Rio de Janeiro, 24 de abril de 2017

A instituicdo BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S/A DTVM

Relatdrio do grupo de representantes dos cotistas do

Fundo de Investimento Imobilidrio do Ed. Almirante Barroso

Prezados,

nos, do grupo de representantes dos cotistas (“Grupo de Representantes”) do "FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO -FIl EDIFICIO ALMIRANTE BARROSO"("Fundo") que é administrado pela
empresa "BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S/A DTVM" ("Administradora"), eleitos na assembleia de
cotistas do dia 31/05/2016, em atendimento ao disposto no Art. 26-A, incisos IV, V e VI da instrugdo CVM
472/08; vem apresentar o relatdrio a seguir.

Introdugao

Conforme entendemos a respeito do que foi solicitado pela nova redag¢do da instrugdo CVM 472/08,
devida a alteragdo promovida pela instru¢do CVM 571/15, o representante, ou o grupo de representantes
dos cotistas é chamado a dar a sua apreciagdo pessoal a cerca das demonstragées financeiras do Fundo e
fornecer um relato das atividades desempenhadas.

Pedir ao representante dos cotistas sua apreciacao pessoal, € o mesmo que pedir o ponto de vista do
investidor. E fazer com que ele apresente o que, para ele, é relevante e fundamental para finalmente decidir
o que fazer com o seu investimento. Dessa forma, traremos a seguir o que nos parece mais urgente e
fundamental e que ressalta das contas de 2016 do Fundo.

Como consequéncia de nossa apresentacao, as atividades desempenhadas por nds, ligadas aos
assuntos que irdo ser abordados neste relatério, serdo relatadas naturalmente mais adiante.

Identificando um ponto relevante para a fiscalizagao

A gestdo do Fundo Imobilidrio do ed. Almirante Barroso encontra-se num momento bem singular. E
se pode verificar esse fato observando, primeiramente, o mais basico fator que pode causar o impacto mais
direto sobre o rendimento das cotas do Fundo: os custos.

Tomemos, como um caminho para verificar o que afirmamos acima, a tabela a seguir que apresenta
as informacdes sobre os custos operacionais dos trés uUltimos meses de 2016, presentes nas respectivas
demonstracGes financeiras.

Despesas operacionais(em RS) out/16 nov/16 dez/16 Acumulado em 2016
Despesas com postais -7.478,30 |Na&o houve [-5.412,00 |-38.701,25
Despesas com publica¢do -983,33 -983,33 -983,37 -13.055,96
Despesas com custddia -35.428,68 |-35.205,39 |-39.824,14 |-435.866,17
Despesas com taxa Anbima -875,3 -875,30 -437,65 -3.567,05
Despesas com taxa Bovespa -662,07 -662,07 -662,02 -7.944,79
Despesas bancdrias -111,65 -88,10 -95,95 -1.140,57
Despesas com taxa Selic -6,98 -6,86 -6,76 -482,76
Despesas com servicos graficos Ndo houve | Ndo houve | Ndo houve |-2.215,32
Despesas com auditoria externa -2.025,00 |-5.801,10 |2.074,10 -25.777,00
Despesas com consultoria juridica -5.669,30 | Na&o houve | N3do houve |-452.894,60
Despesas com servicos de avaliagdo |-744,03 -1.236,12 |-1.236,12 |-9.912,54
Despesas com consultoria -83.674,33 (121.233,18|131.029,82 | -1.225.465,40




taxa de administracdo do fundo 101.632,39|101.511,52|101.502,99 |-1.537.164,04
Despesas de cartério -339,77 Nao houve | Ndo houve |-1.967,10
taxa de fiscalizagao da CVM -4.599,81 |-4.599,81 |-4.599,80 |-55.197,68
Despesas com copias e

encadernagdes N3do houve | Nao houve |-99,00 -160,80

Pode-se observar claramente que, conforme foi destacado na tabela, com caracteres sublinhados,
nos trés ultimos meses de 2016 ndo houve um sé custo, em magnitude e crescimento, mais significativo do
gue aquele identificado pela rubrica “Despesas com Consultoria”. Nos ultimos trés meses de 2016, essas
despesas cresceram mais de 56% e de maneira linear, isto é, sempre crescente, com o més posterior
apresentando mais gastos de que o anterior. Coincidentemente, tal situagdo nao se repete com nenhum
outro gasto.

Olhando mais detidamente essa despesa pudemos verificar através dos demonstrativos anteriores
gue antes de 2014, sob essa rubrica, os valores contabilizados costumavam ser bem menos relevantes,
ocupando no maximo o 42 ou 52 lugar entre os fatores mais dispendiosos, conforme indica a tabela abaixo:

Ano Ranking entre as maiores despesas
operacionais acumuladas*
2010 49 |ugar
2011 49 |ugar
2012 49 |ugar
2013 52 lugar
2014 32 |lugar
2015 32 |ugar
2016 22 lugar

*foram consideradas as despesas sob a rubrica “Despesas com consultoria” e “Despesas com assessoria técnica”, presentes nos demonstrativos
financeiros de dez/2010, dez/2011, dez/2012, dez/2013, dez/2014, dez/2015 e dez/2016

Assim se percebe que, ao menos paulatinamente, o Administrador passou a se utilizar mais desses
servicos na gestao, mais notadamente a partir de 2014. Porém, quando comparamos essa despesa, em base
anual, como percentual do total de custos anuais do Fundo, verificamos que o aumento que percebemos no
inicio dessa exposicdo (o que ocorreu nos ultimos 3 meses de 2016) estava obedecendo a um padrdo que ja
existia num prazo maior, de acordo com o que o grafico abaixo pode evidenciar:
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Creio que pudemos demonstrar que ai existe uma situagdo singular na administra¢ao do Fundo que
é relevante o suficiente para atrair a nossa atengdo e procurar os meios apropriados para exercer a fungao
fiscalizadora que nos é propria.

Solicitando documentagao a Administradora

Dificuldades na fiscalizacao

A subida repentina dos custos com consultoria ndo passou despercebida por nds e ela foi objeto de
solicitacdo de verificacdo de documentos ja no ano de 2015. Estdvamos procurando examinar, ndo apenas
os valores pagos, mais que tipos de servicos de consultoria e sua real relevancia para a gestao imobiliaria do
Fundo, a fim de entender a real necessidade desse aumento tao significativo.

Foi formulado um pedido para se ter acesso aos contratos de consultoria - o que somente fora
permitido pela Administradora por meio de visita "a sua sede, no Rio de Janeiro, para se examinar os tais
contratos, sem que se tirasse qualquer tipo de cdpia dos mesmos.

Apesar dessa dificuldade que vigorava nesse periodo como também até recentemente, pudemos
constatar que grande parte dos contratos previam a realizacdo de projetos e estudos que visavam futuras
obras no imével objeto do Fundo.

Os problemas principais para uma boa verificacdo eram de dois tipos:

1 — A quantidade e variedade de contratos de prestacao de servico era grande demais para ser examinada
sem a possibilidade de ter cépias delas a nossa disposicao;

2 — Os contratos apenas previam o servico a ser prestado e a forma de pagamento e a importancia a ser
paga, o que é somente metade da informacdo necessdria. Precisdvamos ter acesso aos servicos
propriamente ditos, ter cépia dos estudos encomendados, por exemplo.

Se essas dificuldades ndo forem superadas, serd impossivel empreender uma atividade relevante
para a defesa dos interesses dos cotistas.

Infelizmente, a Administradora ndo entendia dessa forma e tivemos que recorrer a CVM para
conseguir a possibilidade de, pelo menos, superar o primeiro problema, que era a possibilidade de ter a
copia dos documentos solicitados para a fiscalizacao.

Somente apds a primeira quinzena de janeiro deste ano pudemos ter acesso as cépias dos contratos
de consultoria.

Restava o problema do acesso aos servicos propriamente ditos, para sabermos exatamente do que
se trata, se foram bem prestados ou ndo esses servicos e qual a verdadeira relevancia deles.

Outras providéncias

O motivo da assembleia extraordindria

Para superar o segundo problema para a fiscalizacao, fizemos a seguinte proposta a alguns cotistas que
solicitaram a assembleia propondo os seguintes tépicos que implicam em uma alteracdao de regulamento.
Essas alteracdes propostas foram examinados também pela Administradora que a modificou chegando a
seguinte forma final :

(i) Aprovar a inclusédo de artigo no regulamento do Fundo dispondo que s6 poderdo ser contratados
pelo Fundo quaisquer tipos de estudos ou projetos referentes a obras feitas ou por ocorrer,
mediante apresentacgdo prévia de necessidades e orcamentos sujeitos a aprovacdo em assembleia
geral;



(ii) Aprovar a inclusdo de artigo no regulamento do Fundo dispondo que (i) os representantes dos
cotistas, em quaisquer processos de contratagdo pelo Fundo de auditoria independente, auditoria
de obras ou auditoria de servicos de arquitetura e/ou engenharia, obras, projetos e estudos
referentes obras feitas ou por ocorrer, terdo a op¢do de apresentarem prestadores de servigos
para participarem de concorréncia pela contrata¢do, que deverdo ser considerados pela
Administradora para fins de eleicdo da melhor proposta, sempre levando em consideragéo, no
minimo, preco, qualidade dos servigos, histdrico de prestacéo dos servicos a serem contratados e
diligéncia interna pela Administradora; (ii) caso os representantes dos cotistas tenham
apresentado propostas de prestadores de servigo aceitos pela Administradora nos termos do item
(i) acima e tal escolha tenha sido levada a deliberagdo em assembleia geral de cotistas do Fundo,
os representantes de cotistas se absterdo de votar em referida pauta;

(iii)  Aprovar a inclusdo de artigo no regulamento do Fundo dispondo que uma vez contratada
qualquer obra pelo Fundo, o Administrador do Fundo deverd fornecer aos representantes dos
cotistas, o cronograma de obra junto ao prestador de servicos contratado e um relatdrio dos
servigos jd realizados, ao menos mensalmente, a partir da data de contratagdo;

(iv)  (iv) Aprovar a incluséo de artigo no regulamento do Fundo dispondo que uma vez contratado pelo
Fundo qualquer tipo de estudo ou projeto referente a obra feita ou por correr, o administrador do
fundo deverd fornecer aos representantes dos cotistas copias do tal estudo, bem como suas
possiveis modificacbes e/ou atualizagdes, a partir do momento em que o prestador de servico
disponibilizd-lo ao administrador.

Apesar das modificagdes da Administradora, os referidos dispositivos, se aprovados, poderdo se tornar
0s mecanismos capazes de superar o problema do acesso aos estudos encomendados e fazer com que os
cotistas possam ter uma melhor no¢do do que esta sendo feita da gestdao imobiliaria do Fundo.

Lidando com outro gasto relevante

Dificuldades semelhantes encontramos quando fizemos a fiscalizacdo do contrato de honorarios
advocaticios da acdo revisional de aluguel que ainda esta em curso e é um dos assuntos mais importantes
para os investidores deste Fundo.

Esse contrato de honorarios foi objeto de parecer desfavoravel, emitido por nés, em 2014.

Mais uma vez, a Administradora ndo teve a mesma apreciacdo do contrato e a denuncia contida no
parecer foi objeto de solicitagdo de informacgdes através de oficio da CVM.

Como relatamos a autarquia que regula o mercado de fundos, houve uma coincidéncia bastante
favordvel aos cofres do Fundo : no mesmo momento em que a CVM instaura um procedimento
administrativo para investigar possiveis abusos no contrato de honorarios denunciado por nés em 2014, a
Administradora consegue em fim negociar com os advogados que acabam extinguindo do contrato de
honordrios exatamente uma das clausulas que denunciamos como abusivas em nosso parecer. Isto reduziu
pesadamente os custos que essa cldusula impunha ao Fundo.

Conclusao

Oferecemos aqui neste relatério uma demonstracdo de como procedemos no exercicio de nosso
mandato e aproveitamos a oportunidade para chamar a atencao, da Administradora e dos cotistas do Fundo,
do que consideramos, no atual momento, os assuntos mais palpitantes e que exigem os maiores esforcos da
representacdo dos cotistas para a defesa de seus interesses.

Luiz Gustavo Aurnheimer Vieira Gabriel José Lindenbaum



