido

11.1 Cotas de investimentos integralizadas

2019 (Reapresentado) 2018
R$ Quantidade R$ Quantidade
Cotas de investimentos integralizadas 120.000 1.200.000 120.000 1.200.000
Valor por cota 0,10000 - 0,10000 -

11.2 Reserva de contingéncia

Para arcar com as eventuais despesas extraordinérias do imével integrante do patriménio do Fundo, podera ser formada uma reserva de contingéncia
(“Reserva de Contingéncia”) pela Administradora, por meio da retengéo, de até 5% (cinco por cento), ao més, do valor a ser distribuido aos cotistas, até o
limite de 1% do patrimdnio do Fundo.

Durante o periodo/exercicio o Fundo n&o constituiu reserva de contingéncia.
11.3 Ajuste de avaliagdo a valor justo (propriedades para investimento)

Representa o ajuste a valor justo das propriedades para investimento do Fundo, apurado com base em laudos de avaliagdo, conforme descrito na notas
3.3 e 3.7 - Il. Para melhor apresentagéo, ao final de cada exercicio, o valor do ajuste referente ao periodo/exercicio é apropriado do lucro liquido do
periodo/exercicio para esta rubrica contabil.

12. Retorno sobre patriménio liquido

Em 30 de junho de 2019 e 31 de dezembro de 2018, o retorno sobre patriménio liquido do Fundo (apurado considerando-se o lucro liquido (prejuizo) do
periodo/exercicio sobre o patriménio liquido inicial do Fundo adicionado das cotas integralizadas, deduzido das amortiza¢Ges e gastos com colocagdo de
cotas, caso esses eventos tenham ocorrido no periodo/exercicio foi negativo em 13,12% (2018 - positivo em 5,04%).
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13. Encargos debitados ao Fundo

2019 (Reapresentado) 2018
Valores Percentual Valores Percentual

Despesas administrativas do empreendimento 897 0,53% 1.337 0,81%
Despesa de consultoria 375 0,22% 37 0,02%
Despesa legais 215 0,13% 692 0,42%
Taxa de custédia - 0,00% 47 0,03%
Taxa de fiscalizagdo da CVM 19 0,01% 36 0,02%
Taxa de administragéo - Fundo 351 0,21% 660 0,40%
Outras despesas operacionais 190 0,11% 711 0,43%

2.047 1,21% 3.520 2,13%

Para 30 de junho de 2019 e 31 de dezembro de 2018, o percentual foi calculado sobre o patrimdnio liquido médio mensal no periodo/exercicio, no valor de
R$ 169.881 (2018 - R$ 165.316).

14.  Tributacdo

De acordo com a legislagdo em vigor, a Instru¢do Normativa RFB 1.585 de 31 de agosto de 2015, em seu artigo 36: Os rendimentos e ganhos liquidos
auferidos pelas carteiras dos fundos de investimento imobiliario, em aplicagdes financeiras de renda fixa ou de renda variavel, sujeitam-se & incidéncia do
imposto de renda na fonte de acordo com as mesmas normas previstas para as aplica¢des financeiras das pessoas juridicas.

De acordo com o artigo 37 da referida Instru¢do Normativa, os ganhos de capital e rendimentos auferidos na alienagéo ou no resgate de cotas dos fundos
de investimento imobiliario por qualquer beneficiario, inclusive por pessoa juridica isenta, sujeitam-se a aliquota de 20% (vinte por cento).

Ficam isentos do imposto de renda na fonte e na declaracdo anual das pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos pelos fundos de investimento
imobiliario cujas cotas sejam admitidas a negociagéo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcéo organizado, artigo 40 da IN 1.585.

15. Demandas judiciais

O Fundo vem respondendo a processo na esfera civel e, baseado na opinido da administracdo e de seus assessores juridicos, a probabilidade de perda
foi avaliada como remota. Em 30 de junho de 2019, o valor envolvido neste processo em risco para o Fundo montam a R$ 100. O Fundo néo esta
respondendo a outros processos cujas probabilidades de perda sejam avaliadas como possivel ou provavel.

Os Condominios atuam como polos passivos em processos trabalhistas e civel, destacamos, que caso o resultado seja desfavoravel, o Fundo podera, se
necessario, ser acionado para futuros aportes de caixa.

16. Servicos de custddia e tesouraria

O servigo de tesouraria e de escrituragéo das cotas do Fundo é prestado pela prépria Administradora.

17.  Partes relacionadas

Durante o periodo/exercicio de 2019 e 2018, o Fundo realizou transagfes com partes relacionadas descritas nas notas 5, 9 e 16.

18. Demonstrativo ao valor justo

O Fundo aplica o CPC 40 e o artigo 7° da Instrugdo CVM n° 516/2011, para instrumentos financeiros e propriedades para investimento mensurados no
balan¢o patrimonial pelo valor justo, o que requer divulgacdo das mensuragdes do valor justo pelo nivel da seguinte hierarquias de mensuracéo pelo valor
justo:

Nivel 1 - O valor justo dos instrumentos financeiros negociados em mercados ativos é baseado nos pregcos de mercado, cotados na data de balango. Um
mercado é visto como ativo se 0s precos 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 transa¢des de mercado reais e que ocorrem regularmente em
bases puramente comerciais.

Nivel 2 - O valor justo dos instrumentos financeiros que ndo sédo 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, o instrumento estara incluido
no Nivel 2.

Nivel 3 - Se uma ou mais informagdes relevantes nédo estiver baseada em dados adotados pelo mercado, o instrumento estara 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 7° da Instrugdo CVM 516/11.

A tabela abaixo apresenta os ativos do Fundo mensurados pelo valor justo:

2019 (Reapresentado)

Ativos Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado
Cotas de fundo de renda fixa - 42 - 42
Propriedades para investimento - - 149.801 149.801
Total do ativo - 42 149.801 149.843

Em 30 de junho de 2019, as cotas de fundo de investimento renda fixa, estdo sendo apresentadas como nivel 2, pois o administrador reavaliou a
classificacdo desses ativos considerando a hierarquia do valor justo, a composicéo do seu portfélio e o seu alto grau de liquidez .

2018
Ativos Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado
Cotas de fundo de renda fixa 1.470 - - 1.470
Propriedades para investimento - - 173.134 173.134
Total do ativo 1.470 - 173.134 174.604

A demonstracdo das mudangas no valor justo das propriedades para investimento estdo demonstradas na nota 7 (Propriedades para investimento).
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19. Outras informagdes

19.1 Em atendimento & Instrugdo CVM n° 381, de 14 de janeiro de 2003, informamos que o Fundo, no periodo de 01 de janeiro a 30 de junho de 2019,
contratou a Ernst & Young Auditores Independentes S.S., somente para a prestacdo de servicos de auditoria das demonstragdes financeiras, ndo
tendo a referida empresa prestado qualquer outro tipo de servigo ao Fundo.

Cristiano Ferreira Vieira Allan Haddid
Contador Diretor
CRC: SP- 243.293/0-8 CPF: 071.913.047-66



