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RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

Aos Administradores e aos cotistas do
Fundo de Investimento Imobiliario Terra Santa

Examinamos as demonstracdes financeiras do Fundo de Investimento em Fundo de Investimento
Imobiliario Terra Santa que compreendem o demonstrativo da composi¢do e diversificacio da
carteira em 31 de dezembro de 2015 e a respectiva demonstracdo da evolugio do patriménio liquido
para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais priticas contabeis e demais
notas explicativas.

Responsabilidade da administracdo sobre as demonstracdes financeiras

A administracdo do fundo é responsavel pela elaboracio e adequada apresentacio dessas
demonstra¢des financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis a
fundos de investimento e pelos controles internos que ela determinou como necessarios para
permitir a elaboracdo de demonstracdes financeiras livies de distorcio relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstracdes financeiras com
base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a
auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razodvel de que as
demonstra¢des financeiras estéo livres de distorcao relevante.

Uma auditoria envolve a execu¢do de procedimentos selecionados para obtencio de evidéncia a
respeito dos valores e divulgacdes apresentados nas demonstragées financeiras. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos de distorcao
relevante nas demonstra¢ées financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa
avaliacdo de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboragao e
adequada apresentacdo das demonstracbes financeiras da companhia para planejar os
procedimentos de auditoria que séo apropriados nas circunstancias, mas nao para fins de expressar
uma opinido sobre a eficacia desses controles internos da companhia. Uma auditoria inclui, também,
a avaliacgo da adequacdo das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis feitas pela administracdo, bem como a avaliagio da apresentacao das demonstracies
financeiras tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida € suficiente e apropriada para fundamentar nossa
opiniao.
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Crowe Horwath..

Opiniao

Em nossa apinido, as demonstragdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posigdo patrimonial e financeira Fundo de Investimento Imobilidrio
Terra Santa em 31 de dezembro de 2015, e as muta¢des do seu patriménio liquido para o exercicio
findo naquela data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis aos fundos de
investimentos em participagoes.

Rio de Janeiro,19 de jutho de 2016,

CROWE HORWATH BENDORAYTES & CIA.
Auditores Independentes
CRC 2RJ 0081/0-8

-~ SERGIO BENDORAYTES
/ AContador
CRC 1RJ 064460/0-2



Terra Santa Fundo de Investimento Imobilidrio - Fll
(Anteriormente denominade Miaxima Renda Corpotativa Fundo de investimento Imobilisrio - Fll)

(CNPJ: 13.584.584/0001-31)

{Administrado pela Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.AL}
(CNPI: 36.113.876/0001-91)

Balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2015 e 2014

[Valeres em milhares de Reais)

Nota
Ativo explicativa 2015 % PL 2014 % PL
Circulante 1.107 2,20 664 1,43
Disponihilidades 11 0,02 8 002
Aplicagdes financeiras de natureza ndo imobilidria 1.096 2,18 470 1,01
Operagdes compromissadas 1.096 2,18 - -
Cotas de fundos de investimento - - 470 1,01
Valores a receber - - 186 0,40
Aluguéis a receber 5 - - 186 0,40
Nao Circulante 49,241 97,93 45.886 99,09
Investimento 49,241 97,93 45,386 59,09
Agdes 49.24] 87,93 - -
Propriedades para Investimento - 0,00 45.886 99,09
Imdveis acabados avaliados pelo valor justo 4 - 0,00 45,886 99,08
Total do ative 50.348 100,14 46,550 100,52

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracbes financeiras.



Terra Santa Fundo de Investimento Imaobilidrio - FI

{Anteriormente denominade Méxima Renda Corporativa Fundo de Investimento [mabiliario - Fii)

{CNP): 13.584.584/0001-31)

{Administrado pela Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A)

{CNPJ: 36.113.876/0001-91)

Passivo

Circulante

ProvisBes e contas a pagar
Taxa de administragdo

Distribuigde de rendimentos a pagar
Qutros

Patrimbnia liquido

Cotas subscritas e integralizadas
Lucros acumulados

Total do passivo

Nota
explicativa 2015 % PL 2014 % PL
&8 0,14 244 0,52
58 0,14 244 0,52
12 26 0,05 28 0,06
11 0 0,01 155 0,33
42 0,08 61 0,13
50,280 100,00 46.306 100,00
50.570 100,58 40.570 87,61
{290) {0,58) 5.736 12,39
50,348 100,14 46,550 100,52

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.



Terra Santa Fundo de Investimento Imobhiligrio - Fll

{Anteriormente denominado Méxima Renda Corporativa Fundo de Investimento Imobilirio - Fil)

(CNPI: 13.584.584/0001-31)

(Administrado pela Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.)

(CNPI: 36.113.876/0001-91)

Demonstracoes dos resultados

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014

{Valores em milhares de Reais, exceto ¢ lucro liquido por cota)

Composigao do resultado dos exercicios

Propriedades para Investimento
Receitas de aluguéis
Ajuste ao valor justo
Prejuizo na Vendas de Propriedade para Investimentos

Resultado Liquido de Propriedades para Investimento

Outros ativos financeiros
Receita com cotas de fundos de rends fixa
Rendas com operagbes compromissadas

Outras receitas/despesas
Taxa de administragdo
Taxa de consultoria imobilidria
Cutras consultorias
Auditoria e custddia
Taxa de fiscalizagio CVM
Despesas legais ¢ cartorarias
Demais despesas/receitas

Prejuizo/Lucro liguido dos exercicios
Quantidade de cotas
Prejuizo/Lucro liquido por cota - RS

Valor patrimonial da cota - RS

Nota
explicativa

[=3]

14
16

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras,

2015

759

{3.886)
(3.127)

642
113
529

(639)
(287)
(44)
{150)
(136)
(9)
(4)
(9)

(3.124)
38.400
(81,35)

1,309

2014

4.304
6.499

10.303

74
74

{639)
{323)
(39)
(24)
{153)
(15)
(2)
(83)

10.238

415.700

24,63

111,393



Terra Santa Fundo de Investimento Imobiliario - FIl

{(Anteriormente denominado Maxima Renda Corporativa Fundo de Investimente Imobilidrio - FII)
{CNPJ: 13.584.584,/0001-31)

{Administrado pela Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios 5.A.)
{CNPJ: 36.112.876/0001-91)
Demonstra¢des das mutacdes do patriménio liguido

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014

{Volores em mithares de Renis}

Nota Cotas {Prejuizos)Lucros Total
explicativa Integralizadas acumulados

Saldos em 31 de dezembro de 2013 41.570 {586) 40.984
Lucro liguido do exercicio - 10.238 10.238
Amertizacido no exercicio 10 {1.000) - (1.000)
Distribuigdo de rendimentos no exercicio - {3.916) (3.916)
Saldos ern 31 de dezembro de 2014 40.570 5.736 46.306
Cotas integralizadas 50.000 - 50.000
Prejuizo do exercicio - {3.124) {3.124}
Amortizag3o no exercicio {40.000} - {40.000}
Distribuicdo de rendimentas no exercicio - {2.902) {2.902}
Saldos em 31 de dezembro de 2015 50.570 {290) 50.280

As notas explicativas sio parte integrante das demonstracBes financeiras.



Terra Santa Fundo de Investimento Imobiliario - Fl

{Anteriormente denominade Maxima Renda Corporativa Fundo de Investimento Imobilisrio - Fll}

(CNPJ: 13.584.584/0001-31}

(Administrado pela Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.)

(CNPJ: 36.113.876/0001-91}
Demonstraces dos fluxos de caixa - método direto

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014

{Valores em mithares de Reais}

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Recehimento de aluguéis
Recebimento de rendimento de cotas de fundos de investimento
Recebimento de rendimente de operagdes compromissadas
Pagamento da taxa de administragio
Pagamento de custodia
Pagamento de despesas com consultoria imobiliaria
Pagamento de despesas com outras consultorias
Pagamento de despesas com seguro
Pagamento de despesas com auditoria
Pagamento de taxa de fiscalizagdo da CVM
Pagamento de despesas legais e cartordrias
Pagamento de outros gastos operacionais

Caixa liquido das atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Venda de iméveis acabados
Agquisicdo de agdes

Caixa liquido das atividades de investimentos

Fluxo de caixa das atividades de financiamente
Pagamento de amortiza¢do do valor da cota
Pagamento de rendimentos
Integralizagdo de cotas

Caixa liquido das atividades de financiamento
Variagdo liquida de caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de calxa no inicio do exercicio
Caixa e equivalentes de caixa no final de exercicio

As notas explicativas s3o parte integrante das demonstrag@es financeiras.

Nota
explicativa 2015

945
113
529

{289)

(90)
(44)
{150)

(52
(9
(4}

(22

927
42.000

(3.991)

38.000

10 {40.000)
11 (3.057}
4.750

{38.307)

629

478
1,107

2014

4.118
74

(320)
(95)
(28)

(48)
(42)
(15)

(5}
(38)

3.601

{1.000)
(3.761)

(4.761)
(1.160)

1.638
478



Terra Santa Funda de Investimento Imobilidrio - FII
{Anteriorniente denominado Miximae Renda Carporativa
Fando de Investimento Imobitidrio - FII

Demonstragées financeiras eny

31 de dezembro e 2003 ¢ 2014

Notas explicativas as demonstracdes financeiras
(Valores em millhares de Reais, exceto o valor unitdrio das cotas)

Contexto operacional

O Terra Santa Fundo de Investimento Imobilidrio - F11, foi constituido sob a forma de
condominio fechado, com prazo de duragiio indeterminado, regido pelo regulamento vigente.
pela Instrugdes da Comissdo de Valores Valores Mobilidrios n® 472, de 31 de outubro de 2008 e
n% 516 de 29 de dezembro de 201 1. pela Lei n° 8.668, 25 de junho de 1993. e pelas demais
disposi¢des legais e regulamentares que Ihe forem aplicaveis.

O Fundo iniciou suas operagdes em 07 de dezembro de 2011 e tem como objetivo a aquisiciio
de imoveis e direitos reais sobre imoveis, construidos ou em fase de refrofit, desde que a
emissdio ou negociagdo tenha sido objeto de registro ou de autorizagiio pela CVM, acdes.
debentures, bonus de subscri¢fio, seus cupons, direitos, recibos de subscricio e certificados de
desdobramentos, certificados de depdsito de valores mobilidrios, cédulas <le debentures, cotas de
fundos de investimento, notas promissérias, e quaisquer outros valores mobiliarios, desde que se
trate de emissores cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos FIl; agdes ou cotas de
sociedades cujo (nico propdsito se enquacdre entre as atividades permitidas aos Flls; cotas de
fundos de investimento em participacdes (FIP) que tenham como politica de investimento,
exclusivamente. atividades permitidas aos Fil ou de fundos de investimento em agdes que sejam
setoriais e que invistam exclusivamente em construcéo civil ou no mercado imobiliario;
certiticados de potencial adicional de construgéio emitidos com base na Intrugdo CVM n° 401 de
29 de dezembro de 2003; cotas de outros Flls; certificados de recebiveis imobilidrios e cotas de
fundos de investimento em direitos creditrios (FIDC) que tenham cono politica de
investimento, exclusivamente, atividades permitidas aos FlI e desde que a sua emissédo ou
negociagio tenha sido registrada na CVM,; letras hipotecarias; letras de crédito de imobilirio: e
outros ativos permitidos de investimento aos FII nos termos da Instrugiio CVM 472,

As aplicacdes realizadas no Fundo ndo contam com a garantia da administradora ¢ do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC).

Elaboragio e apresentacgiio das demonstragdes financeiras

As praticas contabeis adotadas para a contabiliza¢fo das operagdes e para a elaboraciio das
demonstrages financeiras emanam das disposigdes previstas nas Instrugdes CVM n® 472/08.
516/11 e demais alteragdes posteriores, bem como dos pronunciamentos emitidos pelo Comité
de Pronunciamentos Contibeis (CPC), devidamente aprovados pela CVM.

Na elaboracdo dessas demonstragdes financeiras foram utilizadas premissas e estimativas de
pregos para a contabilizagiio e determinagfo dos valores dos ativos e instrumentos financeiros
integrantes da carteira do Fundo. Dessa forma, quando da efetiva liquidagdio financeira desses

ativos e instrumentos financeiros, os resultados auferidos poderiam vir a ser diferentes dos
cslimados.



Terra Santa Fundo de Investimenta Imobilidrio - Fil
{Auterigrmente deneminade Mixima Renda Corporativa
Fundo de Fnvestimento Imobilidrio - FI

Demonsiragoes financeiras em

3 de dezembro de 2005 e 2014

3 Resumo das principais praticas contibeis

a.  Moeda funcional e de apresentac¢io das demonstracées financeiras
A moeda utilizada para contabilizagfio das operagdes. e apresentaciio das demonstrages
financeiras ¢ o Real. Todo ative e passivo que venha a ser calculado em moeda estrangeira
sofrerd a conversdo para Real para efeito de contabilizago.

b.  Estimativas contabeis
Todo ajuste decorrente de mudanga de estimativa contabil nos saldes de ativo e passivo,
decorrem de avaliagdo da situagfio atual e das obrigaces e dos beneficios futuros esperados
associados aos ativos e passivos. as alteragdes nas estimativas contibeis que eventualmente

podem ocorrer no Fundo, sdo decorrentes de novas informagdes, e portanto ndo se tratam de
retilicagio de erros.

¢.  Caixa e equivalentes de caixa
Correspondem aos saldos de disponibilidades e aplicages financeiras com liquidez imediata e
com risco insignificante de mudanga de sev valor de mercado. Os equivalentes de caixa sdo
mantidos com a tinalidade de atender a compromissos de caixa de curto prazo, e néio para
investimento ou outros fins.

O Fundo considera equivalentes de caixa uma aplicagiio financeiras de conversibilidade
imediata em um montante conhecido de caixa e estando sujeita a um insignificante risco de
mudanca de valor.

d. Titulos e valores mobiliarios
Em 31 de dezembro de 2015. os valores mobilidrios constantes na carteira do Fundo. sio
compostos por agdes de companhia fechada, e estdo registrados pelo seu custo de aquisigio.

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 transagiio em condicdes
regulares de mercado. A referéncia mais objetiva e comum para o valor justo de um instrumento
financeiro € o prego que seria pago por ele em um mercado ativo, transparente e significativo
(“prego cotado™ ou “prego de mercado™).

Caso ndo exista pre¢o de mercado para um determinado instrumento financeiro, seu valor justo
¢ estimado com base em técnicas de avalia¢iio 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.

e.  Propriedades para investimeato
Registrados como propriedade para investimento dentro do subgrupo de investimentos no ativo
ndo circulante. inicialmente foi registrado pelo seu valor de custo, ¢ é avaliado anvalmente pelo
seu respectivo valor justo,
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a.

Terra Samta Fundo de Investimento Imobilidriv - Fil
{Anteriormente deneminado Mixima Renda Corporativa
Fundo de Investimento Imobilidrio - FIF

Demonstragies flncnceivas emt

31 de dezembro de 20115 ¢ 2014

Apuracio do resultado

As receitas € as despesas sdo apropriadas ao resultado segundo o regime contabil de
competéncia,

Aplicagoes financeiras

As aplicagdes financeiras em 31 de dezembro 2015 e 2014 estéo representadas por:

Be natureza nfio imobiliaria
2015 2014

Operagdes compromissadas - LTN 1.096 -
[tahi Soberano Referenciado DI Longo Prazo Fundo de Investimento - 470

O ltati Soberano Referenciado DI Longo Prazo Fundo de [nvestimento ¢ administrado pelo itan
Unibancio S.A. As cotas nfio possuem vencimento e podem ser resgatadas a qualquer momento

(liquidez diéria). O objetivo do Fundo & aplicar seus recursos em ativos financeiros que buscam
acomparnhar a variagio do Certificado de Depésito Bancario (“CDI™) ou da taxa Selic.

Contas a receber

Aluguéis a receber - compreendem aluguéis a receber, vencidos e vincendos relativos as dreas
ocupadas.

En: 31 de dezembro de 2014, o Fundo possuia o montante de R$ 186 referente a contas a
receber de aluguéis. Em 31 de dezembro de 2015. néio hd provisio de aluguel a receber.

Propriedade para investimento

O imovel localiza-se no bairro do Centro. H Regifio Administrativa da Cidade do Rio de
Janeiro, na esquina da Rua Uruguaiana, n.° 55, esquina com a Rua do Ouvidor, n.° [ 74, tendo,
ainda, uma pequena frente para a Rua Reitor Azevedo Amaral, onde se localiza a sua entrada de
SErvigo.

O terteno possui drea total de 1.183m?, com perimetro de formato regular e topografia plana.
Em resumo o imével apresenta as seguintes caracteristicas:

Superficie: Seca
Topografia: Plana
IF'rente: No nivel do logradouro

Zoneamento: O imdvel situa-se na Area Central 2 (AC-2).



Terra Santa Funda de Investimenta Imobilidrio - FI
{Anterivrmente denominado Maxima Renda Corporativa
Fundo de Investimento Imobitidrio - Fil

Demonsragies financeiras em

31 de dezembro de 2013 ¢ 2074

Sobre o terreno descrito, esté erigida edificagio comercial, onde esta compreendida a loja objeto
desta avaliagdo, que € composta de subsolo. térreo, sobreloja, 2° e 3° pavimento.

A loja atualimente € ocupada por loja de departamentos. As dreas de vendas sc encontram no
téreeo, sobreloja, 2° e 3° pavimentos. No 3° pavimento também se encontra a drea de
atendimento ao Cliente do locatério e crédito. Ao longo dos andares sio acondicionados
pequenos estoques para reposigdio, e no subsolo se encontra o estoque central.

O Lérreo. que se encontra no nivel das Ruas Uruguaiana e Quvidor, é o acesso principal e diveto
para o imével. A transigdo entre os niveis € feito através de trés escadas rolantes e um elevador
de argas. Como apoio, na sobreloja se encontra o vestidrio e administragfo, € no 2° pavimento o
releitorio,

O quadro de &reas a seguir, fornecido pelo solicitante. ilustra como o im6vel se encontra
dividido.

Quadro de Areas:

Quadro de Areas (m?)

Subsolo 696
Térreo 750
Sobreloja 750
2° Pavimento 300
3° Pavimento 927
Total 3,923

Em Compromisso de Compra e Venda de Imdvel realizado em 6 de fevereiro de 2013, entre o
Fundo ("Vendedor™) e a Vabrad Administragfio e Participagdes Ltda, (“Compradora™). foi
deliberado a venda do imdvel do Fundo. objeto das matriculas 96.940/96.941/96.942 do 2°
Oficio de Registro de Iméveis do Rio de Janeiro pelo preco total de R$ 42.000. sendo sinal de
R 4.200 pago na data da celebragéio do referido Compromisso de Compra e Venda e o restante
no valor de R$ 37.800 pago em 06 de margo de 2015 .mediante a transferéncia do direito de uso
do imével através da escritura publica definitiva de venda e compra de imoveis.

Com a venda do imovel que estava registrado pelo valor de R$ 45.886, o Fundo apurou um
prejuizo na venda do ativo no montante de R$ 3.886.

As movimentagdes ocorridas na conta propriedades para investimento nos exercicios findos em
31 de dezembro de 2015 ¢ 2014 estdo descritas a seguir:

12



Terra Santa Fundo de Investimento hnobilidrio - Fii

{(Anteriormente denominado Mixina Renda Corporativa

Fundo de fmvestimento Imobilidgrio - Fif

Demonsivagies financeivas ent
3 de dezembro de 2015 ¢ 2014

Imovél: Loja Edificio Sioper

Saldo em 31 de dezembro 2013 39.387
Ajuste ao valor justo 6.499
Saldo em 31 de dezembro 2014 45.886
Venda (42.000)
Prejuizo na venda (3.886)

Saldo em 31 de dezembro 2015

Investimento em a¢des

Em 30 de outubro de 2015 houve integralizagéio de cotas do Fundo através de a¢des da VHR
Empreendimentos e Participagdes S.A. (Companhia).

A Companhia tem por objeto social a administragdo e participagdo em capitais de outras
socicdades, aquisigdo de ativos, exceto financeiros, bens imoveis e valores mobilidrios,a
comerciatizagdo de direito de use de jazigo perpétuo, na qualidade de concessiondria de servigos
publicos, bem como a administragdio de cemitérios-parque.

O Fundo detém 6.280.603 agdes ordindrias de um total de 23.086.230 agBes, representando
27.20% da Companhia.

Gerenciamento de riscos

Antes de subscrever as Cotas do Fundo, os potenciais investidores devem considerar
cuidadosamente 0s riscos e incertezas descritos abaixo. bem como as demais informagdes
contidas no Regulamento. a luz de sua propria situacdo financeira, suas necessidades de
liquidez. seu perfil de risco e seus objetivos de investimento.

A seguir, encontram-se descritos os principais riscos inerentes ao Fundo, os quais ndio sdo o0s
inicos aos quais estdo sujeitos os investimentos no Fuado e no Brasii em geral. Os negécios.
situagéo financeira ou resultados do Fundo podem ser adversa e materialmente afetados por
quaisquer desses riscos, sem prejuizo de riscos adicionais que nio seja atualmente de
conhecimento da Administradora ou que sejam julgados de pequena relevancia neste momento.

Riscos relativos a rentabilidade do investimento

O investimento em Cotas de fundos de investimento imobiligrio (F11) é uma aplicagdo em
valores mobilidrios de renda varidvel, o que pressupde que a rentabilidade do Cotista dependera
da valorizagio imobilidria e do resultado da administragio dos iméveis objeto do patrimdnio do
Fundo. No caso em questio, os rendimentos a serem distribuidos aos Cotistas dependersio.
preponderantemente, dos resultados obtidos pelo Fundo com a locagiio ou arrendamento. ou,
ainda, com a cessiio a terceiros dos direitos ¢ créditos decorrentes da locagiio ou arrendamento
dos Imoveis de seu patrimdnio. Os contratos de locagdo vigentes dos Imdveis a serem
adquirides pelo Fundo poderdio ser mantidos pelo Fundo até o seu vencimento. No entanto. pode
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€.

Terra Samia Fundo de Investimento Finobilidrio - FIF
{Anterigrmente denominado Mdixima Renda Corporativa
Furnde de Investintento Inobifidrio - Fi7

Dewmonstracdes financeiras em

31 de dezembro de 20435 ¢ 2014

ocorrer que no futuro tais inquilinos deixem de ser locatdrios desses Iméveis, fato que obrigaria
o Administrador e a Consultora Imobifiaria a negociar nova locagiio em condicdes de mercado.

Riscos de ligquidez

Os Flt encontram pouca fiquidez no mercado brasileiro. Por conta dessa caracteristica e do fato
de os FII sempre serem constituidos na forma de condominios fechados. ou seja. sem admitir a
possibilidade de resgate de suas cotas, os titulares de cotas de FII podem ter dificuldade em
realizar a venda de suas cotas no mercado secundario, mesmo admitindo para eslas a negeciagdo
no mercado de bolsa ou de balcdo organizado. Desse modo, o investidor que adquirir as Cotas
do Fundo deverd estar consciente de que o investimento no Fundo consiste ¢m investimento de
longo prazo.

Risco de concentragio de propriedade de cotas

Néo ha restrigfio quanto ao limite de Cotas que podem ser subscritas por um dnico Cotista, salvo
nas hipéteses onde o percentual méximo do total das Cotas emitidas que o incorporador,
construtor ou sdcio dos empreendimentos imobiliarios investidos pelo Fundo. individualmente
ou em conjunto com pessoa a ele ligada, poderd subscrever ou adquirir no mercado. é de 25%
(vinte ¢ cinco por cento). Portanto, poderd ocarrer situagiio em que um tnico Cotista venha a
integralizar parcela substancial da emisséo ou mesmo a totalidade das Cotas, passando tal
Cotista a deter uma posicdio expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posiciio dos
eventuais Cotistas minoritarios. Nesta hipotese, ha possibilidade de que deliberages sejam
tomadas pelo Cotista majoritario em fungéio de seus interesses exclusivos em prejuizo do Fundo
e/ou dos Cotistas minoritarios. Ressalta-se que. de acordo com o inciso 11, do Pardgrafo Unico.
do Artigo 3° da Lei n.° 11.033/04. somente ndio haverd incidéncia do IR retido na fonte e na
declaragdo de ajuste anual das pessoas fisicas com relagfio aos rendimentos distribuidos pelo
Fundo ao Cotisla pessoa fisica titular de Cotas que representem menos de 10% (dez por cento)
das Cotas emitidas pelo Fundo e cujas Cotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento
inferior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo, caso as Cotas
sejam admitidas & negociagdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balciio
organizado e desde que o referido fundo conte com. no minime. 50 (cinquenta) Cotistas.

Risco de concentragio da carteira

O Fundo destinara os recursos da Oferta de Cotas da sua primeira emissdo para a aquisi¢io dos
Ativos e Outros Ativos que integraréio o patriménio do Fundo, de acordo com a sua Politica de
tnvestimento. observando-se ainda que poderio ser realizadas novas emissdes. a serem
aprovadas em Assembleia Geral, por proposta do Gestor, com base na consultoria prestada pela
Consultora Imobilidria. e autorizadas pela CVM. O Fundo adquirird um n(imero limitado de
Ativos e Quiros Ativos. 0 que poderd gerar uma concentragio da Carteira. estando o Fundo
exposto a0s riscos inerentes 4 demanda existente pela locacfio ou arrendamento dos Imoveis.
considerando ainda que nfio ha garantia de que todas as unidades dos Iméveis a serem
adquiridos estarfio sempre locadas ou arrendadas.

Risco da administra¢iio dos iméveis por terceiros

Tendo em vista que o Fundo tem por objeto a aquisi¢io, para exploracio comercial. de Iméveis
prontes. que potencialmente gerem renda, através da aquisiciio de sua totalidade para posterior
locagdio ou arrendamento. e que a administragdo de tais [Iméveis poderd ser realizada por
empresas especializadas, sem interferéncia direta do Fundo, tal fato pode representar un fator
de limitagdo ao Fundo para implementar as politicas de administraciio dos Iméveis que
considere adequadas. A existéncia de tal limitagio confere as empresas especializadas um grau



k.

Terra Santa Fundo de tnvestimento Imobilicrio - Fif
(Anteriorinemie denominado Mdxima Renda Corporativa
Fundo de Investimento fmobilidrio - FIT

Demonstragies financeiras en

31 de dezembro de 26015 ¢ 201 4

de autonoimia para administrar os empreendimentos imobilidrios. o que poderd vir a ser
considerado excessivo ou inadequade pelo Fundo no futuro, ndo sendo possivel garantir que as
politicas de administragio adotadas por tais empresas ndo irdio prejudicar as condigdes dos
Imoveis ou os rendimentos a serem distribuidos pelo Fundo aos Cotistas.

Risco de ¢erédito

Os valores a serem distribuidos aos Cotistas dependerfio do resultado do Fundo. que, por sua
vez. dependerd, primordialmente. das receitas provenientes da locagdo comercial dos Iméveis e.
ocasionalmente, excluidas as despesas previstas encargos do Fundo. Os Cotistas farfio jus ao
recebimento de resultados que lhes serfio pagos a partir da realizagdo, pelo Fundo. dos valores
recebidos dos locatarios a titulo de locagiio e/ou dos valores recebidos de compradores a titulo
de venda dos Imdveis. Assim, o Fundo esté sujeito ao risco de crédito dos locatarios. os quais
ndo foram e néio serdo objeto de auditoria tegal para fins da Oferta de Cotas da primeira emissio
do Fundo. Desse modo, qualquer fator de risco relacionado dirctamente aos locatérios dos
Imoveis deverdo ser avaliados diretamente pelo potencial investidor.

Risco de desapropriacio

De acordo com o sistema legal brasileiro, o Governo Federal podera desapropriar imével por
necessidade ou utilidade ptiblica ou interesse social, de forma parcial ou total. Ocorrendo a
desapropriagdio. ndo ha como garantir, de antemao, que o prego que venha a ser pago pelo Poder
Publico sera justo, equivalente ao valor de mercado, ou que, efetivamente, remunerard os
valores investidos de maneira adequada. Dessa forma, caso qualquer os moveis sejam
desapropriados, este fato poderd afetar adversamente e de maneira relevante as atividades do
Fundo, sua situagiio financeira e resultados. Outras restrigSes aos Iméveis também podem ser
aplicadas pelo Poder Piblico, restringindo, assim, a utilizacio a ser dada aos Iméveis, tais como
o tombamento destes ou de drea de seu entorno, incidéncia de preempgao e ou criagio de zonas
especiais de preservagio cultural. dentre outros.

Risco de sinistro

Ndo se pode garantir que as apdlices de seguros para os Iindveis e que o valor segurado serd
suticiente para proteger os [moveis de perdas relevantes. H4, inclusive, determinados tipos de
perdas que ndio estarfo cobertas pelas apolices, tais como atos de terrorismo, guerras efou
revolugdes civis. Se qualquer dos eventos néio cobertos nos termos dos contratos de seguro vier
aocorrer. o Fundo podera sofrer perdas relevantes e podera ser obrigado a incorrer em custos
adicionais. os quais poderdo afetar o seu desempenho operacional. Ainda, o Fundo podera ser
responsabilizado judicialmente pelo pagamento de indenizagiio a eventuais vitimas do sinistro
ocorrido. 0 que poderd ocasionar efeitos adversos em sua condigiio financeira e,
consequentemente, nos rendimentos a serem distribuidos aos Cotistas. Adicionalmente. no caso
de sinistro envolvendo a integridade fisica dos mdveis segurados, os recursos obtidos pela
cobertura do seguro dependerdo da capacidade de pagamento da companhia seguradora
contratacla. nos termos da apolice exigida.

Riscos de despesas extraordinarias

O Fundo. na qualidade de proprietirio dos Imdveis, estara eventualmente sujeito ao pagamento
de despesas extraordindrias, tais como rateios de obras ¢ reformas, pintura, decoracéo,
conservagdio. instalagéio de equipamentos de seguranga, indenizagdes trabalhistas, bem como
quaisquer outras despesas que niio sejam rotineiras na manutenco dos iméveis e dos
condominios em que se situam. O pagamento de tais despesas ensejaria uma reduciio na
rentabilidade das Cotas. Nio obstante, o Fundo estar sujeito a despesas e custos decorrentes de
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agles judiciais necessarias para a cobranga de alugueis inadimplidos. agdes judiciais (despejo.
renovatoria, revisional. entre outras), bem como quaisquer outras despesas inadimplidas pelos
locatérios dos Iméveis, tais come tributos, despesas condominiais, bem como custos para
reforma ou recuperacdo de imdveis inaptos para locaggo apés despejo ou saida amigavel do
inquilino.

Riscos ambientais

Ainda que os Imoveis a serem adquiridos pelo Fundo estejam situados em regides urbanas
dotadas de completa infra-estrutura, problemas ambientais podem ocorrer, como exemplo
vendavais. inundagdes ou os decorrentes de vazamento de esgoto sanitario provocado pelo
excesso de uso da rede piblica, acarretando assim na perda de substancia econdmica de [mdveis
situados nas proximidades das 4reas atingidas por estes. As operagdes dos locatarios dos
Imoveis poderdo causar impactos ambientais nas regides em que estes se localizam. Nesses
casos, o valor dos Iméveis perante o mercado podera ser negativamente afetado e os locatarios
e¢/ou o Fundo, na qualidade de proprietirio dos Iméveis, poderdo estar sujeitos a sancdes
administrativas e criminais, independentemente da obrigagéo de reparar ov indenizar os danos
causados ao meio ambiente € a terceiros afetados.

Riscos juridicos

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econdmico e juridico deste Fundo considera um
conjunto de rigores € obrigagdes de parte a parte estipuladas através de contratos piblicos ou
privados tendo por diretrizes a legislagiio em vigor. Entretanto, em razio da pouca maturidade e
da lalta de tradigdio e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo
de operagiio financeira, em situagdics atipicas ou conflitantes podera haver perdas por parte dos
investidores em razdo do dispéndio de tempo e recursos para eficacia do arcabouco contratual.

Riscos relacionados a fatores macroecondmicos ou conjuntura macroecondmica -
politica governamental e globalizag¢iio

O Fundo desenvolveré suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto. aos
eleitos da politica econdmica praticada pelo governo federal brasileiro. Ocasionalmente, o
governo brasileiro intervém na economia realizando relevantes mudangas em suas politicas. As
medidas do governo brasileiro para controlar a inflagiio e implementar as politicas econdmica e
monetaria t&m envolvido, no passado recente, alteragdes nas taxas de juros, desvalorizagéio da
moeda. controle de cdmbio, aumento das tarifas pablicas, entre outras medidas. Essas politicas,
bem como outras condigdes macroecondmicas, tém impactado significativamente a econontia e
o mercado de capitais nacional. A adogdo de medidas que possam resultar na flutuago da
moeda, indexagfio da economia, instabilidade de pregos, elevagio de taxas de juros ou
influenciar a politica fiscal vigente poderfio impactar os negécios, as condigdes financeiras, os
resultados operacionais do Fundo € a consequente distribuicdo de rendimentos aos Cotistas.
Impactos negativos na economia, tais como recessio, perda do poder aquisitivo da moeda €
aumento exagerade das taxas de juros resultantes de politicas internas ou fatores externos
podem influenciar nos resvltados do Fundo.

Risco tributario
O risco tributdrio pode ser definido como o risco de perdas decorrente da criaciio de novos
tributos, interpretagfio diversa da atual sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogacio

de isen¢des vigentes, sujeitando os FII ou seus cotistas a novos recolhimentos nio previstos
inicialmente,
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Condigdes externas e riscos de desvalorizacio dos iméveis

Propriedades imobilidrias estdo sujeitas a condigdes sobre as quais 0 Administrador e o Gestor
nédo 1&m controle ¢ tampouco pode influir ou evitar. O nivel de desenvolvimento econdmico e as
condigdes da economia em geral poderéo afetar o desempenho dos Iméveis que integrario o
patrimbnio de Fundo, consequentemente, a remuneragiio futura dos investidores do Fundo. O
valor dos Imdveis e a capacidade do Fundo em realizar a distribuigo de resultados aos seus
Cotistas poderfio ser adversamente afetados devido a alteragdes nas condices econdmicas. a
oferta de outros espacos comerciais com caracteristicas semelhantes as dos empreendimentos
imobitiarios € 4 redugdo do interesse de potenciais locadores em espagos como o
disponibilizado pelos empreendimentos imobiligrios.

Risco inerente aos imoveis integrantes do patriménio do Fundo

Os Imdveis que irdio compor o patriménio do Fundo poderdio apresentar riscos inerentes ao
desempenho de suas atividades, podendo o Fundo incorrer no pagamento de eventuais
indenizagdes ou reclamagdes que venham ser a ele imputadas, na qualidade de proprietario, o
que poderd comprometer os rendimentos a serem distribufdos aos Cotistas.

Riscos relativos a aquisi¢iio dos imoveis
Condi¢des econdmicas adversas na regifio onde estiio localizados os [mdveis e a capacidade de
manter € renovar as locagdes podem causar um efeito adverso para o Fundo

Os Iméveis que irdo compor o patriménio do Fundo deverfio encontrar-se livres e
desembaracados de quaisquer dnus, gravames ou hipotecas. Nio obstante, apés a aquisicio e
enquanto os instrumentos de compra e venda néo tiverem sido registrados em nome do Fundo.
existe a possibilidade destes Emoveis serem onerados para satisfacio de dividas contraidas pelo
antigo proprietario em eventual execugdo proposta por seus eventuais credores. caso estes néo
possuam ouiros bens para garantir o pagamento de tais dividas, o que dificultaria a transmisséio
da propriedade dos Iméveis para o Fundo. Condigdes econdmicas adversas nas regides onde
estdo localizados os Imdveis e a capacidade de manter e renovar as locagdes podem causar um
eleito adverso para o Fundo. Os resultados do Fundo dependem substanciaimente da sua
capacidade em locar e/ou manter locados os espagos dos Iméveis. Condiges adversas nas
regidies em que se encontram situados os Imdveis podem reduzir os niveis de locagio, restringir
a possibilidade de aumentar o prego das locagdes, bem como diminuir as reccitas provenientes
dessas locagdes. Caso os Iméveis ndo gerem receita suficiente para que possam cumprir com as
suas obrigagdes, a condigdo financeira ¢ os resultados do Fundo podem ser adversamente
afetados. assim como a rentabilidade dos Cotistas. A atuagdio do Fundo em atividades do
mercado imobilidrio pode influenciar a oferta e procura de bens imdveis em certas regites, a
demanda por locag@es de imdveis e o grau de interesse de locatdrios ¢ potenciais compradores
dos Ativos do Fundo, fazendo com que eventuais expectativas de rentabilidade do Fundo sejam
[rustradas. Nesse caso. eventuais retornos esperados pelo Fundo ¢ fontes de receitas podem se
tornar menos lucrativas, tendo o valor dos aluguéis uma redugio significativamente diferente da
esperada. A falta de liquidez no mercado imobiliario pode. também, prejudicar o Fundo no
momento da alienacdo dos Iméveis que integram o seu patriménio, s¢ for o caso. Além disso.
bens Iméveis podem ser afetados pelas condiges do mercado imobiliario local ou regional, tal
como 0 excesso de oferta de espago para iméveis comerciais na regifio onde se encontram os
Iméveis. e suas margens de lucros podem ser afetadas em funcio dos seguintes fatores, dentre
outros (i) criagdo e/ou aumento nas aliquotas de tributos e tarifas publicas incidentes. (i1) da
interrupedo ou prestagio irregular dos servigos piiblicos, em especial o fornecimento de dguae
energia elétrica, (iii) cventos adversos que limitem atividades relacionadas ao setor comercial,
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ou mesmo afetem ou limitem as atividades principais das empresas locatarias dos [Iméveis de
propriedade do Fundo, (iv) periodos de recessfio, aumento dos niveis de vacincia e/ou aumento
da taxa de juros que causem queda nos pregos das locagdes e/ou aumento da inadimpléncia dos
locatarios: (v) eventual decadéncia econdmica da regidio onde se encontram localizados os
Iméveis: e (vi) percepedes negativas pelos locatdrios e/ou locatarios em potencial com relago 4
seguranga. atratividade e relevancia, sob o ponto de vista estratégico, da regifio onde se situam
os Iméveis. Nestes casos, o Fundo podera sofrer um efeito material adverso na sua condigdo
financeira e as Cotas poderdio ter sua rentabilidade reduzida.

O mercado imobiliario no Brasil, em geral, e 0 mercado de locages imobiliarias. em especial,
sdo bastante competitivos, o que pode representar uma ameaga A estratégia do Fundo

A competiciio to mercado de locagdes imobilidrias, em especial. pode aletar a margem das
operagdes do Fundo como um todo. podendo acarretar aumento no indice de vacincia dos
Imdveis, reduciio nos valores a serem obtidos pelo Funde a titulo de aluguel dos [moveis e
aumento dos custos de manutengdo relacionados aos Imdveis. Neste cenario, as operagdes do
Fundo e sua lucratividade podem ser reduzidas, causando um efeito adverso na situagiio
lnanceira e/ou rentabilidade do Fundo. Além disso, o setor imobilidrio brasileiro é altamente
fragmentado, ndo existindo grandes barreiras de entrada que restrinjam o ingresso de novos
concerrentes neste mercado.

A reforma efou o langamento de novos empreendimentos imobiliarios comerciais destinados a
operacdes similares s desenvolvidas nos Iméveis em locais proximos aos Iméveis poderd
dificultar a capacidade do Fundo com relagdo a locagio dos [mdveis

A reforma de empreendimentos previamente existentes e/ou o langamento de novos
empreendimentos imobilidrios comerciais concorrentes, destinados a operagdes similares s
desenvolvidas nos Iméveis adquiridos pelo Fundo. em 4reas proximas as dreas em que se situam
os Iméveis poderdio impactar adversamente a capacidade de o Funde locar ou renovar a locagéo
de espacos dos Iméveis em condigtes favordveis, fato este que poderd gerar uma reducdo na
receita do Fundo e na rentabilidade das Cotas. Adicionalmente, os eventos acima mencionados
poderfio demandar a realizagio de investimentos extraordinarios do Fundo para reforma e
adaplacdo dos Imdveis. cuja realizagdio ndo estava prevista originalmente e que poderdo
comprometer a distribui¢iio de rendimentos aos Cotistas.

Eventuais contingéncias niio identificadas ou nio identificveis por meio do processo de
auditoria legal dos [méveis, bem como a ocorréncia de eventos posteriores a data deste
documento poderio ter impacto negativo para o Fundo e para os Cotistas

Eventuais énus, gravames, vicios, contingéncias e/ou pendéncias de qualquer natureza nio
identiticados ou ndo identificaveis por meio do processo de auditoria legal dos Iméveis, bem
como a ocorréncia de eventos ou apresentago de documentos posteriores a data deste
documento que resultem ou possam resultar em dnus, gravames. vicios, contingéncias e/ou
pendéncias relevantes de qualquer natureza com relagdo aos Imdveis poderdo restringir ou
impossibilitar a compra e a efetiva aquisigio dos lméveis pelo Fundo. Nessa hipotese, havera a
obrigacéo de devolugfio ao Fundo, pelo proprietario original dos Iméveis. dos valores
eventualmente pagos pelo Fundo a titulo de sinal e/ou principio de pagamento, sendo que o
Fundo poderi ter dificuldade em reaver os valores eventualmente pagos nessas situagdes. Caso
sejam verilicados apos a efetiva aquisigdo dos Imdveis pelo Fundo, com o desembolso do valor
total correspondente ao prego de aquisiciio dos [méveis, tais nus. gravames. vicios,
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contingéncias e/ou pendéncias de qualquer natureza poderiio resultar em restrigdes ao pleno
exercicio, pelo Fundo, do seu direito de propriedade sobre os referidos Iméveis. Dessa forma,
ndio hd garantia de que o Fundo poderd exercer plenamente, a qualquer momento. todos os
direilos e garantias associados & propriedade dos Imdveis. Tais situagdes poderdio ter impactos
negativos relevantes para o Fundo. seus planos de investimento e sua rentabilidade. bem como
para os Cotistas. Atividades desenvolvidas pelos locatarios poderdo acarretar a criagdo de outros
dnus sobre os Iméveis. A tomada de providéncia pelo Fundo ¢ o prazo para que tais dnus sejam
eletivamente eliminados poderdio ocasionar perdas ao Fundo e reduzir ou impactar a
rentabilidade do Fundo.

As alividades do Fundo efou dos locatirios dos Imdveis estio ou poderdo estar sujeitas a uma

extensa regulamentagéo. o que pode implicar em aumento de custo e limitar a estratégia do
Fundo

O setor imobilidrio brasileiro esta sujeito a uma extensa regulamentagiio expedida por diversas
autoridades federais, estaduais e municipais, que afetam as atividades de aquisicgio,
incorporagdo imobilidria, locagdo, construgio e reforma de iméveis. Dessa forma, a aquisic#o e
exploragiio de determinados Ativos pelo Fundo pode estar condicionada 4 obtencdo de licencas
especificas. aprovacdo de autoridades governamentais, limitagdes relacionadas a edificacdes,
regras de zoneamento e a leis e regulamentos para protegiio ao consumidor. Neste contexto. as
referidas Icis e regulamentos atualmente existentes ou que venham a ser criados a partir desta
data poderdo vir a afetar adversamente as atividades do Fundo e a sua rentabilidade. As
operagdes do Fundo e/ou dos locatdrios também estéio sujeitas a leis e regulamentos ambientais
federais, estaduais e municipais. Essas Icis e regulamentos ambientais podem acarretar atrasos.
fazer com que o Fundo incorra em custos significativos para cumpri-las, assim como proibir ou
restringir severamente as atividades de incorporagfio, construgio e/ou refornia em regides ou
dreas ambientalmente sensiveis. bem como as atividades que venham a ser desenvolvidas pelos
locatarios nos Iméveis. O eventual descumprimento de leis e regulamentos ambientais por parte
do Fundo e/ou por parte dos locatarios também pode acarretar a imposicio de sangdes
adniinistrativas e criminais ao Fundo, independentemente da obrigago de reparar ou indenizar
os danos causados ao meio ambiente e a terceiros afetados. As leis ¢ regulamentos que regem o
setor imobilidrio brasileiro, assim como as leis e regulamentos ambientais. tendem a se tornar
mais restritivas, sendo que qualquer aumento de restri¢des pode afetar adversamente as
atividades do Fundo e a sua rentabilidade. Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de
zoneamento urbano ¢ prote¢dio ambiental serem alteradas apos a aquisi¢iio dos lméveis, o que
podera trazer atrasos € modificagdes ao objetivo comercial inicialmente projetado, resultando
em num efeito adverso para os negécios do Fundo e resultados estimados.

A sujei¢do das locagdes dos tmoveis a condices especificas podeimn afetar a rentabilidade do
mercade imobiliario e do Fundo

Alguns contratos de locagdo comercial sfio regidos pela Lei do Inquilinato, que, em
determinadas situagdes, garante certos direitos ao locatério, como. por exemplo. o de
ajuizamento de agfio renovatéria, nas hipdteses em que (a) o contrato seja escrito € com prazo
determinado de vigéncia igual ou superior a 5 (cinco) anos (ou os contratos de locagéio
anteriores que lenham sido de vigéncia ininterrupta e, em conjunto, resultem em um prazo igual
ou superior a 5 (cinco} anos), {b) o locatdrio esteja explorando seu comércio. no mesmo ramo.
pelo prazo minimo ¢ ininterripto de 3 (trés) anos, (c) o aluguel seja proposto de acordo com o
valor de mercado, e (d) a agfio seja proposta com antecedéncia de 1 (um) ano, no maximo. até 6
(seis} meses. no minimo. do término do prazo do contrato de locaciio em vigor. Nesse sentido,
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as agbes renovatorias apresentam 2 (dois) riscos principais que, caso materializados, podem
afetar adversamente a condugfo de negdcios no mercado imobilidrio: (i) caso o proprietario
decida desocupar o espago ocupado por determinado locatdrio visando renova-lo. o locatario
pode. por meio da propositura de agfio renovatdria, conseguir permanecer no referido imével: e
(ii) na aglio renovatéria, as partes podem pedir a revisdo do valor do contrato de locagdo. tal
como na agdo revisional. sendo que. nestes casos, fica 4 critério do Poder Judiciario a definigiio
do valor final do respectivo contrato. Dessa forma, o Fundo estd sujeito a interpretagéio ¢
deciséo do Poder Judicidrio ¢ eventualmente ao recebimento de um valor menor pelo aluguel
dos locatarios,

A ocorréncia de casos lortuitos e eventos de forga maior relacionados aos Iméveis podem
impactar as atividades do Fundo

Os rendimentos do Fundo decorrentes da exploragfio dos Ativos integrantes de sua Carteira
estdo sujeitos ao risco de eventuais prejuizos decorrentes de casos fortuitos e eventos de forga
maior, 08 quais consistem em acontecimentos inevitaveis e involuntarios relacionados aos
Ativos. Portanto. os tesultados do Fundo estdo sujeitos a situagdes atipicas, que poderiio gerar
perdas ao Fundo e aos Cotistas,

Os rendimentos de Fundo e. consequentemente, dos Cotistas, poderdo ser adversamente
atctadoes durante os perfodos especificos em que o Fundo é autorizado a manter a totalidade ou,
conforme aplicdvel. parte substancial de seus recursos investidos em Outros Ativos

Nos lermos do Regulamento, o Fundo podera manter parcela de seu patriménio liquido
investida em Outros Ativos. Diante disso, o desempenho do Fundo podera ser adversamente
afetado em decorréncia do investimento da totalidade ou, conforme aplicavel. de parcela
substancial dos recursos do Fundo em Outros Ativos. podendo prejudicar os rendimentos do

Fundo ¢. consequentemente. dos Cotistas, bem come distanciando o Fundo da rentabilidade
alve alimejada.

Risco decorrente das operagdes no mereado de derivativos

A contratag@io de instrumentos derivativos pelo Fundo. mesmo se essas operagdes sejam
projetadas para proteger a carteira. podera aumentar a volatilidade do Fundo. limitar as
possibilidades de retorno nas suas operagdes, ndo produzir os resultados desejados e/ou podera
provocar perdas do patriménio do Fundo e de seus Cotistas, bem como resultar na necessidade
de aportes adicionais de recursos ao Fundo por parte de seus Cotistas, os quais deverdo ter pleno
conhecimento dos riscos envolvidos na operagfio, inclusive da possibilidade de perda total do
capital investido,

Risco relativo ao estudo de viabilidade

A Consultora Imobifidria € a responsavel pela elaboragéio do estude de viabilidade técnica.
comercial. econdmica e financeira dos empreendimentos imobilidrios objeto de investimento
pelo Fundo. para os fins da regulamentagfio aplicivel expedida pela CVM, o qual pode ndo
retratar fielmente a realidade do mercado no qual o Fundo atua, configurando tal fato possivel
conflito de interesses cntre a Consultora Imobiliaria e o Fundo.
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Risco relativo a0 seguro contratado para os iméveis

A Sitima. anterior proprietéria do [mével |, contratou seguro para a preservacio deste, do qual
ainda consta como beneticidria, sendo que esta sendo providenciada a regularizagfio e
transleréncia do beneficidrio para o Fundo. Além disso. hd uma discrepancia, a menor, entre o
valor de indenizagéio do seguro em vigor contratado e o valor do Imével | contabilizado na
carteira do Fundo. Desse modo, até a efetiva regularizagdo do nome do beneficidrio. em caso de
sinistro. o Administrador poderd enfrentar dificuldades na obtengiio da indenizagfio. uma vez
que ainda ndio toi concluida tal regularizagfio. Ainda, considerando que o valor da apélice ¢
inferior ao valor contabilizado do Imével 1 na carteira do Fundo, a indenizagiio podera nao ser
suficiente para ressarcir a totalidade dos danos ocorridos no Imével 1.

Outros riscos

O Fundo também poderd estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos
ao controle do Administrador e/ou Gestor, tais como moratéria. inadimplemento de pagamentos.
alteragdio na politica monetdria ou fiscal aplicavel ao Fundo, os quais poderfio causar prejuizos
para o Fundo e para os Coltistas.

Mesmo que o Gestor mantenha sistema de gerenciamento de riscos, em condigdes adversas de
mercado. referido sistema podera ter sua eficiéncia reduzida, nio havendo eliminacdo da
possibilidade de perdas para o Fundo e para seus Cotistas, nio podendo o Administrador. o
Gestor ou qualquer dos seus controladores. suas controladas, suas coligadas ou sociedades com
eles submetidas a controle comum, em hipotese alguma, serem responsabilizados. entre outros
evenlos, por qualquer depreciagio ou perda de valor dos ativos integrantes da carteira do Fundo.
pela solvéncia das contrapartes, pela inexisténcia ou baixa liquidez de um mercado secundario
dos ativos financeiros integrantes da carteira do Fundo ou por eventuais prejuizos incorridos

pelos Cotistas quando da amortizagio ou resgate das Cotas do Fundo, nos termos previstos no
Regutamento.

Classe de cotas
O Fundo possui uma tnica classe de cotas.

As cotas do Fundo correspondem a frag@es ideais de seu patrimdnio, niio serdio resgativeis e
lerfio a forma nominativa e escritural,

Emissao, resgate e amortiza¢ao das cotas

Emissiio - com vistas a constitui¢@o e inicio das atividades do Fundo, foi realizada a primeira
emissfio de Cotas do Fundo em série (nica, objeto de oferta piblica com esforgos restritos de
colocagdo ¢ subscriciio nos termos da Instrugiio CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009. no total
de at€ 450.000 cotas. no valor de R$ 100,00 cada, no montante total de até R$ 45.000. Foi
integralizado 415.700 cotas objeto da oferta pelo prego de emissdo, no montante total de R$
41.570. Cacla Cotista devera investir no Fundo, individualmente, o valor minimo inicial de R$1.
O Fundo ndio estabelece valor minimo para a manutengiio de investimentos no Fundo, apds a
primeira aplicagfio de cada Cotista.

As cotas da primeira emissao foram integralizadas a vista, no ato da subscri¢iio, em moeda
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corrente nacional. em uma conta de titularidade do Fundo junto ao Custodiante.

No exercicio de 2015 foi integralizado 37.984.144 cotas, no montante total de R$ 50.000, sendo
34.375.654 cotas no montante de R$ 45.250 integralizados por meio de ages e 3.608.490 cotas
no montanie de R$ 4.750 integralizados a vista.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 o patrimdnio liquido do Fundo esta composto
por 38.399.844 cotas (415.700 cotas no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014), com valor
de R$ 1.309373 (R$ 111,393095 no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014) cada uma.
totalizando R$ 50.280 (R$ 46.306 no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014).

Resgate - Nao haverd resgate de cotas a nilo ser pelo encerramento do Fundo.

Amortiza¢io - acritério da Administradora e conforme recomendagéo do Gestor. o Fundo
poderd amortizar parcialmente as suas cotas, inclusive em razio de venda de ativos. no
exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 a amortizagfio de cotas fot de R$ 40.000 (R$ 1.000
no exercicio findo em 31 dezembro de 2014). que representa 79.55% (2.16% no exercicio findo
em 31 dezembro de 2014) sobre o patrimdnio liquido do Fundo.

Politica de distribuicio dos resultados

A Assembleia Geral Ordindria de Cotistas a ser realizada anualmente até 4 meses apds o

término do exercicio social, deliberara sobre o tratamento a ser dado aos resultados apurados no
exercicio social findo.

O Fundo. nos termos da lei vigente, devera distribuir aos seus cotistas, no minimo, 95% dos
fucros auferidos, apurados segunde o regime de caixa, com base em balango ou balancete
semestral. encerrado, na forma da lei, em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano, nos termos
do paragrafo tnico do Artigo 10 da Lei n® 8.668. O resuitado a ser distribuido sera apurado sob
o regime de caixa, conforme determinado pelo Gestor, que deduzira os encargos previstos no
Regulamento, pagas ou provisionadas, além de deduzir o valor da reserva de¢ conting&ncias.

Apos o término do prazo de 6 meses contados da concessdo do registro de funcionamento do
Fundo. os rendimentos auferidos pelo Fundo seréio distribuidos aos cotistas, mensalmente,
sempre no dia 10 {(dez). ou no dia Gtil subsequente. do més subsequente ao do recebimento dos
recursos pelo Fundo, a titulo de antecipagdo dos rendimentos do semestre a serem distribuidos.

Ne exercicio findo em 31 de dezembro de 2015 foi distribuido aos cotistas o montante de R$
3.124 (R§ 3.916 no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014).

A distribuigiio de rendimentos referente ac més de dezembro de 2014, no montante de R$ 155,
encontrava-se provionada e apresentada ne balango patrimonial no passivo circulante em
“Distribuigdo de rendimentos a pagar™.

Farfio jus aos rendimentos os titulares de cotas do Fundo no fechamento do dltimo dia util de

cada més, de acordo com as coutas de depdsito mantidas pela instituigio responsavel pela
prestagiio de servigos de escrituracio das cotas do Fundo.
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Distribuicio de rendimentos 2015 2014
Caixa liquido das atividades operacionais 927 3.528
Base de cilculo 927 3.528
Resuitade minimo a distribuir - 95%
881 3.352
Rendimentos apropriados no exercicio 2.902 3916
Pagamento no exercicio (valores brutos)
Resultado distribuido referente ao exercicio anterior 155 338
Resultado do exercicio distribuido
2.902 3423
Total pago no exercicio 3.057 3.761
Resultado do exercicio a distribuir - 155

Rentabilidade

O valor patrimonial da cota no titimo dia til, o patriménio liquido médio mensal. a
rentabilidade mensal e acumulada no exercicio estfio apresentados da seguinte forma em 31 de

dezembro de 2015:
Data Valor da Cota
RS
317122014 111.3930954
3012015 107.6054034
27/02/2015 96,7375717
31/03/2015 07.9526844
3070472015 1,7135572
29/05/2015 1.7038704
30/06/2015 1.495399%
31/07/2015 1.4222682
31/08/2015 1,3632708
30/09/2015 1,0613698
30/10/2015 1.3[24859
3041172015 1.3099319
3171272015 1.3093726

Rentabilidade em %

Fundo
Mensal Acumulada Patriménio liquido médio
mensal
(3.40) (3,40) 46.520
(10,10) (13,16) 41.254
.26 (12,07) 40.945
(98,25) {98.46) 38.845
(0,57) (98.47) 714
(12,24) (98,606) 641
(4.89) (98,72) 607
(4,15) (98.78) 580
(22,15) (99,05) 551
23,67 (98,82) 2.583
{0.20} (98.82) 43.618
(0.04) (98.82) 49,012

(™) Valor da cota apurados com base na cota do altimo dia Gtil de cada més.

(i) A rentabilidade percentual média das cotas do Fundo calculada considerando-se o resultado
do exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, sobre a quantidade média ponderada de cotas
integralizadas existentes foi de (6.18)% (25.24% em 31 de dezembro de 201 4).

(i1} O percentual médio dos rendimentos distribuidos por cota no exercicio findo em 31 de
dezembro de 2015, considerando-se o rendimento distribuido no exercicio sobre a quantidade
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média ponderada de cotas integralizadas existentes foi de 5.74% (9.65% em 31 de dezembro de
2014).

Servicos de controladoria, custddia e escrituracio

A administradora contratou para prestagio dos servigos de controladoria e custddia do Fundo, o
ltad Unibanco S.A, e para os servigos de escrituracio do Fundo, a Itat Corretora S.A.

Taxa de administracio, gestfio, custoria, controladoria e escrituracio

O Administrador e o Gestor farfio jus ao recebimento de Taxa de Administragdo mensal.
correspondente ao percentual equivalente 0,40% ao ano, sobre o valor do Patriménio Liquido do
Fundeo, calculada na forma percentual ao ano. e provisionada todo dia atil com base no
Patriménio Liquido do Fundo do dia atil imediatamente anterior, pagaveis mensalmente a razio
de 1/252 (um duzentos e cinguenta e dois avos) com base no valor do Patriménio Liquido do
altimo dia il de cada més, paga no 2° (segundo) dia 6til do més subsequente ao més de
prestagéio dos servigos e as demais no 2° dia util do més subsequente. A parcela da Taxa de
Administragiio devido exclusivamente ao Administrador nfio poderd representar valor inferior a
18.5 por més.

O valor minimo da Taxa de Administragdo serd acrescido de parcela mensal equivalente a R$
1.5 por cada novo Imével, adquirido pelo Fundo e/ou por cada uma das Participacdes
Societarias que o Funde venha a adguirir.

Pela prestagiio dos servigos de custodia qualificada e controladoria, serd devida a remuneragio
mensal equivalente a 0,10% ac ano, calculada sobre o patrimdnio liquido do Fundo, sendo
apurada diariamente (em base de 252 dias por ano) € paga no 2° (segundo) dia nitil do més
subsequente ao més da prestagiio de servigos. A remuneragfio pelos servigos de custodia e
controladoria terd o piso de R$ 8 (oito mil reais) mensais, valor este a ser corrigido anualmente.
no més de janciro. pela variagio acumulada do 1GP-M desde a data de inicio do Fundo.

Pela prestagdio dos servigos de escrituragdo serd devida a remuneragiio mensal de R$ 2.5, paga
no 2° (segundo) dia ntil do més subsequente ac més da prestacio dos servigos.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2015. foi provisionada a importancia de R$ 287 (R$
323 no excrcicio findo em 31 de dezembro de 2014) a titulo de taxa de administracfio.

Taxa de performance

Serd devido uma taxa de performance pelo Fundo ao Gestor.
Até que cada cota obtenha o retorno do valor gue corresponda a 100% (cem por cento) do valor

de sua emisséio atualizado anualmente pela variagfio do [GP-M acrescido de 9% (nove por
cento) ae ano. por meio da sva valorizagfio e da distribuigéo de rendimentos, o Gestor nfio fard
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jus a qualquer recebimento de taxa de performance.

O retorno do valor que corresponda a 1 00% (do valor de emissio de cada cota atualizado pelo
[ndexador serd apurado por cota e niio por cotista.

Apds o pagamento integral de |00% do capital investido atualizado pelo indexador. o Gestor
[ard jus a 20%. a titulo de taxa de performance. sobre quaisquer pagamentos aos cotistas em

razdio de distribuigbes de ganhos e rendimentos do Fundo resultantes de seus investimentos em
ativo e outros ativos.

Apos o pagamento integral de 100% do capital investido atualizado pelo indexador. o Fundo
provisionard ao Gestor a taxa de performance avferida.

Nos exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014, ndio houve provisio de despesas com
taxa de performance.

Consultoria imobilidria

A Administradora. consoante o disposto no Artigo 31. inciso [1, da Instrugiio CVM n® 472,
celebrou coutrato, em nome do Fundo, com a Consultora Imobilidria. O Gestor é empresa sob
controle comum da Consultora [mobilidria. A Consultora Imobiliaria serd responsavel pela
consultoria ¢ assessoria técnica na andlise das oportunidades de investimento imobilidrios,
selegdio e recomendagiio ao Gestor, para aquisicio dos Atives, acompanhamento dos Ativos. na
negociacio da aquisigdo dos Ativos, no acompanhamento e supervisio das obras de manutencdo
e reforma dos Imdveis, na definigdo de prestadores de servigo (como de reforma, manutengio,
arquitetura. publicidade e vendas). no acompanhamento de aprovagdes legais e no
acompanhamento da performance dos ativos, incluindo a cobranga dos aluguéis contratuais dos
locatarios. arrendatdrios ou concessiondrios de direitos referentes aos Iméveis.

A Consuitora Imobilidria recebera pelos seus servigos a remuneragiio mensal, inserida na Taxa
de Administragiio, paga no 2° (segundo) dia do més subsequente ao més de prestagéo de servigo.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2013, foi provisionada a importincia de R$ 44 (R$ 39
no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014) a titulo de consultoria imobilidria.

Politica de divulgaciio de informacdoes

As informagdes obrigatérias sdo divulgadas nos sites da CVM, BM&[F Bovespa — Bolsa de
Valores. Mercadorias e Futuros e da administradora ¢ esto a disposi¢io dos cotistas na sede
desta.

Negociacdo das cotas

O Fundo possui suas cotas negociadas na BM&FBovespa - Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros, sob o codigo TSF111 (Até 05/10/2015 o cédigo era MXRCI11). O preco de fechamento
da cota no ultimo dia de negociagao de cada més encontra-se abaixo:
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Valor da cota Valor da cota em
Data em 2015 Data 2014
30/01/2015 - {(a) 31/0172014 103,50
18/02/2015 94,00 28/02/2014 104,00
31/03/2015 - (a) 31/03/2014 104,00
30/04/2015 - (a) 30/04/2014 107.00
29/05/2015 - {(a) 29/05/2014 103.00
30/06/2015 - {(a) 30/06/2014 106,00
21/07/2015 .50 31/07/2014 - {a)
03/08/2015 1.50 19/08/2014 98,18
30/09/2015 - (a) 30/09/2014 103,00
30/10/2015 - (a) 311072014 102,95
30/1172015 - {(a) 271 1/2014 100.50
30/12/2013 - {a) 30/12/2014 101,50

(a) No més de referéncia ndo ha cotagio do Fundo n BM&F Bovespa.

Tributacio

O Fundo. conforme legislagéio em vigor € isento de impostos. inclusive de imposto de renda,
que s6 incide sobre as receitas de aplicagdes financeiras de acordo com o artigo 36 da Instrugio
Normativa RFB 1.585 de 31 de agosto de 2015, parcialmente compensaveis quando da
distribuicdo de rendimentos aos cotistas que, de acordo com a legislagfio em vigor. estejam
sujeitos a incidéncia do Imposio de Renda Retido na Fonte {IRRF}.

De acorde com artigo n® 32 da referida Instrugio Normativa, os rendimentos distribuidos pelos
fundos de investimento imobilidrio, cujas cotas sejam admitidas a negociagiio exclusivamente
em bolsas de valores ou no mercado de balciio organizado, ficam isentos de imposto de renda
recolhidos na fonle e declaragio de ajuste anual das pessoas fisicas, limitadas pelos dispositivos
da legislagiio em vigor.

Além disso. de acordo com o artigo 68 da Instrugfio Normativa RFB 1.022/10. os rendimentos
de colas detidas por cotistas localizados em paraiso fiscal sdo tributados em 20% e para cotistas
nio residentes em paraiso fiscal em 15%.

Demandas judiciais

As agbes em que o imdvel do Fundo figurava como objeto foram encerradas em 2015, com isso
ndo conhecimento da propositura de novas de agdes de natureza civel e execugdes fiscais. ou de

quaisquer outras naturezas. nas Justicas Estadual ¢ Federal, desde 31 de Dezembro de 2014 até
31 de Dezembro de 2015,
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Prestacao de outros servigos e politica de independéncia do auditor

Em atendimento a instrugéio n° 381/03 da Comisséio de Valores Mobiliarios. registre-se que a
Administradora, no exercicio, ndo contratou nem teve servigos prestados pela Crowe Horwath
que afetassem ou pudessem afetar a independéncia necessaria 4 execuciio dos servicos de
auditoria externa. A politica adotada atende aos principics que preservam a independéncia do
auditor. de acordo com os critérios internacionalmente aceitos. quais sejam. o auditor nic deve
auditar o seu proprio trabalho, nem exercer fungdes gerencias no seu cliente ou promover os
interesses deste.

Alteracdes estatutarias

Em assembleia realizada em 25 de setembro de 201 5. foi aprovada a alteragfio na denominacio
social do Fundo para Terra Santa Fundo de Investimento Imabiliario FII; a alteraggo 1o
regulamento do Fundo no capitulo relativo a politica de investimento; a distribuicio do saldo
residual dos rendimentos apurado no 1° semestre de 2015; a oferta da 2® emisséio de cotas do
Fundo; e a aprovagiio dos laudos de avaliagiio dos ativos imobilidrios.

Eventos Subsequentes

Eny assembleia realizada em 08 de abril de 2016. foram aprovadas por cotistas titulares de
aproximadamente 99.95% da totalidade de cotas emitidas ¢ em circulagfio do Fundo as seguintes
matérias: (a) alteragiio da denominag&o social do Fundo. passando este a ser denominado
BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO — FIE; (b) a substituicéo do gestor, passando tal servico a ser
prestado pela H1 1 GESTAQ DE RECURSOS LTDA., sociedade limitada. comsede na Cidade
de So Paulo. Estado de Sio Paulo. sito & Avenida Brigadeiro Faria Lima, 2954, Conjunto 93
(9° andar), Jardim Paulistano, CEP: 01451-001, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 97.543,940/0001 -
69. devidamente credenciada na CVM como administradora de carteira. de acordo com o Ato
Declaratorio CVM n° 12,007, de 3 de Novembro de 201 1; {c) alteragfio da taxa de gestio e (d)
alteragdo do regulamento do Fundo, para consolidagio de todas as alteraces acima listadas.

Luiz Carlos Altemari Jose Alexandre Costa de Freitas
Contador CRC 15P165617 Direlor responsdvel
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RELATORIO DA INSTITUICAO ADMINISTRADORA
Senhores Cotistas,

Temos a satisfacdo de submeter a apreciacdo de V. Sas. o Relatério da Instituicdo Administradora e as
Demonstrac8es Financeiras do Terra Santa Fundo de Investimento Imobiliario — Fll, atual denominacédo do
Maxima Renda Corporativa Fundo de Investimento Imobiliario — Fll, relativos ao exercicio social findo em 31
de dezembro de 2015.

NEGOCIOS REALIZADOS NO 2° SEMESTRE DE 2015

Em Assembleia Geral de Cotistas do Fundo, realizada no dia 25 de setembro de 2015, foi aprovado pelos
cotistas, apds os esclarecimentos prestados pelo Consultor Imobiliario, bem como pelo Gestor, 0 nao
prosseguimento da liquidacdo do Fundo e pela distribuicdo do saldo residual dos rendimentos apurados no
1° semestre de 2015, no montante de R$100.000,00 (cem mil reais).

Aprovaram ainda a reestrutura¢do do Fundo, por meio de alteragdo da sua politica de investimentos e de
sua denominacéo social, passando a ser denominado como TERRA SANTA FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO — FIl, com a consequente alteracdo do Regulamento do Fundo, bem como foi aprovada a
oferta de 22 emisséo de cotas do Fundo com as seguintes caracteristicas:

- Montante: R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais)

- Valor Unitario de Emissédo da Cota: o valor patrimonial das Cotas no dia 24 de setembro de 2015,
representado pelo quociente entre o valor do patriménio liquido contébil atualizado do Fundo e o nimero de
Cotas emitidas.

- Coordenador Lider: MAXIMA S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS,
instituicdo financeira integrante do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, com sede na Cidade do
Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, a Avenida Atlantica, n.° 1.130, 12° andar - parte, Copacabana,
CEP 22021-000, inscrita no CNPJ/MF sob o n.° 33.886.862/0001-12.

- Publico Alvo: investidores qualificados, nos termos do art. 109 da Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto
de 2004

- Valor Minimo Inicial: R$1.000.000,00 (um milhao de reais)

Por fim, os cotistas aprovaram o Laudo de Avaliacdo, apresentado pelo Banco Maxima S.A., da VHR
EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA., o qual, de acordo com os estudos e levantamentos
realizados, atribuiu ao objeto da avaliacdo, no estado em que se encontrava, na data base de
setembro/2015, o valor total de R$181.000.000,00 (cento e oitenta e um milhdes de reais).

Em 30 de outubro de 2015, 25% (vinte e cinco por cento) da VHR EMPREENDIMENTOS E
PARTICIPACOES LTDA. foi integralizado no Fundo, no &mbito da oferta acima descrita, correspondente a
R$ 45.250.003,92 (quarenta e cinco milhdes, duzentos e cinquenta mil e trés Reais e noventa e dois
centavos), dividido em 23.086.230 (vinte e trés milhdes, oitenta e seis mil, duzentas e trinta) acdes
nominativas ordinarias.

Em 15 de dezembro de 2015, o Fundo adquiriu 2,20% (dois inteiro e vinte décimos) da VHR
EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA., correspondentes a 509.045 (quinhentas e nove mil,
guarenta e cinco) acdes nominativas ordinaria, pelo montante de R$ 3.991.000,05 (trés milhdes, novecentos
e noventa e um mil Reais e cinco centavos).

PREVISAO DE INVESTIMENTOS PARA O 1° SEMESTRE DE 2016

Até o momento do fechamento do presente Relatério, ndo ha previséo de novas aquisi¢cdes de iméveis pelo

Fundo.
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No entanto, ressaltamos que foi convocada Assembleia Geral de Cotistas, a realizar-se, em primeira
convocacdo, no dia 08 de abril de 2016, as 15:00 horas e, caso nao seja instalada, em segunda
convocacao, no dia 15 de abril de 2016, as 15:00 horas, na sede desta Administradora, que ira deliberar
pela alteracéo do Gestor do Fundo.

CONJUNTURA ECONOMICA DO SEGMENTO DO MERCADO IMOBILIARIO, RELATIVAS AO
SEMESTRE FINDO E PERSPECTIVAS DA ADMINISTRAGAO PARA O 1° SEMESTRE DE 2016

Os principais temas discutidos durante o ano de 2015 se resumiram as areas politicas e econdmicas, suas
inter-relacdes, e como atuar de forma a recolocar o pais na rota do crescimento, retomada de confianca e
controle da inflagdo. As andlises do mercado em praticamente todos os setores da economia, se mostraram
fortemente atingidas, gerando uma indefinicdo sobre os rumos do pais num futuro préximo.

Em linha com as expectativas dos especialistas do mercado financeiro, o PIB fechou 2015 com retracdo de
3,8%, o pior resultado em 25 anos. Neste sentido, espera-se que as novas medidas a serem adotadas no
ambito fiscal e politico levem a uma melhora no ambiente econémico.

Com relagao a inflagdo (no acumulado de 12 meses), o ano ficou marcado por uma aceleragdo brusca nos
precos em geral. Ciente deste cenario, o Banco Central manteve sua estratégia de elevagbes da taxa
bésica de juros durante o primeiro semestre de 2015, mantendo sua posi¢do 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, o0 aumento geral dos pregos.

O setor imobiliario brasileiro ndo diverge muito do cenario econdmico geral do pais. Maiores restricdes ao
crédito, aceleragdo da inflacéo, levaram o mercado imobiliario ao menor nivel de atividade dos ultimos anos,
dado que o numero de langamentos e vendas caiu significantemente em relagdo ao ano passado,
impactando tanto os pre¢os dos imdveis vendidos, como os valores pedidos para locagéo.

Dentro do mercado de Fundos Imobiliarios observou-se que o IFIX (indice de Fundos de Investimentos
Imobiliarios) valorizou-se 5,4% em 2015, considerando-se aqui a valorizagcdo das cotas e a distribuicdo de
rendimentos. De janeiro a dezembro, segundo a CVM, foram registradas apenas 10 ofertas de emissdes no
ambito da Instrugdo Normativa CVM n.° 400/2003, num total de aproximadamente R$ 5,1 Bilhfes, um
crescimento de 7,5% frente a 2014.

Por fim, espera-se, para os prOximos semestres, que 0s ajustes econdmicos necessarios se realizem, e que
a crise politica se dissolva, o que levaria os mais diferentes setores a retomarem o0s investimentos e a
producéo, recolocando o pais em uma perspectiva favoravel.

VALOR DE MERCADO DOS BENS E DIREITOS INTEGRANTES DO FUNDO

Em 31 de dezembro de 2015, o Fundo detinha 27,20% (vinte e sete inteiro e vinte décimos por cento) da
VHR EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES LTDA., sociedade de proposito especifico - SPE,
participacdo avaliada em R$49.241.003,96 (quarenta e nove milhdes, duzentos e quarenta um mil, trés reais
e noventa e seis centavos), conforme Laudo de Avaliacdo elaborado pela Correia Lima Engenharia Ltda.,
datado de 10 de setembro de 2015.
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RENTABILIDADE DOS ULTIMOS 4 (QUATRO) SEMESTRES

% Rentabilidade Acum.

Ano / Semestre
no Semestre

Rentabilidade calculada com base
nos rendimentos distribuidos

2014/1 5,73% 4,78%
2014/2 20,59% 3,60%
2015/1 -19,04% 386,36%
2015/2 7,41% 0,20%

*! Rentabilidade calculada com base nos rendimentos distribuidos. (Rendimentos Brutos do més / Patriménio Liquido do més

anterior) x 100

*2 Em Abril/2015, houve pagamento de amortizagdo no valor de R$ 96,223237 por cota.

DISTRIBUIGAO DOS RESULTADOS

Conforme disposto no Regulamento, o Fundo devera distribuir aos seus cotistas, no minimo 95% (noventa e
cinco por cento) dos rendimentos, ainda que em excesso aos resultados (regime de caixa), calculados com
base nas disponibilidades de caixa existentes, consubstanciado em balangco semestral encerrado em 30 de
junho e 31 de dezembro de cada ano, a ser pago aos titulares de cotas que estiverem registrados como tal
no fechamento das negocia¢des do Ultimo dia Gtil do més anterior ao respectivo pagamento. O resultado
auferido num determinado exercicio vem sendo distribuido aos quotistas, mensalmente, a titulo de

antecipac¢ao dos resultados.

ENCARGOS DEBITADOS AO FUNDO

Os encargos debitados ao Fundo no ultimo semestre foram os seguintes:

Encargos 2015.1 % 2015.2 %

Despesas de Taxa de Administragédo 138.144 22,22 148.891 0,30%
Despesas de Taxa de Custodia 48.000 0,10 48.000 0,10%
Despesa Consultoria Juridica 95.187 0,21 55.000 0,11%
Despesas do Sistema Financeiro 18.529 0,04 12.548 0,02%
Despesas Administrativas 2.161 0,00 2.444 0,00%
Despesas de Auditoria 58.922 0,13 11.560 0,02%

360.943 278.442

Por regime de competéncia.

A Diretoria,
Rio de Janeiro, 21 de julho de 2016.
OLIVEIRA TRUST DTVM S.A.
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