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Relatério dos auditores independentes sobre as demonstra¢des financeiras

Aos Cotistas e ao Administrador do
Fundo de Investimento Imobiliario — Fll BTG Pactual Fundo de CRI
(Administrado pela BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM)

Examinamos as demonstragdes financeiras do Fundo de Investimento Imobiliario - FIl BTG Pactual
Fundo de CRI (“Fundo”), que compreendem o balanc¢o patrimonial em 31 de dezembro de 2014, e as
respectivas demonstracées do resultado, das mutagcbes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa
para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas contabeis e demais
notas explicativas.

Responsabilidade da Administracdo sobre as demonstracdes financeiras

A Administracdo do Fundo é responsavel pela elaboracao e adequada apresentacao destas
demonstracdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos
Fundos de Investimento Imobiliario e pelos controles internos que ela determinou como necessarios
para permitir a elaboracéo de demonstracdes financeiras livres de distorcéo relevante, independente
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. Estas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a
auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razoavel de que as
demonstrac@es financeiras estdo livres de distor¢ao relevante.

Uma auditoria envolve a execucao de procedimentos selecionados para obtencéo de evidéncia a
respeito dos valores e divulgacdes apresentados nas demonstracdes financeiras. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagdo dos riscos de distor¢céao
relevante nas demonstragdes financeiras, independente se causada por fraude ou erro. Nesta
avaliacdo de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracéo e
adequada apresentacdo das demonstragées financeiras do Fundo para planejar os procedimentos de
auditoria que sao apropriados nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma opinido sobre
a eficacia destes controles internos do Fundo. Uma auditoria inclui, também, a avaliagdo da
adequacdo das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela
Administracéo, bem como a avaliagdo da apresentacdo das demonstracdes financeiras tomadas em
conjunto.
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Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa
opinido.

Opiniao

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posi¢do patrimonial e financeira do Fundo de Investimento Imobiliario
- FlIl BTG Pactual Fundo de CRI em 31 de dezembro de 2014, o desempenho das suas operacdes e
os seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo com as préaticas contabeis
adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos de Investimento Imobiliario.

Sé&o Paulo, 27 de marco de 2015.

ERNST & YOUNG
Auditores Independentes S.S.
CRG-25P015199/0-6,
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Erfierson Morellj
Contador CRC-1SP249401/0-4



Fundo de Investimento Imobiliario - FlIl BTG Pactual Fundo de CRI

(Administrado pela BTG Pactual Servigos financeiros S.A. DTVM)

Balancos patrimoniais em 31 de dezembro de 2014 e 2013

Em milhares de reais

ATIVO Nota 2014 2013
Circulante
Aplica¢bes Financeiras
De natureza ndo imobiliaria
Cotas de Fundo de Renda Fixa 5 (i) 14.386 9.250
De natureza imobiliaria
Certificados de Recebiveis Imobilidrios 5 (ii) 41.030 42.263
Letras de Créditos Imobiliario 5 (ii) 10.058 -
65.474 51.513
N&o Circulante
Aplicacgbes financeiras
De natureza imobiliaria
Certificados de Recebiveis Imobiliarios 5 (ii) 82.428 95.825
82.428 95.825
TOTAL DO ATIVO 147.902 147.338
PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO Nota
Circulante
Rendimentos a distribuir 7 1.816 1.448
ProvisGes e contas a pagar 72 64
TOTAL DO PASSIVO 1.888 1.512
PATRIMONIO LIQUIDO 8
Cotas integralizadas 155.285 155.285
Gastos com colocacgéo de cotas (5.458) (5.458)
Prejuizos acumulados (3.813) (4.001)
TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO 146.014  145.826
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

As notas explicativas séo parte integrante das demonstracdes financeiras.

147.902

147.338



Fundo de Investimento Imobiliario - FlIl BTG Pactual Fundo de CRI
(Administrado pela BTG Pactual Servigos financeiros S.A. DTVM)

Demonstracdes do resultado dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013

Em milhares de reais, exceto lucro liquido e valor patrimonial da cota

Ativos Financeiros de Natureza Imobiliaria
Receitas de certificados de recebiveis imobiliarios (CRI)
Rendimentos de Letras de crédito imobiliario
Ajuste ao valor justo (CRI)

Resultado liquido de ativos financeiros de natureza imobiliaria

Resultado liquido de atividades imobiliarias

Outros ativos financeiros
Receitas com cotas de fundo de renda fixa
Despesas com IR sobre aplicagBes financeiras

Receitas (despesas) operacionais
Taxa de administragéo
Despesas de consultoria
Outras despesas operacionais

Lucro liquido do exercicio
Quantidade de cotas

Lucro liquido por cota - R$
Valor patrimonial da cota - R$

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.

Nota 2014 2013
5 (i) 18.874 18.455
5 (i) 58 -
5 (i) (3.854) (2.408)
15.078 16.047
15.078 16.047
1.938 311
10 (381) (60)
1.557 251
6e 10 (309) (315)
6e 10 (294) (330)
10 (80) (137)
(683) (782)
15.952 15.516
1.461.280  1.461.280
10,92 10,62
99,92 99,79
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Fundo de Investimento Imobiliario - FIl BTG Pactual Fundo de CRI
(Administrado pela BTG Pactual Servicos financeiros S.A. DTVM)

Demonstrac¢8es dos fluxos de caixa (método direto) dos exercicios findo em 31 de dezembro de 2014 e 2013

Em milhares de reais

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Pagamento de taxa de administragao
Pagamento com IR sobre resgate com renda fixa
Pagamento de despesas de consultoria
Pagamentos diversos

Caixa liquido das atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aplicacao/ resgates de cotas de fundo de renda fixa
Aquisicao de letras de créditos imobiliarios
Resgate de certificados de recebiveis imobiliarios
Aquisicao de certificados de recebiveis imobiliarios
Amortizagdo de certificados de recebiveis imobiliarios

Caixa liquido das atividades de investimento

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Rendimentos pagos

Caixa liquido das atividades de financiamento

Variacdo liquida de caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa - inicio do exercicio

Caixa e equivalentes de caixa - fim do exercicio

Reconciliagao do lucro liquido com o caixa liquido das atividades operacionais

Lucro liquido do exercicio
Acertos de reconciliagdo
Ajuste ao valor justo

Variagdes patrimoniais

VariagBes de contas ativas relacionadas com receitas
Variagdes de contas passivas relacionadas com despesas

Caixa liquido das atividades operacionais

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

2014 2013
(310) (314)
(380) (60)
(297) (356)

(70) (133)
(1.057) (863)
(3.197) (8.939)

(10.000) -

14.112 1.646
(19.296) (35.535)
34.834 58.256
16.453 15.428
(15.396) (17.672)
(15.396) (17.672)
- (3.107)

- 3.107

15.952 15.516
3.854 2.408

(20.489)  (18.706)
(374) (81)

(1.057) (863)




Fundo de Investimento Imobiliario - FIl BTG Pactual Fundo de CRI
(Administrado pela BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM)

Notas explicativas da administragdo as demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2014 e 2013
Em milhares de reais, exceto quando mencionado ao contrario

1. Contexto operacional

O Fundo de Investimento Imobilirio - FIl BTG Pactual Fundo de CRI ("Fundo”), anteriormente denominado Fundo de Investimento Imobiliario Excellence, administrado pela BTG Servigos Financeiros SA DTVM, foi constituido
em 10 de abril de 2008, sob forma de condominio fechado, com prazo de duragéo indeterminado, nos termos da Instrugdo CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008, da Comiss&o de Valores Mobiliarios, sendo aprovado pela
CVM em 06 de maio de 2008.

O objetivo do Fundo é o investimento em empreendimentos imobiliarios, por meio da aquisi¢do dos seguintes ativos ("Ativos-Alvo"), ou de direito a eles relativos: (a) letras hipotecarias ("LH"); (b) letras de crédito imobiliario
("LCI"); (c) certificados de recebiveis ("CRI").

A politica basica do Fundo é realizar investimentos de longo prazo, objetivando fundamentaimente auferir rendimentos das LHs, LCls, e CRIs. Caso os ativos do Fundo ndo estejam alocados nesses papéis, é permitida a
alocacdo em outros ativos, conforme disposto no regulamento do Fundo.

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

O Fundo possui suas cotas negociadas no BM&F Bovespa - Bolsa de Valores de Mercadorias e Futuros, sendo a ultima negociacdo ocorrida até 31 de dezembro de 2014 e 2013, realizada em 30 de dezembro de 2014, com
valor da cota de R$ 94,00 (noventa e quatro reais) e 30 de dezembro de 2013, com valor da cota de R$ 111,00 (cento e onze reais).

2. Apresentacdo das demonstracdes financeiras

As demonstracgdes financeiras foram elaboradas consoante as préticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis aos fundos de investimento imobiliario, seguindo a Instrucdo CVM 516 e demais orientagdes e normas contabeis
emitidas pela CVM, conforme aplicavel.

As demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2014 foram aprovadas pela Administradora do fundo em 27 de margo de 2015.
3. Resumo das principais politicas contabeis e critérios de apuragéo

A elaboragdo das demonstracdes financeiras exige que a Administragéo 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 liquidacdo duvidosa, valor justo e mensuracdo de valor recuperavel de ativos. Os resultados efetivos podem
variar em relagéo as estimativas.

a) Classificagéo dos instrumentos financeiros

|. Data de reconhecimento

Todos os ativos financeiros s&o inicialmente reconhecidos na data de negociacéo.
1. Reconhecimento inicial de instrumentos financeiros

A classificagdo 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 transagéo, exceto nos casos em que 0s ativos financeiros séo registrados ao valor justo por meio do resultado.

1. Classificacéo dos ativos financeiros para fins de mensuragéo
Os ativos financeiros séo incluidos, para fins de mensuragéo, em uma das seguintes categorias:

Ativos financeiros para negociagdo (mensurados ao valor justo por meio do resultado): essa categoria inclui os ativos financeiros adquiridos com o propésito de geragdo de resultado no curto prazo decorrente de sua
negociacao.

Investimentos mantidos até o vencimento: essa categoria inclui ativos financeiros adquiridos com o propésito de serem mantidos até o vencimento, para os quais o Fundo tem intengdo e capacidade comprovada de
manté-los até o vencimento. Estes investimentos sdo mensurados ao custo amortizado menos perda por ndo recuperagéo, com receita reconhecida em base de rendimento efetivo.

IV. Classificagéo dos ativos financeiros para fins de apresentagéo
Os ativos financeiros sdo classificados por natureza nas seguintes rubricas do balango patrimonial:

Disponibilidades: saldos de caixa e depdsitos a vista.

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

Aplicagdes financeiras representadas por instrumentos financeiros emitidos por outras entidades, tais como quotas de fundos de investimento imobiliario, com natureza de instrumentos de patrimoénio para o emissor.
b) Mensuragéo dos ativos financeiros e reconhecimento das mudancas de valor justo

Em geral, os ativos financeiros s&o inicialmente reconhecidos pelos seus respectivos valores de transacéo. Os instrumentos financeiros ndo mensurados ao valor justo por meio do resultado s&o ajustados pelos custos de
transacdo. Os ativos financeiros sdo posteriormente mensurados da seguinte forma:

|. Mensuragéo dos ativos financeiros
Os ativos financeiros classificados como para negociagdo sdo mensurados ao valor justo, sem dedugéo de custos estimados de transacéo que seriam eventualmente incorridos quando de sua alienagéo.

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 condigdes 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 prego de mercado para um determinado instrumento financeiro, seu valor justo é estimado com base em técnicas de avaliagdo 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 ativos financeiros classificados como mantidos até o vencimento sdo mensurados pelo custo amortizado e deduzidos por provisdo para ajuste ao valor recuperavel quando o valor justo for inferior ao custo amortizado.
Il. Reconhecimento de variagdes de valor justo

Como regra geral, variacdes no valor contabil de ativos e passivos financeiros, sdo reconhecidas na demonstragéo do resultado, em suas respectivas contas de origem.

c) Provisdes e ativos e passivos contingentes

O Fundo, ao elaborar suas demonstracdes financeiras faz a segregacéo entre:

Provisdes: saldos credores que cobrem obrigacdes presentes (legais ou presumidas) na data do balango 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 obrigagdes 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 ndo estejam totalmente
sob o controle do Fundo. S&o reconhecidos no balanco quando, baseado na opinido de assessores juridicos e da administracéo, for considerado provavel o risco de perda de uma agao judicial ou administrativa, com uma
provavel saida de recursos para a liquidagdo das obrigacdes. Os passivos contingentes classificados como perda possivel pelos assessores juridicos e pela administragdo sdo apenas divulgados em notas explicativas,
enquanto aqueles classificados como perda remota n&o requerem divulgacao.

Ativos contingentes: ativos originados em eventos passados e cuja existéncia dependa, e somente venha a ser confirmada pela ocorréncia ou ndo ocorréncia, de eventos além do controle do Fundo. Ndo sdo
reconhecidos no balango patrimonial ou na demonstragdo do resultado.

d) Reconhecimento de receitas e despesas
As receitas e as despesas sdo apropriadas ao resultado segundo o regime contabil de competéncia.
e) Caixa e equivalentes de caixa

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

f) 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 cotagdes disponiveis ao mercado, por exemplo, Bolsa de Valores, sdo mensurados mediante utilizacéo de técnicas
de avaliagdo, sendo considerados métodos e premissas que se baseiam principalmente nas condi¢des de mercado e, também, nas informagdes disponiveis, na data das demonstracdes financeiras. As politicas contabeis
descritas nas notas explicativas 3 (a) e 3 (b) apresentam, respectivamente, informagdes detalhadas sobre classificagéo dos instrumentos financeiros" e "mensuragéo dos ativos financeiros e reconhecimento das mudancas de
valor justo”.

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 condigdes financeiras dos emissores dos titulos, bem como alteragdes nas condi¢des econdmicas, legais e politicas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos
em termos de pregos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudangas na percepcéo da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que néo fundamentadas, poderdo trazer impactos nos pregos dos titulos, comprometendo
também sua liquidez.

4.1.2 Fatores macroecondmicos relevantes

Variaveis exégenas tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situagdes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econdmica ou financeira que modifiquem a ordem
atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variages nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e mudangas 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 periodo de amortizagdo de Cotas e/ou de distribuicéo dos resultados do Fundo ou (b) na
liquidagdo do Fundo, o que podera ocasionar a perda, pelos respectivos Cotistas, do valor de principal de suas aplicacdes. 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, ou ainda, (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 modificagdes 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 poder&o ser prejudicados de maneira relevante por modificagdes nas politicas ou normas que envolvam ou afetem fatores, tais como:

a. taxas de juros;

b. controles cambiais e restrigdes a remessas para o exterior;

c. flutuagdes cambiais;

d. inflagéo;

e. liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;

f. politica fiscal;



Fundo de Investimento Imobiliario - FIl BTG Pactual Fundo de CRI
(Administrado pela BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM)

Notas explicativas da administracédo as demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2014 e 2013
Em milhares de reais, exceto quando mencionado ao contrario

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 mudancas 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 poderéo prejudicar as atividades do Fundo e os seus resultados, podendo
inclusive vir a afetar adversamente a rentabilidade dos Cotistas.

4.1.3 Risco de alteracdo nos mercados de outros paises

O prego de mercado de valores mobilidrios emitidos no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condicdes econdmicas e de mercado de outros paises, incluindo, mas ndo se limitando aos Estados Unidos da América, a
paises europeus e a paises de economia emergente. A reagdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o prego de mercado de ativos e valores mobiliarios emitidos no
Brasil, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as Cotas. Qualquer acontecimento nesses outros paises podera prejudicar as atividades do Fundo e a negociagédo 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 alteracdo da legislacdo aplicavel ao Fundo e/ou aos Cotistas

A legislagdo 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 alteragdes. Ainda, poderéo ocorrer interferéncias de autoridades governamentais e 6rgéos reguladores nos mercados, bem como moratérias e alteragdes das politicas monetaria e cambial.
Tais eventos poderdo impactar de maneira adversa o valor das Cotas do Fundo, bem como as condi¢des para distribuicéo 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 interpretacéo de novas leis poderdo impactar os resultados do Fundo.

4.1.5 Risco de alteragdes tributarias e mudangas na legislagéo tributaria

Embora as regras tributarias relati a fundos de in i 1to imobilidrios estejam vigentes ha anos, néo existindo perspectivas de mudangas, existe o risco de tal regra ser modificada no contexto de uma eventual reforma
tributéria. Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas decorrente da criagdo de novos tributos, interpretagdo diversa da atual sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogacéo de isengdes vigentes, sujeitando o
Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos néo previstos inicialmente.

4.1.6 Riscos juridicos

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econdmico e juridico do Fundo considera um conjunto de rigores e obrigacdes de parte a parte estipuladas através de contratos publicos ou privados tendo por diretrizes a legislacdo em
vigor. Entretanto, em raz&o da pouca maturidade e da falta de tradigdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operagao financeira, em situagdes atipicas ou conflitantes podera haver
perdas por parte dos investidores em razéo do dispéndio de tempo e recursos para eficacia do arcabougo contratual.

Além disso, o Fundo podera vir a ser parte em demandas judiciais relacionadas aos seus ativos, em especial, mas ndo se limitando, em relagdo aos iméveis integrantes de sua carteira, tanto no polo ativo quanto no polo
passivo. A titulo exemplificativo, tais demandas judiciais poderiam envolver eventuais discussdes acerca do recebimento de indenizacdo em caso de desapropriacdo dos iméveis, disputas relacionadas a auséncia de
contratag&o e/ou renovagédo pelos locatarios dos iméveis dos seguros devidos nos termos dos contratos de locag&o e a obtencéo de indenizagdo no caso de ocorréncia de sinistros envolvendo os iméveis, entre outras. Em
virtude da reconhecida morosidade do sistema judiciario brasileiro, a resolugdo de eventuais demandas judiciais pode néo ser alcangada em tempo razoavel, o que pode resultar em despesas adicionais para o Fundo, bem
como em atraso ou paralisagéo, 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 patriménio do Fundo

O valor dos Imdveis que garantem os recebiveis que constituem o lastro dos Certificados de Recebiveis Imobilidrios que integram a carteira do Fundo pode aumentar ou diminuir de acordo com as flutuagdes de precos,
cotagdes de mercado e eventuais avaliagdes realizadas em cumprimento a regulamentagao aplicavel e/ou ao Regulamento. Em caso de queda do valor dos iméveis, os ganhos do Fundo decorrente de eventual alienagéo dos
iméveis, bem como o preco de negociacéo das Cotas no mercado secundario poderédo ser adversamente afetados.

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

A realizacdo de investimentos no Fundo sujeita o investidor aos riscos aos quais o Fundo e a sua carteira estdo sujeitos, que poderdo acarretar perdas do capital investido pelos Cotistas no Fundo. O Fundo n&o conta com
garantias da Administradora ou de terceiros, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC, para redugdo ou eliminagdo dos riscos aos quais esta sujeito, e, consequentemente, aos quais 0s
Cotistas também poderao estar sujeitos. Em condigdes adversas de mercado, referido sistema de gerenciamento de riscos podera ter sua eficiéncia reduzida. As eventuais perdas patrimoniais do Fundo n&o est&o 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 divulgacéo 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 n&o € indicativo
de possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia de que resultados similares serdo alcangados pelo Fundo no futuro. Os investimentos estéo sujeitos a diversos riscos, incluindo, sem limitag&o, variag&o nas taxas de
juros e indices de inflacdo.

4.3.3 Risco tributério

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 balango ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano.

Ainda de acordo com a referida lei, o fundo de investimento imobiliario que aplicar recursos em empreendimentos imobiliarios que tenham como incorporador, construtor ou sécio, 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 tributacdo aplicavel as pessoas juridicas, para fins de incidéncia da tributacdo
corporativa cabivel (IRPJ, CSLL, Contribuicdo ao Programa de Integragéo Social — PIS e COFINS).

Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo Fundo em aplicagdes 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 distribuigéo 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 alienagéo ou no resgate das Cotas quando da extingdo do Fundo sujeitam-se ao Imposto de Renda na fonte a aliquota méaxima de 20% (vinte por cento).

Na&o obstante, de acordo com o artigo 3°, inciso Ill c/c paragrafo tnico, inciso Il, da Lei n® 11.033/04, com redac&o dada pela Lei n° 11.196/05, ficam isentos do Imposto de Renda na fonte e na declaracéo de ajuste anual das
pessoas fisicas os rendimentos distribuidos pelo Fundo cujas Cotas sejam admitidas a 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 sera concedido somente nos casos em que o Fundo possua, no minimo, 50 (cinquenta) Cotistas e que o mesmo néo sera 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 Ihe 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 o mercado organizado para a negociacéo das Cotas do Fundo, poderia ocorrer situagao em que um Gnico
Cotista viesse a integralizar parcela substancial da emissdo ou mesmo a totalidade das Cotas do Fundo, passando tal Cotista a deter uma posi¢&o expressivamente concentrada, sujeitando assim os demais Cotistas a
tributagéo.

4.3.4 Riscos relacionados aliquidez 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 n&o movimentam volumes significativos de recursos, com nimero reduzido de
interessados em realizar negdcios de compra e venda de cotas, seus investidores podem ter dificuldades em realizar transagdes 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 extingdo do Fundo, fator este que pode influenciar na liquidez das cotas quando de sua
eventual negociagdo no mercado secundario.

Mesmo sendo as Cotas objeto de negociagdo no mercado de bolsa ou de balcdo organizado, 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 aplicag@es financeiras em 31 de dezembro de 2014 e 2013, estéo representadas por:

De natureza n&o imobiliaria

Sao representadas por: 2014 2013

(a) Cotas de fundos de renda fixa 7.540 9.250

(b) Cotas de fundos de renda fixa 6.846 -
14.386 9.250

(a) Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, estdo compostos por cotas do BTG Pactual Capital Markets FI RF CP, 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 Capital Markets Fundo de Investimento Renda Fixa Crédito Privado é determinada substancialmente pelo rendimento dos titulos e valores
mobilidrios investidos cuja carteira estd composta de: operagdes compromissadas, certificados de depdsito bancario e outros titulos de emiss&o de institui¢des financeiras, debéntures, cotas de fundos de investimento em
direitos creditérios e operagdes com swap e mercado futuro.

(b) Em 31 de dezembro de 2014, estdo compostos por cotas do BTG Pactual Yield DI FI RF CP, que é administrado pela BTG Pactual Servicos Financeiros S/A DTVM. As cotas ndo possuem vencimento e podem ser resgatadas
a qualgquer momento (liquidez diaria). A rentabilidade do BTG Pactual Capital Markets Fundo de Investimento Renda Fixa Crédito Privado é determinada substancialmente pelo rendimento dos titulos e valores mobiliarios
investidos cuja carteira estd composta de: operagdes compromissadas, certificados de depésito bancério e outros titulos de emissdo de instituicdes financeiras, debéntures, cotas de fundos de investimento em direitos
creditorios e opera¢6es com swap e mercado futuro.

(ii) De natureza imobiliaria

(a) Certificados de recebiveis imobiliarios, Emitidos pela Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo, PDG Companhia Securitizadora, RB Capital Companhia de Securitizagdo e Apice Securitizadora Imobiliaria, com
amortizacdes mensais de juros, atualizagdo monetéria e principal, atualizados mensalmente com taxas praticadas no mercado. A metodologia utilizada para a marcacdo a mercado dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios
existentes na carteira na data base esta baseada no Manual de Marcag&o a Mercado do Gestor e considera as taxas praticadas pelos Market Makers desse tipo de valor mobiliario.

Até abril de 2013 a contabilizacdo do patriménio foi feita observando-se o valor da curva dos papéis detidos pelo Fundo (categoria contabil “ativos mantidos até o vencimento”). A partir de maio de 2013 os papéis foram
reconhecidos pelo seu valor de mercado (categoria contabil “ativos para negociag&o”).

As aplicagdes em Certificados de recebiveis imobiliarios em 31 de dezembro estdo compostas como a seguir:

2014 2013
Certificados de Recebiveis Imobilirios (circulante) 41.030 42.263
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (ndo circulante) 82.428 95.825

123.458 138.088




Fundo de Investimento Imobiliario - FIl BTG Pactual Fundo de CRI
(Administrado pela BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM)

Notas explicativas da administracédo as demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2014 e 2013
Em milhares de reais, exceto quando mencionado ao contrario

As aplicacdes em Certificados de recebiveis imobiliarios em 31 de dezembro de 2014 estdo compostas como a seguir:

Classe e Data de Data de Quantidade em
Emissor Ativo Lastro Rating Garantias Séries Emissdo Vencimento Taxa de juros Carteira Valor Atual

(*) BS 0710012087 1) A+ [ (F) ab,cde SR - S074 13/09/2007 13/05/2022  IGPM - 8,0000% 22 125
(*) BS 07K0004241 1) N/A ab,c SR - S077 13/11/2007 13/11/2021 IGPM - 8,0000% 1 61
(*)BS 07L0006224 1) N/A ab,c,f SR - S078 13/12/2007 13/09/2024 IGPM - 8,0000% 1 134
(*)BS 08A0010106 1) N/A ab,c SR - S085 13/01/2008 13/10/2024  IGPM - 8,0000% 15 613
(*)BS 08C0014529 1) N/A ablc SR - S088 13/03/2008 13/03/2023 IGPM - 8,0000% 7 453
(*)BS 0810012498 1) N/A ab,c SR - S105 13/09/2008 13/10/2017  IGPM - 8,0000% 18 268
(*)BS 0810013317 1) N/A ab2.c SR - S106 13/09/2008 13/10/2028 IGPM - 8,0000% 2 193
(*)BS 08J0012973 1) N/A ab,c SR - S111 13/10/2008 13/11/2020 IGPM - 8,0000% 2 368
(*)BS 08L0002118 1) N/A ab SR - S113 13/12/2008 13/02/2024  IGPM - 8,0000% 12 784
(*)BS 0980002128 1) N/A ab SR - S116 13/02/2009 13/09/2033  IGPM - 8,0000% 3 322
(*)BS 09C0005309 1) N/A ab SR - S117 20/03/2009 20/08/2027 IGPM - 8,0000% 2 167
(*)BS 09D0007414 1) A+ (F) ab,c,de SR - S120 20/04/2009 20/06/2023 IGPM - 8,0000% 5 491
(*)BS 09F0014788 1) N/A ab SR - S123 20/06/2009 20/06/2025 IGPM - 8,0000% 1 118
*)BS 09H0007932 1) N/A ab,c SR - S125 20/08/2009 20/08/2029 IGPM - 8,0000% 1 110
*)BS 09J0008264 1) N/A ab,c SR - 8127 20/10/2009 20/06/2029 IGPM - 8,0000% 1 202
*)BS 09J0016949 1) Al (F) ab,c,de SR - S130 20/10/2009 20/08/2039 IGPM - 8,3800% 19 2.410
*)BS 10D0018560 1) A-1(F) ab,c,de SR - S156 13/04/2010 13/12/2039 IGPM - 9,3100% 10 1.613
*)BS 1010020427 1) Al (F) a,b,c,de SR - S180 20/09/2010 20/08/2040 IGPM - 8,0500% 37 4.021
*)BS 11A0027576 1) A-1(F) ab,c,de SR - S201 20/01/2011 20/12/2040 IGPM - 8,0900% 19 2.310
*)BS 11C0034561 1) Al (F) a,b,c,de SR - S217 20/03/2011 20/02/2041 IGPM - 8,0000% 28 3.668
*)BS 11D0026633 1) A-1(F) ab,c,de SR - S226 20/04/2011 20/03/2041 IGPM - 8,0000% 25 3.996
*)BS 11E0026004 1) A-1(F) ab,c,de SR - S233 20/05/2011 20/04/2041 IGPM - 8,0100% 26 3.782
*)BS 11F0031126 1) N/A a,b SR - S237 13/06/2011 13/04/2041 TR - 11,2500% 26 5.181
*)BS 11F0031150 1) N/A a,b SR - S238 13/06/2011 13/01/2031  Pré - 12,8600% 26 4.789
*)BS 11F0031174 1) N/A a,b SR - S239 13/06/2011 13/04/2031  Pré - 11,2500% 26 3.004
*)BS 11F0039677 1) Al (F) a,bd.e SR - S242 13/06/2011 13/04/2031  Pré - 11,8000% 6.144 2.476
*)BS 11F0034556 1) N/A ab SR - S244 13/06/2011 13/05/2031  Pré - 12,8600% 26 4.544
*)BS 11F0039975 1) A-1(F) ab,c,de SR - S247 20/06/2011 20/05/2041 IGPM - 8,0000% 15 2117
*)BS 11G0021038 1) Al (F) ab,c,de SR - S251 20/07/2011 20/07/2041 IGPM - 8,2000% 40 5.361
*)BS 11H0020284 1) Al (F) ab,d.e SR - S253 20/08/2011 20/08/2041 IGPM - 8,2000% 17 2.785
*)BS 11H0022430 1) A-1(F) a,b,d SR - S255 20/08/2011 20/02/2041  Pré - 12,5000% 24 3.563
*)BS 1110016821 1) BBB/ (F) ab,c,de SR - S257 20/09/2011 20/08/2041  IGPM - 8,0000% 42 4.938
*)BS 1110019326 1) N/A ab,c,de SR - S259 20/09/2011 20/09/2031 IGPM - 8,7000% 38 4.780
*)BS 11J0012950 1) Al (F) ab,c,de SR - S261 20/10/2011 20/10/2041  IGPM - 8,0000% a7 6.144
*)BS 11K0018241 1) A-1(F) ab,c,de SR - S269 20/11/2011 20/11/2041  IGPM - 6,8200% 71 13.339
*)BS 1110019380 1) Al (F) ab,c,de SR - S274 20/12/2011 20/11/2041  IGPM - 7,1500% 70 10.865
(*)BS 13F0036831 (@3] N/A eg SR - S312 20/06/2013 20/06/2016  IGPM - 5,5000% 8 1.371
Apice 1310073866 ®3) A-1(F) b.e,ij SR - S008 06/09/2013 06/04/2023  IGPM - 8,0000% 5 4.936
RB Capital 13B0036712 2 A-1(F) b,g,h SR - S086 25/02/2013 25/02/2023  IPCA - 6,0000% 8 2.937
PDG Securitizadora 1410055096 1) BB+ /(F) k SR - S025 05/09/2014 27/01/2016 CDI - 4,5000% 47 14.119
TOTAL 6.937 123.458
Lastro Agéncia Emissora Regime de Garantias Alienacao Fiduciaria
(1) - Lastro em financiamento imobiliario (F) - Fitch Ratings Brasil Ltda. a - Regime Fiduciario bl - Alienagéo Fiduciaria em 93,94% dos contratos
(2) - Lastro em contratos de aluguel de Shopping Center (M) - Fitch Ratings Brasil Ltda. b - Alienacao Fiduciaria do Imével b2 - Alienagéo Fiduciaria em 92,30% dos contratos
(3) - Lastro em contratos de aluguel de Imdveis Comerciais (F) - Fitch Ratings Brasil Ltda. ¢ - Coobrigacédo

d - Subordinagéo

e - Fundo de Reserva

f - Contratos de Financiamento

g - Cessdo Fiduciaria de Recebiveis

h-Aval

i - Fundo de Overcollateral

j - Fianca

k - Alienagéo Fiduciaria de Agdes

| - Fundo de Liquidez

m - Fundo de Despesa
As informagdes sobre os referidos CRI's encontram-se disponiveis no site das securitizadoras.
(*) Brazilian Securities Companhia de Securitizacéo (parte relacionada)

As aplicacdes em Certificados de recebiveis imobiliarios em 31 de dezembro de 2013 estdo compostas como a seguir:
Classe Data de Data de Quantidade em
Emissor Ativo Lastro Rating Garantias Séries Emissdo Vencimento Taxa de juros Carteira Valor Atual

(*)BS 0710012087 1) A+ [ (F) ab,cde SR - S074 13/09/2007 13/05/2022  IGPM - 8,0000% 22 584
(*)BS 07K0004241 1) N/A ab,c SR - S077 13/11/2007 13/11/2021 IGPM - 8,0000% 1 99
(*) BS 07L0006224 1) N/A ab,c,f SR - S078 13/12/2007 13/09/2024  IGPM - 8,0000% 1 144
(*)BS 08A0010106 1) N/A ab,c SR - S085 13/01/2008 13/10/2024  IGPM - 8,0000% 15 677
(*)BS 08C0014529 1) N/A ablc SR - S088 13/03/2008 13/03/2023 IGPM - 8,0000% 7 678
(*)BS 0810012498 1) N/A ab,c SR - S105 13/09/2008 13/10/2017  IGPM - 8,0000% 18 488
(*)BS 0810013317 1) N/A ab2.c SR - S106 13/09/2008 13/10/2028 IGPM - 8,0000% 2 238
(*)BS 08J0012973 1) N/A ab,c SR - S111 13/10/2008 13/11/2020  IGPM - 8,0000% 2 472
(*)BS 08L0002118 1) N/A ab SR - S113 13/12/2008 13/02/2024  IGPM - 8,0000% 12 895
(*)BS 0980002128 1) N/A ab SR - S116 13/02/2009 13/09/2033  IGPM - 8,0000% 3 373
*)BS 09C0005309 1) N/A ab SR - S117 20/03/2009 20/08/2027 IGPM - 8,0000% 2 254
*)BS 09D0007414 1) A+ (F) ab,c,de SR - S120 20/04/2009 20/06/2023 IGPM - 8,0000% 5 635
*)BS 09F0014788 1) N/A a,b SR - S123 20/06/2009 20/06/2025 IGPM - 8,0000% 1 156
*)BS 09H0007932 1) N/A ab,c SR - S125 20/08/2009 20/08/2029 IGPM - 8,0000% 1 177
*)BS 09J0008264 1) N/A ab,c SR - 8127 20/10/2009 20/06/2029 IGPM - 8,0000% 1 241
*)BS 09J0016949 1) Al (F) a,b,c,de SR - S130 20/10/2009 20/08/2039 IGPM - 8,3800% 19 2.966
*)BS 10D0018560 1) A-1(F) ab,c,de SR - S156 13/04/2010 13/12/2039 IGPM - 9,3100% 10 1.943
*)BS 1010020427 1) Al (F) ab,c,de SR - S180 20/09/2010 20/08/2040 IGPM - 8,0500% 37 5.424
*)BS 11A0027576 1) A-1(F) ab,c,de SR - S201 20/01/2011 20/12/2040 IGPM - 8,0900% 19 3.442
*)BS 11C0034561 1) Al (F) ab,c,de SR - S217 20/03/2011 20/02/2041 IGPM - 8,0000% 28 4.426
*)BS 11D0026633 1) A-1(F) ab,c,de SR - S226 20/04/2011 20/03/2041 IGPM - 8,0000% 25 4.962
*)BS 11E0026004 1) A-1(F) ab,c,de SR - S233 20/05/2011 20/04/2041 IGPM - 8,0100% 26 5.127
*)BS 11F0031126 1) N/A ab SR - S237 13/06/2011 13/04/2041 TR - 11,2500% 26 6.299
*)BS 11F0031150 1) N/A ab SR - S238 13/06/2011 13/01/2031  Pré - 12,8600% 26 6.023
*)BS 11F0031174 1) N/A ab SR - S239 13/06/2011 13/04/2031  Pré - 11,2500% 26 3.737
*)BS 11F0039677 1) Al (F) ab,d.e SR - S242 13/06/2011 13/04/2031  Pré - 11,8000% 6.144 3.655
*)BS 11F0034556 1) N/A ab SR - S244 13/06/2011 13/05/2031  Pré - 12,8600% 26 5.608
*)BS 11F0039972 1) N/A ab,c,delm SR - S245 20/06/2011 20/08/2040 IGPM - 8,0000% 22 3.905
*)BS 11F0039975 1) A-1(F) ab,c,de SR - 5247 20/06/2011 20/05/2041  IGPM - 8,0000% 15 2.894
*)BS 11G0021038 1) Al (F) ab,c,de SR - S251 20/07/2011 20/07/2041 IGPM - 8,2000% 40 7.157
*)BS 11H0020284 1) Al (F) ab,d.e SR - S253 20/08/2011 20/08/2041  IGPM - 8,2000% 17 3.416
*)BS 11H0022430 1) A-1(F) a,b,d SR - S255 20/08/2011 20/02/2041  Pré - 12,5000% 24 4.371
*)BS 1110016821 1) BBB/ (F) ab,c,de SR - S257 20/09/2011 20/08/2041  IGPM - 8,0000% 42 6.220
*)BS 1110019326 1) N/A ab,c,de SR - S259 20/09/2011 20/09/2031  IGPM - 8,7000% 38 6.519
(*)BS 11J0012950 1) Al (F) ab,c,de SR - S261 20/10/2011 20/10/2041  IGPM - 8,0000% a7 8.358
*)BS 11K0018241 1) A-1(F) ab,c,de SR - S269 20/11/2011 20/11/2041  IGPM - 6,8200% 58 12.577
*)BS 1110019380 1) Al (F) ab,c,de SR - S274 20/12/2011 20/11/2041  IGPM - 7,1500% 56 12.709
*)BS 13F0036831 2 N/A eg SR - 8312 20/06/2013 20/06/2016  IGPM - 5,5000% 8 2.139
Apice 1310073866 ®3) A-1(F) b.e,ij SR - S008 06/09/2013 06/04/2023  IGPM - 8,0000% 5 5.165
RB Capital 13B0036712 2 A-1(F) b,g,h SR - S086 25/02/2013 25/02/2023  IPCA - 6,0000% 8 2.935
TOTAL 6.885 138.088
Lastro Agéncia Emissora Regime de Garantias Alienac&o Fiduciéria
(1) - Lastro em financiamento imobiliario (F) - Fitch Ratings Brasil Ltda. a - Regime Fiduciario bl - Alienag&o Fiduciaria em 93,94% dos contratos
(2) - Lastro em contratos de aluguel de Shopping Center (M) - Fitch Ratings Brasil Ltda. b - Alienacdo Fiduciaria do Imével b2 - Alienag&o Fiduciaria em 92,30% dos contratos
(3) - Lastro em contratos de aluguel de Imdveis Comerciais (F) - Fitch Ratings Brasil Ltda. ¢ - Coobrigagédo

d - Subordinagéo
e - Fundo de Reserva
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Notas explicativas da administracédo as demonstracdes financeiras em 31 de dezembro de 2014 e 2013
Em milhares de reais, exceto quando mencionado ao contrario

f - Contratos de Financiamento

g - Cessdo Fiduciaria de Recebiveis
h-Aval

i - Fundo de Overcollateral

j - Fianca

k - Alienagéo Fiduciaria de Agdes

| - Fundo de Liquidez

m - Fundo de Despesa

As informagdes sobre os referidos CRI's encontram-se disponiveis no site das securitizadoras.
(*) Brazilian Securities Companhia de Securitizacéo (parte relacionada)
A movimentacéo ocorrida na conta de CRI's no exercicio esta descrita a seguir:

Saldo em 31 de dezembro de 2012 146.408
Aquisicao de certificados de recebiveis imobiliarios 35.535
Receitas de certificados de recebiveis imobiliarios 18.455

Amortizag&o de certificados de recebiveis imobilirios (58.256)
Resgate de certificados de recebiveis imobiliarios (1.646)
Ajuste ao valor justo de CRI (2.408)
Saldo em 31 de dezembro de 2013 138.088
Aquisicao de certificados de recebiveis imobiliarios — 1929
Receitas de certificados de recebiveis imobiliarios 18.874
Amortizag&o de certificados de recebiveis imobilirios (34.834)
Resgate de certificados de recebiveis imobiliarios (14.112)
Ajuste ao valor justo de CRI (3.854)
Saldo em 31 de dezembro de 2014 123.458

B - Letras de Crédito Imobilidrio - Em 31 de dezembro de 2014, correspondem a Letras de Crédito Imobiliario, classificadas como ativos financeiros para negociacéo, no montante de R$ 10.058 (2013 - R$ 0), emitidas pela
Caixa Econémica Federal, com vencimento em 12 de junho de 2016, mas com liquidez imediata, sem descontos e remuneracéo equivalente a 97% da variacéo dos Certificados de Deposito Interfinanceiros - CDI. O valor
contabil dos titulos equivalia, aproximadamente, ao seu valor de mercado.

A movimentagéo ocorrida na conta de LCI's no periodo esta descrita a seguir:

Saldo em 31 de dezembro de 2013 -
Aplicacdo de letras de crédito imobiliario 10.000

Receitas de letras de crédito imobiliario 58
Saldo em 31 de dezembro de 2014 10.058
6. Encargos e taxa de administragédo

A Administradora recebe por seus servicos uma taxa de administragdo equivalente a 0,3% a.a. (trezentos milésimos por cento ao ano) a razao de 1/12 avos, calculada sobre o valor total dos ativos que integrarem o patrimdnio
do Fundo no dltimo dia util do més imediatamente anterior ao més de seu pagamento ("Base de Calculo da Taxa de Administragé&o"), observado o valor minimo mensal de R$ 20, atualizado anualmente pela variacdo do
IGPM/FGV e o valor variavel aproximado de R$ 3, correspondente aos servigos de escrituragéo de cotas do Fundo, incluido na remuneracéo da Administradora e a ser pago a terceiros nos termos do regulamento do Fundo.

O valor de despesas de taxa de administracéo reconhecido no exercicio de 2014 foi de R$ 309 (2013 - R$ 315), e ¢ calculada e paga mensalmente, por periodo vencido, até o quinto dia Util do més subsequente ao més em que
os servigos forem prestados.

Durante o exercicio, o Fundo incorreu em despesas com consultoria de investimentos no valor de R$ 294 (2013 - R$ 330), junto a empresa BTG Pactual Gestora de Recursos LTDA, parte relacionada.
7. Politica de distribuicdo dos resultados

O Fundo distribui aos seus cotistas, no minimo 95% dos resultados auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balancos semestrais encerrados em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano. O resultado
auferido num determinado periodo € distribuido aos Cotistas, mensalmente, até o 10° (décimo dia util) do més subsequente ao do recebimento dos recursos pelo Fundo, a titulo de antecipagéo dos rendimentos do semestre a
serem distribuidos, sendo que eventual saldo de resultado ndo distribuido tera a destinagéo que lhe der a Assembleia de Geral de Cotistas.

O saldo de rendimentos a distribuir foi calculado como segue:

Rendimentos 2014 2013
Lucro liquido do exercicio 15.952 15.516
Ajuste ao valor justo (CRI) 3.854 2.408
Resultado né&o realizado com aplicagdes em CRIs. (4.065) 136
Retencgéo da taxa de fiscalizagdo CVM - @)
Despesas nédo pagas 23 -

Base para Rendimentos do exercicio 15.764 18.058
Rendimentos (a distribuir) (1.816) (1.448)
Rendimentos de exercicio anterior pagos no exercicio 1.448 1.062
Rendimentos liquidos pagos no exercicio 15.396 17.672

O valor médio dos rendimentos pagos por cota no exercicio considerando-se o rendimento distribuido no exercicio sobre a quantidade média ponderada de cotas integralizadas no exercicio foi de R$ 10,54 (2013 - R$ 12,09).
8. Patriménio Liquido

Cotas de investimento

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, estdo compostas por 1.461.280 cotas com valor de R$ 0,10626 cada, totalizando R$ 155.285, ndo houveram emissdes no exercicio.

9. Rentabilidade

A rentabilidade do Fundo no exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 (apurada considerando-se o lucro liquido sobre o patrimonio liquido do inicio do exercicio acrescido da integralizagédo ocorrida no exercicio) foi positiva
em 10,94% (2013 - positiva em 10,46%).

10. Encargos debitados ao Fundo 2014 2013
Valores Percentual (*) Valores Percentual (*)
Despesas com IR sobre aplicagdes financeiras 381 0,26% 60 0,04%
Taxa de administragdo 309 0,21% 315 0,20%
Despesas de consultoria 294 0,20% 330 0,21%
Outras despesas operacionais 80 0,05% 137 0,09%
1.064 0,72% 842 0,54%

(*) Percentual calculado sobre o patriménio liquido médio mensal no exercicio, no valor de R$ 145.870 e (2013 - R$ 157.973).
11. Tributagdo

O Fundo, conforme legislagdo em vigor é isento de impostos, inclusive de imposto de renda, que s6 incide sobre as receitas de aplicacdes financeiras de acordo com o artigo 28 da Instrugdo Normativa RFB 1022 de 5 de abril
de 2010, parcialmente compensaveis quando da distribui¢do de rendimentos aos cotistas, que estao suijeitos a incidéncia do Imposto de Renda Retido na Fonte - IRRF a aliquota de 20%.

De acordo com artigo n° 32 da referida Instrugdo Normativa, os rendimentos distribuidos pelos Fundos de investimento imobilidrio, cujas cotas sejam admitidas a negociagéo exclusivamente em bolsas de valores ou no
mercado de balc&o organizado ficam isentos de imposto de renda recolhidos na fonte e declaragéo de ajuste anual das pessoas fisicas, limitadas pelos dispositivos da legislagdo em vigor.

Além disso, de acordo com o artigo 68 da Instrucdo Normativa RFB 1022/10, os rendimentos de quotas detidas por quotistas localizados em paraiso fiscal sdo tributados em 20% e para cotistas néo residentes em paraiso fiscal
em 15%.

12.  Demandas judiciais

Nao hé registro de demandas judiciais, quer na defesa dos direitos dos cotistas, quer desses contra a administragdo do Fundo.

13.  Servigos de custédia e tesouraria

O servigo de tesouraria do Fundo é prestado pela propria Administradora e o servigo de escrituragao/custodia das cotas do Fundo é prestado pelo Itat Corretora de Valores S.A.
14. Partes relacionadas

Durante o exercicio, o Fundo realizou transagdes com partes relacionadas, as mesmas estdo descritas em detalhes nas notas explicativas 5 e 6.

15. 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 balango patrimonial pelo valor justo, o que requer divulgacédo das
mensuracdes do valor justo pelo nivel da seguinte hierarquia de mensuragéo pelo valor justo:

Nivel 1 - O valor justo dos instrumentos financeiros negociados em mercados ativos é baseado nos precos de mercado, cotados na data de balanco. Um mercado é visto como ativo se os pregos cotados estiverem
pronta e regularmente disponiveis a partir de uma Bolsa, distribuidor, corretor, grupo de indUstrias, servico de precificacdo, ou agéncia reguladora, e aqueles pregos representam transagdes de mercado reais e que ocorrem
regularmente em bases puramente comerciais.

Nivel 2 - O valor justo dos instrumentos financeiros que nédo sdo 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 estard incluido no Nivel 2.

Nivel 3 - Se uma ou mais informagdes relevantes ndo estiver baseada em dados adotados pelo mercado, o instrumento estara incluido no Nivel 3. As técnicas de avaliagdo 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 em 31 de dezembro de 2014:
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Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Ativos
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado
Certificados de recebiveis imobiliarios 123.458 123.458
Letras de Créditos Imobiliario 10.058 10.058
Cotas de fundo de renda fixa 14.386 14.386
Total do ativo 147.902 147.902
A tabela abaixo apresenta os ativos do Fundo mensurados pelo valor justo em 31 de dezembro de 2013:
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Ativos
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado
Certificados de recebiveis imobiliarios 138.088 138.088
Cotas de fundo de renda fixa 9.250 9.250
Total do ativo 147.338 147.338

16. Outras informagdes

Em atendimento & Instrugdo CVM n° 381, de 14 de janeiro de 2003, informamos que o Fundo, no periodo findo em 31 de dezembro de 2014, contratou a Ernst & Young Auditores Independentes S.S., somente para a prestacéo

de servicos de auditoria das demonstragdes financeiras, ndo tendo a referida empresa prestado qualquer outro tipo de servigo ao Fundo.

* * *



