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PAUTA DE REUNIÃO Nº 7/2026

CONVOCAÇÃO
Decreto nº 125/2022, Art. 14, 15 e 16.

 
SÉTIMA REUNIÃO ORDINÁRIA - COMITÊ DE INVESTIMENTOS

 
 

Data: 10/04/2026
Início: 14h00
Local: Sala de reuniões da Maringá Previdência
 
O Presidente do Comitê de Investimentos convoca todos os membros e convida a Diretoria
Executiva e o Gestor de Recursos para reunião ordinária, a tratar dos seguintes assuntos: 
 
Pauta:

1. Análise do cenário macroeconômico e expectativas de mercado.
2. Avaliação dos investimentos que compõem o patrimônio.
3. Proposições de investimentos/desinvestimentos.
4. Emissão de Parecer sobre os relatórios financeiros, para análise do Conselho Fiscal.
5. Análise e Monitoramento das Informações dos Fundos Fechados.
6. Atualização da Política de Investimentos.
7. Atualização do Edital de Credenciamento.
8. Análise da minuta do Relatório da Execução da Política de Investimentos.
9. Assuntos gerais.

 

Edimar de Oliveira Carvalho
Presidente do Comitê de Investimentos

Documento assinado eletronicamente por Edimar de Oliveira Carvalho, Presidente do Comitê de
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ATA DE REUNIÃO 7

ATA DA SÉTIMA REUNIÃO ORDINÁRIA DO COMITÊ DE INVESTIMENTOS DA MARINGÁ
PREVIDÊNCIA. Às quatorze horas do dia dez de abril do ano de dois mil e vinte e seis, reuniu-se
o Comitê de Investimentos da Maringá Previdência, ordinariamente, na sala de reuniões, com a
presença do presidente do Comitê, Edimar de Oliveira Carvalho, dos membros Elisangela da
Silva Candil, Patricia Dias Lopes,Tatiane Gonçalves Damasceno e ausência justificada do
membro Leandro dos Santos Domingos. Participou também a convite do Presidente do Comitê, o
gestor de recursos, José da Silva Neves. O Presidente do Comitê agradeceu a presença de
todos e iniciou-se a discussão da pauta sendo:  ITEM 1 - Análise do cenário macroeconômico
e expectativas de mercado.  No campo internacional, o mercado reagiu às sinalizações de
avanço diplomático no Oriente Médio, além da pressão para uma trégua no Líbano, o Irã teria se
comprometido a permitir a passagem de 15 navios por dia pelo Estreito de Ormuz, reduzindo
temores sobre disrupções no fluxo global de petróleo. Em paralelo, o ⁠primeiro-ministro
israelense, Benjamin Netanyahu, ⁠disse nesta quinta-feira, que deu instruções para que Israel
inicie negociações de paz com o Líbano, que também incluiriam o desarmamento do Hezbollah,
embora relatos indiquem que um cessar‑fogo definitivo ainda seja incerto. As expectativas
fizeram o Ibovespa renovar recordes pelo segundo pregão consecutivo. Nesta quinta‑feira, o
principal índice da B3 tocou, pela primeira vez, a casa dos 195 mil pontos, tanto no intradia
quanto no fechamento. Com isso, o Ibovespa acumula alta de 4,09% em abril, enquanto o
avanço no ano chega a 21,10%. Na esteira desse movimento, o dólar passou a operar em forte
queda desde a sessão de quarta-feira (8). Nesta quinta (9), a divisa chegou ao menor patamar
desde exatos dois anos, em 9 de abril de 2024, aos R$ 5,06. Nos Estados Unidos, segundo
dados divulgados no dia 02/04, os pedidos de auxílio-desemprego recuaram para 202 mil,
enquanto a criação de vagas no setor privado (ADP) superou as expectativas, indicando um
mercado de trabalho ainda aquecido. Já o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu a uma taxa
anualizada de 0,5% no quarto trimestre de 2025, abaixo do esperado pelos economistas,
informou o Escritório de Análises Econômicas do Departamento de Comércio nesta quinta-feira.
A inflação ao consumidor dos EUA subiu 0,9% em março, maior aumento em quase quatros
anos, informou o Escritório de Estatísticas do Trabalho do Departamento do Trabalho, nesta
sexta-feira. Na China, o PMI industrial recuou para 50,8 pontos em março, sinalizando perda de
ritmo, embora ainda em nível expansionista. O resultado evidencia crescimento mais moderado,
com pressão de custos associada à alta das commodities energéticas. Na Zona do Euro, a taxa
de desemprego subiu para 6,2%, em linha com as expectativas, indicando leve enfraquecimento
da atividade econômica em um ambiente de juros elevados. No mercado de commodities, o
petróleo registrou valorização relevante no período, impulsionado pelo aumento das tensões
geopolíticas no Oriente Médio, elevando os riscos inflacionários globais. No Brasil, os dados
indicaram desempenho heterogêneo. A produção industrial avançou 0,9% em fevereiro, acima do
esperado, enquanto o PMI industrial, apesar de melhora, permaneceu em 49,0 pontos, ainda em
território de contração. No mercado de trabalho, a geração de 255 mil vagas formais ficou abaixo
das expectativas, embora mantenha trajetória positiva. No campo inflacionário, o IGP-M avançou
0,52% em março, refletindo principalmente a alta dos preços no atacado, com destaque para
commodities, enquanto o Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) subiu 0,88%
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em março na comparação com fevereiro, informou o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística
(IBGE) nesta sexta-feira (10). Na base anual, o IPCA teve alta de 4,14%. Já no âmbito fiscal, a
dívida bruta do governo geral subiu para 79,2% do PIB, reforçando a atenção do mercado à
trajetória das contas públicas. Quanto as expectativas do mercado, o conflito no oriente médio
deve continuar sendo um dos principais drivers do mercado, o ambiente tende a manter a
volatidade elevada nos mercados financeiros. Registra-se a presença do diretor-presidente,
Edson Paliari, que teceu comentários sobre o desempenho dos fundos presentes na carteira e
das possíveis movimentações diante do cenário global atual. ITEM 2 - Avaliação dos
investimentos que compõem o patrimônio. N o mês de março, a carteira consolidada,
composta pelo Fundo Previdenciário, Fundo Financeiro e Taxa de Administração, encerrou o
período com saldo de R$ 1.367.991.490,81 (um bilhão, trezentos e sessenta e sete milhões,
novecentos e noventa e um mil, quatrocentos e noventa reais e oitenta e um centavos),
apresentando rentabilidade de R$ 13.690.051,97 (treze milhões, seiscentos e noventa mil,
cinquenta e um reais e noventa e sete centavos). No detalhamento por segmento, a Renda Fixa
registrou resultado positivo de R$ 17.461.666,81 (dezessete milhões, quatrocentos e sessenta e
um mil, seiscentos e sessenta e seis reais e oitenta e um centavos). Por outro lado, os
segmentos de Renda Variável, Estruturados e Fundos Imobiliários totalizaram resultado negativo
de R$ 3.428.022,18 (três milhões, quatrocentos e vinte e oito mil, vinte e dois reais e dezoito
centavos), enquanto o segmento de Investimentos no Exterior encerrou com resultado negativo
de R$ 343.592,66 (trezentos e quarenta e três mil, quinhentos e noventa e dois reais e sessenta
e seis centavos). O segmento de empréstimos consignados apresentou concessões no montante
de R$ 7.635.592,22 (sete milhões, seiscentos e trinta e cinco mil, quinhentos e noventa e dois
reais e vinte e dois centavos), 473 contratos ativos, com retorno financeiro no mês de R$
56.339,92 (cinquenta e seis mil, trezentos e trinta e nove reais e noventa e dois centavos). Os
investimentos em títulos públicos, principal ativo em volume da carteira, encerraram o mês com
R$ 1.041.567.964,56 (um bilhão, quarenta e um milhões, quinhentos e sessenta e sete mil,
novecentos e sessenta e quatro reais e cinquenta e seis centavos) aplicados, correspondendo a
76% do total da carteira consolidada. O Comitê de Investimentos avaliou que, no mês de março,
a carteira do fundo em Capitalização da Maringá Previdência apresentou desempenho nominal
positivo, impulsionado, principalmente, pelo bom rendimento dos títulos públicos e privados
atrelados ao IPCA, refletindo a inflação mais elevada observada no mês de fevereiro. Em
contrapartida, os ativos de renda variável impactaram negativamente o resultado consolidado,
com perdas superiores a R$ 3,7 milhões. Nesse contexto, o Fundo em Capitalização encerrou o
período com rentabilidade de R$ 13.384.717,78 (treze milhões, trezentos e oitenta e quatro mil,
setecentos e dezessete reais e setenta e oito centavos), equivalente a 0,94%, abaixo da meta
atuarial de 1,36%, influenciada pelo IPCA de março, o mais elevado dos últimos doze meses,
0,88%. No acumulado do exercício, a carteira apresenta retorno de R$ 36.332.527,16 (trinta e
seis milhões, trezentos e trinta e dois mil, quinhentos e vinte e sete reais e dezesseis centavos),
correspondente a uma rentabilidade de 2,79%, inferior à meta estabelecida para o período,
configurando um desvio de -0,61 ponto percentual. Os principais vetores negativos de
desempenho concentram-se nos ativos de renda variável, com destaque para fundos atrelados
ao mercado externo, que registraram retorno médio negativo superior a 4%, e fundos vinculados
ao mercado doméstico, com retorno médio negativo em torno de 6%. Em contrapartida, os ativos
de renda fixa mantiveram desempenho consistente, com títulos públicos e privados apresentando
retorno médio superior a 1,4%, enquanto os fundos indexados ao DI registraram rentabilidade
entre 1,16% e 1,27% no período. No âmbito das movimentações, houve a migração de recursos
do fundo Brasil Ref. DI LP (CNPJ: 03.737.206/0001-97) para o fundo Topázio (CNPJ:
11.061.230/0001-87), no montante de R$ 83,2 milhões, bem como a aquisição de títulos públicos
federais NTN-B 2035, com taxa de IPCA + 7,42% ao ano, com a efetivação dessa alocação, a
taxa média da carteira de ativos marcados na curva foi elevada em aproximadamente 0,07 ponto
percentual, atingindo o patamar de IPCA + 6,33% ao ano, reforçando a estratégia de incremento
de retorno real no longo prazo. Ressalta-se que ambas as movimentações foram propostas pelo
Comitê de Investimentos e devidamente aprovadas pelo Conselho de Administração. Por fim,
destaca-se que a carteira da Maringá Previdência permanece majoritariamente alocada em
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ativos de renda fixa (94,3%), capturando o atual cenário de juros elevados e a valorização das
taxas dos títulos públicos, com foco estratégico na maximização de retornos acima da meta
atuarial, preservando, simultaneamente, o baixo nível de risco do patrimônio previdenciário. ITEM
3 - Proposições de investimentos/desinvestimentos. Propõe-se o resgate integral de ativos
vinculados ao segmento de investimentos no exterior e sua consequente realocação em fundos
de investimento referenciados DI, observados os princípios da segurança, prudência, liquidez,
conformidade normativa e aderência atuarial. A presente análise decorre dos seguintes atos e
fatos institucionais: a) do Despacho do Comitê de Investimentos, datado de 23 de fevereiro de
2026, por meio do qual foi dada ciência ao Diretor-Presidente e ao Gestor de Recursos acerca
dos impactos regulatórios trazidos pela Resolução CMN nº 5.272/2025, especialmente quanto à
manutenção de investimentos no exterior por RPPS sem certificação institucional no Pró-Gestão
RPPS Nível III ou superior (Despacho SEI nº 8000625); b) da manifestação formal da Diretoria
Executiva, datada de 19 de março de 2026, que, embora reafirme a intenção institucional de
evolução da governança com a futura busca da certificação Pró-Gestão RPPS Nível III, deliberou
expressamente pelo desinvestimento das posições atualmente mantidas no exterior no prazo de
até 30 (trinta) dias, priorizando o imediato reenquadramento regulatório e a mitigação de riscos
de apontamentos pelos órgãos de controle (Despacho SEI nº 8216509). Apesar da redução da
taxa Selic promovida na última reunião do Comitê de Política Monetária (Copom), de 15,00%
para 14,75% ao ano, o colegiado sinalizou a elevação das incertezas no cenário econômico,
especialmente em razão do agravamento do conflito no Oriente Médio, com potenciais reflexos
sobre a inflação doméstica, o que pode contribuir para a manutenção dos juros em patamar
elevado por período mais prolongado do que se sinalizava nos meses anteriores. Em linha com
esse ambiente de cautela, observa-se que as projeções mais recentes do Relatório Focus
também indicam manutenção de juros em patamar ainda elevado ao longo de 2026, com
expectativa de encerramento da taxa Selic em 12,50% ao ano, enquanto a projeção para o IPCA
no mesmo exercício encontra-se em 4,36%. Nesse contexto, verifica-se uma taxa real implícita
projetada de aproximadamente 8,14% para 2026, resultante da diferença entre a Selic projetada
e a inflação esperada, patamar este que supera com margem relevante a meta atuarial vigente
de IPCA + 5,92% ao ano. Assim, sob a ótica da prudência, preservação patrimonial e aderência
ao perfil conservador da carteira, entende-se como tecnicamente adequada a realocação dos
recursos atualmente investidos no segmento exterior para fundos referenciados DI. Além disso, a
alocação em ativos pós-fixados atrelados ao DI contribui para o fortalecimento da previsibilidade
de retorno, para a gestão eficiente da liquidez da carteira e para maior aderência ao passivo
atuarial de curto e médio prazo, aspectos especialmente relevantes no atual contexto de
incerteza macroeconômica e de busca por maior estabilidade no processo de gestão dos
recursos previdenciários. Atualmente, a carteira da Maringá Previdência possui dois fundos
atrelados ao DI aptos ao recebimento de novos aportes, quais sejam: Caixa FI Topázio (CNPJ nº
11.061.230/0001-87) e Sicredi Liquidez Empresarial DI (CNPJ nº 24.634.187/0001-43), ambos
enquadrados no art. 7º, inciso I, da Resolução CMN nº 5.272/2025. Por outro lado, os demais
fundos atrelados ao DI atualmente presentes na carteira encontram-se enquadrados no art. 7º,
inciso V, estando desenquadrados ou com risco potencial de desenquadramento em relação ao
disposto no § 2º do art. 19 da Resolução CMN nº 5.272/2025, em razão da concentração
superior a 50% do patrimônio líquido do fundo em recursos de RPPS. Adicionalmente, cumpre
destacar que ambos os fundos elegíveis para novas aplicações apresentam baixa taxa de
administração, sendo de 0,10% ao ano no caso do Fundo Topázio e de 0,15% ao ano no caso
do Sicredi Liquidez Empresarial DI, além de manterem rentabilidade aderente ao CDI/DI e baixa
volatilidade, características compatíveis com a estratégia de alocação ora proposta. Diante desse
cenário, propõe-se o resgate integral dos seguintes fundos: AXA WF (CNPJ nº 35.002.482/0001-
01), no valor aproximado de R$ 1,6 milhão; MS GLOBAL (CNPJ nº 33.913.562/0001-85), no valor
aproximado de R$ 2,7 milhões; ambos sob gestão da XP Asset (CNPJ nº 37.918.829/0001-88) e
com prazo de resgate em D+6. Os recursos oriundos desses resgates, totalizando
aproximadamente R$ 4,3 milhões, deverão ser alocados no fundo Sicredi Liquidez Empresarial
DI (CNPJ nº 24.634.187/0001-43). Adicionalmente, propõe-se também o resgate do Fundo Caixa
Institucional BDR Nível I (CNPJ nº 17.502.937/0001-68), no valor aproximado de R$ 8,1 milhões,
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sob gestão da CAIXA DTVM (CNPJ nº 42.040.639/0001-40) e com prazo de resgate em D+3,
para posterior alocação no Caixa FI Topázio (CNPJ nº 11.061.230/0001-87). Dessa forma, o
montante total estimado da movimentação é de aproximadamente R$ 12,4 milhões, colocada em
votação as proposições foram aprovadas por todos os membros. O Comitê emitirá Parecer que
será submetido ao Conselho de Administração para aprovação. ITEM 4 - Emissão de Parecer
sobre os relatórios financeiros, para análise do Conselho Fiscal. O Comitê emitirá o parecer
sobre os relatórios financeiros do mês março para aprovação do Conselho Fiscal referente as
informações financeiras. No que se refere aos fundos de investimento estruturados (fechados),
não será emitido parecer específico, em linha com a prática adotada por este Comitê, tendo em
vista a inexistência de fatos relevantes registrados em atas no mês de março. ITEM 5 - Análise e
Monitoramento das Informações dos Fundos Fechados. a) BR HOTÉIS: no dia 07/04/2026, a
RJI Corretora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda, na qualidade de administradora do fundo,
nos enviou o Edital de Convocação da Assembleia Geral de Cotistas a ser realizada no dia 27 de
abril de 2026, exclusivamente com envio de votos, com a seguinte Ordem do Dia: 1) Aprovar a
realização da amortização extraordinária aos cotistas do Fundo, no montante de R$ 4.000.000,00
(quatro milhões de reais), conforme solicitação da Gestora do Fundo. E dia 09/04/2026  a
administradora do fundo enviou 2ª convocação para Assembleia distinta, a ser realizada no dia
06 de maio de 2026, também exclusivamente com envio de votos, com a seguinte Ordem do Dia:
1) Aprovação das Demonstrações Financeiras do Fundo do exercício findo em 31 de dezembro
de 2025. Entre esses duas convocações, a administradora aproveitou e nos encaminhou o
Relatório de Gestão FII BR Hotéis do 1º trimestre/2026, resumidamente o Relatório informa que
O Fundo encerrou o mês de março de 2026 com variação negativa de 0,0723% na cota,
acumulando variação negativa de -0,1474% no ano. O patrimônio líquido ao final do trimestre foi
de R$ 112.262.484,66, com a cota registrada em R$ 60,95666323. Amortização prevista para
04/2026 é de R$ 4.000.000,00. O Plano de Liquidação do FII BR Hotéis, aprovado em
assembleia em dezembro de 2025, segue sendo executado conforme a estratégia apresentada
aos cotistas, com foco na monetização ordenada dos ativos, redução de custos e encerramento
responsável do Fundo.  b) INCENTIVO FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITÓRIOS MULTISETORIAL II: a RJI Corretora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda., na
qualidade de administradora do Fundo, encaminhou em 20/03/2026, convocação para AGC. A
assembleia tem por objetivo deliberar sobre a aprovação de acordo entre credores e cotistas,
visando o encerramento da ação declaratória nº 1186239-52.2024.8.26.0100, em trâmite perante
a 12ª Vara da Fazenda Pública de São Paulo - SP, bem como das medidas judiciais correlatas. O
acordo proposto foi analisado pela gestora e pelo assessor jurídico do fundo, contemplando
diferentes cenários de solução consensual para equacionamento dos interesses entre cotistas e
credores, incluindo critérios de atualização de valores e eventual rateio de recursos futuros. A
deliberação também prevê a autorização para que a gestora e a administradora adotem todas as
providências necessárias à formalização, homologação judicial e execução do acordo. A matéria
encontra-se em análise pela Consultoria de Investimentos, a fim de subsidiar a tomada de
decisão quanto ao voto a ser proferido, cujo prazo para envio é até 27/04/2026. c) LME REC
IMA-B Fundo de Investimento Renda Fixa (“LME REC IMA-B”), CNPJ 11.784.036/0001-20:
após extensa análise o Tribunal de Contas do Estado do Paraná declarou a Improcedência da
Representação formulada pela CAGE em face da Maringá Previdência, envolvendo o fundo.
Após de decisão, os autos foram remetidos ao arquivo e a decisão foi encaminhada À CVM
(Comissão de Valores Mobiliários) para ciência e deliberação. ITEM 6 - Atualização da Política
de Investimentos. O Presidente do Comitê solicitou a inclusão do presente item em pauta,
considerando a deliberação do Conselho de Administração, no dia 30/03/2026, que aprovou a
alteração da idade máxima para a quitação de operações de empréstimo consignado,
apresentando potencial conflito com o disposto no item 2.8.5.3 da Política de Investimentos
vigente, porém ao analisarem o referido artigo os membros entenderam que ficou expresso que
a Maringá Previdência poderá, a qualquer tempo, por meio de Regulamento, suspender, encerrar
ou reabrir as concessões de empréstimos, além de alterar prazos, valores mínimos e máximos
dos contratos, taxas de juros e outros parâmetros de custeio que norteiam a administração e
gestão da carteira de investimentos em empréstimos, ademais os membros sugeriram a
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adequação do fluxo do processo quando surgirem demandas de alterações na PI, uma vez que
as alterações precisam de parecer prévio do conselho fiscal para posterior aprovação do
conselho de administração. ITEM 7 - Atualização do Edital de Credenciamento. O Presidente
do Comitê informou que a minuta do edital foi elaborada pelo membro Leandro, ausente da
presente reunião, por isso o edital será retirado da pauta para posterior análise. ITEM 8 - Análise
da minuta do Relatório da Execução da Política de Investimentos. Com o objetivo atender às
disposições estabelecidas no § 3º do artigo 101 da Portaria MTP nº 1.467, de 2022, o Comitê
elaborou o relatório, com o apoio da LEMA Consultoria de Investimentos; com a análise
detalhada dos aspectos relevantes exigidos pela normativa quanto a e execução da Política de
Investimentos referente ao exercício de 2025, assegurando a conformidade com os critérios
legais e regulatórios aplicáveis aos Regimes Próprios de Previdência.  ITEM 9 - Assuntos
gerais. a) O BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A, Administrador do SICREDI - FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRO EM CLASSE DE INVESTIMENTO EM COTAS MULTIMERCADO
BOLSA AMERICANA LONGO PRAZO - RESPONSABILIDADE LIMITADA, enviou comunicado
quanto a alteração de adequação do Regulamento do FUNDO a Resolução CMN 5.272 de
22/12/2025, com vistas a adaptar termos que remetem ao investimento de Regimes Próprios de
Previdência Social (RPPS) na CLASSE, alteração entrou em vigor no dia 11/02/2026. b ) O
Comitê de Investimentos deliberou pelo encaminhamento de consulta à LEMA Consultoria de
Investimentos,  com o objetivo de realizar estudo da carteira quanto a possível
desenquadramento nos termos do § 2º do art. 19 da Resolução CMN nº 5.272/2025, participação
superior a 50% por RPPS do Patrimônio Líquido do fundo. A medida justifica-se diante da
dificuldade de acesso a tais informações, uma vez que esses dados não são de natureza
pública. Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunião, e eu, Elisangela da Silva Candil,
Secretária, lavrei a presente ata que, após lida e aprovada, segue assinada eletronicamente
pelos presentes.

Documento assinado eletronicamente por Edimar de Oliveira Carvalho, Presidente do Comitê de
Investimentos, em 10/04/2026, às 16:34, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento na
Medida Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de
2020.

Documento assinado eletronicamente por Tatiane Gonçalves Damasceno, Membro do Comitê de
Investimentos, em 10/04/2026, às 16:37, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento na
Medida Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de
2020.

Documento assinado eletronicamente por Patrícia Dias Lopes, Membro do Comitê de Investimentos,
em 10/04/2026, às 16:39, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento na Medida Provisória
nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Elisangela da Silva Candil, Secretário(a) do Comitê de
Investimentos, em 10/04/2026, às 16:48, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento na
Medida Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de
2020.

Documento assinado eletronicamente por José da Silva Neves, Diretor(a) de Gestão Previdenciária e
Financeira, em 13/04/2026, às 14:47, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento na Medida
Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de 2020.

A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
https://sei.maringa.pr.gov.br/sei/controlador_externo.php?
acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o código verificador 8393232 e o
código CRC 103290DC.

Referência: Processo nº 03.99.00000345/2026.30 SEI nº 8393232
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PARECER Nº: 12/2026 - Comitê de Investimentos

PROCESSO Nº: 03.99.00000345/2026.30

INTERESSADO: Presidência da MGAPREV

 
Ao Conselho de Administração para aprovação:
 
O Comitê de Investimentos da Maringá Previdência, no exercício de suas competências legais, regimentais e no âmbito do acompanhamento da
Política de Investimentos e do enquadramento regulatório da carteira, submete à apreciação do Conselho de Administração o presente Parecer de
Investimento, com vistas à deliberação sobre o resgate integral de ativos vinculados ao segmento de investimentos no exterior e sua consequente
realocação em fundos de investimento referenciados DI, observados os princípios da segurança, prudência, liquidez, conformidade normativa e
aderência atuarial.
 
A presente análise decorre dos seguintes atos e fatos institucionais:
a) do Despacho do Comitê de Investimentos, datado de 23 de fevereiro de 2026, por meio do qual foi dada ciência ao Diretor-Presidente e ao Gestor
de Recursos acerca dos impactos regulatórios trazidos pela Resolução CMN nº 5.272/2025, especialmente quanto à manutenção de investimentos
no exterior por RPPS sem certificação institucional no Pró-Gestão RPPS Nível III ou superior (Despacho SEI nº 8000625);
b) da manifestação formal da Diretoria Executiva, datada de 19 de março de 2026, que, embora reafirme a intenção institucional de evolução da
governança com a futura busca da certificação Pró-Gestão RPPS Nível III, deliberou expressamente pelo desinvestimento das posições atualmente
mantidas no exterior no prazo de até 30 (trinta) dias, priorizando o imediato reenquadramento regulatório e a mitigação de riscos de apontamentos
pelos órgãos de controle (Despacho SEI nº 8216509).
 
Apesar da redução da taxa Selic promovida na última reunião do Comitê de Política Monetária (Copom), de 15,00% para 14,75% ao ano, o colegiado
sinalizou a elevação das incertezas no cenário econômico, especialmente em razão do agravamento do conflito no Oriente Médio, com potenciais
reflexos sobre a inflação doméstica, o que pode contribuir para a manutenção dos juros em patamar elevado por período mais prolongado do que se
sinalizava nos meses anteriores.
 
Em linha com esse ambiente de cautela, observa-se que as projeções mais recentes do Relatório Focus também indicam manutenção de juros em
patamar ainda elevado ao longo de 2026, com expectativa de encerramento da taxa Selic em 12,50% ao ano, enquanto a projeção para o IPCA no
mesmo exercício encontra-se em 4,36%.
 
Nesse contexto, verifica-se uma taxa real implícita projetada de aproximadamente 8,14% para 2026, resultante da diferença entre a Selic projetada e
a inflação esperada, patamar este que supera com margem relevante a meta atuarial vigente de IPCA + 5,92% ao ano. Assim, sob a ótica da
prudência, preservação patrimonial e aderência ao perfil conservador da carteira, entende-se como tecnicamente adequada a realocação dos
recursos atualmente investidos no segmento exterior para fundos referenciados DI.
 
Além disso, a alocação em ativos pós-fixados atrelados ao DI contribui para o fortalecimento da previsibilidade de retorno, para a gestão eficiente da
liquidez da carteira e para maior aderência ao passivo atuarial de curto e médio prazo, aspectos especialmente relevantes no atual contexto de
incerteza macroeconômica e de busca por maior estabilidade no processo de gestão dos recursos previdenciários.
 
Atualmente, a carteira da Maringá Previdência possui dois fundos atrelados ao DI aptos ao recebimento de novos aportes, quais sejam: Caixa FI
Topázio (CNPJ nº 11.061.230/0001-87) e Sicredi Liquidez Empresarial DI (CNPJ nº 24.634.187/0001-43), ambos enquadrados no art. 7º, inciso I, da
Resolução CMN nº 5.272/2025.
 
Por outro lado, os demais fundos atrelados ao DI atualmente presentes na carteira encontram-se enquadrados no art. 7º, inciso V, estando
desenquadrados ou com risco potencial de desenquadramento em relação ao disposto no § 2º do art. 19 da Resolução CMN nº 5.272/2025, em
razão da concentração superior a 50% do patrimônio líquido do fundo em recursos de RPPS.
 
Adicionalmente, cumpre destacar que ambos os fundos elegíveis para novas aplicações apresentam baixa taxa de administração, sendo de 0,10%
ao ano no caso do Fundo Topázio e de 0,15% ao ano no caso do Sicredi Liquidez Empresarial DI, além de manterem rentabilidade aderente ao
CDI/DI e baixa volatilidade, características compatíveis com a estratégia de alocação ora proposta.
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Fonte: Mais Retorno

 
 

Fonte: Mais Retorno

 
 
Diante desse cenário, o Comitê de Investimentos propõe o resgate integral dos seguintes fundos:
 
AXA WF (CNPJ nº 35.002.482/0001-01), no valor aproximado de R$ 1,6 milhão;
MS GLOBAL (CNPJ nº 33.913.562/0001-85), no valor aproximado de R$ 2,7 milhões;
ambos sob gestão da XP Asset (CNPJ nº 37.918.829/0001-88) e com prazo de resgate em D+6.
Os recursos oriundos desses resgates, totalizando aproximadamente R$ 4,3 milhões, deverão ser alocados no fundo Sicredi Liquidez Empresarial DI
(CNPJ nº 24.634.187/0001-43).
 
Adicionalmente, propõe-se também o resgate do Fundo Caixa Institucional BDR Nível I (CNPJ nº 17.502.937/0001-68), no valor aproximado de R$
8,1 milhões, sob gestão da CAIXA DTVM (CNPJ nº 42.040.639/0001-40) e com prazo de resgate em D+3, para posterior alocação no Caixa FI
Topázio (CNPJ nº 11.061.230/0001-87).
 
Dessa forma, o montante total estimado da movimentação é de aproximadamente R$ 12,4 milhões.
 
Ressalta-se, ainda, que a presente movimentação possui caráter tático e não estrutural, estando fundamentada nas condições atuais do mercado, no
comportamento esperado das variáveis macroeconômicas e na necessidade de otimização da relação entre retorno, liquidez e risco da carteira.
Assim, a estratégia poderá ser reavaliada oportunamente, à luz da evolução do cenário econômico, das condições de mercado e das necessidades
de alocação do RPPS.
 
À vista dos fundamentos apresentados, o Comitê entende que a realocação proposta atende aos princípios da legalidade, prudência, segurança,
liquidez e responsabilidade na gestão dos recursos previdenciários, encontrando-se em conformidade com a Política de Investimentos e com a
regulamentação vigente.
 
Diante do exposto, este Comitê de Investimentos submete a presente proposta à apreciação do Conselho de Administração, para fins de análise e
deliberação quanto às movimentações sugeridas.
 

Maringá, 10 de abril de 2026.

Documento assinado eletronicamente por Edimar de Oliveira Carvalho, Presidente do Comitê de Investimentos, em 10/04/2026, às 16:34, conforme horário oficial
de Brasília, com fundamento na Medida Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Tatiane Gonçalves Damasceno, Membro do Comitê de Investimentos, em 10/04/2026, às 16:37, conforme horário oficial
de Brasília, com fundamento na Medida Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Patrícia Dias Lopes, Membro do Comitê de Investimentos, em 10/04/2026, às 16:39, conforme horário oficial de Brasília,
com fundamento na Medida Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de 2020.

Documento assinado eletronicamente por Elisangela da Silva Candil, Secretário(a) do Comitê de Investimentos, em 10/04/2026, às 16:48, conforme horário oficial de
Brasília, com fundamento na Medida Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de 2020.
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A autenticidade deste documento pode ser conferida no site https://sei.maringa.pr.gov.br/sei/controlador_externo.php?
acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o código verificador 8390423 e o código CRC BE914950.

Referência: Processo nº 03.99.00000345/2026.30 SEI nº 8390423
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PARECER Nº: 13/2026 - Comitê de Investimentos

PROCESSO Nº: 03.99.00000345/2026.30

INTERESSADO: Presidência da MGAPREV

 
Ao Conselho Fiscal,
 
O Comitê de Investimentos da Maringá Previdência, reunido ordinariamente no dia dez de abril
do ano de dois mil e vinte e seis, apresenta o presente parecer com relatórios de
acompanhamento de rentabilidade e risco das diversas modalidades de operações realizadas na
aplicação dos recursos no mês de março de 2026, em anexo.
 
Panorama Econômico: No campo internacional, o mercado reagiu às sinalizações de avanço
diplomático no Oriente Médio, além da pressão para uma trégua no Líbano, o Irã teria se
comprometido a permitir a passagem de 15 navios por dia pelo Estreito de Ormuz, reduzindo
temores sobre disrupções no fluxo global de petróleo. Em paralelo, o ⁠primeiro-ministro
israelense, Benjamin Netanyahu, ⁠disse nesta quinta-feira, que deu instruções para que Israel
inicie negociações de paz com o Líbano, que também incluiriam o desarmamento do Hezbollah,
embora relatos indiquem que um cessar‑fogo definitivo ainda seja incerto. As expectativas
fizeram o Ibovespa renovar recordes pelo segundo pregão consecutivo. Nesta quinta‑feira, o
principal índice da B3 tocou, pela primeira vez, a casa dos 195 mil pontos, tanto no intradia
quanto no fechamento. Com isso, o Ibovespa acumula alta de 4,09% em abril, enquanto o
avanço no ano chega a 21,10%. Na esteira desse movimento, o dólar passou a operar em forte
queda desde a sessão de quarta-feira (8). Nesta quinta (9), a divisa chegou ao menor patamar
desde exatos dois anos, em 9 de abril de 2024, aos R$ 5,06. Nos Estados Unidos, segundo
dados divulgados no dia 02/04, os pedidos de auxílio-desemprego recuaram para 202 mil,
enquanto a criação de vagas no setor privado (ADP) superou as expectativas, indicando um
mercado de trabalho ainda aquecido. Já o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu a uma taxa
anualizada de 0,5% no quarto trimestre de 2025, abaixo do esperado pelos economistas,
informou o Escritório de Análises Econômicas do Departamento de Comércio nesta quinta-feira.
A inflação ao consumidor dos EUA subiu 0,9% em março, maior aumento em quase quatros
anos, informou o Escritório de Estatísticas do Trabalho do Departamento do Trabalho, nesta
sexta-feira. Na China, o PMI industrial recuou para 50,8 pontos em março, sinalizando perda de
ritmo, embora ainda em nível expansionista. O resultado evidencia crescimento mais moderado,
com pressão de custos associada à alta das commodities energéticas. Na Zona do Euro, a taxa
de desemprego subiu para 6,2%, em linha com as expectativas, indicando leve enfraquecimento
da atividade econômica em um ambiente de juros elevados. No mercado de commodities, o
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petróleo registrou valorização relevante no período, impulsionado pelo aumento das tensões
geopolíticas no Oriente Médio, elevando os riscos inflacionários globais. No Brasil, os dados
indicaram desempenho heterogêneo. A produção industrial avançou 0,9% em fevereiro, acima do
esperado, enquanto o PMI industrial, apesar de melhora, permaneceu em 49,0 pontos, ainda em
território de contração. No mercado de trabalho, a geração de 255 mil vagas formais ficou abaixo
das expectativas, embora mantenha trajetória positiva. No campo inflacionário, o IGP-M avançou
0,52% em março, refletindo principalmente a alta dos preços no atacado, com destaque para
commodities, enquanto o Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) subiu 0,88%
em março na comparação com fevereiro, informou o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística
(IBGE) nesta sexta-feira (10). Na base anual, o IPCA teve alta de 4,14%. Já no âmbito fiscal, a
dívida bruta do governo geral subiu para 79,2% do PIB, reforçando a atenção do mercado à
trajetória das contas públicas. Quanto as expectativas do mercado, o conflito no oriente médio
deve continuar sendo um dos principais drivers do mercado, o ambiente tende a manter a
volatidade elevada nos mercados financeiros.
 
Avaliação dos investimentos que compõem o patrimônio : No mês de março, a carteira
consolidada, composta pelo Fundo Previdenciário, Fundo Financeiro e Taxa de Administração,
encerrou o período com saldo de R$ 1.367.991.490,81 (um bilhão, trezentos e sessenta e sete
milhões, novecentos e noventa e um mil, quatrocentos e noventa reais e oitenta e um centavos),
apresentando rentabilidade de R$ 13.690.051,97 (treze milhões, seiscentos e noventa mil,
cinquenta e um reais e noventa e sete centavos). No detalhamento por segmento, a Renda Fixa
registrou resultado positivo de R$ 17.461.666,81 (dezessete milhões, quatrocentos e sessenta e
um mil, seiscentos e sessenta e seis reais e oitenta e um centavos). Por outro lado, os
segmentos de Renda Variável, Estruturados e Fundos Imobiliários totalizaram resultado negativo
de R$ 3.428.022,18 (três milhões, quatrocentos e vinte e oito mil, vinte e dois reais e dezoito
centavos), enquanto o segmento de Investimentos no Exterior encerrou com resultado negativo
de R$ 343.592,66 (trezentos e quarenta e três mil, quinhentos e noventa e dois reais e sessenta
e seis centavos). O segmento de empréstimos consignados apresentou concessões no montante
de R$ 7.635.592,22 (sete milhões, seiscentos e trinta e cinco mil, quinhentos e noventa e dois
reais e vinte e dois centavos), 473 contratos ativos, com retorno financeiro no mês de R$
56.339,92 (cinquenta e seis mil, trezentos e trinta e nove reais e noventa e dois centavos). Os
investimentos em títulos públicos, principal ativo em volume da carteira, encerraram o mês com
R$ 1.041.567.964,56 (um bilhão, quarenta e um milhões, quinhentos e sessenta e sete mil,
novecentos e sessenta e quatro reais e cinquenta e seis centavos) aplicados, correspondendo a
76% do total da carteira consolidada. O Comitê de Investimentos avaliou que, no mês de março,
a carteira do fundo em Capitalização da Maringá Previdência apresentou desempenho nominal
positivo, impulsionado, principalmente, pelo bom rendimento dos títulos públicos e privados
atrelados ao IPCA, refletindo a inflação mais elevada observada no mês de fevereiro. Em
contrapartida, os ativos de renda variável impactaram negativamente o resultado consolidado,
com perdas superiores a R$ 3,7 milhões. Nesse contexto, o Fundo em Capitalização encerrou o
período com rentabilidade de R$ 13.384.717,78 (treze milhões, trezentos e oitenta e quatro mil,
setecentos e dezessete reais e setenta e oito centavos), equivalente a 0,94%, abaixo da meta
atuarial de 1,36%, influenciada pelo IPCA de março, o mais elevado dos últimos doze meses,
0,88%. No acumulado do exercício, a carteira apresenta retorno de R$ 36.332.527,16 (trinta e
seis milhões, trezentos e trinta e dois mil, quinhentos e vinte e sete reais e dezesseis centavos),
correspondente a uma rentabilidade de 2,79%, inferior à meta estabelecida para o período,
configurando um desvio de -0,61 ponto percentual. Os principais vetores negativos de
desempenho concentram-se nos ativos de renda variável, com destaque para fundos atrelados
ao mercado externo, que registraram retorno médio negativo superior a 4%, e fundos vinculados
ao mercado doméstico, com retorno médio negativo em torno de 6%. Em contrapartida, os ativos
de renda fixa mantiveram desempenho consistente, com títulos públicos e privados apresentando
retorno médio superior a 1,4%, enquanto os fundos indexados ao DI registraram rentabilidade
entre 1,16% e 1,27% no período. No âmbito das movimentações, houve a migração de recursos
do fundo Brasil Ref. DI LP (CNPJ: 03.737.206/0001-97) para o fundo Topázio (CNPJ:
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11.061.230/0001-87), no montante de R$ 83,2 milhões, bem como a aquisição de títulos públicos
federais NTN-B 2035, com taxa de IPCA + 7,42% ao ano, com a efetivação dessa alocação, a
taxa média da carteira de ativos marcados na curva foi elevada em aproximadamente 0,07 ponto
percentual, atingindo o patamar de IPCA + 6,33% ao ano, reforçando a estratégia de incremento
de retorno real no longo prazo. Ressalta-se que ambas as movimentações foram propostas pelo
Comitê de Investimentos e devidamente aprovadas pelo Conselho de Administração. Por fim,
destaca-se que a carteira da Maringá Previdência permanece majoritariamente alocada em
ativos de renda fixa (94,3%), capturando o atual cenário de juros elevados e a valorização das
taxas dos títulos públicos, com foco estratégico na maximização de retornos acima da meta
atuarial, preservando, simultaneamente, o baixo nível de risco do patrimônio previdenciário.
 
Movimentações de recursos no mês: No mês de março foi realizado aquisição de título
públicos NTN-B 2035, com marcação na curva, indexados ao IPCA+7,42%, no valor total de R$
62.998.796,50, a operação foi estruturada com recursos provenientes das seguintes origens: R$
14.842.766,43 oriundos do Fundo Referenciado DI LP da Caixa (CNPJ nº 03.737.206/0001-97),
anteriormente alocados em estratégia de liquidez imediata; R$ 32.900.000,00 provenientes do
mesmo fundo, correspondentes a recursos vinculados à carteira de empréstimo consignado e R$
15.256.030,07 decorrentes do recebimento de cupons de juros semestrais de títulos públicos
federais com vencimentos pares. Foi realizada a migração de recursos do fundo Brasil
Referenciado DI LP (CNPJ: 03.737.206/0001-97) para o fundo Topázio (CNPJ: 11.061.230/0001-
87), no montante total de R$ 83.274.840,03, estruturada conforme as seguintes origens: R$
28.900.683,98 provenientes de recursos vinculados ao crédito consignado; R$ 26.162.219,83
oriundos da carteira de liquidez imediata do segmento de Capitalização; R$ 10.238.640,83
provenientes da carteira de liquidez imediata do segmento de Repartição; R$ 5.067.343,12
referentes à liquidez imediata da Compensação Previdenciária no segmento de Repartição e R$
12.905.952,27 oriundos da carteira de liquidez imediata vinculada à Taxa de Administração.
 
A Carteira de Investimentos da Maringá Previdência reflete as decisões de investimentos e
alocações deliberadas no mês de março de 2026 e anteriores, que foram devidamente
fundamentadas e registradas nas atas de reunião do Comitê. Os investimentos são aderentes à
Política de Investimentos da Maringá Previdência e obedecem aos limites estabelecidos pela
Resolução CMN nº 5.272/2025.
 
O Comitê analisou o relatório mensal compilado constando todas as informações referenciadas
no item 2.14 da Política de Investimentos, que trata do acompanhamento e avaliação dos
investimentos.
 
 

Maringá, 10 de abril de 2026.
Documento assinado eletronicamente por Edimar de Oliveira Carvalho, Presidente do Comitê de
Investimentos, em 10/04/2026, às 16:34, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento na
Medida Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de
2020.

Documento assinado eletronicamente por Tatiane Gonçalves Damasceno, Membro do Comitê de
Investimentos, em 10/04/2026, às 16:37, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento na
Medida Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de
2020.

Documento assinado eletronicamente por Patrícia Dias Lopes, Membro do Comitê de Investimentos,
em 10/04/2026, às 16:39, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento na Medida Provisória
nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de 2020.
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Documento assinado eletronicamente por Elisangela da Silva Candil, Secretário(a) do Comitê de
Investimentos, em 10/04/2026, às 16:48, conforme horário oficial de Brasília, com fundamento na
Medida Provisória nº 2200-2, de 24 de agosto de 2001 e Decreto Municipal nº 871, de 7 de julho de
2020.

A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
https://sei.maringa.pr.gov.br/sei/controlador_externo.php?
acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o código verificador 8394385 e o
código CRC 90CE182F.

Referência: Processo nº 03.99.00000345/2026.30 SEI nº 8394385
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FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO BR HOTÉIS  

CNPJ nº: 15.461.076/0001-91   

 

EDITAL DE CONVOCAÇÃO 

 

 

Ficam os cotistas do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO BR HOTÉIS, inscrito no CNPJ sob o nº 15.461.076/0001-91 

(“Fundo”), nos termos do Regulamento do Fundo, convocados pela RJI Corretora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda., na 

qualidade de administradora do Fundo (“Administradora”), para a Assembleia Geral de Cotistas a ser realizada no dia 27 

de abril de 2026 (“Assembleia”), exclusivamente com envio de votos, com a seguinte Ordem do Dia: 

 

1) Aprovar a realização da amortização extraordinária aos cotistas do Fundo, no montante de R$ 4.000.000,00 

(quatro milhões de reais), conforme solicitação da Gestora do Fundo. 

 

Somente poderão votar os cotistas do Fundo inscritos no registro de cotistas na data de convocação da Assembleia.  

 

O voto deverá ser assinado e encaminhado, através do e-mail legal@rjicv.com.br, até às 23 horas e 59 minutos do dia 

27 de abril de 2026. As assinaturas serão confirmadas conforme cadastro realizado junto a Administradora. 

 

 

Rio de Janeiro/RJ, 07 de abril de 2026 

 

 

 

RJI CORRETORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA.   
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VOTO PROFERIDO 

 

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO BR HOTÉIS  

CNPJ nº: 15.461.076/0001-91   

 

Assembleia Geral de Cotistas realizada em 27 de abril de 2026 

 

 

 

 

 

O voto deverá ser assinado e encaminhado, através do e-mail legal@rjicv.com.br, até às 23 horas e 59 minutos do dia 

27 de abril de 2026. As assinaturas serão confirmadas conforme cadastro realizado junto a Administradora. 

 

 

Assunto Voto 

1) Aprovar a realização da amortização 

extraordinária aos cotistas do Fundo, no 

montante de R$ 4.000.000,00 (quatro 

milhões de reais), conforme solicitação da 

Gestora do Fundo. 

 

(  ) Aprova;  

(   ) Reprova; ou 

(   ) Abstenção. 

 

NOME DO COTISTA CNPJ 

  

ASSINATURA 
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MATRIZ - RIO DE JANEIRO 
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SÃO PAULO 
Avenida Doutor Cardoso de Melo, 1460, 5º andar, 
Vila Olímpia, São Paulo - SP. CEP: 04548-000 

PORTO ALEGRE 
Rua Anita Garibaldi, 1143/1201, Mont’Serrat, 
Porto Alegre - RS. CEP: 90450-001 

+55 21 3500-4500 

+55 51 2313-0206 

rjicorretora.com.br 

rjigestora.com.br 
  
  

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO BR HOTÉIS – Em Liquidação 
CNPJ nº 15.461.076/0001-91  

 

EDITAL DE CONVOCAÇÃO 

 

Ficam os cotistas do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO BR HOTÉIS – Em Liquidação, inscrito 

no CNPJ sob o nº 15.461.076/0001-91 (“Fundo”), nos termos do Regulamento do Fundo, 

convocados pela RJI Corretora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda., na qualidade de 

administradora (“Administradora”), para a Assembleia Geral de Cotistas a ser realizada no dia 06 de 

maio de 2026 (“Assembleia”), exclusivamente com envio de votos, com a seguinte Ordem do Dia: 

 

1) Aprovação das Demonstrações Financeiras do Fundo do exercício findo em 31 de 

dezembro de 2025.   

 

O voto deverá ser assinado e encaminhado, através do e-mail legal@rjicv.com.br, até às 23 horas 

e 59 minutos do dia 06 de maio de 2026. As assinaturas serão confirmadas conforme cadastro 

realizado junto a Administradora. 

 

 

Rio de Janeiro/RJ, 09 de abril de 2026. 

 

 

RJI CORRETORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA.   
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VOTO PROFERIDO 

 

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO BR HOTÉIS – Em Liquidação 
CNPJ nº 15.461.076/0001-91  

 

Assembleia Geral de Cotistas realizada em 06 de maio de 2026.  

 

 

 

 

 

O voto deverá ser assinado e encaminhado, através do e-mail legal@rjicv.com.br, até às 23 horas e 59 

minutos do dia 06 de maio de 2026. As assinaturas serão confirmadas conforme cadastro realizado junto 

a Administradora. 

 

Assunto Voto 

1) Aprovação das Demonstrações Financeiras do 

Fundo do exercício findo em 31 de dezembro de 

2025.   

 

 

(  ) Sim 

(   ) Não; ou 

(   ) Abstenção. 

 

NOME DO COTISTA CNPJ 

  

ASSINATURA 
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Disclaimer 

O presente relatório foi elaborado exclusivamente para benefício e uso interno do gestor 

do Fundo, a fim de resumir os acontecimentos relevantes ocorridos ao longo da vida do 

Fundo e sobre os quais o Gestor teve conhecimento até a presente data. 

Este relatório foi elaborado somente para fins de discussão e deve ser visto apenas como 

um material de auxílio para a busca das melhores práticas de proteção dos interesses 

dos cotistas. Sendo assim este relatório é incompleto e deve ser considerado apenas em 

conjugação com o briefing oral fornecido pelo Gestor, bem como com leitura cuidadosa 

do regulamento e demais documentos obrigatórios do Fundo.  

Nem este relatório, nem qualquer parte de seu conteúdo podem ser divulgados, utiliza-

dos, citados, distribuídos, reproduzidos, copiados ou mencionados para qualquer outra 

finalidade que não o uso previsto acima, sem o consentimento prévio e por escrito do 

Gestor. 

Nós não fazemos, nem faremos, expressa ou implicitamente, qualquer declaração ou 

daremos qualquer garantia com relação à completude de tais informações ou documen-

tos e nada neste material é ou deve ser considerado como uma declaração, seja com 

relação ao passado, presente ou futuro. 

Não existe garantia de rentabilidade para o Fundo, sendo certo que a rentabilidade ob-

tida no passado não representa garantia de resultados futuros. Os investimentos em 

fundos não são garantidos pela GRAPHEN ou por qualquer mecanismo de seguro ou, 

ainda, pelo fundo garantidor de crédito – FGC.  

Este material não é parte de um processo de due diligence e não deve ser considerado 

como tal. Este Relatório de Avaliação não deve ser considerado como uma recomenda-

ção, entendimento, parecer ou opinião, implícita ou não, sobre qualquer aspecto relativo 

ao Fundo. Este material não constitui publicidade sobre o Fundo, oferta ou solicitação 

de venda ou compra de quaisquer títulos ou valores mobiliários. 
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Eventos ocorridos até março/2026 

O Fundo encerrou o mês de março de 2026 com variação negativa de 0,0723% na cota, acu-

mulando variação negativa de -0,1474% no ano. O patrimônio líquido ao final do trimestre foi 

de R$ 112.262.484,66, com a cota registrada em R$ 60,95666323. 

Nos períodos anteriores a este relatório, o Fundo apresentou evolução relevante em sua 

gestão e desempenho, resultado que é fruto e é refletida em resultados concretos. Entre feve-

reiro de 2023 e setembro de 2025, o foco esteve direcionado à otimização do valor dos ativos, 

especialmente dos empreendimentos TXAI, em Trancoso, e THE ONE OFFICE, em Taubaté. As 

estratégias adotadas permitiram a realização de amortizações expressivas, totalizando R$ 44 

milhões ao longo de aproximadamente 32 meses, conforme demonstrado abaixo: 

• Amortização em 02/2023: R$ 10.000.000,00  

• Amortização em 08/2023: R$ 10.000.000,00  

• Amortização em 11/2023: R$ 5.000.000,00  

• Amortização em 05/2024: R$ 5.000.000,00  

• Amortização em 01/2025: R$ 5.000.000,00  

• Amortização em 09/2025: R$ 5.000.000,00  

• Amortização prevista para 04/2026: R$ 4.000.000,00* 

 

(*) Destacando um evento subsequente, o gestor segue empenhado na estratégia de geração 

de liquidez, com destaque para as vendas em curso do empreendimento THE ONE OFFICE, cujos 

recebimentos vêm contribuindo para a continuidade do processo de monetização dos ativos do 

Fundo. Nesse contexto, e em linha com a estratégia já apresentada aos cotistas, está prevista 

para abril de 2026 uma nova amortização na ordem de R$ 4 milhões, reforçando a capacidade 

do Fundo de transformar a evolução comercial dos ativos em retorno efetivo aos investidores. 

Ressalta-se que o desempenho do setor imobiliário permanece influenciado por fatores ma-

croeconômicos, como taxa de juros, inflação, disponibilidade de crédito bancário e nível de 

oferta de novos empreendimentos. Ainda assim, a atuação da gestora permanece pautada por 

diligência, disciplina comercial e foco na execução da estratégia aprovada, mantendo-se uma 

visão positiva quanto à continuidade da geração de liquidez, à realização de novas amortizações 

e à progressiva construção de um cenário mais favorável aos cotistas. 
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ATUALIZAÇÃO AOS COTISTAS: PLANO DE LIQUIDAÇÃO E ESTRATÉGIA DE ENCERRAMENTO 

DO FUNDO 

O Plano de Liquidação do FII BR Hotéis, aprovado em assembleia em dezembro de 2025, 

segue sendo executado conforme a estratégia apresentada aos cotistas, com foco na monetiza-

ção ordenada dos ativos, redução de custos e encerramento responsável do Fundo. No fecha-

mento de março de 2026, a percepção é positiva: a gestora mantém atuação ativa e diligente 

na condução do plano, especialmente na frente comercial do The One Office – Taubaté/SP, 

cujas unidades seguem sendo vendidas de forma gradual, gerando liquidez para o Fundo e ma-

terializando, na prática, a estratégia aprovada. 

Nesse contexto, está prevista para abril de 2026 uma amortização na ordem de R$ 4 mi-

lhões, justamente como reflexo desses eventos de venda e da conversão dos ativos em retorno 

aos cotistas, sempre com a devida preservação do caixa necessário à operação e às contingên-

cias do Fundo.  

Por fim, permanece como diretriz da gestão a comunicação rotineira e transparente com 

os cotistas, por meio de relatórios trimestrais e divulgações de fatos relevantes sempre que 

necessário, de modo a assegurar previsibilidade, acompanhamento contínuo da execução do 

plano e alinhamento quanto aos próximos eventos de liquidez e amortização. 

 

ATUALIZAÇÃO AOS COTISTAS: NOTIFICAÇÃO EXTRAJUDICIAL E DEMANDAS JUDICIAIS RE-

LACIONADAS À ANTIGA GESTÃO 

Em dezembro de 2025, a Gestora e a Administradora do FII BR Hotéis tomaram ciência de noti-

ficação encaminhada a diversos cotistas pela Brasil Partners Asset Management S.A., atual de-

nominação da antiga Drachma Investimentos S.A., primeira gestora do Fundo. O recebimento 

desse documento causou estranheza e indignação, sobretudo porque a própria notificante, por 

meio de seus sócios e representantes, esteve diretamente envolvida na seleção, estruturação e 

aquisição dos ativos que hoje compõem a carteira do Fundo, sendo corresponsável pelos prin-

cipais problemas atualmente enfrentados. 

A notificação apresenta alegações consideradas infundadas, contraditórias e dissociadas da re-

alidade fática, jurídica e regulatória do Fundo. Na avaliação da Gestora e da Administradora, o 

documento busca, de forma artificial, imputar responsabilidades a terceiros e construir narrati-

vas que não se sustentam à luz dos fatos históricos, da documentação existente e das decisões 

tomadas ao longo dos anos. 
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A Brasil Partners Asset Management S.A. é sucessora direta da Drachma Investimentos S.A., ges-

tora responsável pelo Fundo no período em que todas as operações imobiliárias relevantes fo-

ram adquiridas. Seus atuais sócios são o Sr. Gino Corrêa de Melo, representante legal da com-

panhia e responsável direto pela escolha dos ativos, e o Sr. Delber Faria Jardim, advogado que 

patrocina as ações judiciais contra o Fundo. Tal circunstância evidencia a contradição central da 

notificação, uma vez que aqueles que deram causa aos prejuízos do Fundo buscam agora trans-

ferir responsabilidades e exigir valores de existência altamente questionável. 

O cerne da controvérsia refere-se à suposta cobrança de taxa de performance relativa ao se-

gundo semestre de 2013. Tal valor jamais foi reconhecido como passivo pelo Fundo, tampouco 

pela administradora da época, o BNY Mellon, que expressamente discordou da cobrança, en-

tendendo que a gestora anterior teria inflado a precificação dos ativos para justificar remunera-

ção indevida. Há, inclusive, indícios documentais de que a própria Drachma teria renunciado a 

essa cobrança. 

O histórico do Fundo revela um ambiente de desorganização herdado das gestões anteriores, 

com lacunas documentais agravadas pela liquidação da Gradual DTVM e pela ausência de trans-

ferência adequada de arquivos à sua sucessora. Ainda assim, foi possível apurar que cobranças 

judiciais anteriores promovidas pela Drachma, tanto de taxa de gestão quanto de taxa de per-

formance, foram extintas por quitação, ausência de recolhimento de custas ou reconhecimento 

de prescrição. 

Em 2024, o tema ressurgiu por meio de protesto extrajudicial, levando o Fundo a contratar pa-

receres jurídicos independentes, os quais foram uníssonos ao concluir que a suposta taxa de 

performance se encontrava prescrita desde janeiro de 2019. Diante disso, a administradora de-

cidiu retirar qualquer provisão relacionada ao tema das demonstrações financeiras a partir de 

2024. 

Somente em 2025 o Fundo passou a ser formalmente citado em novas ações judiciais, incluindo 

ação de falência e ação indenizatória, ambas consideradas juridicamente inadequadas. Destaca-

se que a legislação falimentar não se aplica a fundos de investimento, sendo o uso desse instru-

mento como meio de coação amplamente reconhecido como abusivo. A defesa apresentada 

demonstrou a inexistência da dívida, sua prescrição e a renúncia expressa anteriormente mani-

festada. 

Por fim, a notificação também questiona amortizações regularmente aprovadas em assem-

bleias, procedimentos contábeis, deliberações de liquidação e questões relacionadas aos ativos 
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imobiliários, especialmente o Hotel Golden Tulip BH. Em todos os casos, as alegações desconsi-

deram práticas consolidadas de mercado, decisões soberanas dos cotistas e o fato de que as 

fragilidades estruturais dos ativos decorrem de falhas graves ocorridas muito antes da entrada 

da atual Gestora. 

A Gestora e a Administradora reiteram sua confiança de que as ações judiciais serão integral-

mente rejeitadas e reforçam que, caso qualquer prejuízo venha a ser causado ao Fundo, os an-

tigos prestadores de serviços serão devidamente responsabilizados. O compromisso da atual 

gestão permanece sendo a recuperação de valor, a transparência com os cotistas e a correção 

dos problemas herdados do passado. 

 

Indicadores de Mercado 

IPCA 

• Inflação (IPCA, oficial): 0,70% em fevereiro de 2026;  

• Acumulado nos últimos 12 meses (IPCA): 3,81%; INCC-M 

INCC-M (Índice Nacional de Custo da Construção – Mercado) 

• Variação de março de 2026: 0,36%;  

• Acumulado nos últimos 12 meses: 5,81%. 

SELIC 

• Taxa Selic ao final de março de 2026: 14,75% ao ano, após decisão do Copom em 18 de 

março de 2026 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Histórico e Evolução do Empreendimento 

A Graphen assumiu a gestão do fundo quando o empreendimento se encontrava sobre-

carregado com hipotecas do BRADESCO e protestos registrados nas matrículas. Entre 2018 e 

2021, o fundo participou de diversas reuniões com advogados, enfrentou a troca de juízes res-

ponsáveis pelo caso e buscou interagir com desembargadores para acelerar o processo. Em julho 

de 2021, foi obtida uma decisão favorável, resultando na baixa das hipotecas nas matrículas e 

eliminando ônus não atribuíveis ao fundo. 

Os protestos foram resolvidos em aproximadamente 18 meses e, em março de 2024, as 

matrículas foram finalmente liberadas após a formalização de um acordo, permitindo a comer-

cialização das unidades sem restrições adicionais. 

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 24

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

6 

 

Vendas e Expectativas Futuras 

Das 34 unidades originais, 23 já foram vendidas e outras 11 permanecem em estoque ao 

final do 1º trimestre de 2026. O ritmo de negociações diminuiu ao longo do período, reflexo 

direto do patamar elevado da taxa Selic, que encarece os financiamentos imobiliários e impacta 

a velocidade de comercialização. 

O valor médio do metro quadrado (R$/m²) recebido pelo fundo, de R$ 4.200,00/m², pas-

sou a superar os R$ 6.000,00/m², mostrando que os valores negociados pelo fundo foram pró-

ximas a 50% do valor de aquisição. 

Desde a regularização das matrículas em 2024, as vendas ocorreram de forma mais fluida, 

e o fundo manteve a priorização das propostas com melhores condições de valor e pagamento. 

Contudo, diante da desaceleração recente, o gestor implementou ajustes estratégicos, consis-

tentes na seleção criteriosa de corretores para trabalhar o estoque e em mudanças nas cláusulas 

contratuais, a fim de reforçar a proteção do fundo em diferentes cenários de mercado. 

 

O fundo permanece comprometido em maximizar os retornos para os cotistas, ajustando 

sua estratégia conforme o ambiente econômico e buscando conduzir as transações com segu-

rança jurídica e financeira. 

 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 23.783.238,00 (-28,08%) 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 22.742.721,00 (-31,63%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 51.264.758,00 (-24,80%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo atuali-

zado anualmente, sendo o valor de dez/25. 

 

❖ Participações Relevantes no Empreendimento 
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O hotel Golden Tulip, localizado em Belo Horizonte/MG, é um ativo importante com parti-

cipação, além do FII BR HOTEIS, o fundo BBIF, o SERPROS (por meio dos fundos CREDIT e ACON-

CAGUA) e a REFER. 

 

❖ Origem das Participações 

As participações no empreendimento têm origens distintas. O FII BR HOTEIS adquiriu suas 

frações por meio de promessas de compra e venda através da Graphen Investimentos. Já a SER-

PROS e a REFER possuíam créditos a receber da CESTO, que foram quitados via dação em paga-

mento. Neste caso, as unidades atribuídas à REFER e à SERPROS constam em um único docu-

mento. O fundo do Banco Genial, por sua vez, firmou um contrato separado, exclusivo para suas 

unidades. 

 

❖ Situação das Obras 

Embora 99% das obras já estejam concluídas, a CESTO não finalizou a entrega do hotel, cuja 

entrega estava prevista para 2013, antes da COPA DO MUNDO, que era o motivo principal para 

construir um hotel na edificação. O último aditivo contratual estipulava a conclusão ao longo de 

2019, conforme previsão do relatório de obras que acompanhava a evolução do empreendi-

mento até habite-se, mas as obras foram interrompidas em março de 2019. Após essa data, a 

CESTO obteve da prefeitura um novo prazo para atender às exigências necessárias para a emis-

são do habite-se do empreendimento. Além disso, a empresa conseguiu um parcelamento do 

habite-se, utilizando o prazo concedido pela prefeitura como justificativa para não realizar a 

entrega do empreendimento. 

 

❖ Ação Judicial 

Após esgotadas as tentativas de solução amigável, FII BR Hotéis, SERPROS e Banco Genial 

ingressaram conjuntamente com ação judicial para exigir a conclusão das obras, a entrega das 

unidades contratadas e o ressarcimento por perdas e danos. 

A Fundação REFER, por outro lado, optou por ação própria, buscando a rescisão da dação 

em pagamento. 

 

❖ Conflito de Interesses e Nova Defesa 

A diferença de estratégias entre os investidores envolvidos no empreendimento deu origem 

a potenciais conflitos de interesse. Enquanto FII BR Hotéis, SERPROS e Banco Genial defendem 

a execução dos contratos, com a conclusão das obras, entrega das unidades e apuração das 

perdas suportadas, a REFER adotou estratégia distinta, buscando a anulação da dação em paga-

mento. 

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 26

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

8 

No curso da demanda, a discussão sobre a conexão entre as ações e a compatibilidade entre 

os interesses das partes ganhou relevância. Em julho de 2025, após o julgamento do agravo de 

instrumento relacionado ao tema, foi proferida decisão de saneamento na ação movida pelos 

fundos autores contra a SPE Cesto, ocasião em que foram rejeitadas todas as preliminares sus-

citadas pela ré, incluindo alegações de incompetência territorial, inépcia da inicial e ilegitimi-

dade ativa. A decisão também reconheceu a legitimidade dos autores e confirmou a possibili-

dade de cumulação dos pedidos formulados, por entender que todos se relacionam à efetiva 

aquisição das unidades e ao alegado inadimplemento contratual da incorporadora. 

Na mesma oportunidade, ficaram fixados como principais pontos controvertidos da causa: 

(i) o atraso e o descumprimento contratual; (ii) as alegações de força maior ou caso fortuito; (iii) 

a responsabilidade pelo inadimplemento; (iv) a existência de eventual desequilíbrio contratual 

e adimplemento substancial; (v) a possibilidade de conversão da obrigação de fazer em perdas 

e danos; e (vi) a indenização por danos materiais decorrentes do inadimplemento. Posterior-

mente, em setembro de 2025, o juízo deferiu a produção de prova documental e pericial de 

engenharia civil, reforçando o avanço da ação para fase de instrução técnica. 

Além disso, como REFER e SERPROS inicialmente chegaram a compartilhar representação 

jurídica, surgiram questionamentos quanto à plena independência das estratégias processuais 

adotadas. Para preservar sua autonomia e assegurar defesa alinhada exclusivamente aos seus 

interesses, o FII BR Hotéis contratou o escritório Vieira Rezende Advogados, passando a atuar 

com representação jurídica própria e independente. Tal medida foi relevante para afastar qual-

quer dúvida quanto à imparcialidade da condução processual e garantir que eventuais divergên-

cias entre os investidores não comprometessem a defesa específica do Fundo. 

 

❖ Status Atual da AÇÃO ORDINÁRIA DE OBRIGAÇÃO DE FAZER C/C PEDIDO DE INDENI-

ZAÇÃO POR DANOS MORAIS E MATERIAIS 
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Superada a discussão anterior quanto à estratégia processual dos investidores, a ação mo-

vida por FII BR Hotéis, SERPROS e Banco Genial em face da SPE Cesto Incorporadora S.A. seguiu 

com evolução favorável. A demanda busca o cumprimento das obrigações contratuais assumi-

das pela incorporadora, especialmente a conclusão das obras, entrega das unidades e apuração 

das perdas decorrentes do inadimplemento. 

Em julho de 2025, foi proferida decisão de saneamento, na qual o juízo rejeitou as prelimi-

nares levantadas pela ré, incluindo incompetência territorial, inépcia da inicial e ilegitimidade 

ativa, permitindo o regular prosseguimento da ação. Na sequência, em setembro de 2025, foi 

deferida a produção de prova documental e pericial de engenharia civil, etapa relevante para a 

apuração técnica do descumprimento contratual alegado pelos autores. 

Posteriormente, o processo foi sobrestado em razão de agravo de instrumento interposto 

pela SPE Cesto contra a decisão saneadora. Conforme consta no relatório processual, o recurso 

teve provimento negado, permanecendo favorável aos autores o entendimento quanto ao re-

gular processamento da demanda. 

Atualmente, a ação aguarda o trânsito em julgado da decisão proferida no agravo, para en-

tão prosseguir em sua fase instrutória. Assim, o cenário processual segue positivo, com supera-

ção das principais preliminares da ré e avanço para a produção das provas técnicas necessárias 

ao julgamento do mérito.  
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Eventos ocorridos até dezembro/2025 

O Fundo encerrou o mês de dezembro de 2025 com variação positiva de 0,4245% na cota, 

acumulando uma variação negativa de -0,2671% no ano. O patrimônio líquido ao final do tri-

mestre foi de R$ 112.443.160,89, com a cota registrada em R$ 61,05476742. 

Nos períodos anteriores a este relatório, o Fundo apresentou evolução relevante em sua 

gestão e desempenho, refletida em ajustes estratégicos e resultados concretos. Entre 2020 e 

2023, o foco esteve direcionado à otimização do valor dos ativos, especialmente dos empreen-

dimentos TXAI, em Trancoso, e THE ONE OFFICE, em Taubaté. As estratégias adotadas permiti-

ram a realização de amortizações expressivas, totalizando R$ 40 milhões ao longo de aproxima-

damente 30 meses, sendo a última realizada ainda neste trimestre, conforme demonstrado 

abaixo: 

• Amortização em 02/2023: R$ 10.000.000,00 

• Amortização em 08/2023: R$ 10.000.000,00 

• Amortização em 11/2023: R$ 5.000.000,00 

• Amortização em 05/2024: R$ 5.000.000,00 

• Amortização em 01/2025: R$ 5.000.000,00 

• Amortização em 09/2025: R$ 5.000.000,00 

 

O gestor segue empenhado na estratégia de geração de liquidez, com destaque para as ven-

das do empreendimento THE ONE OFFICE. Ressalta-se que o desempenho do setor imobiliário 

é influenciado por fatores macroeconômicos, como taxa de juros, inflação, disponibilidade de 

crédito bancário e nível de oferta de novos empreendimentos. 

No que se refere à atuação do Fundo, mantemos uma visão positiva quanto à continuidade 

da geração de liquidez, à condução diligente da estratégia e à progressiva construção de um 

cenário mais favorável aos cotistas. 

 

ATUALIZAÇÃO AOS COTISTAS: PLANO DE LIQUIDAÇÃO E ESTRATÉGIA DE ENCERRAMENTO 

DO FUNDO 
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O Plano de Liquidação do FII BR Hotéis, aprovado pelos cotistas em dezembro2025, foi es-

truturado com o objetivo de promover o encerramento ordenado do Fundo, dentro de um ho-

rizonte temporal definido, conferindo previsibilidade aos cotistas, redução relevante de custos 

recorrentes e foco integral na monetização dos ativos remanescentes. O prazo-alvo para con-

clusão do processo é 31 de dezembro de 2027, considerado adequado diante do estágio atual 

dos ativos, do histórico recente de vendas e do andamento das medidas judiciais em curso. 

Atualmente, o Fundo está concentrado em dois ativos principais: (i) o empreendimento The 

One Office – Taubaté/SP, já concluído e em fase avançada de comercialização; e (ii) o Hotel Gol-

den Tulip – Belo Horizonte/MG, ativo com elevado grau de execução física, porém ainda não 

entregue, cuja monetização depende de solução judicial ou negocial. Desde o início da gestão 

pela Graphen Investimentos, não foram realizadas novas aquisições ou captações, sendo toda a 

estratégia direcionada à resolução de passivos, saneamento jurídico e alienação de ativos, o que 

já permitiu amortizações superiores a R$ 40 milhões aos cotistas desde 2023. 

No caso do The One Office – Taubaté/SP, o ativo encontra-se totalmente saneado sob os 

aspectos jurídico e registral, com hipotecas e protestos resolvidos e matrículas liberadas para 

livre comercialização. Restam 11 unidades, de um total original de 34, e a velocidade média 

recente de vendas é de aproximadamente uma unidade a cada 45 dias. O Plano projeta a alie-

nação integral dessas unidades em até 24 meses, por meio de reforço comercial, curadoria ativa 

de corretores, campanhas segmentadas e ajustes táticos de precificação, sempre preservando 

disciplina de preços, margens mínimas e cláusulas contratuais protetivas. A expectativa é que as 

vendas ocorram de forma escalonada, gerando novos eventos de liquidez e possibilitando amor-

tizações adicionais ao longo do período. 

O Hotel Golden Tulip – Belo Horizonte/MG representa o ativo de maior complexidade do 

Fundo. O empreendimento apresenta cerca de 99% de execução física, mas não foi entregue 

pela SPE responsável, em razão de pendências urbanísticas e contratuais. Diante desse cenário, 

o Fundo adotou estratégia técnico-jurídica consistente, com ações judiciais voltadas tanto à 

obrigação de fazer quanto à indenização por perdas e danos. Superadas questões preliminares 

relevantes, os processos avançam para a fase de instrução, com previsão de produção de provas 

técnicas e periciais. Paralelamente, o Plano admite a avaliação de eventuais acordos, desde que 

economicamente eficientes, com garantias adequadas, marcos objetivos e penalidades claras. 

Caso a entrega do ativo se mostre inviável, está prevista a conversão definitiva em indenização, 

com posterior execução. 
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Do ponto de vista de prazo e perspectiva, o Plano estabelece marcos esperados para o Gol-

den Tulip ao longo de 18 a 24 meses, contemplando a fase instrutória, eventual decisão de mé-

rito ou composição e posterior liquidação ou execução. Essa abordagem permite ao cotista com-

preender que se trata de um ativo com maior incerteza temporal, porém com potencial rele-

vante de recuperação de valor, conduzido com diligência técnica e jurídica. 

Em relação ao caixa e à política de amortizações, o Plano prevê a realização de uma amorti-

zação inicial de aproximadamente R$ 4 milhões, preservando um caixa mínimo operacional em 

torno de R$ 2 milhões. Sempre que houver eventos de liquidez e o caixa superar os limites ope-

racionais, estão previstas amortizações extraordinárias, mantendo-se reservas adequadas para 

despesas correntes e contingências. 

Um ponto central do Plano é a redução expressiva de custos. Com a liquidação, a estrutura 

do Fundo passa a operar com taxas fixas mensais decrescentes, substituindo o modelo percen-

tual sobre o patrimônio líquido. Além disso, diversos custos regulatórios e operacionais são eli-

minados ou reduzidos, como taxas CVM e ANBIMA, aspecto especialmente relevante conside-

rando o perfil de cotistas institucionais, notadamente RPPS. 

No aspecto de governança e transparência, o Plano assegura a manutenção de relatórios 

trimestrais de gestão e a divulgação de comunicados extraordinários sempre que ocorrerem 

eventos relevantes, como vendas, decisões judiciais ou acordos. Ao final do prazo, ou uma vez 

monetizados os ativos, será iniciado o processo formal de encerramento, incluindo auditoria 

final, comunicações regulatórias e baixa do CNPJ. Caso ainda remanesçam ativos não monetiza-

dos até o prazo-limite, o Plano prevê a possibilidade de entrega proporcional aos cotistas, me-

diante deliberação em Assembleia, observadas as normas aplicáveis. 

Em síntese, o Plano de Liquidação do FII BR Hotéis apresenta-se como uma estratégia pru-

dente, estruturada e alinhada ao interesse dos cotistas, combinando disciplina comercial, rigor 

jurídico, redução de custos e previsibilidade, com foco na maximização da recuperação de valor 

e no encerramento responsável do Fundo dentro de um horizonte claramente definido. 

 

 

ATUALIZAÇÃO AOS COTISTAS: NOTIFICAÇÃO EXTRAJUDICIAL E DEMANDAS JUDICIAIS RE-

LACIONADAS À ANTIGA GESTÃO 
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Em dezembro de 2025, a Gestora e a Administradora do FII BR Hotéis tomaram ciência de noti-

ficação encaminhada a diversos cotistas pela Brasil Partners Asset Management S.A., atual de-

nominação da antiga Drachma Investimentos S.A., primeira gestora do Fundo. O recebimento 

desse documento causou estranheza e indignação, sobretudo porque a própria notificante, por 

meio de seus sócios e representantes, esteve diretamente envolvida na seleção, estruturação e 

aquisição dos ativos que hoje compõem a carteira do Fundo, sendo corresponsável pelos prin-

cipais problemas atualmente enfrentados. 

A notificação apresenta alegações consideradas infundadas, contraditórias e dissociadas da re-

alidade fática, jurídica e regulatória do Fundo. Na avaliação da Gestora e da Administradora, o 

documento busca, de forma artificial, imputar responsabilidades a terceiros e construir narrati-

vas que não se sustentam à luz dos fatos históricos, da documentação existente e das decisões 

tomadas ao longo dos anos. 

A Brasil Partners Asset Management S.A. é sucessora direta da Drachma Investimentos S.A., ges-

tora responsável pelo Fundo no período em que todas as operações imobiliárias relevantes fo-

ram adquiridas. Seus atuais sócios são o Sr. Gino Corrêa de Melo, representante legal da com-

panhia e responsável direto pela escolha dos ativos, e o Sr. Delber Faria Jardim, advogado que 

patrocina as ações judiciais contra o Fundo. Tal circunstância evidencia a contradição central da 

notificação, uma vez que aqueles que deram causa aos prejuízos do Fundo buscam agora trans-

ferir responsabilidades e exigir valores de existência altamente questionável. 

O cerne da controvérsia refere-se à suposta cobrança de taxa de performance relativa ao se-

gundo semestre de 2013. Tal valor jamais foi reconhecido como passivo pelo Fundo, tampouco 

pela administradora da época, o BNY Mellon, que expressamente discordou da cobrança, en-

tendendo que a gestora anterior teria inflado a precificação dos ativos para justificar remunera-

ção indevida. Há, inclusive, indícios documentais de que a própria Drachma teria renunciado a 

essa cobrança. 

O histórico do Fundo revela um ambiente de desorganização herdado das gestões anteriores, 

com lacunas documentais agravadas pela liquidação da Gradual DTVM e pela ausência de trans-

ferência adequada de arquivos à sua sucessora. Ainda assim, foi possível apurar que cobranças 

judiciais anteriores promovidas pela Drachma, tanto de taxa de gestão quanto de taxa de per-

formance, foram extintas por quitação, ausência de recolhimento de custas ou reconhecimento 

de prescrição. 
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Em 2024, o tema ressurgiu por meio de protesto extrajudicial, levando o Fundo a contratar pa-

receres jurídicos independentes, os quais foram uníssonos ao concluir que a suposta taxa de 

performance encontrava-se prescrita desde janeiro de 2019. Diante disso, a administradora de-

cidiu retirar qualquer provisão relacionada ao tema das demonstrações financeiras a partir de 

2024. 

Somente em 2025 o Fundo passou a ser formalmente citado em novas ações judiciais, incluindo 

ação de falência e ação indenizatória, ambas consideradas juridicamente inadequadas. Destaca-

se que a legislação falimentar não se aplica a fundos de investimento, sendo o uso desse instru-

mento como meio de coação amplamente reconhecido como abusivo. A defesa apresentada 

demonstrou a inexistência da dívida, sua prescrição e a renúncia expressa anteriormente mani-

festada. 

Por fim, a notificação também questiona amortizações regularmente aprovadas em assem-

bleias, procedimentos contábeis, deliberações de liquidação e questões relacionadas aos ativos 

imobiliários, especialmente o Hotel Golden Tulip BH. Em todos os casos, as alegações desconsi-

deram práticas consolidadas de mercado, decisões soberanas dos cotistas e o fato de que as 

fragilidades estruturais dos ativos decorrem de falhas graves ocorridas muito antes da entrada 

da atual Gestora. 

A Gestora e a Administradora reiteram sua confiança de que as ações judiciais serão integral-

mente rejeitadas e reforçam que, caso qualquer prejuízo venha a ser causado ao Fundo, os an-

tigos prestadores de serviços serão devidamente responsabilizados. O compromisso da atual 

gestão permanece sendo a recuperação de valor, a transparência com os cotistas e a correção 

dos problemas herdados do passado. 

 

Indicadores de Mercado 

IPCA 

• Acumulado em dezembro: +0,33% 

• Acumulado em 12 meses: +4,26% 

INCC-M 

• Acumulado em dezembro: +0,21% 

• Acumulado em 12 meses: ≈6,10% 

SELIC 

• Meta fixada ao final do trimestre: 15,00% a.a. 
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✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Histórico e Evolução do Empreendimento 

A Graphen assumiu a gestão do fundo quando o empreendimento se encontrava sobre-

carregado com hipotecas do BRADESCO e protestos registrados nas matrículas. Entre 2018 e 

2021, o fundo participou de diversas reuniões com advogados, enfrentou a troca de juízes res-

ponsáveis pelo caso e buscou interagir com desembargadores para acelerar o processo. Em julho 

de 2021, foi obtida uma decisão favorável, resultando na baixa das hipotecas nas matrículas e 

eliminando ônus não atribuíveis ao fundo. 

Os protestos foram resolvidos em aproximadamente 18 meses e, em março de 2024, as 

matrículas foram finalmente liberadas após a formalização de um acordo, permitindo a comer-

cialização das unidades sem restrições adicionais. 

 

Vendas e Expectativas Futuras 

Das 34 unidades originais, 23 já foram vendidas e outras 11 permanecem em estoque ao 

final do 4º trimestre de 2025. O ritmo de negociações diminuiu ao longo do período, reflexo 

direto do patamar elevado da taxa Selic, que encarece os financiamentos imobiliários e impacta 

a velocidade de comercialização. 

O valor médio do metro quadrado (R$/m²) recebido pelo fundo, de R$ 4.200,00/m², pas-

sou a superar os R$ 6.000,00/m², mostrando que os valores negociados pelo fundo foram pró-

ximas a 50% do valor de aquisição. 

Desde a regularização das matrículas em 2024, as vendas ocorreram de forma mais fluida, 

e o fundo manteve a priorização das propostas com melhores condições de valor e pagamento. 

Contudo, diante da desaceleração recente, o gestor implementou ajustes estratégicos, consis-

tentes na seleção criteriosa de corretores para trabalhar o estoque e em mudanças nas cláusulas 

contratuais, a fim de reforçar a proteção do fundo em diferentes cenários de mercado. 

 

O fundo permanece comprometido em maximizar os retornos para os cotistas, ajustando 

sua estratégia conforme o ambiente econômico e buscando conduzir as transações com segu-

rança jurídica e financeira. 

 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 
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Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 23.783.238,00 (-28,08%) 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 22.742.721,00 (-31,63%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 51.264.758,00 (-24,80%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo atuali-

zado anualmente, sendo o valor de dez/24. 

 

❖ Participações Relevantes no Empreendimento 

O hotel Golden Tulip, localizado em Belo Horizonte/MG, é um ativo importante com parti-

cipação, além do FII BR HOTEIS, o fundo BBIF, o SERPROS (por meio dos fundos CREDIT e ACON-

CAGUA) e a REFER. 

 

❖ Origem das Participações 

As participações no empreendimento têm origens distintas. O FII BR HOTEIS adquiriu suas 

frações por meio de promessas de compra e venda através da Graphen Investimentos. Já a SER-

PROS e a REFER possuíam créditos a receber da CESTO, que foram quitados via dação em paga-

mento. Neste caso, as unidades atribuídas à REFER e à SERPROS constam em um único docu-

mento. O fundo do Banco Genial, por sua vez, firmou um contrato separado, exclusivo para suas 

unidades. 

 

❖ Situação das Obras 

Embora 99% das obras já estejam concluídas, a CESTO não finalizou a entrega do hotel, cuja 

entrega estava prevista para 2013, antes da COPA DO MUNDO, que era o motivo principal para 

construir um hotel na edificação. O último aditivo contratual estipulava a conclusão ao longo de 

2019, conforme previsão do relatório de obras que acompanhava a evolução do empreendi-

mento até habite-se, mas as obras foram interrompidas em março de 2019. Após essa data, a 

CESTO obteve da prefeitura um novo prazo para atender às exigências necessárias para a emis-

são do habite-se do empreendimento. Além disso, a empresa conseguiu um parcelamento do 

habite-se, utilizando o prazo concedido pela prefeitura como justificativa para não realizar a 

entrega do empreendimento. 

 

❖ Ação Judicial 
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Após esgotadas as tentativas de solução amigável, FII BR Hotéis, SERPROS e Banco Genial 

ingressaram conjuntamente com ação judicial para exigir a conclusão das obras, a entrega das 

unidades contratadas e o ressarcimento por perdas e danos. 

A Fundação REFER, por outro lado, optou por ação própria, buscando a rescisão da dação 

em pagamento. 

 

❖ Conflito de Interesses e Nova Defesa 

A diferença de estratégias gerou potenciais conflitos de interesse: enquanto BR Hotéis, SER-

PROS e Genial defendem a execução dos contratos, a REFER busca anular a dação. 

Em junho de 2025, a 9ª Vara Cível de Belo Horizonte rejeitou todas as preliminares da SPE 

Cesto (incompetência territorial, inépcia da inicial e ilegitimidade ativa), reconhecendo a legiti-

midade dos fundos autores e confirmando a possibilidade de cumulação de pedidos, já que to-

dos visam à efetiva aquisição das unidades. 

A decisão fixou como pontos controvertidos: 

(i) atraso e descumprimento contratual; 

(ii) alegações de força maior ou caso fortuito; 

(iii) análise de responsabilidade pelo inadimplemento; 

(iv) discussão sobre desequilíbrio contratual e adimplemento substancial; 

(v) possibilidade de conversão da obrigação de fazer em perdas e danos; 

(vi) indenização por danos materiais decorrentes do inadimplemento. 

 

Em razão de a REFER e o SERPROS terem inicialmente compartilhado representação jurídica, 

surgiram questionamentos quanto à imparcialidade. Para assegurar autonomia, o FII BR Hotéis 

contratou o escritório Vieira Rezende Advogados, garantindo defesa independente em casos de 

potenciais divergências. 

 

❖ Status Atual do Processo 

No segundo trimestre de 2025, com a rejeição das preliminares, a ação movida por FII BR Ho-

téis, SERPROS e Banco Genial avançou para a fase de especificação de provas, com requeri-

mento de perícias de engenharia e contábil, além de provas oral e documental. 

O reconhecimento da competência do foro de Belo Horizonte e da legitimidade ativa dos fun-

dos fortaleceu a posição dos investidores, que agora buscam comprovar tecnicamente o des-

cumprimento contratual pela SPE Cesto. 
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A expectativa é que a instrução processe os elementos probatórios que definirão se o empre-

endimento será concluído pela incorporadora ou se a obrigação será convertida em indeniza-

ção compatível com as perdas já sofridas.  
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Eventos ocorridos até junho/2025 

O fundo fechou o mês de junho de 2025 com uma variação negativa de -0,0892% na cota, 

acumulando uma variação negativa de -0,3546% no ano. O patrimônio líquido encerrou o tri-

mestre em R$ 117.350.816,63, com a cota registrada em R$ 63,71954291. 

Nos períodos anteriores a este relatório, o fundo demonstrou uma significativa evolução 

na sua gestão e desempenho, refletida em uma série de importantes realizações e ajustes es-

tratégicos. Entre 2020 e 2023, o foco principal foi otimizar o valor dos ativos, particularmente 

os empreendimentos TXAI em Trancoso e THE ONE OFFICE em Taubaté. As estratégias imple-

mentadas resultaram em amortizações consideráveis, totalizando R$ 35 milhões ao longo de 24 

meses, sendo a última amortização realizada ainda nesse trimestre, conforme demonstrado 

abaixo: 

• Amortização em 16/02/2023: R$ 10.000.000,00 

• Amortização em 23/08/2023: R$ 10.000.000,00 

• Amortização em 30/11/2023: R$ 5.000.000,00 

• Amortização em 09/05/2024: R$ 5.000.000,00 

• Amortização em 15/01/2025: R$ 5.000.000,00 

 

O gestor segue sua estratégia para criar liquidez no fundo, principalmente com as vendas 

do empreendimento THE ONE OFFICE. É importante destacar que o setor imobiliário depende 

de fatores externos para se manter aquecido, como taxa de juros, inflação, crédito bancário e 

estoque de outras construtoras. 

No que tange à atuação do fundo, seguimos otimistas quanto à criação de liquidez, geração 

de resultados e condução diligente da estratégia, alcançando progressivamente um cenário mais 

favorável para o fundo. 

 

Indicadores de Mercado 

IPCA 

• Acumulado em junho: +0,24% 

• Acumulado no 1º semestre (jan–jun): ≈2,99% 

• Acumulado em 12 meses: 5,35% 

INCC-M 

• Acumulado em junho: +0,96% 
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• Acumulado no 1º semestre (jan–jun): ≈3,46% 

• Acumulado em 12 meses: ≈7,19% 

SELIC 

• Meta fixada ao final do trimestre: 15,00% a.a. 

• Acumulado da taxa Over no 1º semestre: ≈7,78% 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Histórico e Evolução do Empreendimento 

A Graphen assumiu a gestão do fundo quando o empreendimento se encontrava sobre-

carregado com hipotecas do BRADESCO e protestos registrados nas matrículas. Entre 2018 e 

2021, o fundo participou de diversas reuniões com advogados, enfrentou a troca de juízes res-

ponsáveis pelo caso e buscou interagir com desembargadores para acelerar o processo. Em julho 

de 2021, foi obtida uma decisão favorável, resultando na baixa das hipotecas nas matrículas e 

eliminando ônus não atribuíveis ao fundo. 

Os protestos foram resolvidos em aproximadamente 18 meses e, em março de 2024, as 

matrículas foram finalmente liberadas após a formalização de um acordo, permitindo a comer-

cialização das unidades sem restrições adicionais. 

 

Vendas e Expectativas Futuras 

Das 34 unidades originais, 17 já foram vendidas e outras 17 permanecem em estoque ao 

final do 2º trimestre de 2025. O ritmo de negociações diminuiu ao longo do período, reflexo 

direto do patamar elevado da taxa Selic, que encarece os financiamentos imobiliários e impacta 

a velocidade de comercialização. 

O valor médio do metro quadrado (R$/m²) recebido pelo fundo, de R$ 4.200,00/m², pas-

sou a superar os R$ 6.500,00/m², mostrando que os valores negociados pelo fundo foram, no 

mínimo, 50% superiores ao valor de aquisição. 

Desde a regularização das matrículas em 2024, as vendas ocorreram de forma mais fluida, 

e o fundo manteve a priorização das propostas com melhores condições de valor e pagamento. 

Contudo, diante da desaceleração recente, o gestor implementou ajustes estratégicos, consis-

tentes na seleção criteriosa de corretores para trabalhar o estoque e em mudanças nas cláusulas 

contratuais, a fim de reforçar a proteção do fundo em diferentes cenários de mercado. 
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O fundo permanece comprometido em maximizar os retornos para os cotistas, ajustando 

sua estratégia conforme o ambiente econômico e buscando conduzir as transações com segu-

rança jurídica e financeira. 

 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 23.781.832,00 (-28,09%) 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 22.741.377,00 (-31,64%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 51.122.232,00 (-24,98%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo atuali-

zado anualmente, sendo o valor de dez/24. 

 

❖ Participações Relevantes no Empreendimento 

O hotel Golden Tulip, localizado em Belo Horizonte/MG, é um ativo importante com parti-

cipação, além do FII BR HOTEIS, o fundo BBIF, o SERPROS (por meio dos fundos CREDIT e ACON-

CAGUA) e a REFER. 

 

❖ Origem das Participações 

As participações no empreendimento têm origens distintas. O FII BR HOTEIS adquiriu suas 

frações por meio de promessas de compra e venda através da Graphen Investimentos. Já a SER-

PROS e a REFER possuíam créditos a receber da CESTO, que foram quitados via dação em paga-

mento. Neste caso, as unidades atribuídas à REFER e à SERPROS constam em um único docu-

mento. O fundo do Banco Genial, por sua vez, firmou um contrato separado, exclusivo para suas 

unidades. 

 

❖ Situação das Obras 

Embora 99% das obras já estejam concluídas, a CESTO não finalizou a entrega do hotel, cuja 

entrega estava prevista para 2013, antes da COPA DO MUNDO, que era o motivo principal para 

construir um hotel na edificação. O último aditivo contratual estipulava a conclusão ao longo de 

2019, conforme previsão do relatório de obras que acompanhava a evolução do empreendi-

mento até habite-se, mas as obras foram interrompidas em março de 2019. Após essa data, a 

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 40

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

22 

CESTO obteve da prefeitura um novo prazo para atender às exigências necessárias para a emis-

são do habite-se do empreendimento. Além disso, a empresa conseguiu um parcelamento do 

habite-se, utilizando o prazo concedido pela prefeitura como justificativa para não realizar a 

entrega do empreendimento. 

 

❖ Ação Judicial 

Após esgotadas as tentativas de solução amigável, FII BR Hotéis, SERPROS e Banco Genial 

ingressaram conjuntamente com ação judicial para exigir a conclusão das obras, a entrega das 

unidades contratadas e o ressarcimento por perdas e danos. 

A Fundação REFER, por outro lado, optou por ação própria, buscando a rescisão da dação 

em pagamento. 

 

❖ Conflito de Interesses e Nova Defesa 

A diferença de estratégias gerou potenciais conflitos de interesse: enquanto BR Hotéis, SER-

PROS e Genial defendem a execução dos contratos, a REFER busca anular a dação. 

Em junho de 2025, a 9ª Vara Cível de Belo Horizonte rejeitou todas as preliminares da SPE 

Cesto (incompetência territorial, inépcia da inicial e ilegitimidade ativa), reconhecendo a legiti-

midade dos fundos autores e confirmando a possibilidade de cumulação de pedidos, já que to-

dos visam à efetiva aquisição das unidades. 

A decisão fixou como pontos controvertidos: 

(i) atraso e descumprimento contratual; 

(ii) alegações de força maior ou caso fortuito; 

(iii) análise de responsabilidade pelo inadimplemento; 

(iv) discussão sobre desequilíbrio contratual e adimplemento substancial; 

(v) possibilidade de conversão da obrigação de fazer em perdas e danos; 

(vi) indenização por danos materiais decorrentes do inadimplemento. 

 

Em razão de a REFER e o SERPROS terem inicialmente compartilhado representação jurídica, 

surgiram questionamentos quanto à imparcialidade. Para assegurar autonomia, o FII BR Hotéis 

contratou o escritório Vieira Rezende Advogados, garantindo defesa independente em casos de 

potenciais divergências. 
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❖ Status Atual do Processo 

No segundo trimestre de 2025, com a rejeição das preliminares, a ação movida por FII BR Ho-

téis, SERPROS e Banco Genial avançou para a fase de especificação de provas, com requeri-

mento de perícias de engenharia e contábil, além de provas oral e documental. 

O reconhecimento da competência do foro de Belo Horizonte e da legitimidade ativa dos fun-

dos fortaleceu a posição dos investidores, que agora buscam comprovar tecnicamente o des-

cumprimento contratual pela SPE Cesto. 

A expectativa é que a instrução processe os elementos probatórios que definirão se o empre-

endimento será concluído pela incorporadora ou se a obrigação será convertida em indeniza-

ção compatível com as perdas já sofridas.  
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Eventos ocorridos até março/2025 

O fundo fechou o mês de março de 2025 com uma variação negativa de -0,00674% na cota, 

totalizando um patrimônio de R$ 117.536.615,69 e cota no valor de R$ 63,82042871. 

Nos períodos anteriores a este relatório, o fundo demonstrou uma significativa evolução na sua 

gestão e desempenho, refletida em uma série de importantes realizações e ajustes estratégicos. 

Entre 2020 e 2023, o foco principal foi otimizar o valor dos ativos, particularmente os empreen-

dimentos TXAI em Trancoso e THE ONE OFFICE em Taubaté. As estratégias implementadas re-

sultaram em amortizações consideráveis, totalizando R$ 35 milhões ao longo de 24 meses, 

sendo a última amortização realizada ainda nesse trimestre, conforme mostrado abaixo: 

• Amortização em 16/02/2023: R$ 10.000.000,00 

• Amortização em 23/08/2023: R$ 10.000.000,00 

• Amortização em 30/11/2023: R$ 5.000.000,00 

• Amortização em 09/05/2024: R$ 5.000.000,00 

• Amortização em 15/01/2025: R$ 5.000.000,00 

 

O gestor segue sua estratégia para criar liquidez no fundo, principalmente com as vendas do 

empreendimento THE ONE OFFICE.  

É importante destacar que o setor imobiliário depende de fatores externos para se manter aque-

cido, como taxa de juros, inflação, crédito bancário e estoque de outras construtoras.  

O que tange a atuação do FUNDO, estamos otimistas para criar mais liquides, resultados e dili-

gência, alcançando cada vez mais um cenário mais otimista para o fundo.  
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✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Venda das Unidades: 

Histórico e Evolução do Empreendimento 

A Graphen assumiu a gestão do fundo quando o empreendimento se encontrava sobrecarre-

gado com hipotecas do BRADESCO e protestos registrados nas matrículas. Entre 2018 e 2021, o 

fundo participou de diversas reuniões com advogados, enfrentou a troca de juízes responsáveis 

pelo caso e buscou interagir com desembargadores para acelerar o processo. Em julho de 2021, 

foi obtida uma decisão favorável, resultando na baixa das hipotecas nas matrículas e eliminando 

ônus não atribuíveis ao fundo. 

Os protestos foram resolvidos em aproximadamente 18 meses e, em março de 2024, as matrí-

culas foram finalmente liberadas após a formalização de um acordo, permitindo a comercializa-

ção das unidades sem restrições adicionais. 

 

Vendas e Expectativas Futuras 

Das 34 unidades originais, 13 foram vendidas e outras 5 estão em processo de negociação, com 

previsão de conclusão nas próximas semanas, conforme os prazos bancários padrão. Propostas 

continuam sendo avaliadas, o que reflete o crescente interesse pelo empreendimento. 

O valor médio do metro quadrado (R$/m²) recebido pelo fundo, de R$ 4.200,00/m², atualmente 

supera os R$ 6.500,00/m², mostrando que os valores negociados pelo fundo são, no mínimo, 

50% superiores ao valor adquirido. 

Desde a regularização das matrículas em 2024, as vendas ocorreram de forma mais fluida. O 

fundo segue priorizando as propostas com melhores condições de valor e pagamento. Atual-

mente, restam 21 unidades no portfólio, algumas já com propostas alinhadas aos preços esta-

belecidos. 

Com o fechamento de setembro e a proximidade de outubro de 2024, orientamos os corretores 

sobre a necessidade de ajustar as estratégias de venda, com possível reprecificação das unida-

des no final do ano, resultando em uma nova tabela de preços. Talvez isso dê senso de urgência 

e traga mais interessados para a “mesa de negociação”. Estamos otimistas com isso. 

O fundo continua comprometido em maximizar os retornos para os cotistas, aproveitando o 

momento favorável, com transações realizadas sem impedimentos adicionais. 

Em janeiro e fevereiro de 2025, o IPCA acumulado foi divulgado em 0,16% e 1,31%, respectiva-

mente. A taxa SELIC permanece em 14,25%, o que mantém os juros bancários — principalmente 

para empréstimos e financiamentos imobiliários — em patamares elevados, pressionando o se-

tor e contribuindo para um cenário de retração no mercado imobiliário. Por isso, ainda que te-

nhamos registrado boas velocidades de venda ao longo de 2024, o ano de 2025 tem se mostrado 

desafiador. Seguimos, no entanto, acompanhando de perto as vendas que estavam na fase de 

promessa e que agora estão sendo efetivamente concluídas. 
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✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 23.781.832,00 (-28,09%) 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 22.741.377,00 (-31,64%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 51.122.232,00 (-24,98%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo atuali-

zado anualmente, sendo o valor de dez/24. 

 

❖ Participações Relevantes no Empreendimento 

O hotel Golden Tulip, localizado em Belo Horizonte/MG, é um ativo importante com participa-

ção, além do FII BR HOTEIS, o fundo BBIF, o SERPROS (por meio dos fundos CREDIT e ACONCA-

GUA) e a REFER. 

 

❖ Origem das Participações 

As participações no empreendimento têm origens distintas. O FII BR HOTEIS adquiriu suas fra-

ções por meio de promessas de compra e venda através da Graphen Investimentos. Já a SER-

PROS e a REFER possuíam créditos a receber da CESTO, que foram quitados via dação em paga-

mento. Neste caso, as unidades atribuídas à REFER e à SERPROS constam em um único docu-

mento. O fundo do Banco Genial, por sua vez, firmou um contrato separado, exclusivo para suas 

unidades. 

 

❖ Situação das Obras 

Embora 99% das obras já estejam concluídas, a CESTO não finalizou a entrega do hotel, cuja 

entrega estava prevista para 2013, antes da COPA DO MUNDO, que era o motivo principal para 

construir um hotel na edificação. O último aditivo contratual estipulava a conclusão ao longo de 

2019, conforme previsão do relatório de obras que acompanhava a evolução do empreendi-

mento até habite-se, mas as obras foram interrompidas em março de 2019. Após essa data, a 

CESTO obteve da prefeitura um novo prazo para atender às exigências necessárias para a emis-

são do habite-se do empreendimento. Além disso, a empresa conseguiu um parcelamento do 

habite-se, utilizando o prazo concedido pela prefeitura como justificativa para não realizar a 

entrega do empreendimento. 

 

❖ Ação Judicial 
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Após várias tentativas de resolver a situação de maneira amigável, os sócios—FII BR HOTEIS, 

SERPROS e Banco Genial—decidiram buscar assistência jurídica com o escritório JCM. O objetivo 

era ingressar com uma ação judicial para pleitear danos morais e exigir que a CESTO entregasse 

as unidades conforme prometido. 

A REFER, por outro lado, decidiu judicializar, pedindo o cancelamento do contrato de dação em 

pagamento. 

 

❖ Conflito de Interesses e Nova Defesa 

A Fundação REFER ajuizou ação de rescisão de dação em pagamento contra a SPE Cesto Partici-

pações S.A., buscando a anulação do negócio firmado, com a devolução dos imóveis e indeniza-

ção por perdas e danos. Inicialmente, os fundos investidores, incluindo o FII BR HOTEIS, foram 

incluídos no polo passivo da ação. No entanto, por decisão proferida em outubro de 2024, foi 

reconhecida a ilegitimidade passiva dos fundos FII Stark, FIM Credit, FII BR HOTEIS e FIDC BBIF, 

que foram, portanto, excluídos da demanda. 

Em paralelo, o escritório JCM Advogados passou a representar a totalidade da carteira jurídica 

da REFER. Posteriormente, um juiz determinou que os processos movidos pela REFER e pela 

SERPROS, assim como os do FII BR HOTEIS e do Banco Genial, fossem analisados em conjunto, 

em razão da intersecção das questões jurídicas. A decisão gerou preocupações quanto à impar-

cialidade, considerando que o mesmo escritório representava tanto a REFER quanto a SERPROS. 

Para assegurar a autonomia da defesa, o FII BR HOTEIS contratou o escritório Vieira Rezende 

Advogados, que passou a atuar nos processos em que os interesses do fundo possam conflitar 

com os da REFER. 

A SPE Cesto recorreu da decisão exclusivamente quanto ao reconhecimento da conexão entre 

os processos – o movido pela REFER e outro ajuizado pelos fundos contra a própria SPE. O Tri-

bunal acolheu o agravo em fevereiro de 2025, reconhecendo a conexão entre as ações. Como 

consequência, o processo se encontra temporariamente arquivado, aguardando o julgamento 

de embargos de declaração opostos pelos fundos contra esse acórdão. O julgamento está pau-

tado para a sessão virtual de 30/04/2025. 

Seguimos acompanhando de perto o desenrolar da ação, que trata de tema relevante ao patri-

mônio do fundo, e manteremos os cotistas informados a cada avanço significativo no processo. 

 

❖ Status Atual do Processo 

A ação contra a CESTO está paralisada devido à decisão do juiz de que as questões devem ser 

discutidas em conjunto, uma vez que a dação em pagamento da SERPROS e da REFER foi for-

malizada no mesmo documento e o entendimento do Juiz era que havia conflito entre as cau-

sas. 

Muito foi trabalhado nas ações a REFER e, recentemente, recebemos uma decisão judicial que 

acolheu, em grande parte, os argumentos apresentados na contestação. O juiz enfatizou que: 
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(i) o que a REFER pretende não afetará a pretensão dos Fundos na outra ação; 

(ii) não existe litisconsórcio necessário; 

(iii) não há conexão entre os feitos; 

(iv) é pertinente excluir os fundos STARK FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO (“FII Stark”), 

FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDIT – CRÉDITO PRIVADO (“FIM Credit”), 

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO BR HOTEIS (“FII BR HOTEIS”) e BBIF MASTER FUNDO 

DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITÓRIOS LP (“FIDC BBIF”) do polo passivo. 

Com essas recentes decisões, estamos confiantes de que o avanço da defesa e a resolução das 

pendências legais serão fundamentais para definir os próximos passos e garantir a efetividade 

das reivindicações. 
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Eventos ocorridos até dezembro/2024 

O fundo fechou o mês de dezembro de 2024 com uma variação negativa de -0,5909% na cota, 

totalizando um patrimônio de R$ 122.769.446,75 e cota no valor de R$ 66,66176900. 

Nos períodos anteriores a este relatório, o fundo demonstrou uma significativa evolução na sua 

gestão e desempenho, refletida em uma série de importantes realizações e ajustes estratégicos. 

Entre 2020 e 2023, o foco principal foi otimizar o valor dos ativos, particularmente os empreen-

dimentos TXAI em Trancoso e THE ONE OFFICE em Taubaté. As estratégias implementadas re-

sultaram em amortizações consideráveis, totalizando R$ 30 milhões ao longo de 18 meses, nas 

seguintes datas: 

• Amortização em 16/02/2023: R$ 10.000.000,00 

• Amortização em 23/08/2023: R$ 10.000.000,00 

• Amortização em 30/11/2023: R$ 5.000.000,00 

• Amortização em 09/05/2024: R$ 5.000.000,00 

 

Além disso, e dando continuidade ao que foi proposto pelo gestor no passado, foi enviada uma 

proposta formal aos cotistas para consulta, visando uma nova amortização de R$ 5.000.000,00 

(cinco milhões de reais), prevista para ocorrer em janeiro de 2025. 

Parte da variação negativa observada no mês de dezembro foi atribuída à reprecificação de al-

guns imóveis do fundo. As novas avaliações resultaram nos seguintes valores para os ativos: 

• R$ 10.250.000,00 para as 21 unidades do THE ONE OFFICE, através do Método compa-

rativo de mercado 

• R$ 51.122.232,00 para o centro de convenções do Golden Tulip Belo Horizonte, através 

do Método Involutivo. 

• R$ 23.781.832,00 para a unidade standard no hotel de Belo Horizonte, através do Mé-

todo Involutivo. 

• R$ 22.741.377,00 para as unidades master do hotel de Belo Horizonte, através do Mé-

todo Involutivo. 

 

Vale destacar o trabalho bem feito da gestão em recuperar os ativos do fundo, visto que essas 

amortizações e ajustes de valor foram alcançados por meio da conclusão bem-sucedida das 

obras do TXAI TRANCOSO e da eficiente gestão das vendas das unidades pós-conclusão, além da 
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desoneração das matrículas do THE ONE OFFICE, que incluiu a liquidação da hipoteca junto ao 

Bradesco e a resolução de protestos até o final de 2023. 

Adicionalmente, em 09/12/2022, a assembleia geral dos cotistas aprovou a mudança de admi-

nistração do fundo, passando da ELITE para a RJI, marcando um novo capítulo na gestão. A re-

solução das pendências financeiras relacionadas à taxa de gestão da DRACHMA, sem impactos 

negativos no patrimônio atual, e a conclusão da venda e quitação dos pagamentos do TXAI 

TRANCOSO foram marcos significativos. No GOLDEN TULIP BH, a judicialização com a CESTO vi-

sou garantir a obrigação de operação do hotel, enquanto o THE ONE OFFICE conseguiu a baixa 

de protestos, permitindo o início das vendas das unidades. 

Essas ações demonstram um comprometimento contínuo com a maximização do valor para os 

cotistas e a sólida gestão dos ativos do fundo. O balanço dos esforços realizados evidencia uma 

trajetória de resiliência e proatividade, posicionando o fundo de maneira otimista para os desa-

fios e oportunidades futuros. 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Venda das Unidades: 

Histórico e Evolução do Empreendimento 

A Graphen assumiu a gestão do fundo quando o empreendimento se encontrava sobrecarre-

gado com hipotecas do BRADESCO e protestos registrados nas matrículas. Entre 2018 e 2021, 

o fundo participou de diversas reuniões com advogados, enfrentou a troca de juízes responsá-

veis pelo caso e buscou interagir com desembargadores para acelerar o processo. Em julho de 

2021, foi obtida uma decisão favorável, resultando na baixa das hipotecas nas matrículas e eli-

minando ônus não atribuíveis ao fundo. 

Os protestos foram resolvidos em aproximadamente 18 meses e, em março de 2024, as matrí-

culas foram finalmente liberadas após a formalização de um acordo, permitindo a comerciali-

zação das unidades sem restrições adicionais. 

 

Vendas e Expectativas Futuras 

Das 34 unidades originais, 13 foram vendidas e outras 5 estão em processo de negociação, 

com previsão de conclusão nas próximas semanas, conforme os prazos bancários padrão. Pro-

postas continuam sendo avaliadas, o que reflete o crescente interesse pelo empreendimento. 

O valor médio do metro quadrado (R$/m²) recebido pelo fundo, de R$ 4.200,00/m², atual-

mente superam os R$ 6.500,00/m², mostrando que os valores negociados pelo fundo são, no 

mínimo, 50% superiores ao valor adquirido. 
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Desde a regularização das matrículas em 2024, as vendas ocorreram de forma mais fluida. O 

fundo segue priorizando as propostas com melhores condições de valor e pagamento. Atual-

mente, restam 21 unidades no portfólio, algumas já com propostas alinhadas aos preços esta-

belecidos. 

Com o fechamento de setembro e a proximidade de outubro de 2024, orientamos os correto-

res sobre a necessidade de ajustar as estratégias de venda, com possível reprecificação das 

unidades no final do ano, resultando em uma nova tabela de preços. Talvez isso dê senso de 

urgência e traga mais interessados para a “mesa de negociação”. Estamos otimistas com isso. 

O fundo continua comprometido em maximizar os retornos para os cotistas, aproveitando o 

momento favorável, com transações realizadas sem impedimentos adicionais.  

 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 23.781.832,00 (-28,09%) 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 22.741.377,00 (-31,64%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 51.122.232,00 (-24,98%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo atuali-

zado anualmente, sendo o valor de dez/24. 

 

❖ Participações Relevantes no Empreendimento 

O hotel Golden Tulip, localizado em Belo Horizonte/MG, é um ativo importante com participa-

ção, além do FII BR HOTEIS, o fundo BBIF, o SERPROS (por meio dos fundos CREDIT e ACONCA-

GUA) e a REFER. 

 

❖ Origem das Participações 

As participações no empreendimento têm origens distintas. O FII BR HOTEIS adquiriu suas fra-

ções por meio de promessas de compra e venda através da Graphen Investimentos. Já a SER-

PROS e a REFER possuíam créditos a receber da CESTO, que foram quitados via dação em paga-

mento. Neste caso, as unidades atribuídas à REFER e à SERPROS constam em um único docu-

mento. O fundo do Banco Genial, por sua vez, firmou um contrato separado, exclusivo para suas 

unidades. 
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❖ Situação das Obras 

Embora 99% das obras já estejam concluídas, a CESTO não finalizou a entrega do hotel, cuja 

entrega estava prevista para 2013, antes da COPA DO MUNDO, que era o motivo principal para 

construir um hotel na edificação. O último aditivo contratual estipulava a conclusão ao longo de 

2019, conforme previsão do relatório de obras que acompanhava a evolução do empreendi-

mento até habite-se, mas as obras foram interrompidas em março de 2019. Após essa data, a 

CESTO obteve da prefeitura um novo prazo para atender às exigências necessárias para a emis-

são do habite-se do empreendimento. Além disso, a empresa conseguiu um parcelamento do 

habite-se, utilizando o prazo concedido pela prefeitura como justificativa para não realizar a 

entrega do empreendimento. 

 

❖ Ação Judicial 

Após várias tentativas de resolver a situação de maneira amigável, os sócios—FII BR HOTEIS, 

SERPROS e Banco Genial—decidiram buscar assistência jurídica com o escritório JCM. O objetivo 

era ingressar com uma ação judicial para pleitear danos morais e exigir que a CESTO entregasse 

as unidades conforme prometido. 

A REFER, por outro lado, decidiu judicializar, pedindo o cancelamento do contrato de dação em 

pagamento. 

 

❖ Conflito de Interesses e Nova Defesa 

Recentemente, o escritório JCM Advogados assumiu a totalidade da carteira jurídica da REFER. 

Em paralelo, um juiz determinou que os processos da REFER e da SERPROS, assim como os do 

FII BR HOTEIS e do Banco Genial, deveriam ser analisados juntos, devido à intersecção das ques-

tões jurídicas. Isso levantou preocupações sobre a imparcialidade, já que os mesmos advogados 

defendem tanto a REFER quanto a SERPROS. 

Como resultado, novos advogados foram contratados para representar o FII BR HOTEIS, esco-

lhendo o escritório Vieira Rezende Advogados para garantir que os interesses do fundo fossem 

devidamente protegidos nos casos em que envolve a REFER. 

 

❖ Status Atual do Processo 

A ação contra a CESTO está paralisada devido à decisão do juiz de que as questões devem ser 

discutidas em conjunto, uma vez que a dação em pagamento da SERPROS e da REFER foi for-

malizada no mesmo documento e o entendimento do Juiz era que havia conflito entre as cau-

sas. 

Muito foi trabalhado nas ações a REFER e, recentemente, recebemos uma decisão judicial que 

acolheu, em grande parte, os argumentos apresentados na contestação. O juiz enfatizou que: 

(i) o que a REFER pretende não afetará a pretensão dos Fundos na outra ação; 
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(ii) não existe litisconsórcio necessário; 

(iii) não há conexão entre os feitos; 

(iv) é pertinente excluir os fundos STARK FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO (“FII Stark”), 

FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDIT – CRÉDITO PRIVADO (“FIM Credit”), 

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO BR HOTEIS (“FII BR HOTEIS”) e BBIF MASTER FUNDO 

DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITÓRIOS LP (“FIDC BBIF”) do polo passivo. 

 

Com essas recentes decisões, estamos confiantes de que o avanço da defesa e a resolução das 

pendências legais serão fundamentais para definir os próximos passos e garantir a efetividade 

das reivindicações.  
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Eventos ocorridos até setembro/2024 

O fundo fechou o mês de setembro/2024 com uma variação na cota de - 0,3588% no mês, com 

um patrimônio de R$ 123.612.342,78 e cota no valor de R$ 67,11944754. 

 

Nos períodos anteriores a este relatório, o fundo demonstrou uma significativa evolução na sua 

gestão e desempenho, refletida em uma série de importantes realizações e ajustes estratégicos. 

Entre 2020 e 2023, o foco principal foi otimizar o valor dos ativos, particularmente os empreen-

dimentos TXAI em Trancoso e THE ONE OFFICE em Taubaté. As estratégias empreendidas resul-

taram em amortizações consideráveis, totalizando R$ 30 milhões ao longo de 18 meses e nas 

seguintes datas: 

➢ Amortização em 16/02/2023: R$ 10.000.000,00 

➢ Amortização em 23/08/2023: R$ 10.000.000,00 

➢ Amortização em 30/11/2023: R$ 5.000.000,00 

➢ Amortização em 09/05/2024: R$ 5.000.000,00 

 

Essas amortizações foram alcançadas por meio da conclusão bem-sucedida das obras do TXAI 

TRANCOSO e da eficiente gestão das vendas das unidades pós-conclusão, além da desoneração 

das matrículas do THE ONE OFFICE, que incluiu a liquidação da hipoteca junto ao Bradesco e a 

resolução de protestos até o final de 2023. 

 

Adicionalmente, em 09/12/2022, a assembleia geral dos cotistas aprovou a mudança de admi-

nistração do fundo, passando da ELITE para a RJI, marcando um novo capítulo na administração. 

A resolução das pendências financeiras relacionadas à taxa de gestão da DRACHMA, sem impac-

tos negativos no patrimônio atual, e a conclusão da venda e quitação dos pagamentos do TXAI 

TRANCONSO foram marcos significativos. No GOLDEN TULIP BH, a judicialização com a CESTO 

visou garantir a obrigação de operação do hotel, enquanto o THE ONE OFFICE conseguiu a baixa 

de protestos, permitindo o início das vendas das unidades. 

 

Estas ações demonstram um comprometimento contínuo com a maximização do valor para os 

cotistas e a sólida gestão dos ativos do fundo. O balanço dos esforços realizados evidencia uma 

trajetória de resiliência e proatividade, posicionando o fundo de maneira otimista para os desa-

fios e oportunidades futuros. 
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ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Venda das Unidades: 

Histórico e Evolução do Empreendimento 

A Graphen assumiu a gestão do fundo quando o empreendimento se encontrava sobrecarre-

gado com hipotecas do BRADESCO e protestos registrados nas matrículas. Entre 2018 e 2021, 

o fundo participou de diversas reuniões com advogados, enfrentou a troca de juízes responsá-

veis pelo caso e buscou interagir com desembargadores para acelerar o processo. Em julho de 

2021, foi obtida uma decisão favorável, resultando na baixa das hipotecas nas matrículas e eli-

minando ônus não atribuíveis ao fundo. 

Os protestos foram resolvidos em aproximadamente 18 meses e, em março de 2024, as matrí-

culas foram finalmente liberadas após a formalização de um acordo, permitindo a comerciali-

zação das unidades sem restrições adicionais. 

 

Vendas e Expectativas Futuras 

Das 32 unidades originais, 10 foram vendidas e outras 5 estão em processo de negociação, 

com previsão de conclusão nas próximas semanas, conforme os prazos bancários padrão. Pro-

postas continuam sendo avaliadas, o que reflete o crescente interesse pelo empreendimento. 

As unidades de metragem padrão e pé direito simples estão sendo comercializadas a R$ 

6.200,00 o metro quadrado, com direito a uma vaga de garagem. As unidades com pé direito 

duplo, que oferecem duas ou mais vagas, têm preço inicial de R$ 6.500,00 o metro quadrado, 

podendo variar conforme a localização. 

Desde a regularização das matrículas em 2024, as vendas ocorreram de forma mais fluida. O 

fundo segue priorizando as propostas com melhores condições de valor e pagamento. Atual-

mente, restam 22 unidades no portfólio, algumas já com propostas alinhadas aos preços esta-

belecidos. 

Com o fechamento de setembro e a proximidade de outubro de 2024, orientamos os correto-

res sobre a necessidade de ajustar as estratégias de venda, com possível reprecificação das 

unidades no final do ano, resultando em uma nova tabela de preços. Talvez isso dê senso de 

urgência e traga mais interessados para a “mesa de negociação”. Estamos otimistas com isso. 

O fundo continua comprometido em maximizar os retornos para os cotistas, aproveitando o 

momento favorável, com transações realizadas sem impedimentos adicionais.  

 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 23.725.732,00 (-28,26%) 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 
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Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 22.687.731,00 (-31,81%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 51.295.172,00 (-24,73%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo atuali-

zado anualmente, sendo o valor de dez/23. 

 

❖ Participações Relevantes no Empreendimento 

O hotel Golden Tulip, localizado em Belo Horizonte/MG, é um ativo importante com participa-

ção, além do FII BR HOTEIS, o fundo BBIF, o SERPROS (por meio dos fundos CREDIT e ACONCA-

GUA) e a REFER. 

 

❖ Origem das Participações 

As participações no empreendimento têm origens distintas. O FII BR HOTEIS adquiriu suas fra-

ções por meio de promessas de compra e venda através da Graphen Investimentos. Já a SER-

PROS e a REFER possuíam créditos a receber da CESTO, que foram quitados via dação em paga-

mento. Neste caso, as unidades atribuídas à REFER e à SERPROS constam em um único docu-

mento. O fundo do Banco Genial, por sua vez, firmou um contrato separado, exclusivo para suas 

unidades. 

 

❖ Situação das Obras 

Embora 99% das obras já estejam concluídas, a CESTO não finalizou a entrega do hotel, cuja 

entrega estava prevista para 2013, antes da COPA DO MUNDO, que era o motivo principal para 

construir um hotel na edificação. O último aditivo contratual estipulava a conclusão ao longo de 

2019, conforme previsão do relatório de obras que acompanhava a evolução do empreendi-

mento até habite-se, mas as obras foram interrompidas em março de 2019. Após essa data, a 

CESTO obteve da prefeitura um novo prazo para atender às exigências necessárias para a emis-

são do habite-se do empreendimento. Além disso, a empresa conseguiu um parcelamento do 

habite-se, utilizando o prazo concedido pela prefeitura como justificativa para não realizar a 

entrega do empreendimento. 

 

❖ Ação Judicial 

Após várias tentativas de resolver a situação de maneira amigável, os sócios—FII BR HOTEIS, 

SERPROS e Banco Genial—decidiram buscar assistência jurídica com o escritório JCM. O objetivo 

era ingressar com uma ação judicial para pleitear danos morais e exigir que a CESTO entregasse 

as unidades conforme prometido. 
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A REFER, por outro lado, decidiu judicializar, pedindo o cancelamento do contrato de dação em 

pagamento. 

 

❖ Conflito de Interesses e Nova Defesa 

Recentemente, o escritório JCM Advogados assumiu a totalidade da carteira jurídica da REFER. 

Em paralelo, um juiz determinou que os processos da REFER e da SERPROS, assim como os do 

FII BR HOTEIS e do Banco Genial, deveriam ser analisados juntos, devido à intersecção das ques-

tões jurídicas. Isso levantou preocupações sobre a imparcialidade, já que os mesmos advogados 

defendem tanto a REFER quanto a SERPROS. 

Como resultado, novos advogados foram contratados para representar o FII BR HOTEIS, esco-

lhendo o escritório Vieira Rezende Advogados para garantir que os interesses do fundo fossem 

devidamente protegidos nos casos em que envolve a REFER. 

 

❖ Status Atual do Processo 

A ação contra a CESTO está paralisada devido à decisão do juiz de que as questões devem ser 

discutidas em conjunto, uma vez que a dação em pagamento da SERPROS e da REFER foi for-

malizada no mesmo documento e o entendimento do Juiz era que havia conflito entre as cau-

sas. 

Muito foi trabalhado nas ações a REFER e, recentemente, recebemos uma decisão judicial que 

acolheu, em grande parte, os argumentos apresentados na contestação. O juiz enfatizou que: 

(i) o que a REFER pretende não afetará a pretensão dos Fundos na outra ação; 

(ii) não existe litisconsórcio necessário; 

(iii) não há conexão entre os feitos; 

(iv) é pertinente excluir os fundos STARK FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO (“FII Stark”), 

FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDIT – CRÉDITO PRIVADO (“FIM Credit”), 

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO BR HOTEIS (“FII BR HOTEIS”) e BBIF MASTER FUNDO 

DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITÓRIOS LP (“FIDC BBIF”) do polo passivo. 

 

Com essas recentes decisões, estamos confiantes de que o avanço da defesa e a resolução das 

pendências legais serão fundamentais para definir os próximos passos e garantir a efetividade 

das reivindicações.  

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 56

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

38 

Eventos ocorridos até junho/2024 

O fundo fechou o mês de junho/2024 com uma variação na cota de -0,0603% no mês, com um 

patrimônio de R$ 124.190.623,79 e cota no valor de R$ 67,43344451. 

 

Nos períodos anteriores a este relatório, o fundo demonstrou uma significativa evolução na sua 

gestão e desempenho, refletida em uma série de importantes realizações e ajustes estratégicos. 

Entre 2020 e 2023, o foco principal foi otimizar o valor dos ativos, particularmente os empreen-

dimentos TXAI em Trancoso e THE ONE OFFICE em Taubaté. As estratégias empreendidas resul-

taram em amortizações consideráveis, totalizando R$ 30 milhões ao longo de 18 meses e nas 

seguintes datas: 

➢ Amortização em 16/02/2023: R$ 10.000.000,00 

➢ Amortização em 23/08/2023: R$ 10.000.000,00 

➢ Amortização em 30/11/2023: R$ 5.000.000,00 

➢ Amortização em 09/05/2024: R$ 5.000.000,00 

 

Essas amortizações foram alcançadas por meio da conclusão bem-sucedida das obras do TXAI 

TRANCOSO e da eficiente gestão das vendas das unidades pós-conclusão, além da desoneração 

das matrículas do THE ONE OFFICE, que incluiu a liquidação da hipoteca junto ao Bradesco e a 

resolução de protestos até o final de 2023. 

 

Adicionalmente, em 09/12/2022, a assembleia geral dos cotistas aprovou a mudança de admi-

nistração do fundo, passando da ELITE para a RJI, marcando um novo capítulo na administração. 

A resolução das pendências financeiras relacionadas à taxa de gestão da DRACHMA, sem impac-

tos negativos no patrimônio atual, e a conclusão da venda e quitação dos pagamentos do TXAI 

TRANCONSO foram marcos significativos. No GOLDEN TULIP BH, a judicialização com a CESTO 

visou garantir a obrigação de operação do hotel, enquanto o THE ONE OFFICE conseguiu a baixa 

de protestos, permitindo o início das vendas das unidades. 

 

Estas ações demonstram um comprometimento contínuo com a maximização do valor para os 

cotistas e a sólida gestão dos ativos do fundo. O balanço dos esforços realizados evidencia uma 

trajetória de resiliência e proatividade, posicionando o fundo de maneira otimista para os desa-

fios e oportunidades futuros. 
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ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Venda das Unidades: 

Relembrando um pouco do histórico, a Graphen assumiu o fundo enquanto o empreendimento 

estava onerado com hipotecas do BRADESCO e protestos em suas matrículas. Ao longo do perí-

odo de 2018 a 2021, o fundo participou de diversas reuniões com advogados, enfrentou a troca 

de juízes que acompanhavam a causa e buscou agendar reuniões com desembargadores. Em 

julho de 2021, o fundo obteve uma decisão favorável que resultou na baixa das hipotecas nas 

matrículas, dando um importante passo para eliminar ônus que não eram de responsabilidade 

do fundo. 

Os protestos foram resolvidos em um tempo consideravelmente menor, aproximadamente 18 

meses. Em março de 2024, as matrículas foram liberadas dos protestos após a formalização de 

um acordo, resultando finalmente em matrículas livres de impedimentos (legítimos ou não) para 

a comercialização de suas unidades. 

Atualmente, temos sete unidades vendidas, e outras cinco estão em processo de venda. Nesse 

contexto, considera-se que o contrato foi assinado, o sinal foi pago ao fundo e o valor residual 

será quitado após a diligência exigida pelo banco. A expectativa é que a venda dessas cinco uni-

dades em processo seja concluída nas próximas semanas, período comum para a análise por 

parte dos bancos. 

As unidades tipo, ou seja, aquelas que possuem metragem padrão e pé direito simples, estão 

sendo comercializadas por R$ 6.200,00 o metro quadrado e incluem uma vaga de garagem. Já 

as unidades com pé direito duplo, que contam com duas ou mais vagas de garagem, estão sendo 

comercializadas a partir de R$ 6.500,00, podendo variar conforme a localização. 

 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 23.725.732,00 (-28,26%) 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 22.687.731,00 (-31,81%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 51.295.172,00 (-24,73%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo atuali-

zado anualmente, sendo o valor de dez/23. 

 

❖ Participações Relevantes no Empreendimento 
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O hotel Golden Tulip, localizado em Belo Horizonte/MG, é um ativo importante com participa-

ção, além do FII BR HOTEIS, o fundo BBIF, o SERPROS (por meio dos fundos CREDIT e ACONCA-

GUA) e a REFER. 

 

❖ Origem das Participações 

As participações no empreendimento têm origens distintas. O FII BR HOTEIS adquiriu suas fra-

ções por meio de promessas de compra e venda através da Graphen Investimentos. Já a SER-

PROS e a REFER possuíam créditos a receber da CESTO, que foram quitados via dação em paga-

mento. Neste caso, as unidades atribuídas à REFER e à SERPROS constam em um único docu-

mento. O fundo do Banco Genial, por sua vez, firmou um contrato separado, exclusivo para suas 

unidades. 

 

❖ Situação das Obras 

Embora 99% das obras já estejam concluídas, a CESTO não finalizou a entrega do hotel, cuja 

entrega estava prevista para 2013, antes da COPA DO MUNDO, que era o motivo principal para 

construir um hotel na edificação. O último aditivo contratual estipulava a conclusão ao longo de 

2019, conforme previsão do relatório de obras que acompanhava a evolução do empreendi-

mento até habite-se, mas as obras foram interrompidas em março de 2019. Após essa data, a 

CESTO obteve da prefeitura um novo prazo para atender às exigências necessárias para a emis-

são do habite-se do empreendimento. Além disso, a empresa conseguiu um parcelamento do 

habite-se, utilizando o prazo concedido pela prefeitura como justificativa para não realizar a 

entrega do empreendimento. 

 

❖ Ação Judicial 

Após várias tentativas de resolver a situação de maneira amigável, os sócios—FII BR HOTEIS, 

SERPROS e Banco Genial—decidiram buscar assistência jurídica com o escritório JCM. O objetivo 

era ingressar com uma ação judicial para pleitear danos morais e exigir que a CESTO entregasse 

as unidades conforme prometido. 

A REFER, por outro lado, decidiu judicializar, pedindo o cancelamento do contrato de dação em 

pagamento. 

 

❖ Conflito de Interesses e Nova Defesa 

Recentemente, o escritório JCM Advogados assumiu a totalidade da carteira jurídica da REFER. 

Em paralelo, um juiz determinou que os processos da REFER e da SERPROS, assim como os do 

FII BR HOTEIS e do Banco Genial, deveriam ser analisados juntos, devido à intersecção das ques-

tões jurídicas. Isso levantou preocupações sobre a imparcialidade, já que os mesmos advogados 

defendem tanto a REFER quanto a SERPROS. 
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Como resultado, novos advogados foram contratados para representar o FII BR HOTEIS, esco-

lhendo o escritório Vieira Rezende Advogados para garantir que os interesses do fundo fossem 

devidamente protegidos nos casos em que envolve a REFER. 

 

❖ Status Atual do Processo 

Atualmente, as ações contra a CESTO estão paralisadas em função do processo envolvendo a 

REFER. O juiz decidiu que as questões precisam ser discutidas em conjunto, dado que a dação 

em pagamento da SERPROS e da REFER foi formalizada no mesmo documento. O caso está na 

fase de produção de provas, etapa que precede a decisão final. 

A situação do hotel Golden Tulip destaca a complexidade das relações contratuais no setor imo-

biliário e a importância de uma abordagem proativa para proteger os interesses dos investido-

res. O avanço da defesa e a resolução das pendências legais serão fundamentais para definir os 

próximos passos e garantir a efetividade das reivindicações. 
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Eventos ocorridos até março/2024 

O fundo fechou o mês de março/2024 com uma variação na cota de -0,0048% no mês, com um 

patrimônio de R$ 129.444.548,23e cota no valor de R$ 70,28623816. 

 

Relembrando alguns acontecimentos do ano anterior, realizamos uma amortização aos cotistas 

em 30 de novembro de 2023, no valor de R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) após sinali-

zação e aprovação realizada também em novembro de 2023, e devemos realizar mais uma 

amortização no montante de R$ 5.000.000,00 (cinco milhões de reais) ao decorrer do 2° trimes-

tre de 2024, antecipando a previsão anterior de que ocorreria apenas em julho/agosto de 2024. 

A previsão é de que, após o pedido do gestor no último dia útil de março24, a administradora 

deva enviar uma consulta final nos primeiros dias do mês de abril2024. 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Venda das Unidades: 

Recentemente, a cidade de Taubaté tem testemunhado um aumento significativo na perspec-

tiva de venda de imóveis, impulsionado por uma série de fatores econômicos e financeiros fa-

voráveis. 

Em 2023, os juros atingiram o máximo dos últimos anos, o que impactou negativamente o mer-

cado imobiliário, dificultando os financiamentos bancários e desacelerando as vendas de unida-

des tanto em estoque quanto em lançamento. Contudo, o cenário tem se transformado positi-

vamente em 2024, com a implementação de cortes na taxa de juros. Essa redução tem facilitado 

o acesso ao crédito e estimulado a demanda por imóveis, resultando em um aumento nas ven-

das. 

Além disso, vale ressaltar que Taubaté possui um público consumidor vibrante e em constante 

crescimento. A cidade tem uma economia diversificada e dinâmica, com setores como indústria, 

comércio e serviços contribuindo para um ambiente de negócios próspero. Essa estabilidade 

econômica local tem proporcionado confiança aos compradores e investidores imobiliários, im-

pulsionando ainda mais o mercado. 

É importante destacar também que, apesar dos desafios enfrentados em nível nacional, a eco-

nomia do Brasil tem se mantido estável, o que tem contribuído para fortalecer o mercado imo-

biliário em Taubaté. Essa estabilidade macroeconômica oferece um ambiente favorável para 

transações imobiliárias e investimentos no setor. 

Atualmente temos 29 salas, sendo que 03 estão em processo de venda para um único compra-

dor e todas essas são unidades duplex, e as demais 26 vem recebendo propostas espaçadas para 

venda de unidades individuais, e, também, recebemos uma proposta para a totalidade das uni-

dades. Por óbvio esta é um pouco mais complexa, mas estamos trabalhando para maximizar o 

valor e tentar convergir o nosso interesse com o do comprador. 
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Acreditamos que 2024 será o ano onde, em uma perspectiva conservadora, podemos negociar 

ao menos metade do que possuímos, sendo 14/15 salas. 

Hoje temos, da compra das 03 unidades, as unidades 2309 e 2307 com financiamento já apro-

vado, uma pelo banco Santander e outra pelo Itaú. A última unidade deste, sendo a 2301, deve 

ser negociada para pagamento à vista. Claro, o comprador aguarda uma maior redução nos juros 

do financiamento, mas estamos dando critério de urgência para conclusão, visto que, para nós, 

e mesmo que a venda esteja sendo realizada pelo preço de mercado, a espera pela decisão é 

pouco atrativa pois a procura aumentou por imóveis do perfil do THE ONE OFFICE. 

A venda das unidades 2307 e 2309 já teve o sinal de 30% pago pelo comprador. 

Segue um resumo dessa venda: 

 

 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 23.725.732,00 (-28,26%) 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 22.687.731,00 (-31,81%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 51.295.172,00 (-24,73%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/203. 

 

Gostaria de abordar a complexidade envolvida na recuperação do ativo neste imóvel, especial-

mente considerando o histórico dele. Atualmente, essa questão envolve o FII BR HOTEIS, fundos 

de investimentos sob gestão da Genial e SERPROS, os quais representam aproximadamente 60% 

das frações ideais do empreendimento. 

É importante ressaltar que uma parte significativa, cerca de 10% da representatividade, está sob 

posse da REFER, que optou por seguir com outros advogados. Esta decisão teve impactos preju-

diciais a longo prazo para nós, pois enquanto buscávamos da devedora CESTO SPE a obrigação 

de entrega das unidades, a REFER estava em busca de desfazer o negócio originado via dação 

em pagamento. É crucial mencionar que o contrato da REFER foi o mesmo que resultou na dação 
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em pagamento da SERPROS, o que potencialmente poderia demandar uma necessidade de de-

fesa no caso da SERPROS, conforme se materializou. 

O Juiz responsável pelo caso REFER, equivocadamente, entendeu que, mesmo havendo cobran-

ças em ambos os processos contra CESTO SPE, a obrigação de fazer da REFER não poderia tra-

mitar concomitantemente com o caso SERPROS, devido ao fato de que o documento que origi-

nou a operação ser o mesmo. Contudo, erroneamente, o Juiz incluiu o FII BR HOTEIS e os fundos 

sob a gestão da GENIAL neste contexto. 

Dessa forma, optamos por contratar o escritório VIEIRA REZENDE, que trará todos os argumen-

tos necessários para proteger o fundo, o qual não faz parte do acordo entre REFER e CESTO SPE. 

Esta defesa contestará a citação do FII BR HOTEIS e da GENIAL, além de discordar da ideia de 

que as ações da REFER e da SERPROS deveriam conflitar. 

A fase atual da contratação consiste em realizar a formalização do contrato com o VIEIRA RE-

ZENDE, a elaboração de uma procuração onde o fundo, via seu administrador, dá poderes aos 

advogados para realizar sua defesa e apresentação da nossa contestação. 

A perspectiva é de que a defesa apresentada pelos advogados do Fundo provoque: 1. Uma sen-

tença reconhecendo que não há nenhum óbice na sequência da ação do FII BR Hotéis em face 

da CESTO SPE, visto que o Fundo não compartilha do mesmo ativo (em termo de documento 

originador) que a REFER ou SERPROS; 2. Que o Juízo reconheça que não há nenhum óbice em 

dar provimento ao pedido de todas as partes, isso é, do FII BR Hotéis, Fundos Genial e SERPROS 

para obrigar a CESTO SPE a concluir as obrigações contratuais sob pena de multa ou conversão 

em perdas e danos e para a Ação da REFER condenando a CESTO SPE a reparação de danos e 

rescisão de contrato; ou 3. Que o Juízo reconheça como procedente o pedido de obrigação de 

fazer do FII BR Hotéis e Fundos Genial, em face da CESTO SPE, visto que não compartilham do 

mesmo ativo (em termo de documento originador) que a REFER ou SERPROS, dando provimento 

aos pedidos de obrigação de fazer. 

O processo ainda deve se desenrolar por algum tempo, já que, há questões processuais impor-

tantes a ocorrer, especialmente a fase de produção de provas, pelo que, neste momento não é 

possível afirmar com convicção uma expectativa de tempo para que tenhamos uma sentença. 
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Eventos ocorridos até setembro/2023 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de dezembro/2023 com uma variação na cota de 2,4961% no mês, com 

um patrimônio de R$ 129.488.671,45 e cota no valor de R$ 70,31019633. 

Relembrando alguns acontecimentos do ano anterior, ao longo de 2022 a ELITE havia informado 

ao Gestor que havia sido adquirida pelo BTG PACTUAL e isso poderia interferir na continuidade 

das suas atividades na administração do fundo. Em outubro2022 houve a confirmação de que a 

área interna de administração de carteira seria descontinuada, criando a necessidade de uma 

convocação para mudança de administração. 

No dia 09/12/2022 foi aprovado, via AGC, a mudança de administração da ELITE para a RJI, o 

que foi aprovado por 80,50% das cotas emitidas, onde a RJI iniciaria suas atividades em 

03/01/2023. 

Ao longo do primeiro semestre foi trabalhado de forma ativa negociações com comprador do 

empreendimento TXAI – TERRA VISTA TRANCOSO, que iniciou o ano com saldo devedor de R$ 

29.542.984,69. 

O início das atividades da RJI foi marcado pela atualização anual do preço justo dos imóveis do 

fundo e a amortização aos cotistas no montante de R$ 10 milhões, provenientes dos pagamen-

tos realizados tanto no resort quanto de algumas vendas realizadas no empreendimento THE 

ONE OFFICE, em Taubaté/SP. 

Em 23/08/2023, dando continuidade ao combinado com os cotistas, foi amortizado mais R$ 10 

milhões. O comprador do empreendimento TXAI quitou seu saldo devedor, o que deve resultar 

também em mais uma amortização aos cotistas ao longo dos meses de novembro/dezembro, 

no montante de R$ 5 milhões. 

Assim, atualmente, a carteira do fundo é composta por 03 (três) ativos imobiliários de 02 (três) 

empreendimentos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

  

A proposta está de acordo com a precificação das unidades e a perspectiva do Gestor para o 

empreendimento, visto o pagamento a vista, pelo volume e por não existir intermediador.  

Os próximos passos consistem em realizar contrato particular, em caso de compra via financia-

mento (com pagamento de 30% no ato e 70% via banco financiamento) ou em caso de paga-

mento a vista na escritura.  
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✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 22.865.444,00 (-30,85%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 21.865.081,00 (-34,27%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 49.801.948,00 (-26,92%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2021. 

 

 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Venda das Unidades: 

As unidades do THE ONE estão sendo vendidas via financiamento bancário. Neste trimestre, 

concluímos a venda de mais 03 unidades com o recebimento total, e outras 05 unidades paga-

ram o sinal, mas aguardamos os tramites da diligência jurídica do banco financiador. 

Em contrapartida, o empreendimento tende a ter boas perspectivas para os próximos meses, 

com destaque em 2023, visto que o resultado do ano de 2022 ficou um pouco aquém do que 

esperávamos. Dois foram os motivos: (i) desaquecimento econômico com eleição polarizada e 

indefinição de orçamento fiscal o que gera temor e falta de interesse de potenciais consumido-

res de imóveis e (ii) o empreendimento “concorrente” de Taubaté, da incorporadora Helbor teve 

uma queima de estoque e, o que antes era negociado a valores acima de R$ 6mil/m², foi liqui-

dado por R$ 4,8 mil/m² até o mês de outubro/22. A Helbor tem forte aliança com Bradesco, e 

essa forma de negociação foi garantida pelo seu sócio, à fim de desmobilizar sua equipe de ven-

das para outro lançamento na região.  
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Preferimos esperar à queimar estoque a qualquer preço. Nossa visão como gestores de recursos 

de clientes previdenciários é que o recurso que gerimos é longo prazo, portanto, liquidez mo-

mentânea é menos importante que taxa de retorno crível.  

Em paralelo, é interessante destacar, ainda que en passant, que o fundo vem tendo conversas 

com um grupo investidor com interesse em adquirir todas as unidades restante do fundo. Vamos 

ver como desenrola. Ainda não houve uma proposta formal, só especulações. O estágio atual é 

da visita in loco de cada unidade que ocorreu semana passada. 

Outras 03 unidades, que totalizam R$ 781.900,00, tiveram sua venda paga com pagamento de 

30% no ato e 70% via financiamento bancário com o Santander. O comprador destas unidades 

já formalizou interesse em mais uma unidade, porém, devido ao fim do trimestre, pediu prefe-

rência nessa negociação pois estão analisando o caixa da empresa para incluir essa aquisição. 

Além desse, tivemos proposta em outras 03 unidades, essas com maior área. Esta negociação 

vem ocorrendo de forma direta com o comprador, sem intermédio, e iniciou com valores abaixo 

do precificado pelo fundo, perto de R$ 4.600/m². durante os meses de julho e agosto, foi neces-

sário conversas com comprador afim de destacar o valor real do imóvel, mas sem causar desis-

tência, pois é sabido pelo gestor que esse possui uma unidade vizinha às unidades que lhe inte-

ressavam, que são os duplex 2301, 2307 e 2309. Em setembro, na terceira proposta, e final, foi 

possível alcançar o montante de R$ 6.000,00/m², o que resultaria nos seguintes valores: 

  

A proposta está de acordo com a precificação das unidades e a perspectiva do Gestor para o 

empreendimento, visto o pagamento a vista, pelo volume e por não existir intermediador.  

Os próximos passos consistem em realizar contrato particular, em caso de compra via financia-

mento (com pagamento de 30% no ato e 70% via banco financiamento) ou em caso de paga-

mento a vista na escritura.  

 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 
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Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 22.865.444,00 (-30,85%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 21.865.081,00 (-34,27%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 49.801.948,00 (-26,92%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2021. 

 

Inicialmente, vale ressaltar que o empreendimento segue em processo de aguardo da emissão 

do habite-se. Este apenas será emitido, quando a multa, parcelada pela CESTO em 48 vezes, for 

totalmente quitada. 

 

 

 

Assim, o que resta agora é a quitação integral da multa que foi parcelada e vem sendo paga 

mensalmente. Por conta do histórico do solicitante, a prefeitura já expediu documento dizendo 

que somente expedirá o habite-se apenas quando da quitação integral das parcelas. 

Os demais sócios, junto com o FII BR HOTEIS, detêm mais de 70% das frações ideais do empre-

endimento e sempre exigiram empenho da incorporadora na entrega das suas unidades prontas 

e desimpedidas, de acordo com o que foi prometido anteriormente.  

Porém, em paralelo, como já explicitado anteriormente, cumprindo o dever de diligência e a 

estratégia definida pela Gestão, o FUNDO e demais sócios do empreendimento, ao final de 2021, 
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iniciaram uma AÇÃO ORDINÁRIA DE OBRIGAÇÃO DE FAZER C/C PEDIDO DE INDENIZAÇÃO POR 

DANOS MORAIS E MATERIAIS através do escritório JCM Advogados Associados. 

A citação ocorreu em meados de 2022 tendo como pedido principal, justamente, a condenação 

da CESTO na obrigação de fazer constante nas escrituras de promessa de compra e venda, refe-

rente à finalização das obras do empreendimento, na qualidade, quantidade e em conformidade 

com os termos do memorial descritivo, com a consequente averbação do “habite-se” na matrí-

cula do imóvel e posterior entrega definitiva das respectivas unidades autônomas. 

Logo a CESTO foi citada, esta apresentou contestação. Dentre as matérias alegadas em sua de-

fesa, a CESTO alegou que haveria incompetência do Juízo de Belo Horizonte, que alguns sócios 

poderiam ser ilegítimos, que o pedido não teria razão de procedência. Em geral, são alegações 

construídas com o claro intuito de postergar uma fácil conclusão do caso. 

Após, já no final de 2022, a CESTO apresentou uma petição alegando que a REFER, uma das 

sócias no empreendimento e que não participou do ajuizamento desta ação e propôs outra ação 

separadamente, que está tramitando em outro Juízo, mas, também em Belo Horizonte, pedindo 

coisas distintas, mas com o mesmo fundamento, em suma, querem a condenação da CESTO ao 

pagamento de indenização por supostos danos emergentes e lucros cessantes, motivo pelo qual, 

as ações deveriam ser reunidas para julgamento conjunto, evitando decisões conflitantes. 

Havia uma determinação de audiência de conciliação marcada para o dia 08 de março de 2023, 

porém, esta foi desmarcada por conta do acato por parte da justiça em relação à junção das 

causas. 

Assim, nos últimos dias de atividade do Poder Judiciário antes do recesso que iniciou em 20 de 

dezembro de 2022 e terminou em 20 de janeiro de 2023, ocorreu o reconhecimento judicial de 

que as causas precisariam ter um julgamento conjunto, pelo que a ação foi redistribuída para o 

Juízo onde está em tramite a ação da REFER. 

O novo Juízo já sinalizou que determinará a realização de uma nova audiência de conciliação. 

No entanto, ainda não manifestou agenda para tal. Sinceramente, não acreditamos em evolução 

substancial nesta audiência, mas não há como passar por cima do rito judicial estabelecido. Pre-

cisamos aguardar os próximos passos. Temos algumas ideias para a sequência da ação, mas que 

só poderão ser implementadas no momento certo! 
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No início do ano, o FUNDO foi citado no processo movido pela REFER contra a CESTO, onde a 

Fundação solicita o distrato do acordo que fizeram, Contrato de Dação em Pagamento de Imo-

veis, na busca por executar a CESTO quanto aos valores originais da dívida. Vale lembrar que o 

FUNDO não faz parte do acordo entre CESTO e REFER, pelo que, nunca deveria ter sido incluído 

como parte desta ação. 

Seria compreensível que o Juízo citasse a SERPROS, visto o documento de dação em pagamento 

da CESTO foi realizado com a SERPROS e REFER. Porém a citação do Fundo e do BBIF foi algo 

esdruxulo, pois esses não fazem parte do contrato entre REFER, SERPROS e CESTO.  

Devido essa nova demanda, o fundo e seus parceiros na causa contra a CESTO (SERPROS E BBIF) 

que se busca OBRIGAÇÃO DE FAZER e indenização pelo atraso na entrega do imóvel pronto e 

habitável, precisariam se defender no caso REFER, mas como ironia do destino, os advogados 

que defendem o fundo no caso CESTO também eram patronos das causas da REFER, causando 

conflito de interesses. 

Inicialmente a JCM Advogados, escritório que patrocina nossa causa contra CESTO e tem uma 

carteira de processos da REFER, indicou que conseguiria dar seguimento em ambas as frentes, 

porém, o sentimento era de que aquilo não fazia sentido, pois, um advogado não pode ser o 

patrono do autor e de um dos réus de uma mesma ação, por óbvio. A justificativa dos advoga-

dos era de que eles peticionariam no sentido de mostrar ao Juízo que simplesmente não deve-

riam compor o polo passivo desta nova ação e que não haveria qualquer conflito nos pedidos 

de cada uma das ações. No entanto, após muitas ponderações, chegamos à conclusão de que 

em algum momento o conflito poderia surgir e ficar insuperável.  

Foi realizada uma reunião dura no sentido de deixar claro ao escritório JCM que eles precisa-

riam escolher entre patrocinar a causa da REFER ou a do FUNDO, do BBIF e SERPROS, deixando 

claro que estávamos dispostos a substituí-los e que acreditávamos que eles deveriam renun-

ciar a qualquer honorário de sucumbência em caso de abandono, pois, o conflito surgiu deles. 

Após algumas semanas de impasse, e já decididos que a defesa no caso da REFER deveria ocor-

rer de forma dura e que teria grandes risco de sucumbência, a JCM indicou que não atuaria ao 

lado do FUNDO/SERPROS/BBIF e nem do lado da REFER, na ação movida pela REFER em face 

da CESTO (onde os demais foram incluídos no polo passivo), renunciando aos mandatos desta 
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ação e se retirando definitivamente, mas, manteria o relacionamento conosco no processo de 

Obrigação de Fazer contra a CESTO. 

Assim sendo, vimos que o escritório buscou uma solução razoável, o que afastou qualquer pos-

sibilidade de conflito de interesses, permitindo sua manutenção como patronos da causa. No 

entanto, por outro lado, ainda era necessário contratar novo escritório para atuação na defesa 

dos interesses do FUNDO, SERPROS e BBIF na ação movida pela REFER em face da CESTO. Por 

isso, após cotação com alguns escritórios, reuniões e deliberação entre as partes envolvidas, o 

escritório Vieria e Rezende foi contratado. No momento ainda não foi necessário apresentar a 

defesa, pois, não houve a juntada de todos os mandados de citação, de qualquer forma, os ad-

vogados já estão trabalhando na elaboração da peça processual. 

 

✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Conforme informado, 2023 iniciou com saldo devedor de R$ 29.542.984,69 quanto a venda das 

unidades hoteleiras e unidades residenciais do empreendimento. Ao longo de janeiro a julho de 

2023, o gestor trabalhou ativamente para o comprador honrar o saldo devedor. Ao longo de 

janeiro a março, as tratativas foram sobre encurtar o prazo final das parcelas e, após esse ajuste 

em favor do fundo, valor residual foi quitado e os imóveis foram transferidos de acordo com o 

previsto nos documentos.  

Devido os pagamentos realizados, o fundo pôde realizar duas amortizações aos cotistas, sendo 

a primeira em fevereiro2023 e outra em agosto2023, ambas no valor de R$ 10.000.000,00.  

Atualmente, o ativo deixou de fazer parte do portfólio do fundo. 

 

 

Eventos ocorridos até março/2023 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de fevereiro/2023 com uma variação na cota de 3,4678% no mês, com 

um patrimônio de R$ 141.984.814,41e cota no valor de R$ 77,09539426. 

Relembrando alguns acontecimentos do ano anterior, ao longo de 2022 a ELITE havia informado 

ao Gestor que havia sido adquirida pelo BTG PACTUAL e isso poderia interferir na continuidade 
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das suas atividades na administração do fundo. Em outubro2022 houve a confirmação de que a 

área interna de administração de carteira seria descontinuada, criando a necessidade de uma 

convocação para mudança de administração. 

No dia 09/12/2022 foi aprovado, via AGC, a mudança de administração da ELITE para a RJI, o 

que foi aprovado por 80,50% das cotas emitidas, onde a RJI iniciaria suas atividades em 

03/01/2023. 

O início das atividades da RJI foi marcado pela atualização anual do preço justo dos imóveis do 

fundo e a amortização aos cotistas no montante de R$ 10 milhões. 

As comunicações entre Gestor e a atual Administradora estão alinhadas com mesmo objetivo, 

que é atender integralmente as demandas dos cotistas e a resolução dos ativos do fundo. 

 

Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 05 (cinco) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-

tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Venda das Unidades: 

As unidades do THE ONE estão sendo vendidas via financiamento bancário. Neste trimestre, 

concluímos a venda de mais 03 unidades com o recebimento total, e outras 05 unidades paga-

ram o sinal, mas aguardamos os tramites da diligência jurídica dos bancos financiadores. 

Em contrapartida, o empreendimento tende a ter boas perspectivas para próximos meses, com 

destaque em 2023, visto que o resultados do ano de 2022 ficou um pouco aquém do que espe-

rávamos. Dois foram os motivos: (i) desaquecimento econômico com eleição polarizada e inde-

finição de orçamento fiscal o que gera temor e falta de interesse de potenciais consumidores de 

imóveis e (ii) o empreendimento “concorrente” de Taubaté, da incorporadora Helbor teve uma 

queima de estoque e, o que antes era negociado a valores acima de R$ 6mil/m², foi liquidado 

por R$ 4,8 mil/m² até o mês de outubro/22. A Helbor tem forte aliança com Bradesco, e essa 

forma de negociação foi garantida pelo seu sócio, à fim de desmobilizar sua equipe de vendas 

para outro lançamento na região. Preferimos esperar à queimar estoque a qualquer preço. 

Nossa visão como gestores de recursos de clientes previdenciários é que o recurso que gerimos 

é longo prazo, portanto, liquidez momentânea é menos importante que taxa de retorno crível.  
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Em paralelo, é interessante destacar, ainda que en passant, que o fundo vem tendo conversas 

com um grupo investidor com interesse em adquirir todas as unidades restante do fundo. Vamos 

ver como desenrola. Ainda não houve uma proposta formal, só especulações. O estágio atual é 

da visita in loco de cada unidade que ocorreu semana passada. 

Outras 03 unidades, que totalizam R$ 781.900,00, teve a proposta nesta semana e está em aná-

lise. A forma de pagamento sugerida está abaixo: 

 

Teremos comitê na próxima segunda-feira e levaremos para discussão e possível aceitação. 

 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 22.865.444,00 (-30,85%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 21.865.081,00 (-34,27%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 49.801.948,00 (-26,92%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2021. 

 

Inicialmente, vale ressaltar que o empreendimento segue em processo de aguardo da emissão 

do habite-se. Este apenas será emitido, quando a multa, parcelada pela CESTO em 48 vezes, for 

totalmente quitada. 
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Assim, o que resta agora é a quitação integral da multa que foi parcelada e vem sendo paga 

mensalmente. Por conta do histórico do solicitante, a prefeitura já expediu documento dizendo 

que somente expedirá o habite-se apenas quando da quitação integral das parcelas. 

Os demais sócios, junto com o FII BR HOTEIS, detêm mais de 70% das frações ideais do empre-

endimento e sempre exigiram empenho da incorporadora na entrega das suas unidades prontas 

e desimpedidas, de acordo com o que foi prometido anteriormente.  

Porém, em paralelo, como já explicitado anteriormente, cumprindo o dever de diligência e a 

estratégia definida pela Gestão, o FUNDO e demais sócios do empreendimento, ao final de 2021, 

iniciaram uma AÇÃO ORDINÁRIA DE OBRIGAÇÃO DE FAZER C/C PEDIDO DE INDENIZAÇÃO POR 

DANOS MORAIS E MA-TERIAIS através do escritório JCM Advogados Associados. 

A citação ocorreu em meados de 2022 tendo como pedido principal, justamente, a condenação 

da CESTO na obrigação de fazer constante nas escrituras de promessa de compra e venda, refe-

rente à finalização das obras do empreendimento, na qualidade, quantidade e em conformidade 

com os termos do memorial descritivo, com a consequente averbação do “habite-se” na matrí-

cula do imóvel e posterior entrega definitiva das respectivas unidades autônomas. 

Logo a CESTO foi citada, esta apresentou contestação. Dentre as matérias alegadas em sua de-

fesa, a CESTO alegou que haveria incompetência do Juízo de Belo Horizonte, que alguns sócios 

poderiam ser ilegítimos, que o pedido não teria razão de procedência. Em geral, são alegações 

construídas com o claro intuito de postergar uma fácil conclusão do caso. 

Após, já no final de 2022 a CESTO apresentou uma petição alegando que a REFER, uma das sócias 

no empreendimento e que não participou do ajuizamento da ação, propôs outra ação, que está 

tramitando em outro Juízo, mas, também em Belo Horizonte, pedindo coisas distintas, mas com 

o mesmo fundamento, em suma, querem a condenação da CESTO ao pagamento de indenização 
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por supostos danos emergentes e lucros cessantes, motivo pelo qual, as ações deveriam ser 

reunidas para julgamento conjunto, evitando decisões conflitantes. 

Havia uma determinação de audiência de conciliação marcada para o dia 08 de março de 2023, 

porém, esta foi desmarcada por conta do acato por parte da justiça em relação à junção das 

causas. 

Assim, nos últimos dias de atividade do Poder Judiciário antes do recesso que iniciou em 20 de 

dezembro de 2022 e terminou em 20 de janeiro de 2023, ocorreu o reconhecimento judicial de 

que as causas precisariam ter um julgamento conjunto, pelo que a ação foi redistribuída para o 

Juízo onde está em tramite a ação da REFER. 

O novo Juízo já sinalizou que determinará a realização de uma nova audiência de conciliação. 

No entanto, ainda não manifestou agenda para tal. Sinceramente, não acreditamos em evolução 

substancial nesta audiência, mas não há como passar por cima do rito judicial estabelecido. Pre-

cisamos no aguardo dos próximos passos. Temos algumas ideias para a sequência da ação, mas 

que só poderão ser implementadas no momento certo! 

 

✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Inicialmente, vale relembrar o caso: ao final de 2021, as unidades do fundo foram vendidas para 

um investidor único, que adquiriu inicialmente as unidades hoteleiras por valores que supera-

vam 67% do valor que o fundo pagou por elas, mas após uma negociação foi incluído também 

as unidades residências com ganhos de 10% sobre o valor adquirido. 

Ainda no primeiro semestre de 2022, cerca de 30% dos valores totais das vendas foram pagos 

ao FUNDO. No segundo semestre de 2022, mais, aproximadamente, 15% do total da venda foi 

pago ao FUNDO. 

Neste primeiro trimestre de 2023, foram mais R$ 2 milhões quitados do saldo devedor. 

Como já citado neste relatório em outras ocasiões e sempre explanado em reuniões com cotis-

tas, o grupo adquirente do empreendimento tem sua base de capitalização em Fundos de Inves-

timento Imobiliários. Também como sabido, o mercado imobiliário sofreu bastante ao longo de 

2022, principalmente por conta do aumento das taxas de juros. Nesse cenário, os FIIs não faziam 

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 74

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

56 

tanto sentido aos investidores (público geral) devido sua rentabilidade ser menor que a SELIC e 

as novas captações foram totalmente inviabilizadas. Traduzindo, o mercado secou! 

Nesta situação, o grupo comprador pediu reperfilamento do fluxo, que foi entendido pelo gestor 

como sendo plausível, visto que trata-se de grupo parrudo, e com interesse muito baixo em 

desistir do negócio ou dar calote, haja vista o valor já investido no empreendimento. 

Apesar de óbvio, é importante ressaltar que: todas as unidades hoteleiras encontram-se em 

posse do fundo, sendo óbvio que somente serão transferidas depois de quitadas integralmente. 

Ainda, para finalizar, atualmente a operação segue com os pagamentos adimplentes. 
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Eventos ocorridos no 2º trimestre/2022 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

✓ Venda das Unidades: 

Iniciamos o ano com boas perspectivas, principalmente devido ao aumento do número de pes-

soas vacinadas, principalmente no estado de São Paulo, que eventualmente resultaria em me-

nores restrições e uma retomada nas atividades econômicas, tanto econômicas quanto imobili-

árias. 

Para o empreendimento, nos possibilitou uma análise in loco do mercado imobiliário local, com 

reaproximação dos corretores, aumento do número de visitas/leads no empreendimento etc., 

que eventualmente resultaria em novas vendas. 

Logo após, tivemos o cuidado em analisar novamente o mercado local, principalmente para en-

tender se havia novos lançamentos que pudessem representar uma concorrência aos imóveis 

do empreendimento. 

Durante essa análise, o gestor conheceu um interessado que já era locatário de uma unidade do 

empreendimento, e esse relacionamento se concretizou com uma venda diretamente com o 

Fundo, sem intermédios. A unidade vendida possui 62m² com 2 vagas de garagem.  

Ainda assim, era necessário um aumento no número de visitas, que era limitado devido as res-

trições, tanto de movimentação quanto pela necessidade de uso de máscaras. Ao final do mês 

de março2022, o Governo de São Paulo sinalizou que tanto restrições quanto a obrigatoriedade 

do uso de máscaras teriam fim e as visitas puderam retornar ao seu fluxo normal. 

No apanhado geral, o semestre foi produtivo, ainda que, nos primeiros meses do ano, ainda com 

algumas restrições resquicios da pandemia. Foram vendidas mais 04 unidades, que se juntam as 

outras 04 que já haviam sido vendidas no final do ano passado. 

Vale lembrar que nem todas foram vendidas à vista, porém, aquelas que foram parceladas e tão 

pouco financimento bencário, estão com suas parcelas adimplentes. 

A aumento exponencial da taxa de juros, infelizmente, contribuiu para uma diminuição da 

procura por imóveis comerciais. E, além disto, empresários que continuam interessados, muitas 

vezes não conseguem se habilitar para financiamento bancário, por dificuldade de comprovar 

renda ou por conta do aumento da renda minima necessária para ser elegivel no processo 

bancário. 

No mês de julho/22, mais uma vez o gestor agendou visita ao empreendimento, com reuniões 

com alguns corretores, a fim de monitorar o trabalho que vem sendo realizado e tentar impul-

sionar interesses nas vendas, identificando pontos que possam ser melhorados e servir de isca 

na tabela de venda, para que esta seja mais condizente possível com a realidade do empreendi-

mento. O objetivo total nosso, quanto a este empreendimento é criar liquidez no menor prazo 

possível paro o FII, consequentemente, para seus cotistas. 
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✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 19.037.483,00 (-42,43%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 19.908.479,00 (-40,516) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 47.589.057,00 (-30,17%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2021. 

 

Como já explicitado anteriormente, cumprindo o dever de diligência e a estratégia definida pela 

Gestão, o FUNDO e demais sócios do empreendimento, ao final de 2021, iniciaram uma AÇÃO 

ORDINÁRIA DE OBRIGAÇÃO DE FAZER C/C PEDIDO DE INDENIZAÇÃO POR DANOS MORAIS E MA-

TERIAIS através do escritório JCM Advogados Associados. 

Infelizmente, por conta de algumas burocracias da justiça e desencontros de endereços etc. etc, 

a citação à SPE CESTO INCORPORADORA ocorreu apenas em 17/05/2022. Ainda, também por 

conta de burocracias e excesso de feriados e mudança de local físico do fórum de Belo Horizonte, 

a SPE pode apresentar sua contestação até o dia 24/06/2022, o que o fez. 

Dentre os argumentos da contestação, nenhum descredibilizava a obrigação da SPE em finalizar 

o empreendimento, mas se prendia a detalhes do rito judicial que poderiam atrasar a evolução 

na ação dos fundos. Uma clara e óbvia intenção de ganhar tempo, mais do que defender o in-

defensável. 

Uma reunião com o escritório JCM, que patrocina a causa para os fundos, será marcada ao longo 

do mês de julho/22 para que seja definido os próximos passos que serão tomados no rito do 

processo. 

Ainda, continuamos acreditando que, assim que o processo começar a incomodá-los, teremos 

boas surpresas. Precisamos chegar no momento que poderemos colocar em prática a ideia cen-

tral da ação, que é ameaçar o caixa da empresa e de seu sócio majoritário. 

A despeito da economia estar sofrendo um momento ruim e o risco fiscal em voga, além das 

eleições batendo a porta, continuamos atentos aos movimentos do mercado. O que estamos 

vendo é que o segmento não arrefeceu, mas, certamente, mudou o seu foco.  

Apenas se restringindo no segmento de saúde, nos últimos meses tivemos os seguintes negócios 

no segmento de segmento de saúde: 

• Hapvida comprou a Intermédica 

• Rede D´or comprou a Sul América 

• Fleury comprou o laboratório Pardini (um namoro já bastante antigo) 
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• Fonte de Saúde comprou a Alliar 

Se por um lado a palavra de ordem agora é cautela e, oportunisticamente, aquisição de concor-

rentes, não temos dúvidas que logo mais estes conglomerados terão que, como já dito no rela-

tório anterior, “buscar crescimento menos óbvios, menos “prontos”, mais pulverizado e, certa-

mente, nosso empreendimento volta a entrar no radar”. A falta de projetos prontos à venda para 

consolidação é bastante latente. 

Precisamos que a economia volte a mostrar força, a ter alguma previsibilidade e chance de ter 

tração novamente, para que nosso empreendimento passe a ser visto como oportunidade no-

vamente. O arrefecimento da inflação e a previsão de quedas de juros é imprescindível para que 

os projetos voltem a ter valor presente líquido (VPL) positivo e, portanto, a companhias voltem 

a tomar recursos emprestados para financiar seus projetos de crescimento. A esta taxa atual, 

muitos projetos são inviabilizados e engavetados, infelizmente! 

 

✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Valor Adquirido – Unidades Residenciais: R$15.000.000,00 

Valor Atualizado – Unidades Residenciais: R$ 24.403.000,00 * 

* Valor referente ao valor de venda do resort abatendo o saldo já recebido pelo fundo. 

 

Apenas para contextualizar e relembrar, o ativo do empreendimento TXAI se divide em unidades 

hoteleiras e unidades residenciais. Último trimestre do ano passado deu-se a venda em duas 

tranches, sendo das i) unidades hoteleiras, com ganhos de 70% sobre o valor de aquisição e das 

ii) unidades residenciais, com ganhos de 10% sobre o valor de aquisição. 

Ao se aproximar da data de pagamento, o gestor foi procurado pelo grupo comprador, que pediu 

um prazo um pouco mais dilatado para realizar os pagamentos. Por se tratar da primeira solici-

tação deste tipo do grupo comprador e, ainda, com a concordância de existir a correção do fluxo 

pelo CDI, não vimos óbice em aceitar. Ainda, vale destacar que sempre levamos em conta a 

motivação e esta foi convincente: disseram que os recursos para aquisição das unidades viriam 

de uma venda, também parcelada, de um imóvel que um Fundo Imobiliário do grupo havia feito 

e que não foi honrada, ou seja, descasou os fluxos. Mas que estavam repactuando e parcelando 

o fluxo deles e recasando com o do FII e que, ainda, como plano B, haviam se desfeito de outro 

imóvel que resguardaria o pagamento das parcelas se necessário. 

Apesar de breve relacionamento do comprador com o fundo, pela transparência e nenhuma 

inadimplência até então, foi possível desenhar os aditivos nos seguintes moldes:  

VENDA DAS UNIDADES RESIDENCIAIS  

Outubro/2021: Contrato de Compra e Venda assinado no valor de R$ 16.500.000,00 por três 

unidades residenciais, onde R$ 5.500.000,00 já foram pagos ao fundo, à vista, que resultou na 

transferência de uma das casas. 
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Janeiro/2022: Ocorre o primeiro Aditivo do contrato no valor de R$ 11.000.000,00 por duas uni-

dades residenciais, que vem sendo pagas em parcelas mensais. 

VENDA DAS UNIDADES HOTELEIRAS 

Setembro/2021: Contrato de Compra e Venda assinado e pagamento da entrada. 

Janeiro/2022: Ocorre o primeiro Aditivo do contrato, onde o saldo restante foi parcelado em 9 

parcelas - janeiro a setembro/2022 - que estão sendo reajustadas pelo CDI desde a data base de 

31/12/2021. 

O fluxo encontra-se adimplente e, conforme combinado com o administrador do fundo, assim 

que a quitação integral se der, o saldo será amortizado para os cotistas. Importante frisar que, 

enquanto isto não ocorre, o caixa do fundo está alocado em títulos públicos pós fixados, ativos 

estes que vem se beneficiando desta sequência sistemática e brutal de aumento da taxa Selic.  
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Eventos ocorridos no 4º trimestre/2021 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de setembro/2021 com uma variação na cota de -0,1291% no mês, com 

um patrimônio de R$ 151.087.144,52 e cota no valor de R$ 82,03780822. 

Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 05 (cinco) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-

tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Eventos ocorridos: 

Baixa das hipotecas: 

Enfim, a notícia que esperávamos e confiávamos chegou! 

A sentença acerca da baixa das hipotecas e que estava parada muito mais tempo do que deveria 

foi julgada procedente ao fundo, o que nos permitiu retirar todos os ônus que recaiam sobre 

todas as unidades que o fundo detém. 

A partir disso, protocolamos o cumprimento provisório da sentença. 

Em seguida, foi protocolada petição em primeira instância com requerimento de expedição de 

ofício ao Cartório de Registro de Imóveis informando o cancelamento definitivos das hipotecas.  

Em junho, proferido o despacho que determinou o Cumprimento da Sentença, ordenando à Sra. 

Oficial do Serviço de Registro de Imóveis desta Comarca de Taubaté-SP que providencie, o can-

celamento das hipotecas averbadas nas matrículas nºs 141.930, 141.962, 141.966, 141.970, 

142.006, 142.043, 142.046, 141.050, 142.053, 142.054, 142.056, 142.060, 142.072, 142.073, 

142.076, 142.077, 142.079, 142.090, 142.091, 142.094, 142.096, 142.097, 142.110, 142.111, 

142.112, 142.113, 142.114, 142.116, 142.117, 142.119, 142.120, 142.121, 142.123 e 142.124. 
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Acima está o protocolo gerado, após pagamento das custas, com prazo previsto para oficializar 

o cancelamento das hipotecas e recebimento das certidões. 

O prazo dado pelo Registro de Imóveis foi cumprido no limite, e o Cancelamento da Hipoteca foi 

finalizado em 15/07/2021 em todos os 34 imóveis do empreendimento do Fundo. 
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Por fim, e conforme a perspectiva positiva da Graphen, a baixa das Hipotecas foi concretizada, 

sendo que os imóveis podem ser ofertados no mercado com valores condizentes com a situação 

imobiliária de Taubaté/SP e de forma segura.  

 

Venda das Unidades: 

As negociações para venda das unidades foram paralisadas em janeiro de 2021, pois acreditá-

vamos fielmente que a decisão da 2° estância seria favorável ao FUNDO e, devido ao conheci-

mento local das hipotecas nas salas desse empreendimento, recebíamos apenas propostas 

pouco atrativas para venda. A paralização das negociações proporcionaria uma nova imagem 

sobre os ônus desse imóvel, além de aguardar um cenário melhor do mercado em geral (devido 

a pandemia).  

Atualmente os corretores já sabem das baixas do cancelamento das hipotecas em matrículas, 

através de visitas que o Gestor faz regularmente ao empreendimento, a fim de reativar contatos 

e apresentar para um pequeno grupo de “interessados” na intermediação.  

Ao longo de agosto de 2021, o trabalho da Graphen foi de reativar contatos e incentivar os cor-

retores quanto as boas perspectivas do mercado e a agilidade que o Fundo proporciona a inte-

ressados na compra. 

Ao início de setembro de 2021, depois deste trabalho bem dinâmico junto à alguns corretores 

da região para iniciar um processo de venda, o trabalho rendeu frutos, uma vez que temos re-

cebido algumas propostas que estamos tentando ajustar para dentro do range de valor que 

achamos adequado.  

Acredito que é questão de tempo para termos várias unidades vendidas. É importante pegarmos 

esta janela de mercado ainda aquecido em Taubaté. 

Isto posto, acabamos de fechar a venda da primeira delas.  

Segue abaixo a proposta: 

Proposta para compra da unidade 301 de 48m² 

Valor total: R$ 297.000,00 

A sala 301 é unidade de menor valor do Fundo, dado ser de andar baixo e final com vista não 

tão privilegiada, conforme mostraremos na foto abaixo. Mesmo assim, vale destacar que o valor 

da última avaliação realizada pelo Fundo, em dezembro2020, temos valores de R$ 5.865,73/m2 

para unidade tipo (unidades de 38/48/62 m²), tendo valor de R$ 281.555,04 em uma unidade 

de 48m². Ou seja, o timing do cancelamento das hipotecas em um período mais flexível da pan-

demia somado com o reaquecimento do mercado imobiliário local proporcionou um ótimo re-

sultado ao fundo, que está com uma proposta superior ao valor avaliado. 
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Acima conseguimos visualizar um mapa das localizações das salas de acordo com o seu número. 

As salas de final 05/06/09/10 são unidades tipo de 48m² com 1 vaga e vista frontal do empreen-

dimento, tendo seu valor ligeiramente superior as unidades de final 01/04 e 02/03, 48m² e 38m² 

respectivamente.  

Vale destacar que a unidade foi adquirida por R$ 181.015,34, ou seja, a proposta traz um retorno 

de mais de 60% em relação ao valor de aquisição do imóvel. 

Destaca-se que, se for levado em consideração todos os contratempos que este ativo enfrentou 

por conta da situação deplorável da incorporadora desde que a obra parou, as discussões judi-

ciais antes e depois do seu pedido de recuperação judicial, o sucesso na negociação do não pa-

gamento da última parcela à incorporador, a epopeia de mau gosto que foi o processo judicial 

para a baixa das hipotecas, além da pandemia, a obtenção deste retorno é sim para se come-

morar como uma vitória para o FII. 

Ainda, como um alento ao caixa do fundo, cada venda, é um IPTU e um condomínio a menos 

que se desconecta do fundo. 

E, por fim, a venda neste preço é um carimbo de que a tese estava correta quando optamos em 

aguardar a decisão judicial do tribunal para focar na venda das unidades enquanto a superoferta 

não atrapalhe o preço na região. Agora, a tendencia é que as vendas acelerem. 

Vale destacar que outras unidades estão sendo visitadas por corretores e interessados, o que 

deve resultar em novas propostas ao longo das próximas semanas. Agora que a notícia correu 

que as unidades estão livres e desembaraçadas, questão de tempo para todas serem vendidas 

à um preço justo e convidativo. 
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✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 18.918.853,00 (-42,79) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 19.784.421,00 (-40,53%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 41.328.001,0 (-39,36%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2020. 

 

Eventos ocorridos: 

Projeto Hospitalar 

Depois da Rede Hospitalar interessada não ter cumprido o previsto no MoU, fomos obrigados a 

fazer, em conjunto com os detentores de unidades, a resilição unilateral do acordo de entendi-

mentos firmado em 2020. 

O acordo previa a parceria entre os proprietários do empreendimento e a Rede Hospitalar inte-

ressada para: 

(i) a realização dos Estudos de Viabilidade; 

(ii) o desenvolvimento do Projeto; 

(iii) o plano de ação, orçamento e investimentos para a obra; 

(iv) a proposta comercial de compra e/ou arrendamento do empreendimento; e 

(v) a definição dos documentos definitivos do negócio. 

Havia prazos e etapas bem definidos e claros, a contar da data da celebração. Todavia, ultrapas-

sados mais de 4 meses, os itens i e ii, da Etapa I, não foram concretizados, tendo sido apresen-

tado singelo e-mail em dezembro de 2020, com análises e justificativas dos referidos itens i e ii, 

da Etapa I e indicando que o item iii estaria em andamento com o escritório de advocacia, mas 

sem que qualquer documento, relatório prévio ou mero e-mail evidenciasse o ocorrido. 

Ainda, desde a aludida mensagem eletrônica, não houve qualquer outro contato dos interessa-

dos.  

Assim, como todos os prazos previstos para a Etapa I foram descumpridos, inexistindo qualquer 

previsão para a conclusão da Etapa I, com o ingresso na Etapa II, e inexistindo qualquer indicação 

ou previsão para instaurar a Etapa III, com a clara inadimplência do grupo, foi declarado a resili-

ção do Acordo de Entendimentos, em pleno exercício de direito potestativo. 
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Após este ocorrido, a Cesto não deixou outra opção aos detentores de unidades, que não seja 

acioná-la judicialmente para que entregue o que foi vendido desde sempre. Um hotel cinco es-

trelas em Belo Horizonte. Se, durante a contenda judicial, vai se desenvolver outras ideias, não 

há como saber, mas, certamente, somente a pressão do judiciário pode ser capaz de fazer algo 

evoluir por lá. A ação judicial tende a, no mínimo, trazer o devedor de forma ajuizada para a 

mesa de negociação. 

Já foi tentado de tudo. Mas, de fato, nada evolui. 

Assim, a SERPROS liderou o grupo de detentores de unidades que vem atuando em conjunto, 

na intenção de contratar um escritório de advocacia e impetrar uma ação contra a Cesto.  

Pois bem. O processo todo demorou um pouco, pois as autarquias funcionam numa velocidade 

particular, mas foi-se levantada 4 propostas, sendo os escritórios: 

a. Junqueira de Carvalho e Murgel (JCM) 

b. Cescon Barrieu 

c. Vieira Rezende 

d. Wambier 

Assim, decidiu-se pelo JCM. O motivo, ou melhor, os motivos são: 

• é de Belo Horizonte/MG; 

• já executa a Cesto em outra ação de execução, ou seja, conhece o assunto; 

• apresentou o melhor valor de honorários entre todos; e 

• o êxito também foi o mais competitivo entre eles.  

Estes diferenciais, somado à boa recomendação da SERPROS em outros casos com eles, levou a 

esta escolha. 

A Elite, administradora do FII, assinou o contrato na última semana. Acreditamos que, na pró-

xima semana, a petição inicial já esteja pronta para ser protocolada. 

Ainda, vale destacar que, independentemente da ação judicial, continuam outras duas opera-

doras hospitalares analisando a viabilidade do negócio. Há, com uma delas, a intenção firme de 

assinar um Acordo de Confidencialidade na próxima semana, para que a documentação mais 

privativa seja disponibilizada. 

Neste meio tempo, também, fomos procurados por uma casa focada na gestão de fundos imo-

biliários, que se disse interessado na aquisição integral do edifício, com intenção de se tornar o 

locador atípico, de longuíssimo prazo, de uma operadora de planos de saúde que demonstrou 

interesse em instalar seu hospital no empreendimento, verticalizando sua atuação. Porém, até 

o momento, nada de concreto avançou. Caso avance este ou alguma outra oportunidade, por 

óbvio, abordaremos no próximo relatório. 

Uma coisa é certa. Nós, da Graphen, não temos a menor dúvida de que a vocação deste ativo é 

para ser um centro médico, juntamente com um sistema hospitalar de alta e baixa complexi-

dade. Portanto, vamos continuar trabalhando arduamente para o atingimento deste objetivo, 

independentemente do seguimento da ação judicial. Serão coisas que correrão em paralelo.  
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✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Valor Adquirido – Unidades Residenciais: R$15.000.000,00 

Valor Atualizado – Unidades Residenciais: R$ 15.337.329,55 (+2,25%) * 

* Laudo de avaliação confeccionado na metodologia do valor de mercado. 

Eventos ocorridos: 

Resort – Empreendimento Hoteleiro 

Conforme havíamos destacado no último relatório enviado, a proposta de aquisição colocada 

para o incorporador havia sido aceita, ficando restando apenas o processo de Due Diligence. 

Este se estendeu até julho de 2021, mas, depois de uma infinidade de certidões solicitadas, este 

restou satisfatório e um Memorial de Entendimentos regendo toda a operação foi assinado em 

agosto de 2021 entre o grupo comprador e o incorporador. 

E, também, conforme citado anteriormente no relatório anterior, o interesse do grupo compra-

dor se fez mais forte. Assim, depois da manifestação de interesse nas unidades do fundo, o grupo 

voltou a manter contato e iniciou negociação com a Graphen na intenção de adquirir as unida-

des do FII.  

Existiu uma negociação árdua entre a proposta inicial recebida, ainda de forma não-vinculante 

até se chegar à proposta firme que acabou sendo considerada interessante para ser levada para 

discussão no comitê da gestora. Foram várias reuniões até fazer o grupo interessado entender 

que, enquanto o valor não fosse interessante, o gestor não levaria para comitê analisar e deli-

berar.  

Enfim, nos últimos dias de agosto, recebemos uma proposta considerada bastante interessante. 

A proposta deliberada satisfatória para a venda das unidades trouxe para o FII um retorno su-

perior a 65% em relação ao valor de aquisição do imóvel. Se for levado em consideração todos 

os “perrengues” que o fundo enfrentou por conta da situação deplorável da incorporadora 

desde sua aquisição e considerando que ainda estamos enfrentando uma pandemia, a obtenção 

de um retorno desses é considerado uma vitória para o FII. Ainda, o fato de ser uma venda pra-

ticamente à vista, sem precisar mais se preocupar com a entrega da obra, algo que duraria, 

quando e se existissem recursos, algo em torno de 18 meses, é um ponto muito relevante na 

decisão. Neste caso, a incerteza e o tempo jogam muito contra. 

Outro aspecto importante que foi levado em consideração na decisão é o fator economia que a 

venda trouxe ao fundo (o que reflete automaticamente no aumento do retorno sobre o investi-

mento). O (i) não pagamento dos ITBIs das unidades no habite-se, uma vez que que não mais 

recairiam sobre o fundo, já que o registro de propriedade já será feito diretamente com o com-

prador e, até mesmo mais relevante, o (ii) fato de não ser mais necessário a injeção dos recursos 

que cada unidade se comprometeu a colocar para fazer frente à necessidade de capital de giro 

na inauguração do hotel, para poder suportar a fase inicial de atividades do hotel, se somados, 

demandariam perto de R$ 3.000.000,00, sendo agora um custo que ocorrerá por conta do com-

prador. Não há como não considerar este montante como uma despesa a mais que o empreen-

dimento traria para o fundo quando o hotel terminasse (se terminasse!!!). É uma economia de 

R$ 3.000.000,00 para o fundo! 
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Outro fator benéfico ao FII, é que suas unidades foram negociadas diretamente com o grupo 

comprador, não havendo, portanto, custo de corretagem. O custo de intermediação foi zero! 

Outros dois pontos bastante relevantes de serem lembrados são: desde que (i) o cotista foi im-

possibilitado de aportar recursos no FII por conta do novo regramento trazido pela Resolução 

CMN nº 4604 e (ii) se constatou que o montante necessário era algo próximo de R$ 40 milhões 

para obra, HEOS (Hotel Equipment and Operating Supplies) e FF&E (Furniture, Fixtures & Equi-

pments) do hotel, a solução, compulsoriamente, teria que passar pela entrada de um terceiro 

investidor. Fosse este adquirindo o estoque, terminando a obra e deixando o FII com suas uni-

dades, fosse adquirindo todas as unidades, incluindo as do FII e findando o ciclo do fundo no 

empreendimento. 

Ainda, outros dois pontos fundamentais de serem destacados, desta vez econômicos, são: (i) 

com a inflação cavalgando da forma que está, principalmente na construção civil (INCC acumula 

reajuste superior a 16,0% nos últimos 12 meses), os valores para se terminar a obra do empre-

endimento, sem medo de ser afirmado, já se encontra muito acima dos R$ 40 milhões previstos 

no passado, sendo que para piorar, a diária média da hotelaria com a pandemia só piorou e (ii) 

com o cenário político muito desgastado, o cenário fiscal muito degradado e o cenário econô-

mico internacional incerto como estamos presenciando atualmente, a taxa de juros de longo 

prazo deve voltar a aumentar significativamente, juntamente com o aumento da exigência do 

investidor por mais prêmio de risco, o que deve afetar diretamente a taxa de desconto dos fluxos 

de caixa que culmina na obtenção da avaliação do empreendimento, ou seja, é muito provável 

que exista um impacto negativo no “valuation” do hotel. Estes dois pontos em conjunto, certa-

mente, dificultariam ainda mais, pelo menos no médio prazo ou até que o cenário econômico 

venha a melhorar, o encontro de outros potenciais investidores interessados no empreendi-

mento hoteleiro.  

Com todo o exposto, depois de toda a saga deste ativo dentro do fundo e por possibilitar a 

resolução do imbróglio, além da incerteza de encontrar um novo interessado em injetar recursos 

no empreendimento, entendemos que negócio celebrado foi bastante benéfico ao FII. 

Por fim, lembramos que na negociação não entraram as 3 residências que, portanto, o FII conti-

nua detentor. Assim, com o retorno da obra, esperamos que as residências ganhem atratividade 

no quesito locação por temporada. 

Até o momento o grupo comprador já realizou p pagamento de parte do preço global ajustado, 

sendo o restante acertado para ser pago até o dia 30/12/2021, quando o saldo líquido será 

amortizado para os cotistas. Neste sentido, vale destacar que o gestor sugeriu ao administrador 

do FII que 95% do saldo líquido arrecadado pelo fundo com esta venda seja amortizado aos 

cotistas tão logo seja possível. 
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Residências – Empreendimento Residencial 

Em julho de 2021, o Gestor recebeu o comunicado do fim das obras físicas das unidades resi-

denciais.  

Sendo assim, uma vistoria presencial para analisar item por item de cada casa se fez necessária, 

antes de recebê-las por definitivo. 

Alguns pontos importantes a serem analisados nas residências, sendo:  

• Acabamento externo e interno de alvenaria; 

• Pintura externa e interna; 

• Limpeza dos cômodos; 

• Teste do sistema Elétrico; 

• Teste do sistema Hidráulico e gás (aquecimento); 

• Testes de todas as peças de madeira, como: 

a. Porta de correr sob trilhos; 

b. Porta Sanfona separadora de ambiente nos quartos; 

c. Portas tradicionais; 

d. Janelas tradicionais; 

e. Janelas de ventilação; 

• Instalação de bancadas de cozinha/banheiro e vidro de box; 

• Verificação de guarda-corpo dos cômodos (piscinas, quartos e terraço) 

• Aparência dos pisos drenantes; 

• Paisagismo; e 

• Acabamento das coberturas. 

Dito isso, foi agendada uma vistoria onde o Gestor acompanhou presencialmente para validar a 

entrega. Alguns itens, como é normal nesses casos, precisaram ser refeitos. Foi dado um prazo 

determinado entre as partes para que todas as pendências fossem cumpridas e as casas devida-

mente entregues. 

Não obstante a isso, o vendedor das unidades deverá entregar as casas com marcenaria. A pan-

demia trouxe uma escassez absurda de madeira no mercado de móveis planejados. Com sito, a 

marcenaria da casa 14 foi totalmente entregue, pois também foi pedida mais cedo. A marcenaria 

da casa 04 e casa 16 foram solicitadas em agosto e devem ser instaladas no mês de outubro de 

2021. 

Além disso, o Fundo receberá um manual das casas indicando fabricante, garantias, especifica-

ções/cuidados entre outros detalhes pertinentes.  

Seguem algumas fotos externas das casas tiradas no momento da vistoria. 
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➢ CASA 04 – VISTA FRONTAL E LATERAL DA CASA 
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➢ CASA 16 – VISTA FRONTAL, LATERAL E FUNDO (PISCINA) DA CASA 
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➢ CASA 14 – VISTA FUNDOS DA CASA 
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Vale destacar que já iniciamos o trabalho de preparação das casas para locação, para que estas 

não fiquem paradas, não trazendo renda. Isto consiste em mapear e orçar a parte de enxoval de 

cama, mesa e banho, decoração, algumas mobílias, prataria, eletrodomésticos e eletroeletrôni-

cos, utensílios em geral etc. Assim, acreditamos que até o réveillon as casas já estarão aptas a 

receber locatários, o que já proporcionará surfar a alta temporada 2022. 
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Eventos ocorridos no 1º trimestre/2021 

•  Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de março/2021 com uma variação na cota de -0,1414% no mês, com um 

patrimônio de R$ 152.316.509,66 e cota no valor de R$ 82,70533305. 

Infelizmente o ano de 2020, por conta da pandemia do COVID-19, foi impactado negativa-

mente em vários setores da economia do país e, certamente, um dos que mais sofreram foi o 

imobiliário com altos índices de vacância e inadimplência. Dentre os setores mais impactados 

tivemos o Comercial, Corporativo e Hoteleiro. 

Ocorrências relevantes: 

1. Taxa de Gestão: vínhamos monitorando o caixa deste fundo desde início de 2020, até que, 

em novembro de 2020, depois do fundo atingir R$ 500 mil de disponibilidades, resolvemos 

parar de cobrar taxa de administração/gestão do fundo, que vem sendo provisionada, para 

que pudesse, com esta reserva, fazer frente as despesas que o fundo enfrenta mensalmente. 

Destaco a principal: taxa condominial e iptu das salas do The One Office.  

 

2. Consultor Imobiliário: desde que paramos de cobrar taxa de administração do fundo, deci-

dimos, também, rever o contrato de prestação de serviços do consultor imobiliário Dexter. 

Nos reunimos com a Dexter e conseguimos, depois de explanar a real situação do fundo, 

aditar o contrato de prestação de serviço de consultoria imobiliária, onde, ficou acordado 

que a Dexter deixa de receber mensalmente do fundo e passa a ser remunerada pontual-

mente, por serviço contratado, quando e se necessário. Ex.: em uma aquisição ou venda de 

ativo ou na validação anual de laudos de avaliação. Era isto ou a destituição total, uma vez 

que precisávamos proteger o caixa do fundo. 

Com estas duas decisões, temos caixa suficiente para o fundo não enfrentar problemas por um 

bom período. Período este que, agora com a resolução de Taubaté (ver ativo The One Office 

abaixo), certamente teremos sucesso na alienação das salas a preço justo, gerando recursos 

para serem distribuídos aos cotistas e diminuindo drasticamente a maior despesa mensal do 

fundo.  
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Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 05 (cinco) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-

tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 18.918.853,00 (-42,79) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 19.784.421,00 (-40,53%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 41.328.001,0 (-39,36%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2020. 

 

Eventos ocorridos: 

Projeto Hospitalar 

No último trimestre de 2020 tivemos uma notícia que, de alguma forma, acreditamos que no 

médio prazo pode ser muito benéfica. É a tal história de ver o copo meio cheio. Pois bem. Ocorre 

que, ao apagar das luzes de 2020, a Rede Hospitalar que estava analisando o imóvel, inclusive, 

com acordo de confidencialidade e memorial de entendimentos assinados e processo avan-

çando, para ali instalar uma de suas Unidades Hospitalares, foi vendida para um fortíssimo Pla-

yer Hospitalar de presença nacional (entre as 3 maiores do país). Ocorre que, depois desta notí-

cia, a evolução das etapas que deveriam ser cumpridas pelo interessado deu uma arrefecida.  

Foi nos enviado um anteprojeto da adaptação do Imóvel para as novas características da Uni-

dade Hospitalar, mas os outros dois itens da etapa acabaram não sendo enviados. 

Não somente a Graphen, mas, também, todos os outros detentores de unidades do empreen-

dimento, tem cobrado insistentemente uma nova posição da Rede Hospitalar, mas com pouco 

sucesso em termos de evolução. A justificativa é que o interesse continua legitimo, mas que a 

nova diretoria está se inteirando do assunto para dar seguimento. A transação foi bastante 

grande e complexa, envolveu, também, a aquisição de um grande operador de planos de saúde, 

clínicas de emergência etc., conforme identifiquei neste fato relevante abaixo, liberado pela 

parte compradora. Segue: 

A Companhia, através de sua subsidiária integral ***rejeitado*** Serviços Médicos 

S.A., assinou em outubro de 2020 contrato de compra e venda de quotas e outras 
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avenças para a aquisição de 100% da participação societária do Grupo ***rejei-

tado***, uma estrutura composta por 3 operadoras de saúde, 3 hospitais, 1 hospi-

tal dia e 7 clínicas de atendimento primário.  

As operadoras de saúde possuem suas operações concentradas na região metropo-

litana de Belo Horizonte/MG, sendo o segundo maior player da região, com cerca 

de 11% de market share. As 3 operadoras combinadas possuem uma carteira total 

de cerca de 270 mil beneficiários de planos de saúde também localizados majorita-

riamente (~80%) na região metropolitana de Belo Horizonte. Mais de 95% dos be-

neficiários estão em planos coletivos, cujo ticket médio consolidado é de cerca de 

R$147. 

A transação inclui a aquisição de 3 hospitais que totalizam 255 leitos, dentre eles o 

Hospital ***rejeitado***, um dos mais tradicionais e bem reconhecidos do Estado 

de Minas Gerais, com 70 anos de história, o qual passou recentemente por amplo 

processo de investimento para modernização e revitalização de estrutura, além de 

1 hospital dia com 18 leitos e 7 clínicas de atendimento primário. O Grupo registrou 

nos últimos 12 meses receita líquida combinada (antes de consolidação) de R$ 600 

milhões, com sinistralidade consolidada de aproximadamente 84%. 

O estado de Minas Gerais, segundo mais populoso do Brasil com mais de 21 milhões 

de habitantes, possui atualmente cerca de 5 milhões de beneficiários de planos de 

saúde. Já a região de saúde de Belo Horizonte (conforme definida pela ANS) consi-

dera um agrupamento de municípios com cerca de 5,5 milhões de habitantes e 2 

milhões de beneficiários de planos de saúde. 

Quando concluída, a Companhia fortalecerá ainda mais sua presença no estado de 

Minas Gerais onde, onde já possui atualmente uma carteira de cerca de 70 mil be-

neficiários em planos de saúde na região do Triângulo Mineiro. Dentre os planos de 

expansão orgânica para a região, está prevista a construção de um novo hospital 

na cidade de Uberlândia com inauguração prevista para o segundo semestre de 

2021, além de outras unidades assistenciais como clínicas e prontos atendimentos. 

O preço de aquisição (Enterprise Value) é de R$ 1,5 bilhão, incluindo os imóveis de 

dois hospitais, que possuem cerca de 10 mil metros quadrados de área construída. 

Com a conclusão da Transação, a Companhia ampliará sua estratégia de cresci-

mento por meio de uma plataforma que possibilitará uma operação verticalizada e 

integrada numa das principais praças de atuação do Brasil, reforçando seu compro-

misso de expansão, consolidação e, consequentemente, criação de valor para seus 

acionistas. 

A última frase nos mostra o intuito que a Companhia tem de crescer e criar raízes em Belo Ho-

rizonte. Isto nos dá uma certa confiança esperança de que voltarão com tudo para a mesa no 

curto prazo para negociar a aquisição do imóvel. 
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De todo modo, o prazo que havia sido estipulado para cumprimento do previsto no MoU já se 

esvaiu, sendo certo que, não existe mais exclusividade da Rede Hospitalar interessada. Obvia-

mente, se eles retornarem para a mesa, não há motivo para não analisarmos, porém, sem ex-

clusividade e com outras condições. 

Em paralelo, estamos trabalhando com outras duas opções, que estão analisando a oportuni-

dade. Ambas bastante promissoras. Estão analisando o ativo: a maior rede hospitalar do país e 

a maior rede hospitalar da cidade de Belo Horizonte. 

Ainda, para deixar anda mais explicito como o seg-

mento hospitalar encontra-se muto aquecido, to-

talmente na contramão, por exemplo, do seg-

mento de shopping centers e afins e, para eviden-

ciar como é muito factível a transformação de 

imóveis já existentes em planta hospitalar, sendo 

necessário, obviamente, sempre alguns pré-requi-

sitos, deixamos registrado aqui uma notícia dada 

por um grande veículo de comunicação aqui de 

São Paulo noticiando que, possivelmente, um 

grande shopping center de área nobre da capital. 

 

 

✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras: R$ 38.922.265,10 (+126,17%) * 

Valor Adquirido – Unidades Residenciais: R$15.000.000,00 

Valor Atualizado – Unidades Residenciais: R$ 15.337.329,55 (+2,25%) ** 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Dezembro/2019. 

** Laudo de avaliação confeccionado na metodologia do valor de mercado 

 

Residências – Empreendimento Residencial 

A evolução de obras físicas no último mês foi de 3,55% acumulando um total de 98,11%. 

No momento a obra já está nos detalhes de segunda demão de pintura, FF&E e Paisagismo, com 

perspectiva de finalização total no final do mês de março. 

É importante destacar também que a evolução física acompanhou a evolução financeira. Isso 

significa que todos os serviços pagos foram devidamente utilizados e que a obra segue conforme 

o orçamento inicial, indicando que o FUNDO foi efetivo no planejamento. 
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Segue abaixo um resumo dos serviços executados, evolução das obras e fotos das unidades re-

sidenciais: 

Janeiro/2021 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

• CASA 04 
i. Conclusão do forro gesso. 

ii. Execução do forro em tala de dendê. 
iii. Instalação de 90% das esquadrias de madeira. 
iv. Execução de 65% de toda a pintura interna. 
v. Execução do revestimento de piscina. 

vi. Instalação de todas as bancadas internas. 
vii. Execução de 90% dos serviços de fiação e instalações. 

viii. Executado 70% do nivelamento para a instalação do piso drenante. 
ix. 50% dos serviços de pintura externa. 

 

• Casa 14 
i. Conclusão da pintura externa. 

ii. Acerto dos boxes (concluídos). 
iii. Revisão de pintura e acabamento de pastilhas. 
iv. Preparação dos jardins internos e área externa para o paisagismo. 

 

• Casa 16 
i. Conclusão do revestimento da piscina. 

ii. Arremates internos nas suítes 3 e 4 para pintura. 
iii. Arremates dos boxes 
iv. Arremates e substituição de pastilhas dos banheiros. 
v. Pintura das suítes 1, 2 e 3. 

 

Fevereiro/2021 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

• CASA 04. 
i. Conclusão da pintura externa. 

ii. Conclusão do forro em tala de dendê. 
iii. Conclusão do porcelanato. 
iv. Conclusão das esquadrias de madeira. 
v. Execução de 85% de toda a pintura interna. 

vi. Conclusão do sistema de filtragem de piscina. 
vii. Conclusão de todas as redes de água quente e ar-condicionado. 

viii. Conclusão dos serviços de fiação e instalações. 
ix. Substituição das pastilhas de banheiro devido à baixa qualidade de instalação. 

 
 

• Casa 14 
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i. Conclusão dos serviços internos a casa 
ii. Início do paisagismo. 

iii. Montagem e instalação do FF&E. 
iv. Substituição das pastilhas de banheiro devido à baixa qualidade de instalação. 

 

• Casa 16 
i. Conclusão dos serviços de pintura. 

ii. Início do paisagismo. 
iii. Instalação de louças e metais. 
iv. Conclusão das varandas e banheiros em estrutura metálica. 
v. Arremates e substituição de pastilhas dos banheiros. 
vi. Acerto externo do terreno para início do paisagismo. 

 
 

Gráfico Físico – Evolução Física da Obra 

 

A média no período foi de 45 colaboradores efetivos, sendo a equipe composta por 50 colabo-

radores contratados. Ainda, além da mão de obra direta, existem na obra: 

• 1 Engenheiro de contrato 

• 1 Engenheiros de produção 

• 1 Encarregado de compras 

• 1 Encarregado de obras 
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• 1 Encarregado de Recursos Humanos 

• 1 Almoxarife 

Habite-se – o pedido de habite-se para todas as residências foi realizado em dezembro/2020, 

porém, o novo prefeito, que assumiu no primeiro dia útil de janeiro/2021, suspendeu por 90 

dias a emissão, renovação e aprovação de alvarás concedidos entre 01/10/2020 a 31/12/2020, 

para avaliação da nova administração. Acreditamos que, uma vez que a obra cumpre todos os 

requisitos exigidos pela prefeitura, assim que voltar estas emissões, o habite-se das residências 

saiam e, assim, será possível individualizar as matrículas, averbar a construção e escriturá-las ao 

fundo de forma definitiva. 

Assim que isto ocorrer, as casas poderão fazer jus ao que sempre se propôs. Poderemos colocá-

las para locação de temporada ou mesmo, eventualmente e oportunisticamente, vendê-las. Im-

portante é ressaltar que Trancoso vem surpreendendo ainda mais como um destino turístico de 

altíssimo padrão e, assim sendo, vem despertando muito interesse da classe social mais alta por 

locação de residências de temporada. Vira e mexe somos abordados por concierges (é assim que 

as empresas especializadas em locações de residências de alto padrão na região de denominam, 

já que costumam dizer que, além da locação em si, eles oferecem experiência e, portanto, en-

tregam todo tipo de serviço necessário para o conforto do hóspede) interessados em catalogar 

as casas em seus books para ofertarem para locação. Assim, no curto prazo, uma vez que agora 

só falta terminar o paisagismo e menos da metade da parte de marcenaria, poderemos liberar 

as casas para a geração de renda, apenas aguardando o cumprimento do rito burocrático do 

habite-se e registro de imóveis para tal. 
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Registro Fotográfico da Obra 

 

CASA 04 – Fachada do imóvel e preparação para o Paisagismo  

 

 

CASA 04 – Fachada do imóvel e preparação para o Paisagismo  
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CASA 04 – Vista da suite de Fundos para Piscina 

 

 

 

 

CASA 04 – Equipamentos da casa de máquinas 
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CASA 14 – Fachada Frontal 

 

  

CASA 14 – Fachada Frontal com Paisagismo 
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CASA 14 – Fachada e área externa 

  

CASA 14 – Fachada Lateral 
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CASA 14 – Fachadas e área externa 

 

  

CASA 14 – Vista da Piscina 
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CASA 14 – Marcenaria das Suítes 

  

CASA 16 – Fachada Frontal 
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CASA 16 – Vista Interna detalhando a altura do pé direito 

 

 

CASA 16 – Término da Pintura Externa 
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CASA 16 – Vista da Piscina 

 

Resort – Empreendimento Hoteleiro 

Com o término das residências e, portanto, a desoneração das unidades hoteleiras, pudemos 

começar um trabalho ativo de ajuda do incorporador a encontrar um novo player para injetar 

recursos no empreendimento, terminando a parte hoteleira. Isto acontecerá via aquisição das 

unidades hoteleiras em estoque da incorporadora. Por si só, este valor não será suficiente, mas, 

quando se adiciona a ele os saldos devedores de unidades que pararam de pagar suas obriga-

ções quando a obra parou suas atividades, acaba-se chegando no valor muito próximo para en-

trega do empreendimento, com FF&E e HEOS. 

Iniciamos a jornada de road show com foco apenas na parte do estoque existente para servir de 

lastro na obtenção dos recursos, porém, depois de avaliarmos de forma mais ampla a situação, 

detectamos a existência de maleabilidade para muitas outras composições na sociedade. Sabe-

mos que existem vários perfis de investidores, então, abrimos o leque e ofertamos, além da 

possibilidade simples da aquisição do estoque, conforme já explica anteriormente, também, a 

opção de aquisição de parte majoritária do pool hoteleiro ou mesmo da totalidade das unidades, 

mostrando como cada opção se viabilizaria. Ainda, depois de se reunir com os executivos da 

bandeira TXAI, passamos a trabalhar com a possibilidade de se idealizar um negócio mais amplo 

e em etapas, incluindo o atual flagship TXAI Itacaré e outros projetos já prospectados para serem 
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operados pela bandeira, por exemplo, Inhotim com mais da metade das obras executadas, além 

de áreas espetaculares prospetadas com projetos assinados em Ponta dos Ganchos/SC, Pa-

raty/RJ, Camaragibe/AL, Carneiros/PE e Barra Grande/PI.  

Em fevereiro/2021, depois de conversas com algumas casas interessadas, um grande player co-

locou uma proposta para o incorporador de aquisição das unidades em estoque, onde, depois 

de muitas contas foi aceita. Neste momento o processo está em estágio de due diligence legal. 

É uma infinidade de certidões que foram solicitadas, mas, pelo que estamos acompanhando, 

ainda que de fora do processo, está andando, mesmo com pandemia e restrição de funciona-

mento dos cartórios. Esperamos ter uma definição até o final do mês de março. 

Ainda, no que tange o fundo, além da excelente notícia de que isto, por si só, faz com que a obra 

retorne e resolva o problema do resort, em tratativas com os interessados, eles se manifestaram 

bastante interessados na aquisição de parte ou da totalidade das unidades do FII. Esperar para 

ver, mas pode ser uma boa opção também, depende do preço, obviamente. 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 15.748.000,00 (+53,84%) ** 

** empreendimento concluído. 

 

Baixa da hipoteca: Sabemos sobre o atraso/demora dos prazos do jdiciário brasileiro, em 

especial no julgamento do empreendimento THE ONE OFFICE – TAUBATÉ, que sofremos com a 

demora do julgamento da segunda instancia em quase três anos.  

Porrém, ainda que com muito atraso, no dia 24 de fevereiro, ocorreu o julgamento, onde a 

decisão dos desembargadores manteve a decisão de primeira instâcia quanto as exonerações 

das hipotecas que recaem sobre cada unidade. 

Vejam parte da transcrição do acordão: 

A sentença questionada julgou PROCEDENTE a ação proposta por FUNDO DE 

INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO BR HOTÉIS-FII contra SPE ITÁLIA EMPREENDIMENTOS 

IMOBILIÁRIOS LTDA. e BANCO BRADESCO S/A. Em consequência, torno definitiva a 

tutela concedida a fls. 227/228 para determinar o cancelamento das hipotecas 

averbadas nas matrícula do Cartório de Registro de Imóveis local. 

. 

. 
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Com efeito, o conjunto probatório produzido comprova que a parte Autora, ora 

apelada, firmou compromisso de compra e venda de trinta e quatro unidades 

imobiliárias, cujo empreendimento foi financiado pela Instituição Financeira 

requerida, com garantia hipotecária gravada sobre o imóvel adquirido pela autora. 

Do mesmo modo, a quitação do preço ajustado pela aquisição das sobreditas 

unidades é incontroversa, haja vista que sequer foi impugnado pelos corréus, de 

sorte que, de longa data, a jurisprudência vem reconhecendo o direito do 

adquirente, que quitou o preço do imóvel em receber o bem de raiz livre e 

desembaraçado, cancelando-se a hipoteca instituída em favor de instituição 

financeira.  

Por oportuno, cumpre ressaltar que conforme mencionado na sentença 

questionada, aplicável à espécie o entendimento sumulado pelo Superior Tribunal 

de Justiça (Súmula 308) “a hipoteca firmada entre a construtora e o agente 

financeiro, anterior ou posterior à celebração de promessa de compra e venda, não 

tem eficácia perante os adquirentes do imóvel”. 

Acerca do tema, já se pronunciou esta Colenda 8ª Câmara de Direito Privado: 

1. ADJUDICAÇÃO COMPULSÓRIA - Compromisso de compra e venda - 

Partes que firmaram contrato de venda e compra de bem imóvel - 

Responsabilidade da incorporadora em outorgar escritura definitiva 

após o pagamento - Inocorrência Autoresapelantes que procederam à 

quitação total do valor devido, sem financiamento bancário - Imóvel 

oferecido pela incorporadora ao banco como garantia real por 

hipoteca Falta de quitação do mútuo feito pela construtora com o 

banco - Óbice oferecido à transferência do bem Ineficácia do 

inadimplemento perante os adquirentes do imóvel Súmula 308, do STJ 

Procedência Reclamo recursal dos autores quanto à sucumbência – 

Cabimento Razões do recurso do banco que desatendem os requisitos 

previstos no artigo 1010, III, do CPC, ferindo o princípio da dialeticidade 

Recurso dos autores provido e do réu não conhecido. Apelação Cível nº 

005847790.2012.8.26.0100, Rel. Mônica de Carvalho, j. 19.06.2019. 

 

2. APELAÇÃO - COMPROMISSO DE COMPRA E VENDA PEDIDO DE 

CANCELAMENTO DA HIPOTECA QUE GRAVA O IMÓVEL ADQUIRIDO 

PELOS AUTORES PROCEDÊNCIA INCONFORMISMO DO BANCO 

***REJEITADO*** Gravame instituído em razão do financiamento do 

empreendimento obtido pela construtora, que dá as unidades 

imobiliárias em garantia ao agente financiador Impossibilidade de se 

opor a hipoteca em face do adquirente, que quita o preço do imóvel 

Princípio da boa-fé das relações negociais Inteligência da súmula 308 

do STJ Sentença mantida - NEGARAM PROVIMENTO AO RECURSO. 

Apelação Cível nº 1068961-74.2017.8.26.0100, Rel. Alexandre Coelho, 

j. 07.06.2019. 
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Analisando a decisão do tribunal, fica nítido que a nossa tese etava correta e que a 

jurisprudência jogava a nosso favor. O único óbice que, de fato, enfrentamos, foi o tempo 

decorrido para o julgamento ocorrer. 

Agora, como próximos passos, temos que aguardar o decurso dos prazos para recursos com 

efeitos suspensivos, e depois, podemos propor cumprimento provisório.  

A GRAPHEN acredita que a etapa do pedido do cumprimento provisório é muito provável, ainda 

que caiba recursos da outra parte, levando em considerações outros julgamentos similares. 

Vale considerar que esse resultado veio em um momento que continua movimentado o 

mercado imobiliario em Taubaté/SP e agora, quando das baixas das hipotecas das matrículas, 

poderemos negociar as unidades por preços que acreditamos ser justo e benéfico para o Cotista. 

 

Venda das Unidades: A partir do momento que conseguirmos o cumprimento provisório da 

decisão, trabalharemos as vendas de forma mais assídua, pois não teremos o prejuízo do ônus 

da HIPOTECA como possível risco ao comprador.  

Após a efetividade das baixas das hipotecas, será interessante marcarmos um call com cada 

corretor/imobiliária que tratávamos para atualizá-los e indicar a necessidade de retomar as pro-

postas de venda.  

 

  

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 110

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

92 

Eventos ocorridos no 3º trimestre/2020 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de setembro/2020 com uma variação na cota de -0,1233% no mês, com 

um patrimônio de R$ 156.616.918,87e cota no valor de R$ 85,0403837. 

Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 05 (cinco) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-

tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 20.410.600,11 (-38,28%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 19.517.635,79 (-41,34%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 42.666.777,00 (-37,40%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2019. 

 

Eventos ocorridos: 

Projeto Hospitalar 

Este trimestre tivemos apenas o processo de assinatura do documento de entendimento por 

todas as partes e, portanto, o prazo que já está correndo. 

Relembrando, no mês de novembro teremos uma reunião com a Rede Hospitalar para a apre-

sentação da etapa I, que, resumidamente, consiste em:  

(i) Análise e apresentação da viabilidade da adaptação do Imóvel para utilização como Uni-

dade Hospitalar, inclusive no que tange todas as licenças de órgãos públicos envolvidos em uma 

operação de Unidade Hospitalar; 

(ii) Elaboração e apresentação de projeto preliminar de adaptação do Imóvel para as carac-

terísticas da Unidade Hospitalar, o qual deverá ser submetido aos Proprietários do Empreendi-

mento para aprovação; e 

(iii) Realização de auditoria jurídica, contábil e financeira no Imóvel e na SPE Cesto. 
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Tão logo esta reunião ocorra e seja do contento dos detentores de unidades, automaticamente, 

vamos à etapa II, dando continuidade ao processo como um todo. 

Nossa previsão é que ainda dentro do primeiro trimestre de 2021 possamos ter o negócio fe-

chado e operador hospitalar iniciando as adaptações no edifício. 

 

✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras: R$ 38.750.470,32 (+125,17%) * 

Valor Adquirido – Unidades Residenciais: R$15.000.000,00** 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Dezembro/2019. 

** Laudo de avaliação confeccionado na metodologia do valor de mercado após a conclusão das 

obras / Reavaliação periódica anual ainda não realizada. 

 

Residências 

A evolução de obras físicas no último trimestre foi de 6,57% acumulando um total de 86,65%. 

No momento a obra já está nos detalhes de acabamentos como pintura e textura, instalações 

de portas, janelas e verificação de elétrica e hidráulica. Diferente dos serviços de fundação, lajes 

e alvenaria, esses necessitam de menos colaboradores, porém com uns serviços minuciosos e 

detalhista. 

Além desses, há detalhes que estão sendo finalizados como forros de gesso, acabamento nas 

madeiras através da aplicação de verniz e finalização do serviço de impermeabilização. Todos 

esses também são serviços executados ao final da obra. 

No mês de outubro já entrará o paisagismo, finalização das piscinas e término do ramal de águas 

pluviais e esgoto. 

É importante destacar também que a evolução física acompanhou a evolução financeira. Isso 

significa que todos os serviços pagos foram devidamente utilizados e que a obra segue conforme 

o orçamento inicial.  

Segue abaixo um pouco dos serviços executados, evolução das obras e fotos das unidades resi-

denciais: 

 

Julho/2020 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

a. REVESTIMENTO PAREDES INTERNAS 
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b. EXECUÇÃO DA ESTRUTURA DO TELHADO DA CASA 04. 

c. INSTALAÇÃO DE ESQUADRIAS DE MADEIRA  

d. INSTALAÇÃO DE REDE FRIGORIGENA E AQUECIMENTO  

e. COLOCAÇÃO DE FECHADURAS  

f. COLOCAÇÃO DE VIDROS 

g. INSTALAÇÃO DE VIDROTIL BANHEIROS  

h. CONCLUSÃO DA IMPERMEABILIZAÇÃO DE TELHADO 

i. INÍCIO DA INSTALAÇÃO DOS BOXES DOS BANHEIROS  

j. EXECUÇÃO DO ACABAMENTO RIPADO DE MADEIRA NAS FACHADAS  

k. SEGUNDA DEMÃO DE PINTURA INTERNA  

l. PRIMEIRA DEMÃO DE PINTURA EXTERNA 

 

Agosto/2020 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

a. CONCLUSÃO REVESTIMENTO PAREDES INTERNAS E EXTERNAS  

b. EXECUÇÃO DA ESTRUTURA DE MADEIRA ESCADA DA CASA 04. 

c. INSTALAÇÃO DE REDE FRIGORIGENA E AQUECIMENTO 

d. APLICAÇÃO DE TEXTURA EXTERNA 

e. INSTALAÇÃO DOS BOXES DOS BANHEIROS 

f. CONCLUSÃO DO ACABAMENTO RIPADO DE MADEIRA NAS FACHADAS 

 

Setembro/2020 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

a. CONCLUSÃO CONTRAPISO ANDAR SUPERIOR CASA  04. 

b. INSTALAÇÕES DE AR E AQUECIMENTO  

c. PINTURA EXTERNA  

d. PREPARAÇÃO BASE PISO DRENANTE  

e. CONCLUSÃO DE TUBULAÇÕES EXTERNAS E ACERTO DE TERRENO 

f. CORREÇÃO IMPERMEABILIZAÇÃO 
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Gráfico Físico – Evolução Física da Obra 

 

 

A média no período foi de 54 colaboradores efetivos, sendo a equipe composta por 60 colabo-

radores contratados. Além da mão de obra direta, existem na obra: 

• 1 Engenheiro de contrato, 

• 2 Engenheiros de produção, 

• 1 Encarregado de escritório, 

• 1 Encarregado de compras, 

• 1 Almoxarife 
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Registro Fotográfico da Obra 

 

Vista externa lateral da casa 04 

 

 

Vista Interna da sala com destaque a piscina de borda infinita 
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Vista externa da fachada da casa 14 

 

 

Vista interna da sala com destaque para acabamentos 
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Vista interna da sala com destaque para acabamentos 

 

 

Vista interna da sala com destaque para acabamentos 
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Vista do Solarium com destaque para a jardineira 

 

 

Vista do Solarium com destaque para a piscina 
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Fachada com detalhes do acabamento frontal com pedras MOLEDO 

 

 

Fachada com detalhes do acabamento frontal com pedras MOLEDO 
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Vista da sala para área verde e piscina de borda infinita 

 

 

Vista externa com destaque para impermeabilização 
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✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 16.663.000,00 (+61,43%) ** 

** empreendimento concluído. 

 

Ao final do 3° trimestre tivemos uma melhora na perspectiva de venda das unidades. Ao todos, 

foram quase 10 visitas feitas e maior procura por locação e venda das unidades. 

Diferente das visitas que tivemos anteriormente, essas geraram propostas que estão sendo 

estudadas e que são mais próximas da realidade do mercado e do valor alvo de venda, sendo 

um indicador positivo. 

O grande problema enfrentado é a impossibilidade de financiamento junto ao agente bancário, 

por conta das hipotecas que ainda recaem sobre as unidades. Porém, apesar das dificuldades, 

uma coisa conseguimos concluir. Demanda pelo empreendimento existe! 

Ainda, no que tange a questão das baixas das hipotecas, ao final de setembro houve uma decisão 

transitado em julgado de um outro processo semelhante ao nosso, do mesmo emprenedimento, 

porém, em outra vara, mas que fortalece a jurisprudencia, e foi totalmente favorável ao 

comprador de boa fé, o que nos leva a pensar que nosso julgamento, quando ocorrer, terá o 

êxito que tanto acreditamos. Certamente este julgamento foi um excelente indicador. 

Continuamos atentos, semanalmente ligados, acompanhando o andamento da fila de 

julgamentos. Eles sempre seguem uma ordem cronológica, de acordo com a ordem de entrada 

dos recursos no gabibenete do desembargador. Assim, apesar de todos os atrasos, seguimos na 

mesma posição e, por isso, acreditamos que o julgamento deva ocorrer ainda este ano.  
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Eventos ocorridos no 2º trimestre/2020 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de Junho/2020 com uma variação na cota de -0,1144% no mês, com um 

patrimônio de R$ 157.205.134,50 e cota no valor de R$ 85,35977509. 

Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 05 (cinco) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-

tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 20.410.600,11 (-38,28%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 19.517.635,79 (-41,34%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 42.666.777,00 (-37,40%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2019. 

 

Eventos ocorridos: 

Projeto Hospitalar 

No relatório passado explicitamos sobre o memorial de entendimentos. Pois bem, este docu-

mento acaba de ser assinado com ajustes mínimos em relação ao que apresentamos anterior-

mente. Apenas o prazo se dilatou em 30 dias, passando para 120 e não os 90 dias que havíamos 

sugeridos. Lembrando que o prazo sugerido pela outra parte inicialmente era de 150 dias. Logo, 

acabamos no meio do caminho. E, sendo cumprido, está de ótimo tamanho.  

Assim, teremos: 

O grupo interessado se compromete, no prazo de 120 dias, a realizar o Estudo de Viabilidade do 

Projeto completo, conforme o plano de ação descrito abaixo: 

Etapa I – em até 60 dias a contar da assinatura deste Acordo para que seja cumprido os itens 

acima, sendo certo que dentro deste período já exista uma reunião onde deva ocorrer a apre-

sentação dos trabalhos da Etapa I: 
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(i) Análise e apresentação da viabilidade da adaptação do Imóvel para utilização como Uni-

dade Hospitalar, inclusive no que tange todas as licenças de órgãos públicos envolvidos em uma 

operação de Unidade Hospitalar; 

(ii) Elaboração e apresentação de projeto preliminar de adaptação do Imóvel para as carac-

terísticas da Unidade Hospitalar, o qual deverá ser submetido aos Proprietários do Empreendi-

mento para aprovação; e 

(iii) Realização de auditoria jurídica, contábil e financeira no Imóvel e na SPE Cesto; 

e 

Etapa II – em até 60 dias a contar da assinatura deste Acordo para que seja cumprido os itens 

acima, sendo certo que dentro deste período já exista uma reunião onde deva ocorrer a apre-

sentação dos trabalhos da Etapa II: 

(i) Elaboração e apresentação de orçamento e cronograma de investimentos para conclusão 

da adaptação do Imóvel, assim como apresentação da forma de financiamento da obra e da 

aquisição dos equipamentos necessários para o funcionamento da Unidade Hospitalar; e 

(ii) Apresentação de estudo econômico financeiro da Unidade Hospitalar (plano de negócios 

+ valuation), além da comprovação da capacidade financeira para suportar a necessidade de 

caixa para o desenvolvimento do empreendimento, em especial em sua fase inicial. 

e 

Etapa III – depois de passada a segunda reunião, em até 15 dias, será apresentado pelo grupo 

interessado aos proprietários do empreendimento uma proposta firme, com todas as condições 

comerciais (forma, valores, prazos) para a realização do negócio. 

 

Habite-se 

Na prefeitura de Belo Horizonte, nenhum novo movimento ocorreu em relação ao andamento 

do processo de obtenção do Habite-se. Não conseguimos afirmar se existiu algum freio propo-

sital, pois no histórico registrado no sistema da prefeitura, como é possível verificar na figura 

abaixo, não aparece mais nenhuma ocorrência nova desde dezembro/2019.  
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✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras: R$ 38.750.470,32 (+125,17%) * 

Valor Adquirido – Unidades Residenciais: R$15.000.000,00** 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Dezembro/2019. 

** Laudo de avaliação confeccionado na metodologia do valor de mercado após a conclusão das 

obras / Reavaliação periódica anual ainda não realizada. 

 

Eventos ocorridos: 

Pandemia COVID-19 

Este empreendimento está em obra, ainda que em uma velocidade moderada, então, é válido 

destacar que, até o momento, nenhum caso de COVID-19 foi confirmado no canteiro de obra, o 

que demonstra que as medidas tomadas pela equipe estão sendo eficientes no combate locali-

zado ao coronavirus. Uma suspeita ocorreu, porém, o colaborador foi afastado imediatamente 

para seguir quarentena, a cumprindo mesmo testando negativo para o vírus. 

A Prefeitura de Porto Seguro manteve as restrições adotadas, incluindo a necessidade de uso de 

máscaras de proteção individuais a todos os trabalhadores durante todo o período de trabalho, 

disponibilidade de álcool em gel e constante observação aos produtos de higiene nos banheiros 

além de manter o distanciamento dos colaboradores. A obra realiza medição de temperatura 

corporal duas vezes ao dia, em seus colaboradores. 

A secretária de Saúde de Porto Seguro, através de seu portal eletrônico, informa que o número 

de casos confirmados na cidade passou de 190 casos em 31/5 para 695 casos em 30/6, casos 

confirmados. 

Mesmo com todas as preocupações e com o decreto que limitada a quantidade de profissionais 

no canteiro de obras, foi possível evoluir na obra. 

Atualmente o decreto da Prefeitura de Porto Seguro indica que o retorno das atividades turísti-

cas, que em tese seria a última a retornar, voltou dia 15/julho com certas limitações. Essa notícia 

traz animo a região, que tem destaque turístico no Brasil e tem boas perspectivas para o Futuro. 

Vale lembrar que a moeda desvalorizada ante o Dólar e Euro, pode trazer um aquecimento do 

turismo interno, fazendo com que o brasileiro priorize viajar em território nacional pelo poder 

aquisitivo da moeda Real. Esperemos! 
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Residências 

Abril/2020 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

a. MONTAGEM DAS VIGAS, PILARES E LAJE PRÉ FABRICADA DA CASA 04. 

b. ESCAVAÇÃO, ARMAÇÃO, CONCRETAGEM CASA DE MÁQUINAS CASAS 11 12 E 14. 

c. APLICAÇÃO DE MASSA NAS PISCINAS DAS CASAS 10 11 12 E 14. 

d. INSTALAÇÃO ESQUADRIAS DE MADEIRAS CASAS 10 11 12 E 14. 

e. APLICAÇÃO DE PORCELANATO NAS CASAS 10 11 12 E 14. 

f. EXECUÇÃO DE FORRO DE TALA DE DENDE NAS CASAS 10 11 12 14 E 16 

g. EXECUÇÃO DE FIAÇÃO ELÉTRICA CASAS 10 11 12 E 14 E INFRA CASAS 16 E 4. 

h. EXECUÇÃO DE INSTALAÇÃO REDE ESGOTO EXTERNA CASAS 10 11 12 E 14 

i. EXECUÇÃO DO TELHADO CASA 16  

j. ACERTO DOS BEIRAIS DOS TELHADOS 

k. EXECUÇÃO DO SHAFT DE SERVIÇOS CASAS 14 12 

l. EXECUÇÃO EXAUSTÃO, REDES DE AGUA QUENTE E AR CONDICIONADO EXTERNA. 

 

Maio/2020 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

a. CONCRETAGEM LAJES VIGAS E PILARES CASA 04 (1° Pavimento). 

b. REATERRO CASAS DE MÁQUINAS CASAS 11 12 E 14. 

c. APLICAÇÃO DE REVESTIMENTO PISICINAS CASAS 10 11 12 E 14 (70% EXECUTADO). 

d. INSTALAÇÃO ESQUADRIAS DE MADEIRAS CASAS 10 11 12 E 14. (95% EXECUTADO). 

e. APLICAÇÃO DE PORCELANATO NAS CASAS 10 11 12 E 14. (95% EXECUTADO). 

f. EXECUÇÃO DE FORRO DE TALA DE DENDE NAS CASAS 10 11 12 14 E 16 

g. EXECUÇÃO DE INSTALAÇÃO REDE ESGOTO EXTERNA CASAS 10 11 12 E 14 

h. EXECUÇÃO DO SHAFT DE SERVIÇOS CASAS 10 E 11. 

i. EXECUÇÃO EXAUSTÃO, REDES DE ÁGUA QUENTE E AR CONDICIONADO EXTERNA 

j. INSTALAÇÕES DE VIDROS  (60% EXECUTADOS ). 

k. PEDRA REGIONAL NAS PAREDES DOS BANHOS EXTERNOS 10 12 14 E 16  
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l. INSTALAÇÕES ELÉTRICAS E HIDROSSANITÁRIAS CASAS 10 12 14 E 16 (85% EXECUTA-

DAS). 

 

Junho/2020 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

a. ALVENARIAS CASA 04. 

b. INSTALAÇÕES DO PISO TÉRREO CASA 04. 

c. REBOQUE PAREDES CASA 04. 

d. REBOQUE PAREDES INTERNAS CASA 16. 

e. INSTALAÇÃOES ESGOTO E ÁGUAS PLUVIAIS CASAS 10 A 14. 

f. CERAMICA VIDROTIL NOS BANHEIROS CASAS 10 11 12 E 14. 

g. PASSAGEM DE FIOS ELETRICOS CASAS 10 11 12 14 E 16 

h. PINTURA INTERNA DAS CASAS 10 A 16. 

i. PINTURA EXTERNA CASAS 13 E 14 

j. REVESTIMENTO DE PISICINAS CASAS 10 12 E 14 

 

Gráfico Físico – Evolução Física da Obra 
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A média no período foi de 84 colaboradores efetivos, sendo a equipe composta por 98 colabo-

radores contratados. Além da mão de obra direta, existem na obra: 

• 1 Engenheiro de contrato 

• 2 Engenheiros de produção 

• 1 Encarregado de compras 

• 1 Encarregado de obras 

• 1 Almoxarife 

• 1 Técnico de recursos humanos 

• 1 Técnico de segurança 

• 1 Técnico de engenharia 

 

Registro Fotográfico da Obra 
 

 

FACHADA DA CASA 12 
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INSTALAÇÃO PEDRA HIJAU NA PISCINA 

 

  

VISTA DO LIVING  
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VISTA DO LIVING 

 

        

VISTA WC DA SUÍTE 

 

  

VISTA WC DA SUÍTE MASTER 
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VISTA DA COZINHA 

 

  
ESQUADRIAS DOS QUARTOS 
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Resort 

Estamos trabalhando em outras frentes, nas que haviam sido abertas e outras novas que mos-

traram interesse no empreendimento. Ao mesmo tempo que este setor foi um dos mais impac-

tados com a pandemia que vivemos, acreditamos no argumento que, após passado este período 

mais difícil, o setor pode ser um dos que mais verão pujança, principalmente, o turismo de lazer, 

que é o caso do empreendimento. As pessoas tenderão a querer usufruir de forma diferente o 

seu tempo, aproveitando mais seu tempo livre. Acreditamos que o possuir bens materiais cada 

vez mais dará espaço para a vivência de experiências. É uma aposta que temos e é uma ideia 

que vem ganhando mais e mais adeptos dia a dia, inclusive, entre os potenciais interessados. 

Agora que as residências estão em sua reta final e, portanto, vamos poder trabalhar com o em-

preendimento desonerado da hipoteca, não temos dúvidas que acharemos o parceiro que inje-

tará recursos no resort. 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 16.663.000,00 (+61,43%) ** 

** empreendimento concluído. 

 

No trimestre, tivemos 4 visitas de corretores com clientes em nossas unidades e todas 

envolveram propostas.  

Infelizmente as propostas colocadas na mesa foram abaixo do valor de interesse de venda do 

fundo, mas já mostra que o mercado está se aquecendo novamente e que o mercado imobiliário 

volta a ser atraente, inclusive, como meio de investimentos, com o atual cenário de taxas de 

juros do pais. Continuamos analisando propostas, porém, o fato de existir a oneração das 

matrículas limita demais nossas negociações. 

Infelizmente, por conta da pandemia, ainda não tivemos o agendamento da sessão de 

julgamento presencial no Tribunal de Justiça de São Paulo do Recurso onde o fundo busca a 

baixa das hipotecas gravadas na matrícula das unidades.   

O processo teve alguns andamentos, mas todos prévios ao julgamento definitivo. Por parte do 

Fundo, cuidamos de deixar os interesses bem resguardados, cuidando bem destes andamentos 

intermediários, prévios ao Julgamento do recurso. Neste sentido, os advogados peticionaram 

no sentido de esclarecer que havia um pequeno deslize na decisão comentada assim, em que 

dava ordens às outras partes. De pronto, após nosso apontamento, a Desembargadora 

reconheceu o erro e o corrigiu. Na prática era um erro simples, uma questão jurídica, mas que 
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poderia resultar numa posterior anulação do julgamento caso uma das outras partes tivesse 

interesse em atrasar o resultado da demanda. Portanto, uma decisão necessária. 

É certo que a pandemia do COVID-19 trouxe atrasos importantes ao bom andamento do recurso, 

pois, até o Tribunal de Justiça de São Paulo conseguir assimilar os problemas que estavam 

ocorrendo e que ainda poderiam ser resultado dos trabalhos remotos e encontrar soluções para 

manter um andamento regular dos julgamentos, houve alguma demora. Agora, nos resta 

aguardar o retorno das sessões presenciais de julgamento. É possível que, para antecipar este 

retorno, aconteçam incialmente por meio de aplicativos de teleconferência, dando aos 

advogados das partes a possibilidade de realização da sustenção oral.   

Os julgamentos sempre seguem uma ordem cronológica, de acordo com a ordem de entrada 

dos recursos no gabibenete do Desembargador, assim, apesar de todos os atrasos, seguimos na 

mesma posição e, por isso, acreditamos que o julgamento deva ocorrer ainda este ano. 

Seguimos acompanhando muito de perto este processo. 
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Eventos ocorridos no 1º trimestre/2020 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de março/2020 com uma variação na cota de -0,0643%, com um patri-

mônio de R$ 157.758.832,26 e cota no valor de 85,66042377. 

Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 05 (cinco) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-

tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 20.410.600,11 (-38,28%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 19.517.635,79 (-41,34%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 42.666.777,00 (-37,40%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2019. 

 

Eventos ocorridos: 

Projeto Hospitalar 

Neste último trimestre, mais precisamente entre meados de fevereiro até meados de março, 

pois logo depois apareceu a pandemia do corona vírus para atrapalhar tudo, o assunto HOSPITAL 

voltou à tona, com tudo. Fomos, por intermédio da incorporadora, procurados por um grupo 

focado em saúde, de Belo Horizonte mesmo, demonstrando interesse no prédio, para trans-

formá-lo em unidade hospitalar. Este, até o momento, foi o grupo que mais demonstrou inte-

resse no empreendimento, sempre ressalvando que, até agora, infelizmente, por conta de não 

termos ferramentas de pressão e de controle, sempre foi a incorporadora que liderou o processo 

de prospecção de interessados. Assim, é sim possível que tenha havido direcionamento envie-

sado, porém, na nossa visão, isto importa pouco, sendo relevante, de fato, as condições negoci-

ais. 

Sendo assim, tivemos algumas reuniões com o responsável pelo grupo para prosseguimento. 

Tentamos entender a história do grupo, a experiencia das pessoas a frente do grupo e sua capa-

cidade financeira para suportar um projeto de tamanho porte. Entendemos que tais requisitos 
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são preenchidos e assim, foi confeccionada uma minuta de MoU (memorial de entendimentos) 

que nos foi apresentada e agora está sendo apreciada pela Graphen e, também, pelos outros 

detentores de unidades, leia-se: Refer, Serpros e Brasil Plural. 

Na nossa opinião, o memorial de entendimentos deve ser assinado. Dois motivos fazem com 

que pensemos assim. i) de fato o grupo, às suas custas, fará todo o trabalho de orçar a adaptação 

do prédio em unidade hospitalar, nos trazendo um estudo que hoje não temos, exceto proxys. 

ii) se, depois deste prazo dado, não tivermos um fechamento de negócio, teremos a oportuni-

dade de liderar o processo, pois todas as chances para que este negócio decolasse com o co-

mando da incorporadora, foram dadas. 

O ponto principal a ser discutido do memorial de entendimentos, certamente, é aquele que fala 

sobre os prazos a serem cumpridos. Nossa sugestão a todos os outros foi encurtar os prazos de 

150 dias inicialmente sugeridos para 90 dias. Assim, teremos: 

(i) 45 dias para a parte mais técnica: o grupo interessado apresenta a viabilidade no 

que tange os órgãos públicos, o projeto de adaptação do Imóvel para as caracterís-

ticas pretendidas e uma auditoria jurídica, contábil e financeira do imóvel e da SPE 

Cesto.  
 

Se for interessante a todos dar continuidade: 

 

(ii) + 45 dias para a parte econômica/comercial: o grupo elabora o orçamento e crono-

grama físico-financeiro do investimento para conclusão da adaptação do Imóvel, as-

sim como apresenta a forma de financiamento da obra e da aquisição de toda a 

sorte de equipamentos necessários para o funcionamento do hospital. Também, 

apresenta o estudo econômico financeiro do hospital (plano de negócios + valua-

tion), além da comprovação da capacidade financeira para suportar a necessidade 

de caixa que o empreendimento vai necessitar, principalmente inicialmente (k giro). 

 

Ou seja, no D+90 a gente teria na mesa uma proposta comercial firme com a forma que preten-

dem negociar as unidades. Se arrendando, adquirindo ou opcionando (híbrido) etc. Neste mo-

mento teremos todos os elementos e subsídios, para avaliar se a proposta é plausível ou não. 

Estamos aguardando o retorno dos outros compradores para seguirmos, uma vez que, se nossas 

sugestões forem acolhidas, estamos de acordo com a assinatura. 

Apesar de não podermos abrir o nome do grupo interessado, por conta do acordo de confiden-

cialidade assinado, vale destacar que os atuais proprietários do grupo interessado foram funda-

dores da maior rede de operação oncológica na América Latina. Em 2015, alienaram 100% da 

participação para o Goldman Sachs em operação extremamente bem sucedida, tornando-se um 

grande case de mercado. Atualmente, o grupo detém participações nos ramos de hemoterapia, 

banco de sangue e em institutos de imuno e radioterapia. Além disto, o carro chefe do grupo é 

um grande hospital de alta complexidade e clínicas médicas que atua há mais de 60 anos no 

mercado mineiro. 
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Recentemente, o grupo firmou uma parceria com uma operadora de saúde em Minas Gerais 

que possui aproximadamente 300 mil vidas, o que irá possibilitar um aumento exponencial da 

demanda dos hospitais da rede. Pra suportar tal demanda, o grupo aprovou na prefeitura de 

Belo Horizonte um projeto de expansão do atual hospital (expansão vertical em cima do atual 

prédio do hospital), aumentando sua capacidade, quando a obra estiver totalmente concluída, 

em mais 200 leitos além dos existentes. Ao analisar as condições do nosso prédio e considerando 

toda a infraestrutura e acabamentos já existentes, o grupo demonstrou interesse em priorizar 

as negociações para transformação deste em hospital, especialmente em razão do curto prazo 

necessário para execução da adaptação do Hotel, que seria uma economia de tempo enorme, 

não sendo preciso construir o projeto aprovado. 

Agora, cabe aqui um ponto particular deste gestor em relação ao momento atual que o país vive 

e o nosso sistema de saúde, que reforça fortemente nossa crença nessa ideia de transformação 

de hotel em hospital. O momento atual vivido em função da COVID-19 aflorou ainda mais a 

atenção dada pela população à importância da saúde e à necessidade de se possuir plano de 

saúde, a fim de afastar a dependência do precário atendimento do SUS, principalmente nas 

grandes cidades. Certamente, passada a possível crise que pode vir, esta demanda trará um 

aumento significativo no número de vidas seguradas, que irão proporcionar uma demanda forte 

para os hospitais privados e aumento de receita para a rede hospitalar. Além disso, entendemos 

que a situação atual descontinuou ainda mais a precariedade do sistema de saúde do país, o que 

trará uma pré-disposição das autoridades públicas para priorizar a análise e aprovação de pro-

jetos de unidades hospitalares, de tal modo que o período atual é propício para submissão de 

projetos de saúde para avaliação da Prefeitura e demais órgão competentes. 

 

Habite-se 

Neste último trimestre, até o último dia de março, nenhum novo movimento ocorreu na prefei-

tura de Belo Horizonte em relação ao andamento do processo de obtenção do Habite-se do 

empreendimento. Acredito que o recesso de início de ano, associado ao aparecimento do CO-

VID-19 tenha paralisado os trabalhos dentro da prefeitura. 

 

 

✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras: R$ 38.750.470,32 (+125,17%) * 

Valor Adquirido – Unidades Residenciais: R$15.000.000,00** 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Dezembro/2019. 

** Laudo de avaliação confeccionado na metodologia do valor de mercado após a conclusão das 

obras / Reavaliação periódica anual ainda não realizada. 

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 135

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

117 

Eventos ocorridos: 

Residências 

Ao longo dos últimos meses, assim como desde agosto de 2019, as obras vêm evoluindo de 

forma pontual em todos os quesitos. Os gráficos de evolução mostram uma evolução financeira 

e física inferior a prevista e isso é normal, dado que as obras/gastos iniciaram 15 dias após o 

previsto. 

Os dois primeiros meses ocorreram normalmente assim como os anteriores, porém, já era sa-

bido que o Corona Virus (covid-19) causava paralizações no mundo, e era esperado que chegasse 

no Brasil com a mesma força que chegou mundo afora. As obras seguiram no mesmo ritmo até 

que ocorresse o primeiro caso em Porto Seguro e era esperado que a prefeitura seguisse o pa-

drão de outras cidades do Brasil com algum decreto limitando a circulação de pessoas e estabe-

lecimento abertos. 

No dia 19 de março, a Prefeitura Municipal de Porto Seguro decretou “SITUAÇÃO DE EMERGEN-

CIA” na Saúde e Assistência Social e pediu que todos cumprissem algumas medidas de segurança 

e higiene, dentre elas a mais impactante para as obras foi a suspensão de obras de construção 

civil privadas com mais de 15 trabalhadores envolvidos diretamente na sua execução. A ordem 

deveria ser cumprida até o dia 24 de março e, após uma conversa da equipe de Gestão e Geren-

ciador de obras e Incorporador, elaboramos uma estratégia a ser tomadas para seguir com as 

obras buscando máxima eficiência mesmo com menos colaboradores. 

Segue abaixo os números do trimestre de 2020 para acompanhamento. 

Janeiro/2020 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

a. Armação da laje da piscina e concretagem de fundo da casa 04 (90% concluído). 

b. Conclusão da super estrutura das casas 10 a 16 (85% concluído). 

c. Alvenarias das casas 10 11 12 13 e 14 (95% concluído). 

d. Chapisco de paredes casas 10 11 12 e 13 (95% concluído) 

e. Estruturas do telhado casas 10 a 16 (95% concluído). 

f. Início da forração em taubilhas e proteção com chapa galvanizada (40% concluída). 

g. Instalação das tubulações de águas pluviais e esgoto (70% concluído). 

h. Estrutura de fundação da casa 16 (75% concluído). 
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Fevereiro/2020 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

a. Concretagem da piscina da casa 04. 

b. Fundação e pilares da piscina da casa 10. 

c. Estrutura das piscinas das casas 11 12 e 14. 

d. Estruturas do telhado casas 10 a 16 (90% concluído). 

e. Instalação das taubilhas no telhado das casas 10 a 14. (85% concluído). 

f. Instalação das tubulações de águas pluviais e esgoto (55% concluído). 

g. Pilares de fundação casa 16 (100% concluídos). 

Março/2020 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

a. Concretagem da laje da casa 04. 

b. Regularização das paredes das piscinas das casas 11 12 e 14. 

c. Reboque interno e externo das casas 10, 11, 12 e 14 

d. Início porcelanato do piso das casas 10, 11, 12 e 14 

e. Aplicação de massa corrida e preparo de pintura das casas 10, 11, 12 e 14 

f. Execução das linhas de ar condicionado, aquecimento e gás das casas 10, 11, 12 e 14 

g. Execução da fiação e redes de água e esgoto das casas 10, 11, 12 e 14 

h. Compra de mármores, vidros, boxes e pastilhas banheiros. 

 

Assim, até o último dia de março de 2020, no que tange o acompanhamento físico da obra, 

tínhamos uma evolução física prevista de 73,08%, sendo realizada 61,08%.  

Apesar do acompanhamento financeiro ser mais importante que o acompanhamento físico, pois 

é este que mostra a destinação dos recursos e este está dentro do previsto, havendo, inclusive, 

no custo indireto, uma folga de 60 dias, o pequeno atraso na evolução física deu-se por conta 

da residência 04 que apresentou um problema no cálculo estrutural do projeto e ficou definido 

por protender algumas vigas do andar superior. Trata-se da única casa de dois pavimentos. Per-

deu-se alguns dias de fato para se fazer este novo cálculo, mas já retornou ao seu ritmo. com 

velocidade de obra normalizada e deverá ter sua produção acelerada no próximo período. Este 

atraso especificamente não deve impactar o prezo de entrega das casas. 
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Gráfico Físico – Evolução Física da Obra 

 

 

A média no período foi de 89 colaboradores efetivos, sendo a equipe composta por 96 colabo-

radores contratados. Além da mão de obra direta, existem na obra: 

• 1 Engenheiro de contrato 

• 2 Engenheiros de produção 

• 1 Encarregado de compras 

• 1 Encarregado de obras 

• 1 Almoxarife 

• 1 Técnico de recursos humanos 

• 1 Técnico de segurança 

• 1 Técnico de engenharia 
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Registro Fotográfico da Obra 

 

   

                 FORRO DE TALA DE DENDÊ                                                PORCELANATO 

 

 

                                         APLICAÇÃO DE PEDRA MOLEDO na FACHADA 

 

   

                    APLICAÇÂO DE GESSO                                                 FOTO DA PISCINA 

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 139

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

121 

Registro Fotográfico do Estoque 

 

O empreendimento conta com técnico de segurança do trabalho, que ministra palestras sema-

nais, implementa e acompanha procedimentos que visam atender as normas de segurança pre-

vistas em lei. A estatística de acidentes se mantém em ZERO! 

No período foram adquiridos todos os materiais de pintura, louças e metais, impermeabilizan-

tes, vidros e boxes dos banheiros e porcelanatos e cerâmicas faltantes. 

No período foram entregues os projetos executivos de instalações elétricas e hidráulicas, além 

do projeto luminotécnico interno. 
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Também foi entregue o projeto básico de paisagismo de todas as casas. Este projeto está sendo 

ajustado, pois trata-se de uma diferencial para a melhor composição do todo. É como se fosse a 

cereja do bolo e está sendo tratado com merece! 

 

Medidas de Combate ao COVID-19  

Nosso canteiro de obra precisa estar livre do Corona Vírus. Para tanto, várias medidas protetivas 

foram implementadas junto aos colaboradores. Vejam algumas: 
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Resort 

Infelizmente, do último relatório para este as coisas mudaram um pouco no que tange a reto-

mada das obras do Resort. Havíamos aberto um canal muito promissor com um player muito 

estratégico da indústria de fundos imobiliários que já se encontrava em due diligence no empre-

endimento, inclusive com a contratação, por sua conta, de empresa de confiança deles para 

validação de orçamento, mas que, por conta desta pandemia, arrefeceu. A due diigence ficou 

comprometida pois depende de inúmeras certidões que, por sua vez, dependem de cartório que 

estão fechados (alguns estados e municípios ainda não possuem meios digital), o orçamento não 

pode ser validado, pois precisa da turma de engenheiros no canteiro de obra, in loco. A gestora 

também sofreu absurdamente com a desvalorização das cotas de seus fundos. Enfim, não existiu 

desistência por enquanto, mas certamente um atraso inesperado, que, se ficar apenas nisto, 

será considerado uma vitória. 

Temos, obviamente, outras frentes a serem trabalhadas, inclusive aquelas que também haviam 

se aberto e que tínhamos fechado por conta do firme interesse desse pessoal acima relatado. 

Não pararemos de maneira alguma de prospectar a solução para este empreendimento. 

 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 16.663.000,00 (+61,43%) ** 

** empreendimento concluído. 

 

No início do ano fomos procurados por uma corretora que havíamos conversado meses atrás 

com uma proposta de um interessado em adquirir uma das unidades do fundo em uma das 

modalidades que havíamos disponibilizado. Apenas para contextualizar, vamos lembrar das con-

dições possíveis, nunca esquecendo que as unidades se encontram, ainda, oneradas, aguar-

dando julgamento em segunda instância: 

a. venda imediata do imóvel, com recebimento do valor de acordo com as condições de 

pagamento, porém, com obrigação do FII recomprar o imóvel depois de um prazo pré 

acordado e corrigido pela inflação, caso não se resolva a baixa da hipoteca. Neste caso 

não cabe pagamento de aluguel mensal. 
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ou 

b. locação do imóvel por prazo pré-estabelecido entre as partes, com pagamentos de aluguel 

mensal, com a existência de uma opção de venda pelo FII por valor pré-estabelecido, que 

será exercida no momento em que for resolvida a desoneração da hipoteca, ou seja, hipo-

teca baixada, o FII recebe pela venda. Caso transcorrido o período e nada for resolvido, fica 

a critério das partes a renovação com os mesmos critérios ou não.  

ou 

c. uma terceira opção seria o interessado comprar o imóvel, assumindo a condição onerosa 

do mesmo e se tornando o polo ativo da “briga” judicial. Porém, neste caso, haveria chance 

remota de haver negócio, uma vez que o interessado comprador, possivelmente, vai exigir 

um enorme deságio para a aquisição que, neste momento, não interessa ao FII, uma vez 

que acreditamos que, ainda que dependemos da morosidade da justiça, o ganha da causa 

é muito favorável ao FII. 

A proposta apresentada é na linha da alternativa (a), acima. Depois de muita negociação, foi 

fechado um valor bastante atraente para o fundo, de R$ 6.063,00/m2. A unidade é a 701, de 48 

m2. Como a proposta continha uma parte do pagamento parcelada, pedimos toda a documen-

tação para análise de crédito, que analisamos e entendemos plausível. A parte financiada será 

atualizada pelo IGPM + 6%. Trata-se de um casal de dentistas que já possuem a unidade ao lado 

e gostariam de ampliar a clínica. Acreditamos que até por isso, por conta da praticidade estra-

tégica, que acabamos recendo a proposta. De fato, as unidades oneradas, dificulta demais a 

negociação. Quando aparecem propostas, são todas muito penalizadas por conta da hipoteca. 

Iniciamos a confecção da minuta do contrato de compra e venda do imóvel no início de março, 

porém, o aparecimento da pandemia congelou toda a movimentação do processo. Porém, é 

válido destacar que, até o momento, não existiu desistência. 

Quanto a Baixa das Hipotecas, o processo segue aguardando o julgamento. A desembargadora 

relatora precisa finalizar o voto e posteriormente submeter à apreciação do colegiado, com-

posto por outros 2 desembargadores. 

Vale lembrar que este tipo de processo segue uma ordem cronológica interna para ser apreciado 

e julgado, e a relatora, que está atuando como substituta de 2º grau de outro desembargador 

da mesma câmara, pode estar com um volume grande de processos, pois vem acumulando os 
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seus com os deste outro desembargador que foi remanejado a uma corte especial, o que vem 

acarretando atraso dos julgamentos. Temos tentado “acompanhar” a fila (não existe nenhuma 

forma de acompanhar formalmente a fila de julgamento), e conseguimos, por dedução, verificar 

que, aparentemente, ela vem andando, ainda que de forma morosa. Apenas a título de repasse 

de informação que conseguimos levantar, essa desembargadora julgou apenas 3 casos de ape-

lações cíveis (nosso caso), versando sobre esta matéria (baixa de hipoteca), sendo que a média 

que eles ficaram conclusos foi de 515 dias. O último que ela julgou foi em 02/03/2020 e ficou o 

menor tempo no gabinete, 466 dias. Este último ficou concluso em 02/11/2018, sendo que o 

nosso se concluiu em 04/02/2019. Assim, se fossemos fazer uma estimativa, ainda que bem 

simplória e excetuando a pandemia atual, deduziríamos que o nosso deveria ser julgado em final 

de maio ou início de junho/2020. 

Devido COVID-19, o CNJ (Conselho Nacional de Justiça) seguiu o procedimento de paralisação e 

suspenderam as atividades administrativas como medida de isolamento contra o vírus, antes 

suspenso até o final de março e, posteriormente, prorrogado para 30 de abril. Nesse período de 

suspenção o poder judiciário continua trabalhando, porem em regime de teletrabalho. 

Porém, infelizmente, o nosso caso não vai ser julgado neste meio tempo, porque no caso foi 

requerido que o julgamento não seja virtual, para dar oportunidade de sustentações orais. Foi 

uma decisão de ambas as partes. Isso não significa que ele esteja parado, a Desembargadora 

pode já ter elaborado seu voto, estando na "pilha" de processos julgados aguardando o fim da 

pandemia para agendar o julgamento colegiado. 

Seguiremos acompanhando novas informações sobre o processo e sobre a paralização do judi-

ciário. 
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Eventos ocorridos no 4º trimestre/2019 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de dezembro/2019 com uma variação na cota de -0,2043%, fechando o 

período com um patrimônio de R$ 158.157.592,10 e cota no valor de 85,87694373. 

Ativos Imobiliários: 

Situação do Imóvel 

 

A carteira do fundo é composta por 05 (cinco) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-

tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 20.410.600,11 (-38,28%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 19.517.635,79 (-41,34%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 42.666.777,00 (-37,40%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2019. 

 

Eventos ocorridos: 

Habite-se 

Neste último trimestre a saga para a obtenção do habite-se continuou. Como já dito ante-

riormente, o que estava atrasando a certidão de baixa da construção era, justamente, a 

aprovação do As Built. 

Depois de duas reuniões e o reenvio de novo projeto à área de edificações da prefeitura, a 

Gerência de Licenciamento de Edificações e de Obras da Prefeitura de Belo Horizonte, en-

fim aprovou o projeto, levando em conta em seu exame, principalmente, a análise do novo  
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coeficiente de aproveitamento, taxa de ocupação e de permeabilização, afastamento late-

ral, frontal e de fundos, altura máxima na divisa e da edificação, acessibilidade, estaciona-

mento e quota de terreno por unidade habitacional. 

Com o novo projeto, a prefeitura também distribuiu, o cálculo da multa pelo excesso de 

área construída, o que já vinha sendo discutido exaustivamente. O valor calculado foi: 

• Coeficiente de Aproveitamento: 12.094,89m² - R$ 2.020.549,34. 

• Afastamento frontal, lateral e dos fundos: 15.480,57m³ - R$ 1.057.972,34. 

• Altura máxima edificada sobre a divisa: 269,66 m³ - R$ 18.429,09. 

• Altura excedente do muro divisório sobre a divisa: 69,30m² - R 7.893,50. 

• Nº de vagas: 93 – R$ 282.480,06. 

• TOTAL de, aproximadamente, R$ 3.400.000,00. 

Infelizmente, acho pouco provável que a Cesto faça o pagamento a vista desta multa. Vale 

destacar que a prefeitura deixou claro que, pode até parcelar em 12 vezes, mas não emite 

o habite-se antes do pagamento da última parcela. 

O prazo máximo para protocolar recurso contestando as infrações disponibilizadas nesta 

aprovação acima citada era o dia 03/01/2020. Até o término deste relatório não havíamos 

conseguido contato com a prefeitura por conta de recesso de final de ano, para saber se 

existiu tal recurso. Tratando-se de Cesto, que, infelizmente, sempre trilha o caminho mais 

tortuoso, é possível que mais uma vez tenhamos embargos no processo. 

 

Projeto Hospitalar 

Quanto ao projeto hospitalar, infelizmente, por conta de não ter nenhuma ferramenta de 

pressão e por conta de o empresário ter tomado a ideia do hospital para si, traçando suas 

próprias estratégias, não conseguimos evoluir da forma célere que gostaríamos.  Nos pa-

rece que, de forma proposital e estratégica, o proprietário não avança com qualquer umas 

das frentes possíveis, hotel ou hospital, o que nos deixa bastante preocupado. Também não 

deixa que lideremos o processo de prospecção de operadores. 

Assim, o que temos hoje é uma promessa da Cesto de entrega no mês de janeiro da em-

presa hospitalar que está analisando o empreendimento: 

 (ii) Apresentação de projeto de adaptação, com as características da Unidade Hospita-

lar; e 
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(iii) Apresentação de orçamento e cronograma de investimentos para conclusão da 

adaptação do Imóvel. 

Caso mais esta promessa não se cumpre, vamos, fortemente, tentar convencer os outros 

detentores de unidades (principalmente os outros 3 institucionais que possuem unidades 

em quantidade) para entrarmos com uma ação de obrigação de fazer e de entregar contra 

a Cesto. Precisamos da adesão destes, para juntos, com mais de 70% do empreendimento, 

termos poder de barganha e força de convencimento da justiça para fazer valer o direito 

dos cotistas. Sabemos da dificuldade que estes outros institucionais possuem para tal, mas 

pode ser o único caminho que restará. 

 

Situação do Imóvel 

Em relação ao estado atual do empreendimento, é válido frisar que o imóvel está pratica-

mente pronto, com 97% da evolução física terminada. 
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✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras: R$ 38.750.470,32 (+125,17%) * 

Valor Adquirido – Unidades Residenciais: R$15.000.000,00** 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Dezembro/2019. 

** Laudo de avaliação confeccionado na metodologia do valor de mercado após a conclusão das 

obras / Reavaliação periódica anual ainda não realizada. 

 

Eventos ocorridos: 

Residências 

Com a obra das residências sendo executada a todo vapor, felizmente, não houve nenhum im-

previsto desde o início das obras e o Cronograma Físico espelha apenas uma suave diferença 

entre o previsto e executado apenas por conta de um atraso de 15 dias no início da obra da casa 

de dois pavimentos (a região estava com escassez da máquina que terraplanou o terreno). 

Ao longo dos meses de outubro a dezembro também foram pagos todos os passivos previstos 

no cronograma financeiro, aprovado também no Termo de Transação. 

Os passivos foram pagos buscando sempre alcançar o teto estipulado no Termo de Transação, 

e o Gestor buscou acompanhar cada negociação para que não houvesse risco de arcarmos com 

mais do que prevíamos inicialmente. Todo esse esforço culminou, no somatório geral, numa não 

relevante, mas inesperada, economia para a linha reservada para tal despesa. 

Quanto as obras, nós, juntamente com o trabalho do Gerenciador de Obras contratado para 

fiscalizar in loco a obra, toda prestação de serviço e compra de materiais, obtivemos os seguintes 

resultados: 

Outubro 

Segundo medição de obra realizada em 04/11/19, os serviços executados no mês de outubro 

foram: 

1. Escavação, forma, armação e concretagem do bloco de sapatas; 

2. Forma, armação e concretagem dos arranques dos pilares; 

3. Forma e armação dos pilares e vigas superiores. 

4. Impermeabilização das fundações; 
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5. Reaterro e compactação das vigas e blocos dos baldrames. 

6. Adequação do projeto de estruturas dos baldrames das casas 4, 10 e 16. 

7. Cotação e projeto dos telhados. 

8. Aquisição de 50% do material de instalações, blocos de alvenaria e tela para os contra-

pisos. 

 

Novembro 

Segundo medição de obra realizada em 05/12/19, os serviços executados no mês de novembro 

foram: 

1. Escavação, forma, armação e concretagem do bloco de sapatas da casa 4 (concluído). 

2. Forma, armação e concretagem dos arranques dos pilares casa 4 (concluído). 

3. Forma e armação dos pilares das sapatas e fundação da piscina da casa 4 (concluído). 

4. Forma armação e concretagem das vigas e lajes das casas 14, 13, 12 e 11 (concluído). 

5. Forma armação e concretagem das vigas pilares e lajes casa 10 (80% concluído). 

6. Forma armação e concretagem de vigas e pilares casa 16 (50% concluído). 

7. Instalação das tubulações de águas pluviais e esgoto (30% concluído). 

8. Contrapiso em concreto da casa 16 (30% concluído). 

9. Conclusão do processo de cotação e compra da estrutura do telhado, casas 10 a 16. 

10. Início da estrutura metálica do telhado das casas 10 a 16. 

11. Limpeza e manutenção do canteiro de obras 

 

Dezembro 

Segundo medição de obra realizada em 07/01/20, os serviços executados no mês de dezembro 

foram: 

1. Armação da laje do piso térreo casa 04. 

2. Pilares e vigas de travamento casa 04 áreas piscina. 

3. Conclusão da superestrutura das casas 10 e 11. 

4. Alvenarias das casas 10 11 12 13 e 14. 

5. Chapisco de paredes casas 10 11 12 13 e 13. 

6. Estruturas do telhado casas 10 a 16 (50% concluído). 

7. Instalação das tubulações de águas pluviais e esgoto (45% concluído). 

8. Contrapiso em concreto da casa 16 (50% concluído). 
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9. Conclusão do processo de cotação dos porcelanatos de piso, piscinas equipamentos. 

10. Limpeza e manutenção do canteiro de obras 

 

Assim, até o último dia de 2019, no que tange o acompanhamento físico da obra, tínhamos uma 

evolução física prevista de 39,55%, sendo realizada 36,51%, resultando em um atraso de 3,04% 

perante o cronograma apresentado. Este pequeno atraso na evolução física deu-se por conta da 

residência do lote 04, conforme já abordado anteriormente. 

 

Gráfico Físico – Evolução Física da Obra 

 

A média no período foi de 67 colaboradores efetivos, sendo a equipe composta por 86 colabo-

radores contratados. Além da mão de obra direta, existem na obra: 

• 1 Engenheiro de contrato 

• 2 Engenheiros de produção 

• 1 Encarregado de compras 

• 1 Encarregado de obras 

• 1 Almoxarife 

• 1 Técnico de recursos humanos 

• 1 Técnico de segurança 
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Registro Fotográfico da Obra 
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O empreendimento conta com técnico de segurança do trabalho, que ministra palestras sema-

nais, implementa e acompanha procedimentos que visam atender as normas de segurança 

previstas em lei. A estatística de acidentes se mante em ZERO! 

No período, por conta de oportunidade de preço, foi autorizada a compra do revestimento ce-

râmico e talas de dendê para forros.  

Continuam em estoque madeiras, aço, telas, batente de portas, materiais hidráulicos e básicos 

como areia, cimento e brita. 

A unidade 04 (única de dois pavimentos) apresenta velocidade de obra normalizada e deverá 

ter sua produção acelerada no próximo período. 

 

Resort 

Em relação a retomada da obra do Resort, infelizmente, com a impossibilidade dos cotistas do 

FII de aportarem recursos no fundo para compra das unidades hoteleiras do resort em estoque 

e, portanto, solução deste último gargalo, a Graphen trabalhou, ajudando e orientando o em-

preendedor, de forma dinâmica e intensiva na abertura de outras frentes, com o intuito de pros-

pectar no mercado interessados em adquirir estas unidades e se tornar sócios do FII no empre-

endimento. 

Com o aquecimento do mercado de capitais, principalmente por conta do atual baixo e inédito 

patamar da taxa de juros, a busca por alfa (correr um pouco mais de risco, saindo da LFT, para 

se obter um pouco mais de retorno) já começou por parte, inclusive, de grandes players do mer-

cado. A operação deste empreendimento é uma operação muito específica, que demanda um 

pouco mais de tempo para entendimento por parte do interessado e um pouco mais de prazo 

no trabalho de due diligence, por conta de todo o histórico do empreendimento, porém, certa-

mente, traz um retorno bastante interessante ao “investidor” se comparado ao risco envolvido. 

Assim, o andamento das duas frentes abertas tem evoluído e sido muito frutífero, o que nos 

leva a crer que, certamente, no próximo relatório, teremos um ou um sindicato de players re-

nomados do mercado financeiro como sócios do empreendimento. Seria muito gratificante para 

fecharmos este árduo ciclo com chave de ouro. 
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✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 16.663.000,00 (+61,43%) ** 

** empreendimento concluído. 

 

Diferente dos demais imóveis do Fundo, este está finalizado. O grande desafio que enfrentamos 

neste caso, por incrível que possa parecer, está sendo a burocracia judiciaria do Brasil. E claro, 

um problema leva a outro, ou seja, este imbróglio jurídico não permite que o imóvel seja preci-

ficado a valor justo, aparecendo apenas propostas de “abutres”. 

Ao longo dos meses de outubro e novembro tivemos retorno dos corretores locais sobre inte-

ressados na compra de unidades, porém com o preço bastante inferior do que acreditamos ser 

interessante. 

Costumamos fazer visitas no imóvel e na região com o intuito de sempre estar antenado ao 

mercado imobiliário local. Além disso, também participamos de grupos de conversa com os pro-

prietários e locatários de unidades no empreendimento. Percebe-se que há sim um leve cresci-

mento na busca pelo empreendimento, principalmente, por conta da sua localização privilegi-

ada, variedade de plantas disponíveis e, também, aparente reaquecimento da economia etc. 

Sabendo desta perspectiva positiva, e compartilhando da agonia que nos causa a morosidade 

do judiciário, em dezembro, estivemos mais uma vez no escritório da advogada do fundo, para 

amis uma vez, tentarmos ver saída para fazer andar o processo das baixas das hipotecas. 

No início da conversa com a Advogada foi perguntado sobre o que poderia ser feito para agilizar 

o agendamento do julgamento da 2ª estância e/ou entender o porquê da demora. A Advogada 

explicou que antes de qualquer diligência neste sentido é necessário aguardar a nomeação (pelo 

Tribunal de Justiça) dos três desembargadores responsáveis pelo julgamento do caso, comple-

mentou explicando que seu escritório tem o receio de que qualquer movimento neste momento 

represente uma afronta ao Desembargador Relator (principal responsável pelo julgamento) e 

que isso prejudique o resultado do julgamento. Vale aqui lembrar que em dezembro de 2018, 

ou seja, exatos um ano atrás, fomos até a advogada e pedimos que esta marcasse uma reunião 

para que pudéssemos despachar com o desembargador. Neste momento, a reação da advogada 

foi exatamente a mesma. Aliás esta passagem está relatada neste mesmo relatório, no mês ci-

tado, dezembro de 2018. Porém, em fevereiro de 2020 completará 2 anos do início do recurso 
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e, pelas nossas pesquisas, a média deste tipo de recurso é decisão entre 12 a 18 meses do seu 

início.  

Assim, certo de que o caso está extrapolando o tempo normal, decidimos tomar uma postura 

um pouco mais ativa, mesmo tendo ciência de que a reunião poderia não ter qualquer efeito, 

ou mesmo um leve efeito negativo. Acreditando na justiça, este efeito jamais poderia influenciar 

no mérito.  

Assim, acertamos com a advogada para que, encerrando-se o recesso do Poder Judiciário 

(20/01/20), elabore uma petição relatando a longa demora do Tribunal, solicitando que este 

promova a distribuição do recurso com a nomeação dos componentes do julgamento, para que, 

assim, o recurso tome a tramitação regular. A linguagem a ser usada em tal petição deverá ser 

sutil, demonstrando apenas a nossa vontade de cooperar com o Tribunal, para não passar a 

impressão de que está cobrando ou exigindo algo, o que não estaria totalmente errado. Após 

este passo, caso a tentativa surta infrutífera, a advogada deverá solicitar uma data para que 

possamos nos reunir com o Desembargador Relator, oportunidade em que devemos expor a 

este os motivos pelos quais nos levaram até ele. 

Esperamos peticionar ainda dentro de janeiro/2020 e, caso exista a necessidade de agenda-

mento da reunião, será feita ainda no primeiro trimestre. 

Ainda em dezembro, as unidades do The One Office sofreram variação positiva de, aproximada-

mente, 2%, por conta de ajuste natural no valor de venda do m2 na região do empreendimento. 

O ganho acumulado deste empreendimento é de, aproximadamente, 61,50%. 
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Eventos ocorridos no 3º trimestre/2019 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de setembro/2019 com uma variação na cota de 0,0751%, fechando o 

período com um patrimônio de R$158.527.106,86 e cota no valor de 86,07758410 

Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 05 (cinco) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-

tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 21.090.962,00 (-36,22%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 20.168.233,00 (-39,38%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 40.949.498,00 (-39,91%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2018. 

 

Eventos ocorridos: 

Habite-se 

Para a obtenção do habite-se junto a Prefeitura de BH é necessário a aprovação do As Built e o 

atendimento as condicionantes da PLU (Plano de Licenciamento Urbano). 

Após atendimento por parte da Cesto em relação às solicitações da PBH, a Cesto apresentou a 

documentação que calculava o valor da multa, baseado em perícia técnica e, segundo a prefei-

tura, tendo em vista a complexidade da elaboração e da análise dos cálculos das infrações que 

haviam sido averiguadas anteriormente, foi agendado atendimento técnico/gerencial com a 

examinadora do projeto e com a diretora da DLCE para o dia 10/10, conforme despacho abaixo. 
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Após esta reunião com a Cesto, a prefeitura terá até o dia 23/10 para se manifestar. A própria 

prefeitura, no mesmo despacho, já orientou que não caberá mais recurso de prazo, ou seja, 

haverá decisão do mérito, compulsoriamente, até esta data e será, enfim, computada o valor da 

multa para seguimento da aprovação do As Built e, consequentemente, a saída do habite-se. 

Lembrando que esta multa é um valor compensatório para a aprovação do projeto, punindo o 

excesso de área e falta de número de vagas de estacionamento em relação ao projeto original. 

Seguimos acompanhando todo o processo e, sempre que possível, cobrando providências da 

incorporadora (quando a “bola está na quadra dela”), no intuito de fazer com que o processo 

ande o mais breve possível. Infelizmente, quando se trata de um projeto tão grande e complexo 

e problemático, muitas vezes o processo dá suas empacadas. 

 

Projeto Hospitalar 

Uma preocupação que, até o último mês pairava fortemente era se o zoneamento onde o em-

preendimento se encontra permitia que se instalasse um empreendimento com atividade fim 

hospitalar.  

Foi contratado estudo para sanar de vez tal entendimento e contatou-se que sim, o zoneamento, 

de acordo com plano diretor da prefeitura municipal de Belo Horizonte permite um hospital na 

área. 

O empreendimento se enquadra nas atividades não residenciais e encontra-se localizado na 

ZHIP (zona hipercentral) da cidade de Belo Horizonte, conforme demonstra o mapa abaixo: 
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E, conforme o Art. 67, da lei nº 7.166, a identificação dos usos se dá através da classificação da 

via pública quanto à permissividade de usos. Logo, por se tratar de uma via arterial com largura 

superior a 10,00 m no endereço do edifício existente e possível futuro anexo, este se enquadra 

na classificação de Via de Caráter Misto VM, que admite atividades enquadradas no Grupo III da 

classificação dos usos, ou seja, HOSPITAL. 

 

Existiu uma reunião no mês de setembro, onde a Cesto garantiu que vem envidando esforços 

para viabilizar a transformação do projeto e trazer players da área de saúde que se interessem 

a adquirir ou arrendar o ativo. Segundo a Cesto, devido à complexidade e alto investimento 

desta transformação, os players buscam uma compra com um valor abaixo de mercado, mesmo 

que ainda acima do que seria precificado no caso de um hotel. 

Os principais pontos de atenção identificados pelos operadores que olharam a oportunidade 

foram: 

• Necessidade de colocação de, no mínimo, 02 elevadores de maca. As caixas (foços) onde 

transitam os elevadores existentes possuem dimensões que garantem tal adequação. 

• Circulações (corredores) menores que 2 metros de largura, contudo com possibilidade plena 

de ampliação e atendimento à norma. 

• Tornar os banheiros dos quartos acessíveis. 

• Substituir as portas dos quartos para vãos de 1 20 m. 

• Substituir as portas dos sanitários para portas de correr 

• Para implantação de edificações hospitalares são necessários no mínimo 02 escadas pressu-

rizadas + 02 elevadores de emergência. A reformulação dos elevadores existentes para im-

plantação de elevadores de emergência é possível. 

• Aumento da largura dos patamares das escadas para, no mínimo, 1 65 m, de acordo com 

Instrução Técnica dos Bombeiros de Minas Gerais. 
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• Os pés direitos dos pavimentos são delimitadores, por esse motivo o Centro Cirúrgico foi 

idealizado no andar de maior Pé Direito. 

• Recomendação da aquisição dos terrenos laterais ao empreendimento para aumento de 

área, onde poderia abrigar o Centro de Diagnósticos, a Central de Gases Medicinais e ampli-

ação do Estacionamento. 

Assim, como já havia sido colocado anteriormente, a edificação concebida incialmente para aco-

lher o Hotel tem total condição e característica física para abrigar um Hospital, apenas com estas 

pequenas adequações e soluções apontadas acima. 

Ainda segundo a Cesto, nos últimos meses tivemos tratativas com alguns destes players, porém 

ainda não foi colocada qualquer proposta concreta. Uma empresa gestora da área de saúde e 

com um posicionamento muito estratégico em Belo Horizonte, que inclusive é proprietária de 

hospitais em Belo Horizonte e Grande BH e que tem parceria com grandes operadoras de saúde 

da região, foi a que melhor evoluiu até o momento. Encontra-se estudando o empreendimento 

e, segundo estimou, dentro do mês de outubro colocará uma proposta para arrendamento, com 

uma opção de compra do empreendimento, dentro de um determinado período e range de 

valor. 

Infelizmente, a forma que foi feita a negociação das unidades lá atrás, ainda na gestão anterior 

do fundo, nos deixa um pouco engessados no sentido de liderar ou então, trabalhar de forma 

paralela/alternativa, na prospecção de operadores para o hospital. Por ora, estamos tentando 

assimilar o que vem da Cesto. 
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✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado: R$ 39.563.989,50 (+129,90%) * 

Valor Adquirido – Unidades Residenciais: R$15.000.000,00** 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Dezembro/2018. 

** Laudo de avaliação confeccionado na metodologia do valor de mercado após a conclusão das 

obras / Reavaliação periódica anual ainda não realizada. 

 

Eventos ocorridos: 

Julho: 

Iniciamos julho redesenhando a operação para prevenir imprevistos e, em seguida, alinhar as 

partes envolvidas sobre os próximos passos. 

Os imprevistos possíveis quase sempre resultam em novos gastos, atrasos de obras ou finaliza-

ção dela com a qualidade inferior a desejada. Assim, finalizamos julho realizando: 

a. Escopo do orçamento e cronograma físico/financeiro junto com a empresa TP TOP Pro-

jetos e Engenharia (contratada pela gestora para gerenciar a obra e a movimentação 

da conta vinculada); 

b. Comparação dos orçamentos desenhados pela gerenciadora da obra e a construtora 

contratada; 

c. Definição de custos indiretos que impactam na finalização de obras (como os passivos, 

impostos, vigia e etc) 

d. Desenho da minuta da contratação da conta vinculada, deixando a gerenciadora como 

responsável pela movimentação tendo sempre a necessidade de validação do Gestor; 

 

Agosto: 

O mês de agosto iniciou com a validação do orçamento para construção de 07 casas do empre-

endimento do Txai Trancoso/BA. 

A maior urgência é que todas as negociações ocorressem concomitantemente e que não ultra-

passasse a primeira quinzena de agosto, data que definimos como início de obras.  
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Os serviços realizados e finalizados na primeira quinzena foram: 

a. Validação do cronograma físico/financeiro 

b. Alinhamento com o Banco Arbi da movimentação futura da conta vinculada  

c. Acompanhar a contratação da construtora dentro dos parâmetros pré-estabelecidos 

b. Realizar a primeira transferência 

Pontualmente todos os processos anteriores foram concluídos e as obras iniciaram no dia 15 de 

agosto. Seguem algumas fotos do estágio atual das obras: 
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No que tange o acompanhamento físico da obra, tínhamos até o último dia de setembro uma 

evolução física prevista de 14,59%, sendo realizada 13,39%, resultando em um atraso de 1,20% 

perante o orçamento apresentado. Este pequeno atraso na evolução física deu-se por conta da 

residência do lote 4 que teve o início de suas obras um pouco depois, pois o lote encontra-se 

um pouco mais afastado dos outros 6 que estão recebendo as outras casas. Mas o atraso é irre-

levante. 

Gráfico Físico – Evolução Física da Obra 

 

As obras do empreendimento apresentam bom padrão construtivo. 

A média no período foi de 44 colaboradores efetivos, sendo a equipe composta por 66 colabo-

radores contratados. Com esta mão de obra, é possível acelerar o ritmo das obras. Além da mão 

de obra direta, existem na obra: 

• 1 Engenheiro de contrato 

• 2 Engenheiros de produção 

• 1 Encarregado de escritório 

• 1 Encarregado de compras 

• 1 Almoxarife 

• 1 Técnico de recursos humanos 

• 1 Técnico de segurança  
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O empreendimento conta com Técnico de segurança do trabalho, que ministra palestras sema-

nais, implementa e acompanha procedimentos que visam atender as normas de segurança pre-

vistas em lei. A estatística de acidentes informada é ZERO! 

O trânsito de pedestres e veículos na rua do empreendimento cessou, sendo totalmente blo-

queado com o reinício da obra. Sinalização mais efetiva e vigilância de final de semana foram 

implementados. 

 

SERVIÇOS EXECUTADOS NO PERÍODO 

• Escavação, forma, armação e concretagem do bloco de sapatas 

• Forma, armação e concretagem dos arranques dos pilares 

• Forma e armação das vigas baldrames 

• Cotação, projeto e contratação das portas e janelas 

• Cotação de blocos de alvenaria, materiais hidráulicos e telhados 
 

Visando uma agilidade maior de produção e uma economia em escala (grande força imprimida 

na negociação), foram adquiridos de forma antecipada todas as madeiras para as formas, o aço 

estrutural para as 07 casas e 126 m3 de concreto usinado, para fundação. 

 

SERVIÇOS A SEREM EXECUTADOS NO PRÓXIMO PERÍODO 

 

• Conclusão da concretagem das vigas baldrames 

• Formas armação e concretagem dos pilares até o nível da primeira laje 

• Término da superestrutura 

• Contrapiso e hidráulica sanitária do piso térreo 

• Paredes e alguns painéis 

• Revestimento das paredes internas e piso interno 

• Início do telhado 

• Conclusão da cotação e compra do vigamento e telhas para os telhados, escoramentos das 

lajes e materiais hidráulicos e elétricos iniciais 
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✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 16.350.000,00 (+59,73%) ** 

** empreendimento concluído. 

 

Um possível COMPRADOR visitou uma das unidades do FII através da imobiliária AC Imóveis, 

representada pelo Sr. Anderson. O cliente estava interessado em uma sala de 48,00m² no valor 

de R$ 4.200/m². 

O corretor de imóveis tem conhecimento dos ônus na matrícula e que estamos na segunda es-

tância com boas perspectivas para causa ganha em nosso favor. Dito isso, indicamos que nosso 

interesse é na venda das unidades pelo valor justo de mercado, que foi avaliado em R$ 6mil/m² 

(entregando a unidade sem ônus), porém o interessado na compra persistiu num valor muito 

abaixo do almejado. A negociação não prosseguiu pela divergência nos valores.  

Já sobre a baixa das hipotecas, buscamos novas explicações da Srta. Aline Ortiz, advogada que 

acompanha os processos que visam desonerar as matrículas, sobre o atual status do processo. 

Tivemos a resposta de que ainda não foi definida a data para julgamento. 

Sabemos que um processo jurídico no Brasil é algo demorado, até pelo código de processo civil 

que indica que os processos devem ser resolvidos por ordem cronológica assim que chega na 

Câmara de julgamento. Ou seja, iniciamos na fila dos processos a ser resolvidos desde que pe-

dimos a mudança da Antiga para atual Câmara (fim de 2018 e início de 2019).  

A Gestora tem experiencia em casos semelhantes e sabe que em alguns casos realmente existe 

esta demora inexplicável, mas acredita que possa haver medidas que possam contribuir positi-

vamente para nossa causa, proporcionando mais proximidade com os Desembargadores que 

julgarão o processo e entendendo sobre uma possível data para marcar a audiência. 

Dito isso, sugerimos à advogada entrar em contato com a câmara para conversar com os desem-

bargadores designados a esse processo, com a intenção de solicitar uma melhor agilidade no 

agendamento da data do julgamento. A advogada entrou em contato com a câmara e retornou 

com a seguinte resposta: 

“...Cumpre ressaltar que tentamos agendar previamente um atendimento com os desem-

bargadores, porém fomos orientados que no atual momento não há disponível os nomes 
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dos 3 desembargadores que irão completar a mesa julgadora, não sendo, portanto, pos-

sível o agendamento. Assim que os nomes forem definidos para o julgamento vamos 

agendar antecipadamente.” 

Em resumo, dos desembargadores possíveis na câmara, teremos 01 como relator e 03 julgarão 

o processo. Apenas foi escolhida o relator, restando aguardar e eleição dos demais escolhidos. 

O relator não quis nos receber de forma isolada. 

Seguiremos acompanhando o processo jurídico e trabalhando na parte comercial. É válido des-

tacar que conseguiremos vender as unidades no preço desejado com mais facilidade quando 

ocorrer a baixa da hipoteca nas matrículas. Nos parece que há pela cidade de Taubaté notícia 

alastrada em relação à hipoteca de todos os compradores das unidades do empreendimento, o 

que faz com que todas as ofertas parecem querer se aproveitar do fato e aparecem muito 

aquém do valor considerado justo. É possível, inclusive, que outros detentores, um pouco mais 

apertados, estejam aceitando tais ofertas. 
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Eventos ocorridos no 2º trimestre/2019 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de junho/2019 com uma variação na cota de 0,1004%, fechando o período 

com um patrimônio de R$ 158.590.862,22 e cota no valor de R$ 86,11220220.  

No dia 16/04/2019 ocorreu uma Assembleia Geral de Cotistas onde 2 das 3 ordens do dia con-

sistiam em: 

1. Extinção do comitê de investimentos nos moldes atualmente previstos no capítulo XIX 

do regulamento do Fundo. 

2. Criação de um comitê de Acompanhamento, que não teria poder deliberativo, mas sim 

de monitoramento do fundo. 

As duas ordens acima foram aprovadas, extinguindo assim o comitê de investimento e criando 

um comitê de acompanhamento que deveria ser oficializado nas próximas semanas por consulta 

formal aos cotistas. 

 

•     Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 05 (quatro) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendi-

mentos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 21.090.962,00 (-36,22%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 20.168.233,00 (-39,38%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 40.949.498,00 (-39,91%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2018. 
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Eventos ocorridos: No mês de abril/2019 não houve novidades no ativo de Belo Horizonte e 

nem relatório de acompanhamento enviado pela Dexter, dado que não houve obra no período, 

além de não ter ocorrido pagamento da Cesto pelos serviços prestados. 

Houve questionamento quanto a paralização das obras por e-mail com representantes da Ges-

tora Graphen e Gerenciadora Dexter. Os questionamentos foram para entender quais seriam os 

próximos passos no empreendimento e porque foi paralisada a obra. A Cesto, através do sr. 

Rogerio Giannetti, não deu respostas conclusivas.  

Atualmente a Gestora cobra a Cesto e, mesmo não exercendo atualmente o serviço de gerenci-

ador de obras, o Sr. Luiz Osório continua auxiliando com os prazos para obtenção do habite-se. 

Maio – Em maio ocorreu uma reunião em Belo Horizonte, motivada pela Cesto, para que fosse 

apresentada aos credores e proprietários de unidades uma nova oportunidade. Segundo a 

Cesto, eles haviam sido procurados por um grande grupo hospitalar interessado em alienar o 

prédio para transformá-lo em um hospital. Ao contrário do setor hoteleiro, de fato, a área hos-

pitalar tem sido foco de investimentos com grande expansão no Brasil e a ideia pareceu bastante 

atrativo. 

Foi realizada o que se chama no mercado de “teste fit”, para atestar a viabilidade do edifício 

numa eventual transformação e a conclusão foi positiva, ou seja, o edifício oferta condições de 

adaptação em um projeto hospitalar. Neste caso, o fato do prédio ser oriundo de um retrofit, 

ou seja, possuir projeto bastante antigo, é benéfico para tais alterações.  

Ainda no mês de maio a Cesto solicitou permissão para que pudesse trabalhar a oportunidade 

com os potenciais interessados, para que fosse apresentada propostas para a alienação do em-

preendimento. Nenhum óbice foi colocado neste quesito por parte dos proprietários, desde que 

existisse uma concorrência ampla e houvesse algum retorno dentro ainda dentro do mês de 

julho. A autorização para trabalhar os estudos e análises foi concedida sem nenhum compro-

misso por parte dos condôminos.  

Junho - No dia 06/06/2019, após nova vistoria para habite-se no empreendimento, foi enviado 

pela prefeitura de BH um comunicado indicando que existe mais um problema em relação à ao 

excesso de m² construído em comparação a aprovação de 1984. Segue trecho do comunicado: 

“foram identificadas pendências de pequena complexidade e que não alteram de forma 
significativa a proposta arquitetônica apresentada. Dessa forma será concedida oportuni-
dade para adequação do projeto.” 

 

Nenhuma alteração no projeto foi permitida. A concessão de correção foi autorizada por ser 

considerada de pequena monta. Resumindo, a prefeitura atrasou um mês para responder, con-

cedeu mais 30 dias para resposta. A data limite para aprovação é 01/09/2019. 

Ainda em Junho, foi liberado recursos da conta vinculada para a aquisição de material, com o 

compromisso da Cesto de bancar o custo da mão de obra, para a continuidade das seguintes 

etapas: 

• Substituição dos vidros trincados na fachada e seus rejuntamentos. 

• Conclusão da impermeabilização, caixas de água e deck das piscinas. 
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• Revisão e substituição dos forros danificados pela infiltração. 

• Conclusão da rede elétrica de alimentação principal do prédio e instalação dos quadros elé-
tricos faltantes. 

• Conclusão culminando no teste final das redes de incêndio (hidrante e SPK) e fechamento 
da rede dos detectores de fumaça e central de alarme de incêndio. 

• Conclusão do sistema de ar-condicionado. 

A Cesto arcou com o custo da mão de obra destas etapas. 

A obras que estão sendo efetuadas no momento são aquelas que independem do habite-se, da 
bandeira hoteleira que operará o hotel ou mesmo de uma nova vocação para o empreendi-
mento. 

Ainda no mês de junho, a Cesto informou que, após ter havido um estudo bastante preliminar 

que demonstrava que o prédio era viável para um hospital, encomendou um trabalho mais pro-

fundo acerca da viabilidade desta transformação e os resultados continuaram positivos e favo-

ráveis, abordando quesitos como potencial número de leitos, ocupação das áreas gerais para 

uso de estruturas hospitalares, tamanho dos elevadores, instalação de UTIs, CTIs, espaço dos 

corredores, áreas técnicas, etc. 

Seguem alguns dados do estudo proposto: 
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Pavimento TIPO Internação – 20 leitos por pavimento, totalizando 240 leitos de internação. 

 

 

Segundo a Cesto, potenciais investidores manifestaram interesse para realizar análises técnicas 

detalhadas que atestem a viabilidade financeira de transformação do projeto atual em hospital. 

Para tanto, cada um realizará seu estudo de viabilidade técnica e econômica que permita a ava-

liação do empreendimento para este fim. Segundo a Cesto, já existe acordos de confidenciali-

dade e congêneres, que permitam a realização destes estudos, avaliações, confecções de planos 

de negócios e apresentação de propostas pelos interessados, assinados. 
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Sendo assim, ficamos no aguardo da próxima reunião que está agendada para início de agosto 

para discussão de possíveis propostas. A ideia é que todos os proprietários participem das ne-

gociações, se andarem de fato. 

Já está acordado com a maioria dos proprietários que, caso a Cesto não ofereça algo concreto 

dentro do mês de agosto, que volte a obra do hotel imediatamente. Por enquanto, o entendi-

mento, por conta de ser considerada uma boa saída para o cotista, é de que é válido o benefício 

da dúvida, apesar de toda a desconfiança já forjada nos proprietários. Infelizmente, não há como 

não depender da Cesto para as tomadas de decisão estratégicas. 

 

✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado: R$ 39.563.989,50 (+129,90%) * 

Valor Adquirido – Unidades Residenciais: R$15.000.000,00** 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Dezembro/2018. 

**Laudo de avaliação confeccionado na metodologia do valor de mercado após a conclusão das 

obras 

 

Eventos ocorridos: 

Abril - No dia 16 de abril ocorreu uma AGC extinguindo o comitê de investimentos e dando 

poderes apenas informativos pares ao comitê de acompanhamento. Os itens foram aprovados 

com 100% dos votos válidos. 

Ainda em abril/2019, já se valendo do que foi determinado pelos cotistas na AGC do dia 16, a 

gestora aprovou em seu Comitê Estratégico pela continuidade da operação de aquisição de re-

sidências, com o intuito de resolver o imbróglio instalado no empreendimento, conforme já 

apresentado algumas vezes neste relatório, em momentos anteriores. 

Maio – O mês de maio iniciou-se com a necessidade de todas as partes envolvidas no termo de 

transação analisassem a minuta final feita pela gestora. É ele que dará as diretrizes para a ope-

ração de aquisição das residências no empreendimento e sua operacionalidade. 

Concomitantemente a análise, foram escolhidos os seguintes players no contrato: 

• Gerenciamento de Obras, com medição e acompanhamento diário e in loco – TP TOP 

PROJETOS DE ENGENHARIA LTDA. 

• Banco da conta vinculada – Banco Arbi SA. 

Ao final do mês, todas as partes entraram em acordo com a edição final e foi agendada a assi-

natura do termo de transação para o dia 04/06/2019.  

Junho – A assinatura ocorreu no dia 04/06/2019 sem imprevistos. 
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Foi assinado a promessa de baixa de todas as unidades hipotecas do empreendimento, que se-

rão guardadas no cofre do escritório de advocacia contratado até a conclusão das obras, quando 

serão apresentadas ao registro de imóveis e baixadas a totalidade do ônus.  

Os próximos passos para o empreendimento seriam: 

a. Assinatura de todas as partes no contrato de gerenciamento de obras 

Status: Concluído 

b. Abertura da conta vinculada 

Status: previsto para primeira quinzena de julho/2019 

c. Validação do orçamento da construção de 07 casas pelo gerenciador da obra (seis casas 

TIPO I e uma casa TIPO II), levando em consideração obras, custos variáveis, FF&E, pai-

sagismo etc.  

Status: Agendado para dia 10/julho/2019 

A segunda quinzena de julho foi utilizada para limpeza do canteiro de obras, reinstalação das 

placas, fechamento do almoxarifado, recontagem de estoque e manutenção das salas da enge-

nharia e refeitório.  O início das obras está previsto para a primeira quinzena do mês de 

agosto/2019. 

 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 16.350.000,00 (+59,73%) ** 

** empreendimento concluído. 

 

Eventos ocorridos: O empreendimento segue sendo acompanhado pela gestora quanto 

aos processos jurídicos e comerciais. 

Não houve evoluções nos processos jurídicos, o que levou a gestora a pesquisar junto aos 

casos semelhantes para entender se todos os processos tiveram a mesma demora do 

FUNDO.  

Ao final do mês de junho/2019, a gestora recebeu um convite de uma assembleia dos con-

dôminos do condomínio THE ONE OFFICE/TAUBATÉ-SP para aprovação de contas de 2018, 

2019 e escolha de síndicos e representantes.  

O Gestor entendeu como uma oportunidade interessante para conversar com outros con-

dôminos e entender se havia processos de desoneração das matriculas (baixa de hipotecas 

Bradesco) e, se sim, entender se a demora foi a mesma que o fundo vem encarando e quais 

as possibilidades ou indicações para diminuir o tempo de espera para marcação do julga-

mento da 2ª estância. 
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Próximos passos: 

a. Ir na assembleia dos condôminos e verificar casos semelhantes aos do Fundo 

b. Caso haja casos semelhantes, buscar mudar a estratégia junto com o escritório de ad-

vocacia que auxilia o fundo no processo de desoneração. 

A assembleia está marcada para 03/07/2019. 
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Eventos ocorridos no 1º trimestre/2019 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de março/2019 com uma variação na cota de 0,1542%, fechando o perí-

odo com um patrimônio de R$ 158.679.769,93 e cota no valor de R$ 86,16047761. 

 

•     Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 04 (quatro) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-

tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

 

✓ ATIVO: HOTEL BELO HORIZONTE/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 21.090.962,00 (-36,22%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 20.168.233,00 (-39,38%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 40.949.498,00 (-39,91%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2018. 

 

Eventos ocorridos: Até o mês de março/2019 o destaque foi a redução da equipe que tra-

balhava no empreendimento. Segundo informações recebidas pela Gerenciadora de Obras, 

cerca de 50% da equipe da Cesto foi dispensada próximo do dia 15/03/2019 com sinalização 

que ao fim do mês os demais restantes também iriam ser dispensados. Em e-mails entre a 

Graphen, a Dexter e a Cesto, que foram trocados ao longo do mês de março, cobrando 

atualização sobre o empreendimento, as respostas da Cesto não foram conclusivas, não 

sinalizando o porquê da redução da mão de obra e nem responderam se haveria contrata-

ção de terceiros.  

Vale destacar que no início do mês de março, a Gestora esteve no empreendimento que 

estava com as obras bem avançadas, onde o engenheiro Luiz Osório, da Dexter, indicara 
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que, em um ritmo bom as obras terminariam em 1 mês e 15 dias. Mas isso dependeria do 

comprometimento da Cesto. 

Ao longo das conversas com a Dexter, foi levantada uma preocupação de que a Cesto po-

deria atrasar a entrega da obra e emissão do habite-se. Acreditamos que este passo vaga-

roso é proposital, estratégico, uma vez que conseguimos levantar que a incorporadora pos-

sui um grande passivo com a prefeitura que deve ser quitado para emissão do Habite-se. 

Trata-se do excesso de m² construído no empreendimento em comparação ao projeto ori-

ginal. Continuamos cobrando um posicionamento em relação ao término da obra, habite-

se e operadora hoteleira, uma vez que este assunto que havia andado junto à JLL acabou 

arrefecendo também. 

 

Resumo dos serviços executados no período 

A – SERVIÇOS REFERENTES A PRIMEIRA FASE - OBTENÇÃO DO HABITE-SE. 

• Montagem dos elevadores. Andamento físico desta fase no período: 0,00% no mês e 

98,72% no acumulado. 

 

B – SERVIÇOS REFERENTES A SEGUNDA FASE - SOFT OPEN. 

• Impermeabilização da caixa de água da cobertura. (85% executado). Paralisado no perí-

odo. 

• Revisão elétrica e iluminação do 6o. ao 28o. pavimento (82% concluída). 

• Instalação da fiação e pontos de tomadas no auditório do 4o pavimento. Paralisado no 

período. 

• Limpeza da fachada para aplicação de silicone. (35% acumulado). Paralisado no período. 

• Tubulação de incêndio no 29o. pavimento. (99% executado). 

• Início da adequação das faixas viárias e calçadas frontais. (20% concluída). 

• Fechamento da fachada com policarbonato no 29o. pavimento (99% concluída). 

• Revisão depósito de resíduos sólidos. (100 % concluída). 

• Aplicação de massa corrida escadas de incêndio. (95% executado). 

• Aplicação de gesso nos pilares do 27o andar, atendimento AVCB (5% concluído). 

• Recebimento de material (descarga de guias). 

• Limpeza geral da obra. 
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SERVIÇOS A SEREM CONCLUIDOS PARA EMISSAO DO HABITE-SE 

Os serviços que ainda faltam ser concluídos desta fase são; 

• Conclusão e entrega dos elevadores. 

• Em processo final de conclusão aguardando a entrega de peças faltantes. 

• Entrega das linhas de ventilação, exaustão e conexões de ar condicionado do restau-

rante do 27º pavimento. 
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Como dito anteriormente, havia uma possibilidade de que a Cesto paralisasse as obras de-

vido os custos a serem desembolsados no habite-se. Se antecipando a isso, a Dexter enviou 

uma lista de serviços que poderiam ser concluídos independente do habite-se, sendo eles: 

 

SERVIÇOS A SEREM CONCLUÍDOS INDEPENDENTE DA DESTINAÇÃO DO IMÓVEL 

• Substituição dos vidros trincados na fachada. 

• Rejuntamento dos vidros da fachada. 

• Conclusão da impermeabilização, caixas de água e deck das piscinas e revisão dos fo-

ros danificados pela infiltração. 

• Conclusão da rede elétrica de alimentação principal do prédio e instalação dos qua-

dros elétricos faltantes. 

• Conclusão e teste final das redes de incêndio (hidrante e SPK) e fechamento da rede 

dos detectores de fumaça e central de alarme de incêndio. 

• Conclusão do sistema de ar-condicionado. 

• Atendimento de itens necessários a obtenção do AVCB (corpo de bombeiros). 

a. Placas de gesso com proteção contra fogo, já foram adquiridas e estão na obra e o 

serviço foi iniciado este mês. 

b. Anéis de vedação para tubulação hidráulica estão estocados na obra. 

c. Conclusão da pintura das escadas de incêndio. 

d. Adequação dos guarda corpos e corrimãos. 

e. Vedação dos vãos entre parede e piso na escada de incêndio. 

• Conclusão dos serviços de calçada em frente ao empreendimento. 

a. Guias, bloquetes e elementos decorativos já se encontram estocados na obra.  

• Conclusão dos serviços de montagem e entrega dos elevadores. 

• Conclusão da sinalização e iluminação do heliponto. 

 

A construtora não respondeu se realizaria ou não tais serviços e pode-se entender que havia 

outros interesses na paralização. Nesse ponto a Gestora iniciou o trabalho rotineiro de cobrança 

de explicações, pedindo esclarecimentos dos próximos passos e destacando que existe uma 

multa a ser aplicada contra a incorporadora na hipótese de atraso nas obras (conforme clausulas 

do Termo de Transação).  
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Sabíamos também que havia grande chances de a Dexter encerrar os serviços no empreendi-

mento no mês seguinte (abril/2019) já que não teria obra a ser gerenciada. Sendo assim, apro-

veitamos ao máximo as informações e conversas com o engenheiro Sr. Luiz Osório para ter um 

olhar mais amplo do empreendimento e da situação atual da Cesto. 

 

Gráfico Físico – Evolução Física do Saldo Habite-se (Realizado pela Dexter) 

 

 

Fevereiro/2019 

A – SERVIÇOS REFERENTES A PRIMEIRA FASE -OBTENÇÃO DO HABITE-SE. 

• Montagem dos elevadores 9. 

• Andamento físico desta fase: 0,00% no mês e 98,72% no acumulado. 

B – SERVIÇOS REFERENTES A SEGUNDA FASE -SOFT OPEN. 

• Impermeabilização da caixa de água da cobertura. (85% executado). Paralisado no perí-

odo. 

• Revisão elétrica e iluminação do 6o. ao 28o. pavimento (80% concluída). 

• Instalação da fiação e pontos de tomadas no auditório do 4o pavimento (80% conclu-

ída). 

• Limpeza da fachada para aplicação de silicone. (35% acumulado). 

• Tubulação de incêndio no 29o. pavimento. (98% executado). 
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• Aplicação de sub-base da calçada e início da armação necessária. (100% concluída). 

• Fechamento da fachada com policarbonato no 29o. pavimento (95% concluída). 

• Adequação do depósito de resíduos sólidos. (100 % concluída). 

• Aplicação de massa corrida escadas de incêndio. (90% executado). 

• Instalação de bloquetes na calçada frontal (100% concluída). 

• Limpeza geral da obra. 

 

Janeiro/2019 

A – SERVIÇOS REFERENTES A PRIMEIRA FASE - Obtenção do Habite-se. 

• Término da montagem dos elevadores. 

 

B -SERVIÇOS REFERENTES A SEGUNDA FASE -SOFT OPEN. 

• Impermeabilização da caixa de água da cobertura. (85% executado). Paralisado no perí-

odo. 

• Revisão elétrica e iluminação do 6o. ao 28o. pavimento (70% concluída). 

• Instalação da fiação e pontos de tomadas no auditório do 4o pavimento (70% conclu-

ída). 

• Limpeza da fachada para aplicação de silicone. (30% acumulado). 

• Conclusão de contra pisos nas casas de máquinas do 6º e 29º pavimento. 

• Tubulação de incêndio no 29o. pavimento. (95% executado). 

• Aplicação de sub-base da calçada e início da armação necessária. (95% concluída). 

• Fechamento da fachada com policarbonato no 29o. pavimento (75% concluída). 

• Adequação do depósito de resíduos sólidos. (98 % concluída). 

• Aplicação de massa corrida escadas de incêndio. (85% executado). 

• Instalação de bloquetes na calçada frontal (90% concluída). 

• Limpeza geral da obra e mudança do almoxarifado. 
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Relatório fotográfico da Obra: 

 

PREPARAÇÃO DA BASE E INSTALAÇÃO DE BLOQUETES NA CALÇADA 
 

 
         FECHAMENTO DA FACHADA NO 29° ANDAR 
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     PREPARAÇÃO E INSTALAÇÃO DA TUBULAÇÃO DE INCENDIO NO 29° ANDAR 
 

 

             

APLICAÇÃO DE LIXA E PINTURA NAS PAREDES DA ESCADA DE INCENDIO 

 
INSTALAÇÃO DE SPRINKLERS NO 29° ANDAR 
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✓ ATIVO: TERRAVISTA BOUTIQUE - TXAI RESORTS – TRANCOSO/BA 

Valor Adquirido: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado: R$ 39.563.989,50 (+129,90%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Dezembro/2018. 

 

Eventos ocorridos: Os meses de janeiro e fevereiro de 2019 foram decisivos para entender quais 

medidas seriam tomadas no empreendimento TXAI. Após o novo laudo de avaliação concluído, 

foi desenhada a melhor estrutura a ser feita para retomada de obras do empreendimento. 

Vale destacar que a ideia inicial a aquisição de 04 residências, porém, desde que a gestora assu-

miu o fundo, além das despesas ordinárias e recorrentes, o fundo teve uma despesa não espe-

rada (não ordinária) de, aproximadamente, R$ 4,4 milhões, relativos ao pagamento do tributo 

municipal ITBI, exigido pela prefeitura de Belo Horizonte, para registro das promessas de compra 

e venda do empreendimento nesta cidade. Com este desencaixe, o fundo passou a ter uma li-

quidez menor, não podendo mais fazer a aquisição de 04 casas como previa a proposta anterior, 

permitindo assim, com responsabilidade, e sem se comprometer mais a frente, apenas adquirir 

03 residências. 

Assim, a operação escolhida consistia na compra de 03 unidades do empreendimento, e a incor-

poradora utilizaria o recurso recebido também para a desoneração das unidades que atual-

mente estão hipotecadas. 

Assim, no dia 21 de março de 2019 ocorreu um comitê de investimentos para propor tal estru-

tura aos cotistas do fundo. Foi apresentado a proposta da seguinte operação: 
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Após apresentar a estrutura da operação proposta, os cotistas puderam debater sobre o inves-

timento e outras questões. Aproveitaram esse momento para indicar que atualmente compar-

tilham uma nova visão sobre a função do comitê de investimentos. 

Foi destacado que, por ser membro do comitê de investimentos e em função dele ter caráter 

deliberativo, os cotistas poderiam ter também responsabilidades sobre as decisões tomadas e, 

em certas ocasiões, encabeçar essa decisão de investimentos.  

Destacaram, inclusive, que esse tema havia sido debatido na ABIPEM que ocorrera em Florianó-

polis/SC no mês anterior e que em um dos painéis deste congresso, foi efetivamente debatido 

o tema relacionado a existência e competência de comitês de investimentos em fundos de in-

vestimentos, principalmente em FIPs, FIIs e FIDCs, onde o resultado do debate teve um viés bem 

claro de que em muitos momentos foram distorcidas a função destes comitês de investimentos, 

onde membros destes comitês acabaram compartilhando responsabilidades com gestores, ou 

até mesmo, encabeçando decisões de investimentos que deveriam ter sido competências exclu-

sivas dos gestores. O palestrante, diga-se de passagem, membro do quadro de alto escalão da 

CVM, foi bem explícito ao dizer que não deveria ser mais assim e, inclusive, recomendou para 

que os representantes de institutos de previdência que fossem membros destes comitês reves-

sem suas atuações. Que, na verdade, os fundos com ativos mais estressados, deveriam ter co-

mitês de acompanhamento, para que os investidores pudessem ficar atualizados, mais próximos 

dos atos dos gestores, mas que não deveriam ter comitês de investimentos, muito menos que 

estes fossem deliberativos.  

Assim, foi sugerido de forma unânime pelos três membros presentes, que fosse convocada uma 

assembleia que pautasse a abolição deste comitê de investimentos existente neste fundo e que 

fosse criado, seguindo a sugestão da CVM, um comitê de acompanhamento, com a composição 
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e características de funcionamento sendo definidos na própria assembleia. Ressalta-se que os 

três institutos cotistas, em conjunto, possuem mais de 15% das cotas do fundo e, portanto, le-

gitimidade de sobra para requerer tal assembleia.  

Assim, o gestor se manifestou compreensível e se comprometeu a levar a demanda para a ad-

ministradora do fundo para que esta assembleia fosse convocada o quanto antes. 

Assim, foi convocada AGC para o dia 16 de abril de 2019, com a seguinte pauta: 

a. Extinção do atual comitê de investimento com caráter deliberativo; e 

b. Criação de um comitê de acompanhamento com caráter informativo. 

 

✓ ATIVO: THE ONE OFFICE – TAUBATÉ/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 16.350.000,00 (+59,73%) ** 

** empreendimento concluído. 

 

Eventos ocorridos:  

Não havendo grandes novidades nesse empreendimento, tanto jurídicas quanto comerciais 

devido à demora da justiça em marcar o julgamento da 2ª estância para o processo de de-

soneração das matriculas, atualmente hipotecadas pelo banco Bradesco. 

Segue alguns detalhes ocorridos: 

• Processos Jurídicos  

A gestora segue acompanhando o processo jurídico para desoneração das matrículas (baixa 

nas hipotecas Bradesco) junto com o escritório AA Advocacia, de Taubaté, através da advo-

gada Srtª. Aline Ortiz. Os relatórios recebidos indicam que não houve evolução relevante 

nos processos jurídicos.  

• Venda de Unidades 

A gestora segue acompanhando as propostas de compra e venda pela AC Imobiliária, que 

ainda não surtiu sucesso em propostas interessantes para alienação das unidades. A one-

ração das unidades tem sido um grande empecilho. Propostas que chegam, acabam vindo 

com muito deságio, penalidade excessiva por conta das onerações. 

A empresa acima citada, que havia acordado exclusividade na comercialização dos imóveis 

no empreendimento até a data de 31/03/2019, por estratégia interna da gestora, foi deci-

dido o prosseguimento no trabalho, mas agora sem a exclusividade. 
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Uma imobiliária chamada Via Vale Imobiliária, que também é locatária de unidades no em-

preendimento, teve interesse em auxiliar nas vendas das unidades do FUNDO do qual foi 

aceito via e-mail. 

Foi destacado os seguintes parâmetros para negociação: 

• Locação: mínimo de R$35,00/m² 
• Venda: Mínimo de R$6.025,00/m² 

Mesmo abrindo o leque para locação, a Gestora indicou que dá preferência para interessa-

dos na aquisição de unidades. Ideia é não perder o timing positivo do momento, na contra-

mão do resto do país no que tange o setor imobiliário.  

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 185

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

167 

Eventos ocorridos em DEZEMBRO/2018 

• Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de dezembro/2018 com uma variação na cota de -4,7164%, fechando o 

período com um patrimônio de R$ 158.625.785,43 e cota no valor de R$ 86,13116493. Por sua 

vez, o fundo fechou o ano de 2018 com variação positiva em sua cota de +3,5439%. A queda 

mais acentuada que o habitual se deu devido à reprecificação anual dos ativos do fundo. O maior 

impacto negativo foi a reprecificação das unidades hoteleiras do hotel de Belo Horizonte, que 

somadas, renderam uma variação negativa de quase 10% ante a precificação anterior. O mer-

cado de Belo horizonte encontra-se muito ofertado e, portanto, as premissas trouxeram tarifas 

médias mais baixas para os próximos anos. Uma vez que o hotel tem a vocação de eventos, o 

avaliador preferiu manter ocupação, ajustando diária média. O valor do centro de convenções 

deste mesmo projeto, segundo laudo de avaliação, também teve redução no seu valor. Vale 

destacar que a concentração do ativo de Belo horizonte dentro do portfólio total do fundo é 

bastante relevante. O ativo de Taubaté sofreu variação negativa de, aproximadamente, 13%, 

por conta de ajuste natural no valor de venda do m2 na região do empreendimento, principal-

mente por conta de novos lançamentos (maior oferta) na região que se encontra, mas ainda 

mantendo-se quase 60% superior ao valor de aquisição. Por fim, o ativo de Trancoso, pratica-

mente manteve-se estável, uma vez que a região ano a ano vem sedimentando seu DNA turístico 

de alto padrão, com abertura de hotéis boutiques exclusivos. 

 

•     Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 04 (quatro) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-
tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

 

✓ Ativo: Hotel Belo Horizonte/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 21.090.962,00 (-36,22%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 20.168.233,00 (-39,38%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 40.949.498,00 (-39,91%) * 
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* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2018. 

 

Eventos ocorridos: o mês de dezembro, devido às festas, o período trabalhado foi encur-

tado, apenas trabalhou-se de 1/12 a 21/12. Pra piorar, choveu muito em BH no mês, o que 

comprometeu o andamento dos serviços externos. A ideia é que os dias parados sejam 

compensados com aumento da jornada no mês de janeiro de 2019. No mês, independen-

temente do andamento físico da obra, foram adquiridos materiais para garantir o anda-

mento dos serviços programados, sendo eles: rejuntamento da fachada, calçada frontal, 

itens do AVCB e solicitações da Prefeitura para obtenção do Habite-se. 

 

PLU: foi apresentado em dezembro avanço no que tange seu cumprimento: 

a. executadas as obras de adequação do depósito de resíduos sólidos, materiais e equi-

pamentos faltantes, comprados em 04/12. 

b. câmeras de monitoramento, a serem cedidas a Prefeitura, foram adquiridas em 4/12. 

c. passeio  em execução. Será executado em três etapas:  

Etapa 1: Do alinhamento do prédio a guia existente, já concluída.  

Etapa 2: Em frente ao prédio após o alinhamento das guias existentes. Praticamente 

concluída. Devido ao final de ano a Prefeitura somente libera a via para obras a partir 

de 8 de janeiro de 2019 para finalização do trabalho. 

Etapa 3: Lateralmente ao prédio no acompanhamento da Rua Oiapoque, na fase final 

do empreendimento. 

 

Aprovação do As Built e Habite-se: na data de vencimento do prazo de atendimento, a Pre-

feitura se manifestou informando que a data para atendimento seria prorrogada para o dia 

15/2/19. Na Lei Municipal, temos a prerrogativa de solicitar administrativamente e de ime-

diato a emissão do alvará de execução após o vencimento do prazo. Quanto a liberação da 

baixa de obra, termo utilizado pela Prefeitura de Belo Horizonte para o Habite-se, a legisla-

ção não prevê nenhuma medida administrativa possível. Tal prazo para avaliação do pro-

jeto foi aumentado devido a mudança da Lei de Helipontos, publicada em 20.11.18. Resta 

aguardar. 
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Resumo dos serviços executados no período 

Janeiro/2019 

A – Serviços Referentes A Primeira Fase -Obtenção Do Habite-Se. 

• Montagem dos elevadores 9. 

 

B -SERVIÇOS REFERENTES A SEGUNDA FASE -SOFT OPEN. 

• Impermeabilização da caixa de água da cobertura. (85% executado). Paralisado no pe-

ríodo. 

• Revisão elétrica e iluminação do 6o. ao 28o. pavimento (70% concluída). 

• Instalação da fiação e pontos de tomadas no auditório do 4o pavimento (70% conclu-

ída). 

• Limpeza da fachada para aplicação de silicone. (30% acumulado). 

• Conclusão de contra pisos nas casas de maquinas do 6o e 29o. 

• Tubulação de incêndio no 29o. pavimento. (95% executado). 

• Aplicação de sub-base da calçada e início da armação necessária. (95% concluída). 

• Fechamento da fachada com policarbonato no 29o. pavimento (75% concluída). 

• Adequação do depósito de resíduos sólidos. (98 % concluída). 

• Aplicação de massa corrida escadas de incêndio. (85% executado). 

• Instalação de bloquetes na calçada frontal (90% concluída). 

• Limpeza geral da obra e mudança do almoxarifado. 
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O empreendimento apresentou média de 54 colaboradores efetivos no período

 

 

Gráfico Físico – Evolução Física do Saldo Habite-se (Realizado pela Dexter) 
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Relatório fotográfico da Obra: 

   Aplicação de Silicone Vidros da Fachada                  Fechamento da Fachada do 29o pavimento 

               

 

Ligação dos CHILLERS do Ar Condicionado 

 

      Instalação de Fibra Ótica para CFTV                                       Nivelamento de Sarjeta  
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✓ Novo Operador – entendendo que os Investidores buscam uma solução para ajus-

tar a atual estrutura societária, que alguns deles não possuem a propriedade de áreas fun-

damentais da operação como Centro de Convenções, Restaurante do Terraço, Academia e 

Spa entre outras e, entendendo, principalmente, que este hotel tem uma vocação para 

atender grandes grupos de eventos e, que, para isso, todas as áreas de quartos e áreas 

como salas de eventos e restaurantes terão sua relativa importância para captar e atender 

as necessidades dos seus hóspedes/clientes, era muito relevante  determinar como as di-

versas áreas contribuiriam para as futuras receitas do hotel, dentro do mês de dezembro 

foi apresentada pela JLL o trabalho de reestruturação societária que era previsto de acordo 

com o escopo de trabalho contratado em novembro.  

Para janeiro estão marcadas algumas reuniões entre os proprietários para evolução do 

tema. 

 

✓ Auditoria de Recebíveis – A KPMG informou que terminou o trabalho de auditoria de 

recebíveis. Neste momento, solicitamos que nos fosse disponibilizado tal trabalho, mas, 

para nossa surpresa, a KPMG nos informou: “... conforme proposta assinada e de forma 

a cumprir com nossa Independência e Procedimentos de Risk Management da KPMG, a 

versão final do Relatório é de uso exclusivo da CESTO, que é a empresa contratante para 

o qual a Proposta foi emitida. Para acesso de outras entidades ao Relatório, a CESTO 

deverá assinar uma Carta de Autorização - Authorization Letter”. Pedimos para que a 

Cesto nos disponibilizasse tal relatório, mas, até o presente momento´, não disponibili-

zou. 

 

 

✓ Ativo: Terravista Boutique - TXAI Resorts – Trancoso/BA 

Valor Adquirido: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado: R$ 39.563.989,50 (+129,90%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Dezembro/2018. 

Eventos ocorridos: Os meses de novembro e dezembro foram importantes para o processo 

de aprovação do projeto modificativo das casas junto à Prefeitura de Porto Seguro. Já ha-

víamos tido a aprovação do projeto, porém ainda estava pendente a licença de Implanta-

ção. Tivemos esta obtenção na data de 19/12/2018. Segue abaixo a emissão da nova LI. 

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 191

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

173 

 

Para a aprovação na secretaria de obra de Porto Seguro, foi solicitado que fosse feito algu-

mas imagens ilustrativas para dar uma ideia mais aproximada de como ficarão as residên-

cias. É comum em empreendimentos deste porte, a exigência de imagens ilustrativas para 

dar uma noção de realidade mais fidedigna da aparência e impacto das casas e seus ambi-

entes. Aproveitando, então, a confecção das imagens, aproveito para inserir no relatório. 

Conforme já mencionado anteriormente neste relatório, as residências foram segregadas 

em duas diferentes plantas. Para facilitar, chamamos de plantas de 01 e 02 pavimentos. 

Assim, abaixo encontram-se as imagens de ambas as plantas: 
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Planta 02 Pavimentos – Frente Externa 

 

 

Planta 02 Pavimentos – Fundo Externa 
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Planta 02 Pavimentos – Fundo + Piscina 

 

 

 

Planta 01 Pavimento – Frente Externa 
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Planta 01 Pavimento – Fundo + Piscina 

 

 

Planta 01 Pavimento – Fundo a partir do Solarium 

 

 

Sendo assim, continuamos na dependência apenas da licença do IPHAN. Todos os estudos 

de impacto que são listados pelo próprio instituto como obrigatórios foram entregues. Po-

rém, como solicitação complementar, foi solicitado um sobrevoo na área com DRONE, com 
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emissão de fotografias, para comprovação da existência – ou não – de possíveis mananciais, 

que também já foi entregue.  

Seguem imagens obtidas: 
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Depois de reunião para a apresentação das imagens acima para o responsável pelo IPHAN 

na região, tivemos a sinalização que não existe óbice para a nova licença. Esperamos que 

dentro de janeiro/2019 tenhamos esta licença aprovada. 

No evento que tivemos lá no empreendimento em outubro/2018, foi discutida a aprovação 

de uma nova oferta e distribuição de cotas com o intuito de levantar o restante dos recursos 

faltantes para se chegar no total necessário para término do empreendimento. Também 

foi discutida a ideia sugerida por este gestor, de uma cisão do fundo imobiliário, segregando 

alguns ativos, trazendo mais atratividade para captação de novos recursos para este em-

preendimento. A princípio a explanação foi de grande de valia e o projeto obteve boa acei-

tação. 

Tanto a gestora, quanto a administradora do FII, estão prontas para chamar a assembleia 

para colocar em votação ambos assuntos acima, dependendo apenas e tão somente da 

licença do IPHAN citada, também, acima. Tão logo isto ocorrer, a assembleia será convo-

cada. 

  

✓ Ativo: The One Office – Taubaté/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 16.350.000,00 (+59,73%) ** 

** empreendimento concluído. 
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Eventos ocorridos: No mês de novembro monitoramos diariamente o processo que a baixa 

das hipotecas das unidades do FII, porém, percebemos, infelizmente, que o andamento da 

vara que este se encontra é muito vagaroso. Até mesmo uma tentativa de despachar junto 

ao desembargador foi pensada, mas fui orientado que, diferentemente do que ocorre nas 

esferas mais baixas do judiciário, nas câmaras mais altas, isto pode parecer até um abuso. 

Assim, na esperança de não perder mais a oportunidade de gerar alguma receita, mas, ao 

mesmo tempo, não perdermos a oportunidade de negociar as unidades num preço ainda 

bastante atraente, no mês de dezembro, depois de muita negociação para se conseguir a 

melhor condição negocial para o fundo e, sempre deixando o contratado o mais ciente pos-

sível da difícil situação enfrentada, atualmente, pelas unidades do fundo, fechamos um 

contrato de prestação de serviço com uma imobiliária de Taubaté para que negocie as 34 

unidades, juntamente com suas vagas de garagem. 

Do objeto do contrato:  negociar os 34 conjuntos comerciais e 61 vagas de devidamente 

regularizados nos órgãos e cartórios competentes, porém, oneradas, atualmente, por hipo-

teca junto ao banco Bradesco S.A. por conta de financiamento à construção tomada pela 

incorporadora do empreendimento. 

Das condições: Sabedora da limitação do FII de negociar as salas, uma vez que todos os 34 

conjuntos se encontram onerados por hipoteca junto ao banco Bradesco S.A., a contratada 

entende que existirão apenas duas opções de negócios possíveis: 

d. venda imediata do imóvel, com recebimento do valor de acordo com as condições de 

pagamento, porém, com obrigação do FII recomprar o imóvel depois de um prazo pré 

acordado e corrigido pela inflação, caso não se resolva a baixa da hipoteca. Neste caso 

não cabe pagamento de aluguel mensal. 

ou 

e. locação do imóvel por prazo pré-estabelecido entre as partes, com pagamentos de alu-

guel mensal, com a existência de uma opção de venda pelo FII por valor pré-estabele-

cido, que será exercida no momento em que for resolvida a desoneração da hipoteca, 

ou seja, hipoteca baixada, o FII recebe pela venda. Caso transcorrido o período e nada 

for resolvido, fica a critério das partes a renovação com os mesmos critérios ou não. 

 

Existe uma terceira opção não elencada acima, que seria o interessado comprar o imóvel, 

assumindo a condição onerosa do mesmo e se tornando o polo ativo da “briga” judicial. 
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Porém, neste caso, haveria chance remota de haver negócio, uma vez que o interessado 

comprador, possivelmente, vai exigir um vultuoso deságio para a aquisição que, neste mo-

mento, não interessa ao FII, uma vez que acreditamos que, ainda que dependemos da mo-

rosidade da justiça, o ganha da causa é muito favorável ao FII. 

Da vigência e exclusividade: por conta da negociação e acerto num patamar de remunera-

ção bastante atrativo ao FII, a contrapartida foi o comprometimento do FII a dar exclusivi-

dade à contratada até o término do prazo estabelecido, que se encerra em 31 de março de 

2019 (3 meses de exclusividade). 

 

Abaixo seguem os andamentos processuais ocorridos dentro do período. 

Processo de Baixa da Hipoteca: O processo onde o FII solicita imediata baixa da hipoteca 

onde estão gravadas todas as suas unidades do edifício continua em fase de recurso ape-

lado pelo FII, porém, até a presente data não há julgamento marcado pelo desembargador 

da segunda instância. Continuamos no aguardo do julgamento do desembargador. Indaga-

mos a advogada se havia algo a ser feito, que pudesse dar celeridade na marcação do jul-

gamento, mesmo que fosse uma reunião com o Desembargador, mas ela disse que nas 

câmaras de direito privado do estado de São Paulo, infelizmente, esta possibilidade é nula, 

podendo, inclusive, parecer abusivo para tentar agilizar um julgamento. Nos resta esperar 

a lenta justiça nacional. 

Processo de Multa por Atraso: neste processo onde cobramos a SPE pelo atraso na entrega 

das unidades, no mês de outubro foi expedida certidão para fins de registro de imóveis, 

veículos e outros bens sujeitos a penhora ou arresto. Em novembro foi realizada consulta 

Bacenjud e juntada manifestação informando a juntada dos comprovantes de envio dos 

ofícios a SUSEP e CVM. 

Entrega das chaves: em 19/11/2018 os autos foram arquivados definitivamente. 
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•     Informações Históricas do Fundo: 

Período % mês  
Acumulado 

no Ano 
Acumulado 
12 meses 

Acumulado 
24 meses 

Dezembro/2018 -4,7164% 3,5439% 3,5439% -15,1986% 

Novembro/2018 -0,0900% 8,6692% 10,2238% -8,9982% 

Outubro/2018 -0,0663% 8,7670% 10,0433% -9,9292% 

Setembro/2018 -0,0542% 8,8392% 9,9521% -10,2041% 

Agosto/2018 -0,0693% 8,8981% 9,9786% -10,0973% 

Julho/2018 -0,0629% 8,9737% 10,0693% -9,9553% 

Junho/2018 -0,0685% 9,0422% 10,1640% -9,8208% 

Maio/2018 -0,0552% 9,1170% 10,2790% -9,2421% 

Abril/2018 -0,0835% 9,1773% 10,3195% -9,6819% 

Março/2018 2,1246% 9,2685% 10,4355% -9,5430% 

Fevereiro/2018 -0,0440% 6,9953% 8,1875% -11,4008% 

Janeiro/2018 7,0424% 7,0424% 8,0086% -11,3077% 
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Eventos ocorridos em SETEMBRO/2018 

•     Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de setembro/2018 com uma variação na cota de -0,0542%, fechando o 
período com um patrimônio de R$ 166.738.001,79 e cota no valor de R$ 90,53596358. 

 

•     Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 04 (quatro) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-
tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

 

✓ Ativo: Hotel Belo Horizonte/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 22.539.382,00 (-31,84%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 23.153.896,00 (-30,41%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 43.863.863,00 (-35,64%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2017. 

 

Eventos ocorridos: No dia 19/09, existiu uma visita nas instalações do hotel de todos os 

relevantes detentores de unidades (FII BR Hotéis, Refer, Serpros e BBIF FIDC). Posterior-

mente, no mesmo dia, no escritório do incorporador, foi realizada uma reunião com a pre-

sença da Jones Lang LaSalle (JLL), na figura de seu Managing Director, Sr. Ricardo Mader, 

onde foram apresentadas as propostas das bandeiras interessadas em operar o hotel, as-

sunto que serão tratados mais abaixo. No mês de setembro foi superado a reforma do pas-

seio de pedestres na frente do prédio. A BH Trans disponibilizou o projeto que exigia e foi 

implementado de acordo com as exigências. Não há mais pendências com a BH Trans. Mais 

um ponto superado do PLU. 
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PASSEIO EM CONCORDÂNCIA COM PROJETO DA BH TRANS 

 

 

Resumo dos serviços executados neste mês: 

• Conclusão da montagem do elevador hidráulico. 

• Conclusão do tratamento do deck e impermeabilização da piscina. 

• Conclusão da passagem dos cabos das máquinas de ar condicionado do 6o. pavi-

mento. 

• Instalação de acabamentos elétricos das tomadas. 

• Inicio de aplicação de silicone de vedação de toda a fachada. 

• Execução de contra pisos nas casas de maquinas do 6o e 29o, parcialmente. 

• Marcenaria do auditório do 4o pavimento, parcialmente. 

• Inicio da finalização das marcenarias dos halls 15o pavimento. 

• Instalação de bancadas em mármore no 23o pavimento. 
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O empreendimento apresentou média de 57 colaboradores efetivos no período 

 

 

 

Gráfico Físico – Evolução Física do Saldo Habite-se (Realizado pela Dexter) 
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Relatório fotográfico da Obra: 

Instalação de ladrilhos da calçada                         Fechamento de vão na estrutura metálica 
do 29o pavimento 

               

 

Lavagem da fachada para aplicação 
 de silicone das juntas dos vidros 

 

 

      Impermeabilização da Piscina                                              Aplicação de Mármore  
           no acesso ao Heliponto  

             

 

 

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 204

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

186 

✓ Novo Operador – Conforme já introduzido acima, foram apresentadas, em reunião 

com a JLL, as propostas enviadas pelas bandeiras interessadas em operar o hotel. 

Foram elas: 

 

 

 

Rating das propostas de acordo com as condições oferecidas  

por cada bandeira e a metodologia de análise da JLL. 
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Ocorre que, na reunião, o Sr. Ricardo Mader, após expor as todos os pontos gerais e parti-

culares de todas as propostas recebidas, inclusive expondo prós e contras, ressaltou que 

existiu um ponto que foi levantado por unanimidade por todas as 4 bandeiras interessadas. 

Depois da análise de todas as bandeiras, todas se mostraram surpresas com a forma que 

foi desenhada a estrutura societária do hotel, particularmente no que tange o fato de algu-

mas de suas instalações, principalmente, o centro de convenções e o grande restaurante 

do terraço (rooftop), fundamentais para uma operação eficiente e maximizada do hotel, 

serem apartadas do pool de quartos do hotel. Constataram que esta forma que foi incor-

porado pode vir a gerar um imbróglio societário e, principalmente, uma ineficiência opera-

cional, o que prejudicaria resultado e também aguçaria um desinteresse das bandeiras. 

Afirma, inclusive, o Sr. Ricardo Mader que, caso seja sanada esta estrutura societária 

“torta”, é muito possível que as redes venham a colocar propostas mais interessantes e 

convidativas para a operação do hotel. 

Assim, foi solicitado que a JLL formalizasse de alguma forma este ponto sensível apresen-

tado e, então, foi gerado o e-mail abaixo: 
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No entendimento da Graphen, como gestora do FII, faz bastante sentido o ponto levantado 

pela JLL, uma vez que sempre entendemos que a incorporação do empreendimento hote-

leiro havia sido feita diferente dos padrões tradicionais, assim como a convenção de con-

domínio e a criação do pool hoteleiro e de eventos separadamente. Assim, entendemos 

válido o trabalho, sempre lembrando que o FII é detentor de unidades hoteleiras, mas, tam-

bém, de 100% do centro de eventos. Assim, o estudo terá que demonstrar de forma pa-

tente a contribuição no valor único do hotel de cada instalação que hoje está apta a operar 

separadamente para que faça sentido a união. O que a JLL supõe é que a união demonstrará 

um GANHA GANHA, algo como 1 + 1 > 2. 

O escopo do trabalho que a JLL propõe seria:  

Entendendo que os Investidores buscam uma solução para ajustar a atual estrutura socie-

tária. 

Entendendo que, atualmente, alguns investidores não têm a propriedade de áreas funda-

mentais da operação como Centro de Convenções, Restaurante do Terraço, Academia e 

Spa entre outras.  

Entendendo que este fato impossibilita a apuração dos resultados financeiros da operação 

e consequentemente do valor a ser remunerado pelo capital aportado. 

Entendendo, principalmente, que este hotel tem uma vocação para atender grandes grupos 

de eventos e, que, para isso, todas as áreas de quartos e áreas como salas de eventos e 

restaurantes terão sua relativa importância para captar e atender as necessidades dos seus 

hóspedes/clientes, é de suma importância determinar como as diversas áreas contribuirão 

para as futuras receitas do hotel. 

Baseado na sua experiência, a JLL irá propor uma nova estrutura societária que seja ade-

quada para uma propriedade hoteleira. 

 

✓ Auditoria de Recebíveis – A KPMG informou que o trabalho de auditoria dos rece-

bíveis já foi iniciado.  

Foi idealizado em duas etapas e o seu cronograma ficou:  

Etapa 01: até o dia 05/10 serão levantadas todas as informações para que possa se iniciar 

as ligações a todos os adquirentes de unidades. 

Etapa 02: começa dia 15/10, quando serão iniciadas as ligações aos adquirentes. 

Conclusão e envio: agendada para o dia 05/11. 
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✓ Ativo: Terravista Boutique - TXAI Resorts – Trancoso/BA 

Valor Adquirido: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado: R$ 37.309.069,06 (+116,79%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Janeiro/2018. 

Eventos ocorridos: Nos meses de Agosto e Setembro não existiram mudanças substanciais 

neste ativo em questão. Sendo assim, no quesito obra, continuamos na dependência ape-

nas da licença do IPHAN. Todos os estudos de impacto que foram solicitados pelo próprio 

instituto já foram entregues e/ou cumpridos. Nossa expectativa é que saia ainda dentro de 

outubro, no mais tardar primeira quinzena de novembro. 

No quesito recursos faltantes para implementação do projeto desenhado para solucionar 

todo o imbróglio existente no empreendimento, será discutido a aprovação de uma nova 

oferta e distribuição de cotas com o intuito de levantar os recursos que ainda estão faltando 

para se chegar no total necessário. Também há necessidade de discutir uma cisão do fundo 

imobiliário, segregando alguns ativos, o que nos mostra, após análises e consultas, que 

pode trazer mais atratividade para captação de novos recursos para este empreendimento. 

Para terminar, vale ressaltar que dentro do mês de setembro convidamos todos os cotistas 

para uma visita ao empreendimento. Acreditamos ser fundamental que os cotistas possam 

conhecer o empreendimento, seus arredores e sua vocação, para que possamos ter sempre 

uma discussão mais rica sobre o futuro do negócio. O evento está agendado para ocorrer 

no dia 17/10/2018. 

  

✓ Ativo: The One Office – Taubaté/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 18.925.000,00 (+84,88%) ** 

** empreendimento concluído. 

Eventos ocorridos: No mês de agosto e setembro não ocorreram eventos relevantes rela-

cionados a este ativo. De qualquer maneiro, abaixo seguem os andamentos processuais 

ocorridos dentro desses meses. 

Processo de Baixa da Hipoteca: O processo onde o FII solicita imediata baixa da hipoteca 

onde estão gravadas todas as suas unidades do edifício continua em fase de recurso ape-

lado pelo FII, porém, até a presente data não há julgamento marcado pelo desembargador 
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da segunda instância. Continuamos no aguardo do julgamento do desembargador, não ha-

vendo nada a ser feito, por ora, na esfera jurídica; 

Processo de Multa por Atraso: neste processo onde cobramos a SPE pelo atraso na entrega 

das unidades, no mês de agosto apresentamos manifestação requerendo a suspensão dos 

autos por 15 (quinze) dias para analisar os documentos obtidos através do INFOJUD. Após 

analisar os documentos, no mês de setembro, apresentamos manifestação requerendo ex-

pedição de ordem de penhora para o Banco Central, para a SUSEP e para a Comissão de 

Valores Mobiliários para que promovam o bloqueio de qualquer direito em nome da SPE 

até o valor total da dívida, respondendo a ordem com a lista de direitos bloqueados. Além 

disso, optamos por, também requerer, a expedição de certidão para averbação premonitó-

ria. 

 

 

•     Informações Históricas do Fundo: 

Período % mês  
Acumulado 

no Ano 
Acumulado 
12 meses 

Acumulado 
24 meses 

Setembro/2018 -0,0542% 8,8392% 9,9521% -10,2041% 

Agosto/2018 -0,0693% 8,8981% 9,9786% -10,0973% 

Julho/2018 -0,0629% 8,9737% 10,0693% -9,9553% 

Junho/2018 -0,0685% 9,0422% 10,1640% -9,8208% 

Maio/2018 -0,0552% 9,1170% 10,2790% -9,2421% 

Abril/2018 -0,0835% 9,1773% 10,3195% -9,6819% 

Março/2018 2,1246% 9,2685% 10,4355% -9,5430% 

Fevereiro/2018 -0,0440% 6,9953% 8,1875% -11,4008% 

Janeiro/2018 7,0424% 7,0424% 8,0086% -11,3077% 

 

  

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 209

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

191 

Eventos ocorridos em JULHO/2018 

•     Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de julho/2018 com uma variação na cota de -0,0629%, fechando o período 
com um patrimônio de R$ 166.944.011,48 e cota no valor de R$ 90,64782341. 

 

•     Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 04 (quatro) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-
tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

 

✓ Ativo: Hotel Belo Horizonte/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 22.539.382,00 (-31,84%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 23.153.896,00 (-30,41%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 43.863.863,00 (-35,64%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2017. 

 

Eventos ocorridos: Este mês, mais precisamente no dia 27/07, tivemos a vistoria final da 

Prefeitura de Belo Horizonte (PBH) para a obtenção do Habite-se. Como resultado desta 

vistoria, em 31 de julho, foi apresentado um laudo final, mantendo-se algumas de pendên-

cias. São elas: 

• Adequar o passeio conforme níveis definidos pela BH Trans (pode ser que seja aceito 

como está, uma vez que, a BH Trans não havia definido previamente o nível e limite 

do passeio. De qualquer maneira necessita do parecer do órgão – já solicitado parecer 

emergencial). 

• Retirar os elementos decorativos (barbatanas) da fachada (em negociação com a pre-

feitura). 

•  Apresentar atestado de cumprimento do Plano de Licenciamento Urbanístico (PLU) 
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Ambas as pendências estão sendo negociadas com a prefeitura para regularização. O pas-

seio depende apenas da BH Trans definir como concluir a calçada em sua concordância com 

o novo sistema viário da região. Já as barbatanas dependem de uma definição da prefeitura 

se autoriza a manutenção ou não do elemento decorativo. Caso negativo, a retirada é fácil, 

barata e rápida. 

ELEMENTO DECORATIVO DA FACHADA - BARBATANAS 

                  

 

Conforme o despacho da Prefeitura de Belo Horizonte, abaixo apresentado, haverá uma 

definição sobre todos estes temas acima tratados, incluindo também a aprovação do pro-

jeto AS BUILT, até o dia 04 de setembro. Caso reste ainda alguma pendência, já fica, tam-

bém de acordo com o despacho abaixo, pré-agendada uma reunião para dirimir as questões 

para o dia 06 de setembro. 
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Quanto ao PLU, este tem seu atendimento feito em etapas, sendo composto por mais de 40 

diretrizes, que já foram cumpridas, estão sendo cumpridas ou serão em seu momento propicio 

(Ex.: referente ao alvará de funcionamento ou durante primeiros meses de funcionamento). 

Neste moimento, está sendo cumprida a etapa referente à obtenção do Habite-se (7 diretrizes). 

São elas: 

 

 

• Diretrizes 11 e 12 - Entrega do projeto e vistoria do órgão específico, protocolado em 

julho. Durante a obra foi cumprido o exigido e os equipamentos solicitados para funci-

onamento do empreendimento já foram adquiridos. 
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• Diretriz 13 - Já solicitado ao órgão competente em 2014, o prazo para outorga do poço 

é de até 5 anos, Por se tratar de consumo humano a prefeitura acata com o protocolo. 

• Diretriz 14 - Atendido. 

• Diretriz 15 - Atendido. 

• Diretriz 16 – Atendido plenamente, ficando pendente a vistoria da acessibilidade ao ele-

vador do heliponto. Será realizado após a aprovação do projeto AS BUILT. 

• Diretriz 17 – Cabeamento já foi passado e câmeras fisicamente instaladas. 

As pendências que ainda existem dependem de aprovação do projeto AS BUILT. 

 

Resumo dos serviços executados neste mês de julho: 

• Pintura do muro divisa externo (rua Guaicurus) 

• Aplicação de piso hidráulico na calçada da Contorno; 

• Adequação dos banheiros PNE a NBR 9015 conforme solicitação PBH. 

• Aplicação de painéis de madeira no auditório do 4o. pavimento. 

• Revisão geral das portas de madeira e das fechaduras eletrônicas das portas suítes. 

• Conclusão dos guarda corpos e vidros banheiros. 

• Instalação de grelhas nas canaletas da garagem. 

• Remoção de materiais da garagem e distribuição relocação do almoxarifado. 

 

Gráfico Físico – Evolução Física do Saldo Habite-se (Realizado pela Dexter) 

 

Anexo FII BR Hotéis- Relatório Gestão - 1º Trimestre 20 (8392843)         SEI 03.99.00000345/2026.30 / pg. 213

http://www.grapheninvestimentos.com.br/
mailto:ri@grapheninvestimentos.com.br
mailto:gestao@grapheninvestimentos.com.br


 

 

RELATÓRIO DE GESTÃO 
FII BR HOTÉIS 

1º TRIMESTRE/2026 
 

WWW.GRAPHENINVESTIMENTOS.COM.BR  
 

ri@grapheninvestimentos.com.br 

gestao@grapheninvestimentos.com.br 

 

Rua Funchal, 418 – 35º andar E-TOWER | Vila Olímpia 

| São Paulo I SP CEP: 04551-060 Tel.: 11 3521-7090 

195 

Relatório fotográfico da Obra: 

                 Instalação de ladrilhos da calçada                        Conclusão da instalação de ladrilhos 

               

 

Calçada liberada para os pedestres 

 

 

       Instalação de painéis do auditório                      Instalação de vidros suítes presidenciais 
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✓ Auditoria de Recebíveis – A KPMG informou que a Cesto vem disponibilizando aos 

poucos as informações necessárias para início dos trabalhos. Vamos aguardar e acreditar 

que o trabalho se inicie em agosto. Caso contrário, vamos notificar o Cesto que se compro-

meteu a realizar o trabalho, ainda que não obrigatório, mas como sinalização de boa von-

tade e interesse. 

 

✓ Novo Operador – No último dia do mês de Julho a Jones Lang LaSalle (JLL) encerrou 

o prazo para que as bandeiras interessadas em operar o hotel apresentasse suas propostas. 

Foram recebidas propostas da Accor, Tivoli, Atlântica e Othon. A Nobile/Wyndham pediu 

uma extensão de prazo de mais dois dias, atendida pela JLL. A Marriott e Transamérica 

acabaram declinando da oportunidade. Agora a JLL fará a análise comparativa das propos-

tas, com suas considerações e avaliações e deve enviar relatório detalhado com suas reco-

mendações no início de agosto. Logo após, deve convocar uma reunião para discussão de 

todos os pontos ainda dentro da primeira quinzena de agosto. 

 

 

✓ Ativo: Terravista Boutique - TXAI Resorts – Trancoso/BA 

Valor Adquirido: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado: R$ 37.309.069,06 (+116,79%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Janeiro/2018. 

Eventos ocorridos: Dentro do mês de julho tivemos uma evolução no que tange a revalida-

ção da licença de obra, baseado no novo projeto Residences. Na prefeitura esta revalidação 

de licença de obra já foi superada, uma vez que o projeto modificativo já foi aprovado. 

Estamos na pendência da licença de construção dada pelo IPHAN (Instituto do Patrimônio 

Histórico e Artístico Nacional) uma vez que Trancoso está sob jurisdição do IPHAN do Sítio 

do Descobrimento do Brasil que compreende expressiva faixa litorânea dos municípios de 

Porto Seguro e Santa Cruz Cabrália, com extensão aproximada de 60 km de comprimento 

por 3 km de largura, somados aos 30 km que levam ao Monte Pascoal. Este trecho abriga 

áreas de preservação ambiental, zonas turísticas, territórios indígenas, sítios arqueológicos, 

históricos e paisagísticos representativos da biodiversidade nacional e de relevante impor-

tância para a história da região e do Brasil. Dentro da extensa área legalmente protegida 

destacam-se a Cidade Histórica de Porto Seguro, o Arraial D’Ajuda, Trancoso, Caraíva e Orla 
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Marítima e, qualquer construção civil que ali queira se instalar, necessita da aprovação pré-

via do órgão, em complemento com a aprovação da secretaria de obras da prefeitura. 

Quanto ao projeto aprovado das casas, ele se dividiu em, basicamente, dois tipos: Residên-

cias de 01 e 02 pavimentos, com média de 500 m2 de área construída total, de acordo com 

a norma técnica da prefeitura e, principalmente, a orientação do IPHAN. Abaixo, tem-se a 

dimensão exata dos lotes que terão 02 pavimentos e dos lotes que receberão casas com 

apenas um pavimento. 
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Assim, nos lotes que havia possibilidade de inserção de casas com dois pavimentos, foi cri-

ado o seguinte projeto: 

 

Vale destacar que tanto este projeto acima, quanto o projeto abaixo, foram pensa-

dos para que as residências funcionem como um todo ou de forma independente, 

com suítes autônomas que poderão ser utilizadas para locação individualmente pelo 

Resort, caso exista necessidade, maximizando a renda e a ocupação. 
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E para os lotes que não havia possibilidade de dois pavimentos, por conta da poluição visual 

que poderia gerar e o IPHAN não permite, foi criado o projeto abaixo: 
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Assim, neste momento, no quesito obra, ficamos na dependência apenas da licença do 

IPHAN. 

Depois disto, a único entrave que teremos será a liquidez propriamente dita, ou seja, o 

restante de recursos faltantes para se dar solução do empreendimento. Para tanto, como 

já dito algumas vezes anteriormente, será colocada em votação a aprovação de uma nova 

oferta e distribuição de cotas, desta vez, provavelmente, em assembleia geral. A ideia é que 

isto ocorra tão logo tenhamos a visita dos cotistas aos empreendimentos constantes do 

portfólio do FII. Nós da Graphen estamos tentando conciliar o máximo de agendas possí-

veis, para que o máximo de cotistas possam estar presentes nas visitas. Temos a intenção 

que isto ocorra na segunda semana de setembro/2018. 

   

 

✓ Ativo: The One Office – Taubaté/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 18.925.000,00 (+84,88%) ** 

** empreendimento concluído. 

Eventos ocorridos: No mês de julho não ocorreram os seguintes eventos relevantes relaci-

onados a este ativo.  

Processo de Baixa da Hipoteca: O processo onde o FII solicita imediata baixa da hipoteca 

que está gravando todas as suas unidades no edifício continua em fase de recurso apelado 

pelo FII, porém, até a presente data não há julgamento marcado pelo desembargador da 

segunda instância. Se até o próximo encontro com os cotistas nada tiver se resolvido na 

justiça, haverá necessidade de se discutir o que fazer com as unidades paradas. 

Processo de Multa por Atraso: neste processo onde cobramos a SPE pelo atraso na entrega 

das unidades, no mês de julho apresentamos manifestação requerendo a realização das 

consultas pelos sistemas Infojud e DOI, já proferida decisão a nosso favor. Assim, foram 

juntadas aos autos as declarações de imposto de renda da SPE dos anos de 2014, 2015 e 

2016, mas infelizmente esta quebra do sigilo garantido ao FII não proveu sucesso em rela-

ção à bens encontrados, dado a situação atual da SPE. 
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•     Informações Históricas do Fundo: 

Período % mês  
Acumulado 

no Ano 
Acumulado 
12 meses 

Acumulado 
24 meses 

Julho/2018 -0,0629% 8,9737% 10,0693% -9,9553% 

Junho/2018 -0,0685% 9,0422% 10,1640% -9,8208% 

Maio/2018 -0,0552% 9,1170% 10,2790% -9,2421% 

Abril/2018 -0,0835% 9,1773% 10,3195% -9,6819% 

Março/2018 2,1246% 9,2685% 10,4355% -9,5430% 

Fevereiro/2018 -0,0440% 6,9953% 8,1875% -11,4008% 

Janeiro/2018 7,0424% 7,0424% 8,0086% -11,3077% 
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Eventos ocorridos em JUNHO/2018 

•     Convocação de Assembleia: 

Em 04/06/2018, a Elite CCVM, na qualidade de administradora do FUNDO DE INVESTIMENTO 
IMOBILIÁRIO BR HOTÉIS, convocou Assembleia Geral de Cotistas, em sua sede no Rio de Janeiro, 
que foi realizada no dia 19 de junho de 2018, às 10 horas e deliberou sobre a seguinte matéria: 

• Substituição da Bridge Administradora de Recursos Ltda, com a indicação da Graphen 
Investimentos Ltda, conforme solicitação de cotista detentor de mais de 5% de cotas 
emitidas pelo Fundo. 

 

•     Assembleia Geral de Cotistas: 

A AGC transcorreu normalmente na data prevista, sendo a pauta aprovada por 53,94% das cotas 
emitidas (que representavam de 74,26% das cotas presentes). Abstenção e ausência represen-
taram 27,37% das cotas emitidas. 

Assim, em 20 de junho de 2018, a Graphen assumiu a gestão do fundo, a Elite permaneceu com 
suas funções de Administradora e Custodiante e, também, ficou mantida como consultora imo-
biliária do fundo a Dexter Engenharia. 

Ao final da AGC, um cotista fez uma lista de pedidos ao novo gestor, que prontamente se mani-
festou às ordens para atendê-lo. As solicitações são, principalmente, referente ao histórico todo 
do fundo, desde sua constituição. 

 

•     Atendimento à Solicitação do Cotista: 

São elas: 

• Resumo dos ex-prestadores de serviço, montando uma linha do tempo 

R: O Fundo de Investimento Imobiliário BR Hotéis foi constituído em 22 de agosto de 2012, com 
a denominação de Golden Tulip Belo Horizonte Fundo de Investimento Imobiliário, sendo que a 
gestão do fundo era feita pela Drachma Investimentos, administração BNY Mellon Serviços Fi-
nanceiros e custódia e controladoria realizada pelo Banco Bradesco. A prestadora de serviços de 
consultoria imobiliária era a Dexter Engenharia Sociedade Simples. 

Em assembleia realizada no dia 11 de agosto de 2014 foi aprovada a alteração do nome do fundo 
para Fundo de Investimento Imobiliário BR Hotéis. 

Em 01 de julho de 2016, a Bridge Trust assume a gestão do fundo e a Elite CCVM assume as 
funções de Administradora e Custodiante do Fundo. Ficou mantida como consultora imobiliária 
do fundo a Dexter Engenharia. 

Em 19 de junho de 2018, a Graphen Investimentos assume a gestão do fundo. Ficou mantida a 
ELITE CCVM como como Administradora e Custodiante do Fundo e como consultora imobiliária 
do fundo ficou mantida a Dexter Engenharia. 
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• Resumo de todas as mudanças de regulamento e atas de assembleia 
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• Analisar se todas as operações foram contratadas conforme o regulamento: 
 

✓ Hotel Belo Horizonte 

 

Conclusão sobre a aquisição em relação à aderência ao regulamento do fundo: As aquisições 
das unidades hoteleiras e do centro de convenções do Hotel de Belo Horizonte foram feitas em 
conformidade com o regulamento. Não estamos entrando no mérito do preço pago. 

 

✓ Terravista Boutique - TXAI Resorts – Trancoso/BA 

27/06/2014 – Aquisição pelo FII de 16 unidades hoteleiras, sendo 2 bangalôs e 14 vilas térreo 

Fração Ideal: 0,3546 do Sub-Condomínio Hoteleiro 

 Área Privativa Adquirida: 4.078 m² 

Preço de Aquisição: R$ 17.209.506,23 

Conclusão sobre a aquisição em relação à aderência ao regulamento do fundo: A aquisição das 
unidades hoteleiras do Resort de Trancoso foi feita em conformidade com o regulamento. 

 

✓ The One Office – Taubaté/SP 

02/06/2014 – Aquisição pelo FII de 34 salas comerciais 

Fração Ideal: 0,2043 do Condomínio 

Área Privativa Adquirida: 2.400 m² 

Preço de Aquisição: R$ 10.236.301,17 

Conclusão sobre a aquisição em relação à aderência ao regulamento do fundo: A aquisição das 
salas comerciais foi feita, à época, em conformidade com o regulamento.  
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• Analisar todos os ativos e as suas garantias, incluindo a análise da documentação, para che-
car se tudo está devidamente formalizado. 

R: Como é previsto no próprio regulamento, o objetivo principal do Fundo é a realização de 
investimentos imobiliários de longo prazo, por meio da aquisição de direitos reais, ou seja, de-
tenção da propriedade das unidades adquiridas, para se beneficiar da gestão patrimonial poste-
rior, seja na forma rentista seja na forma de alienação dos bens. Sendo assim, o Fundo fez todas 
as suas operações na forma de aquisições (compra direta das unidades), não havendo, portanto, 
operações de dívida com garantia imobiliária ou algo que o valha. As operações estão todas 
perfeitamente formalizadas na forma de promessa de compra e venda ou escritura definitiva de 
compra e venda, com propriedade já transferida. 

 

•     Rentabilidade: 

O fundo fechou o mês de junho/2018 com uma variação na cota de -0,06%, fechando o período 
com um patrimônio de R$ 167.049.026,44 e cota no valor de R$ 90,70484479. 

 

•     Ativos Imobiliários: 

A carteira do fundo é composta por 04 (quatro) ativos imobiliários, de 03 (três) empreendimen-
tos imobiliários diferentes, conforme descrito abaixo: 

 

✓ Ativo: Hotel Belo Horizonte/MG 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 33.070.193,28 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Standard: R$ 22.539.382,00 (-31,84%) * 

Valor Adquirido – Unidades Hoteleiras Master: R$ 33.269.738,82 

Valor Atualizado – Unidades Hoteleiras Master: R$ 23.153.896,00 (-30,41%) * 

Valor Adquirido – Centro de Convenções: R$ 68.152.500,00 

Valor Atualizado – Centro de Convenções: R$ 43.863.863,00 (-35,64%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o 

empreendimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de De-

zembro/2017. 

 

Eventos ocorridos: Este mês tivemos a primeira vistoria da Prefeitura de Belo Horizonte 

(PBH) para a obtenção do Habite-se, chamada vistoria prévia. Como resultado desta visto-

ria, em 14 de junho, foi apresentado um laudo de pendências (todas de pequena monta) 

que devem ser sanadas para a vistoria final, agendada para o final de julho. São elas: 
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• Instalar o piso tátil direcional e de alerta conforme NBR. 

• Adequar o revestimento do passeio de acordo com a padronização da PBH. 

• Adequar o passeio pois o mesmo apresenta superfície irregular e em desníveis. 

• Retirar a tubulação de água fluvial com queda sobre o passeio. 

• Retirar barbatanas da fachada. 

• Adequar instalação sanitária acessível de acordo com o NBR. 

• Regularizar Heliponto. 

• Desobstruir vagas da garagem. 

 

Vale ressaltar que as pendências em nada tem a ver com falta de recursos, pois as libera-

ções financeiras estão em linha com o avanço da obra.  

Esperamos que a Cesto consiga deixar todos os pontos em ordem para a vistoria final, para 

que tenhamos o Habite-se o mais rápido possível. 

 

O empreendimento tem orçamento subdividido em 3 fases distintas: 

➢ Fase 1 - Obtenção do Habite-se junto a prefeitura de Belo Horizonte. 

➢ Fase 2 - Soft Opening - Abertura do Hotel com Centro Convenções e 242 U.H. 

➢ Fase 3 - Conclusão da obra civil, entrega de todas a unidades e equipamentos faltan-

tes. 

Cada Fase é compostas por 3 Etapas distintas, subdivididas em Obra, Montagem e Incorpo-

ração. 

Abaixo tabela descrevendo os custos previstos por cada Fase e Etapa de execução: 

 

A Fase 1 é a fase que vem sendo executada com os recursos do FII e que, atualmente, tem 

mais de 95% realizada, com outros 4% a serem realizados dentro do mês de Julho. Como 

100% representa, aproximadamente, R$ 6,5 milhões, o que sobra é perto de R$ 700 mil. 

Destes, aproximadamente, R$ 270 mil foram alocados para evolução do projeto AS BUILT e 

outros R$ 430 mil estão aguardando a nova vistoria do habite-se, ou seja, hoje estão intitu-

lados como contingências. Caso não existam novas exigências de obras na nova vistoria, 
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marcada para final de Julho, estes recursos serão destinados para colaborar nas despesas 

que ainda existirão de incorporação, como, por exemplo o próprio projeto AS BUILT. 

Após o Habite-se, para a conclusão da Fase 2 e 3, será necessário o aporte pela Cesto de 

novos recursos para o soft openning do hotel e, logo depois, para a conclusão final do em-

preendimento. 

O empreendimento atingiu neste mês a marca de 95,79% da sua conclusão total (Fases 1, 

2 e 3), considerando o hotel totalmente pronto. 

 

Resumo dos serviços executados neste mês de junho: 

• Pintura do muro divisa externo (exigência para Habite-se pós vistoria prévia em 

08/06) 

• Aplicação de piso hidráulico na calçada da Rua Rio de janeiro (exigência para Habite-

se pós vistoria prévia) 

• Preparação da calçada da Av. Contorno (exigência para Habite-se pós vistoria prévia) 

• Aplicação de sinteco no piso de madeira do 6o. pavimento  

• Instalação de portas acústicas nos auditórios 

• Montagem dos elevadores e plataformas 

• Instalação de bancadas de mármores nos banheiros 

• Instalação de luminárias nas áreas comuns 

• Fechamento dos quadros elétricos entre o 27o e 28o pavimentos 

• Revestimento de madeira do auditório do 4o pavimento 

• Remoção de entulho e excesso materiais da garagem 

• Conclusão das jardineiras e áreas permeáveis 

 

Serviços a serem concluídos para emissão da Habite-se: 

Adequação do Bus Way (conclusão 1º quinzena de Julho) 

Conclusão das calçadas (conclusão 1º quinzena de Julho) 

Conclusão da impermeabilização do 27o andar (conclusão 1º quinzena de Julho) 

Instalação dos Elevadores (término previsto para 3º semana de Julho) 

 

Gráfico Físico – Evolução Física do Habite-se (Realizado pela Dexter) 
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Relatório fotográfico da Obra: 

         Instalação de luminárias externas - calçada                  Limpeza dos pisos vinílicos do CC 

               

 

Instalação de Portas das salas do CC – 3º pavimento 

               

Preparação das Calçadas (Av do Contorno e Rua Rio de Janeiro) 
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✓ Auditoria de Recebíveis – A ideia sempre foi a utilização dos recebíveis gerados 

pelas unidades vendidas a prazo pela SPE a outros compradores e que ainda não foram 

quitados para o término do empreendimento. A última posição desses recebíveis infor-

mada pela SPE era de saldo em torno de R$ 16 milhões. Além disto, teríamos disponíveis as 

possíveis unidades do estoque da SPE que poderiam virar caixa para o término do empre-

endimento. Para que possa ser confirmada estas informações, a KPM foi contratada para 

fazer a auditoria desta carteira e deveria ter iniciado os trabalhos no mês de abril, para que 

fosse esclarecido o real breakdown deste portfolio (recebíveis e estoque), porém, até o 

momento a Cesto não disponibilizou as informações solicitados pela KPMG para que esta 

pudesse iniciar os trabalhos. Agora que a Graphen assumiu a gestão do fundo, estamos, 

juntamente com os outros detentores substanciais de unidades (FIDC BBIF, Serpros e Re-

fer), pressionando com medidas cabíveis para o início imediato dos trabalhos. 

 

✓ Novo Operador – Também no mês de Junho se iniciou o trabalho da Jones Lang 

LaSalle de busca de uma rede hoteleira que tenha interesse em administrar o empreendi-

mento composto do Hotel e do Centro de Convenções. 

Os principais pontos exigidos na proposta eram: 

➢ Termos Comerciais para o gerenciamento do empreendimentos incluindo: 

• Assessoria Técnica; 

• Royalty; 

• Honorários de Administração; 

• Taxas de Marketing; 

• Taxas de Reservas; 
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• Serviços da Cadeia e Outros Custos. 

➢ Disponibilidade da administradora hoteleira ocupar a posição de Sócia Ostensiva na 

SCP. 

➢ Restrição Geográfica para outro hotel da mesma categoria/marca. 

 

Depois de corrido o prazo limite para apresentação de interesse na concorrência, encerrado 

em 08 de junho, as empresas abaixo listadas manifestaram interesse: 

• Tivoli 

• Marriott 

• Accor 

• Atlântica - Radisson 

• Hilton 

• Wyndham - Nobile 

• Transamérica 

• Othon 

De lá para cá tem havido constante troca de e-mails entre a JLL e as redes bandeiras, onde 

a JLL vem atendendo diversas solicitações das redes incluindo, mas não se limitando, a: 

visitas às instalações, envio de plantas, calls sobre implantação e utilização do Centro de 

Convenções, além de questões mais técnicas. 

Foi definido o dia 30 de julho como data final para o recebimento das propostas. 

 

✓ Ativo: Terravista Boutique - TXAI Resorts – Trancoso/BA 

Valor Adquirido: R$ 17.209.506,23 

Valor Atualizado: R$ 37.309.069,06 (+116,79%) * 

* laudo de avaliação confeccionado na metodologia AS IF, ou seja, traz o valor “como se” o empre-

endimento estivesse funcionando de acordo com seu projeto original. Laudo de Janeiro/2018. 

Eventos ocorridos: Estritamente no mês de junho não ocorreram eventos relevantes rela-

cionados a este ativo, porém vale recapitular algumas questões. Foi desenhado ano pas-

sado uma ideia que poderia dar uma solução ao imbróglio todo gerado neste empreendi-

mento, uma vez que se minguou os recursos e, portanto, paralisou-se as obras desde 

Abril/2015. 
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No mês de maio/2017, convocamos os cotistas do FII para, juntamente com os cotistas do 

BBIF FIDC, acompanhassem a apresentação da proposta de quitação do crédito detido pelo 

fundo, desenhada pelo empreendedor, através de dação em pagamento de imóveis que 

fazem parte do empreendimento hoteleiro denominado “TXAI TRANCOSO”, localizado em 

Trancoso/BA, de propriedade da Terravista Boutique SPE S.A., o qual foi desenvolvido em 

parte com os recursos levantados através da emissão das Cédulas de Crédito Imobiliário 

que hoje são de titularidade do BBIF FIDC. O FII tem interesse nessa quitação, na medida 

em que é titular de direitos reais sobre unidades hoteleiras vinculadas ao empreendimento 

em questão e que estão oneradas em decorrência da dívida acima mencionada. Caso está 

quitação ocorra, o FII poderá realizar a opção de compra - já existente - das unidades hote-

leiras, injetando recursos para término total da obra do Resort. 

Relembrando a operação de forma resumida: incorporar casas nos lotes que são estoques 

da SPE atualmente (10 lotes) e vender parte delas (04 casas) à vista para fazer caixa sufici-

ente para construir a totalidade delas (10 casas) e entregar a parte restante (06 casas), via 

dação em pagamento, para quitação da CCI. Abaixo encontra-se um desenho básico, reti-

rado da apresentação do empreendedor, de como seria a operação: 
 

 

❖ Formato retirado da apresentação enviada pela TERRAVISTA SPE 

 

Depois de muitas reuniões e encontros para se chegar no melhor desenho da operação, no 

final do segundo semestre de 2017, os cotistas do FIDC BBIF, em assembleia, aceitaram dar 
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quitação integral à dívida que possuem contra a SPE em troca da entrega de casas prontas 

no empreendimento, liberando assim todas as hipotecas que existem sobre as unidades já 

adquiridas pelo FII e, liberando, também, as unidades que o FII possui interesse em adquirir, 

podendo assim o FII, injetar recursos suficientes para terminar a obra do empreendimento. 

Foi dado sinal verde para que pudéssemos começar a trabalhar nos documentos da estru-

turação e posterior execução.  

No primeiro semestre de 2018 foi trabalhado fortemente no levantamento do projeto Re-

sidences, o que incluiu a contratação de arquiteto e projetista, para desenvolver o projeto 

das 10 casas que seriam construídas, também houve a atualização dos orçamentos para 

término do Resort (com FF&E) e construção das casas (com FF&E), existiu a confecção da 

minuta dos instrumento de transação e seus documentos suplementares que reza sobre 

este acordo, além de todo o rearranjo e revalidação das licenças de obra e aprovações do 

projeto Residences. 

Assim, o sucesso completo da solução projetada para o imbróglio deste ativo, no entendi-

mento da Graphen, passa pela necessidade de uma nova captação no FII, para se fazer 

frente ao total de recursos necessários para término do complexo como um todo (aproxi-

madamente R$ 47 milhões). Infelizmente, o atual cenário do ativo não oferece qualquer 

appeal para investidores do segmento imobiliário e o caixa disponível no FII não é suficiente 

para se concluir o resort e construir as casas, derrubando todos os ônus existentes. Assim 

sendo, haverá a necessidade de, novamente, ser colocada em votação a aprovação de uma 

nova oferta e distribuição de cotas, desta vez, provavelmente, em assembleia geral. A ideia 

é que este certame ocorra dentro do mês de agosto, logo após a agenda projetada de visitas 

aos empreendimentos constantes do portfólio do FII. 

 

✓ Ativo: The One Office – Taubaté/SP 

Valor Adquirido: R$ 10.236.301,17 

Valor Atualizado: R$ 18.925.000,00 (+84,88%) ** 

** empreendimento concluído. 

Eventos ocorridos: No mês de junho não ocorreram eventos relevantes relacionados a este 

ativo. 

Vale lembrar que existiram três processos relacionados a este ativo, sendo que dois deles 

ainda estão em andamento. Abaixo estão listados por relevância: 
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Baixa da hipoteca: O processo onde o FII solicita imediata baixa da hipoteca que está gra-

vando todas as suas unidades no edifício continua em fase de recurso apelado pelo FII, 

porém, até a presente data não há julgamento marcado. Obtivemos o ganho liminar e, pos-

teriormente, na primeira instância. Em seguida, de forma standard, o Bradesco entrou com 

os embargos e apelações sobre a decisão, onde o juiz considerou improcedentes e, imedi-

atamente, remeteu os autos do processo para o tribunal de justiça de segunda instância. 

Atualmente estamos aguardando a decisão desta esfera. 

Multa por atraso: neste processo onde cobramos a SPE pelo atraso na entrega das unida-

des, tivemos ganho no julgamento sobre a recuperação judicial, retirando a SPE do polo da 

recuperação. A administradora da RJ se manifestou pela transformação da Recuperação 

Judicial em Falência. 

Em junho conseguimos despacho determinando o cumprimento do ordenado no acórdão 

do Agravo, que pede a manutenção dos bloqueios realizados. Por fim, foi ordenada a inclu-

são do nome da Executada nos cadastros de inadimplentes especialmente SERASA e SPC. 

Também, foi proferido despacho determinando o recolhimento das custas para consulta 

Bacenjud e Renajud. Imediatamente o FII apresentou manifestação recolhendo custas para 

realização de pesquisa Bacenjud, Renajud e Serasajud. 

Entrega das chaves: este processo encontra-se em fase de encerramento. Em junho o juiz 

proferiu sentença extinguindo os embargos à execução, uma vez que considerou que não 

haviam razões para a procedência dos pedidos do embargante. O mesmo ocorreu com o 

agravo que foi julgado extinto por perda superveniente do objeto. 

 

•     Informações Históricas do Fundo: 

Período % mês  
Acumulado 

no Ano 

Acumulado 

12 meses 

Acumulado 

24 meses 

Junho/2018 -0,0685% 9,0422% 10,1640% -9,8208% 

Maio/2018 -0,0552% 9,1170% 10,2790% -9,2421% 

Abril/2018 -0,0835% 9,1773% 10,3195% -9,6819% 

Março/2018 2,1246% 9,2685% 10,4355% -9,5430% 

Fevereiro/2018 -0,0440% 6,9953% 8,1875% -11,4008% 

Janeiro/2018 7,0424% 7,0424% 8,0086% -11,3077% 
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SICREDI - FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO EM CLASSE DE INVESTIMENTO EM 
COTAS MULTIMERCADO BOLSA AMERICANA LONGO PRAZO - RESPONSABILIDADE 

LIMITADA 
 

CNPJ n.º 24.633.818/0001-00 

 

COMUNICAÇÃO AOS COTISTAS 

O BANCO COOPERATIVO SICREDI S.A., com sede em Porto Alegre – RS, na Avenida Assis 
Brasil, 3.940, inscrito no CNPJ sob o nº 01.181.521/0001-55, devidamente cadastrado como 
administrador de carteira de valores mobiliários pela Comissão de Valores Mobiliários através do Ato 
Declaratório CVM nº 4.497, de 24/09/1997 (“ADMINISTRADOR”), e a CONFEDERAÇÃO DAS 
COOPERATIVAS DO SICREDI – CONFEDERAÇÃO SICREDI, com sede em Porto Alegre – RS, 
na Avenida Assis Brasil, 3.940, inscrito no CNPJ sob o nº 03.795.072/0001-60, devidamente 
autorizado a prestar serviços de administração de carteira de valores mobiliários pela Comissão de 
Valores Mobiliários através do Ato Declaratório CVM nº 15.336, de 04/11/2016, (“GESTOR”), vêm, 
conjuntamente, na qualidade de Prestadores de Serviços Essenciais do SICREDI - FUNDO DE 
INVESTIMENTO FINANCEIRO EM CLASSE DE INVESTIMENTO EM COTAS MULTIMERCADO 
BOLSA AMERICANA LONGO PRAZO - RESPONSABILIDADE LIMITADA (“FUNDO”), comunicar 
que o regulamento do fundo foi alterado no dia 11/02/2026. 
 
I. OBJETIVO DA ALTERAÇÃO 

 
a. A presente alteração tem por finalidade promover a adequação do Regulamento do 

FUNDO a Resolução CMN 5.272 de 22/12/2025, com vistas a adaptar termos que remetem 
ao investimento de Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS) na CLASSE. 
 

b. Além de adicionar cláusula referente ao website de divulgação da transparência da 
segregação da Taxa Global da CLASSE incluindo disposição transitória no Anexo da 
CLASSE, prevendo que, até 31 de março de 2026, as informações serão disponibilizadas 
no Sumário de Remuneração publicado na página da Gestora e, a partir dessa data, a 
divulgação ocorrerá na Plataforma de Transparência de Taxas da ANBIMA, visando estar 
em conformidade com as Regras e Procedimentos de Administração e Gestão de Recursos 
de Terceiros da ANBIMA. 

 
II. ALTERAÇÃO PROMOVIDA 
 

a. Adaptar o item 4 do Capítulo II – DA CLASSE que passa a possuir a seguinte redação: 
 
“O ADMINISTRADOR e o GESTOR são responsáveis, exclusivamente, pela observância 
dos limites estabelecidos neste Anexo, cabendo aos Cotistas o controle geral dos limites 
previstos nas normas regulamentares a ele aplicáveis, se houverem, inclusive na 
consolidação de seus investimentos com os investimentos da CLASSE. No caso de cotistas 
enquadrados como Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS), é responsabilidade 
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destes verificar o atendimento ao nível de aderência ao Programa de Governança na Gestão 
Previdenciária quando da realização de investimentos na CLASSE.”; 
 

b. Alterar a política de investimento de modo a vedar o investimento em créditos de carbono 
ou créditos de descarbonização – CBIO que não sejam registrados em sistema de registro 
e de liquidação financeira de ativos autorizado pela Comissão de Valores Mobiliários ou pelo 
Banco Central do Brasil ou negociados em mercado administrado por entidade 
administradora de mercado organizado conforme disposto na Resolução CMN 5.272 de 
22/12/2025; 
 

c. Atualizar, nos termos do Regras e Procedimentos de Administração e Gestão de Recursos 
de Terceiros da ANBIMA, a cláusula referente ao website de divulgação da transparência 
da segregação da Taxa Global da CLASSE, incluindo disposição transitória no Anexo da 
CLASSE, prevendo que, até 31 de março de 2026, as informações serão disponibilizadas 
no Sumário de Remuneração publicado na página da Gestora e, a partir dessa data, a 
divulgação ocorrerá na Plataforma de Transparência de Taxas da ANBIMA; e 
 

d. Promover mudanças textuais de modo a facilitar a identificação entre o Anexo, Apêndice, 
Classe e Subclasse. 

 
III. VIGÊNCIA 
 

a. A presente alteração entrou em vigor no dia 11/02/2026. 
 

Para consultar todos os documentos do Fundo, acesse o site sicredi.com.br/site/mercado-
financeiro/administracao-fundos/. 

 

Banco Cooperativo Sicredi S.A 

Administrador 
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