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Opinião

Examinamos as demonstrações financeiras do Maxi Renda Fundo de Investimento Imobiliário
(“Fundo”), que compreendem o balanço patrimonial em 31 de dezembro de 2019 e as
respectivas demonstrações do resultado, das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de
caixa para o exercício findo nessa data, bem como as correspondentes notas explicativas,
incluindo o resumo das principais políticas contábeis.

Em nossa opinião, as demonstrações financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posição patrimonial e financeira do Maxi
Renda Fundo de Investimento Imobiliário em 31 de dezembro de 2019, o desempenho de
suas operações e os seus fluxos de caixa para o exercício findo nessa data, de acordo com
as práticas contábeis adotadas no Brasil aplicáveis aos Fundos de Investimento Imobiliários.

Base para opinião

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estão descritas na
seção a seguir intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações
financeiras”. Somos independentes em relação ao Fundo, de acordo com os princípios éticos
relevantes previstos no Código de Ética Profissional do Contador e nas normas profissionais
emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, e cumprimos com as demais
responsabilidades éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidência de
auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinião.



Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria são aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os 
mais significativos em nossa auditoria do exercício corrente. Esses assuntos foram tratados 
no contexto de nossa auditoria das demonstrações financeiras como um todo e na formação 
de nossa opinião sobre essas demonstrações financeiras e, portanto, não expressamos uma 
opinião separada sobre esses assuntos. Para cada assunto abaixo, a descrição de como 
nossa auditoria tratou os assuntos, incluindo quaisquer comentários sobre os resultados de 
nossos procedimentos, é apresentado no contexto das demonstrações financeiras tomadas 
em conjunto.

Nós cumprimos as responsabilidades descritas na seção intitulada “Responsabilidades do 
auditor pela auditoria das demonstrações financeiras”, incluindo aquelas em relação a esses 
principais assuntos de auditoria. Dessa forma, nossa auditoria incluiu a condução de 
procedimentos planejados para responder a nossa avaliação de riscos de distorções 
significativas nas demonstrações financeiras. Os resultados de nossos procedimentos, 
incluindo aqueles executados para tratar os assuntos abaixo, fornecem a base para nossa 
opinião de auditoria sobre as demonstrações financeiras do Fundo.

Aplicações em certificados de recebíveis imobiliários – CRIs

Em 31 de dezembro de 2019, o Fundo possuía certificados de recebíveis no montante de R$
614.210 mil, que representava 80,21% do patrimônio líquido do Fundo. Consideramos este
como um principal assunto de auditoria pois o investimento em certificados de recebíveis
imobiliários envolve risco de crédito da contraparte de liquidez, além do fato de sua
precificação se utilizar de técnicas de valorização que envolvem grau significativo de
julgamento e estimativa.

Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Nossos procedimentos de auditoria para abordar o risco de existência, titularidade e 
valorização dos investimentos em certificados de recebíveis imobiliários incluíram, entre 
outros:

 Avaliação da adequação dos procedimentos adotados para análise do risco de 
crédito dos certificados de recebíveis imobiliários;

 Envolvimento de especialistas em avaliação para nos auxiliar na análise do valor justo 
dos investimentos através da valorização dos ativos com base em dados obtidos de 
mercado; e

 Confronto da carteira de investimentos com o extrato do órgão custodiante dos 
ativos.

Adicionalmente, avaliamos a adequação das divulgações sobre o assunto incluídas na nota 
explicativa n° 5.2.



Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados, que está consistente com
a avaliação da Administradora do Fundo, consideramos que os critérios e premissas adotados
pela Administradora do Fundo são aceitáveis, no contexto das demonstrações financeiras
tomadas em conjunto.

Avaliação de determinação do valor justo das ações de sociedade de propósito 
específico (SPE)

Conforme apresentado na balanço patrimonial e nota explicativa n° 5.2, os investimentos em 
ações de sociedade de propósito específico que totalizam R$ 67.589 mil, são registrados pelo 
valor justo. Considerando o impacto direto na mensuração no resultado aferido pelo Fundo e 
devido à materialidade no contexto das demonstrações financeiras tomadas em conjunto, os 
investimentos em ações de sociedade de propósito específico foram considerados um 
principal assunto de auditoria.

Como nossa auditoria conduziu o assunto.

Nossos procedimentos de auditoria incluíram, entre outros, o envolvimento de especialistas 
em avaliação para nos auxiliar na revisão da metodologia e do modelo utilizado na 
mensuração do valor justo de investimentos em sociedade de propósito específico, incluindo 
a razoabilidade das premissas utilizadas, com base amostral. Também analisamos a 
sensibilidade sobre tais premissas, para avaliar o comportamento do modelo com suas 
oscilações. Adicionalmente, avaliamos a adequação das divulgações incluídas em nota 
explicativa às demonstrações financeiras.

Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados sobre os investimentos em 
ações de sociedade de propósito específico, que está consistente com a avaliação da 
Administradora do Fundo, consideramos que os critérios e premissas adotados pela 
Administradora do Fundo são aceitáveis, no contexto das demonstrações financeiras tomadas 
em conjunto

Distribuição de rendimentos ao cotista

Os rendimentos destinados à distribuição aos cotistas do Fundo, de acordo com o art. 10 da 
Lei 8.668/93, devem levar em consideração a base de cálculo descrita no Ofício-Circular CVM 
nº 1/2014. Consideramos o cálculo deste montante como um principal assunto de auditoria 
uma vez que a base de cálculo mencionada anteriormente deve ser ajustada pelas adições 
e/ou exclusões considerando as obrigações incorridas e a incorrer pelo Fundo, e submetida à 
apreciação dos cotistas em Assembleia, conforme Ofício-Circular CVM nº 1/2015.



Como nossa auditoria conduziu esse assunto

Nossos procedimentos incluíram, entre outros, a verificação da exatidão matemática do
cálculo de rendimentos a distribuir preparado pela Administradora do Fundo e análise de sua
conformidade ao Ofício-Circular CVM nº 1/2014. Confrontamos as principais adições e
exclusões incluídas na base de cálculo com as documentações de suporte providas pela
Administradora do Fundo e analisamos também os controles de gerenciamento de liquidez da
Administradora para o Fundo, considerando sua capacidade de honrar com suas obrigações
presentes de desembolsos de caixa futuros, e consequentes ajustes na base de cálculo das
distribuições. Adicionalmente, avaliamos a adequação das divulgações sobre o assunto
incluídas na nota explicativa n° 7.

Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados sobre o cálculo da
distribuição dos rendimentos ao cotista, que está consistente com a avaliação da
Administradora do Fundo, consideramos aceitáveis os critérios utilizados pela Administradora
do Fundo para os cálculos de distribuição de rendimentos ao cotista do Fundo derivadas da
base de cálculo descrita no Ofício-Circular CVM nº 1/2014 para suportar a base de cálculo e
informações incluídas no contexto das demonstrações financeiras tomadas em conjunto.

Responsabilidades da Administradora do Fundo sobre as demonstrações financeiras

A Administradora do Fundo é responsável pela elaboração e adequada apresentação das
demonstrações financeiras de acordo com as práticas contábeis adotadas no Brasil aplicáveis
aos Fundos de Investimento Imobiliários e pelos controles internos que ela determinou como
necessários para permitir a elaboração de demonstrações financeiras livres de distorção
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Na elaboração das demonstrações financeiras, a Administradora do Fundo é responsável pela
avaliação da capacidade de o Fundo continuar operando, divulgando, quando aplicável, os
assuntos relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base contábil na
elaboração das demonstrações financeiras, a não ser que a Administradora do Fundo
pretenda liquidar o Fundo ou cessar suas operações, ou não tenha nenhuma alternativa
realista para evitar o encerramento das operações.

A responsável pela governança do Fundo é a Administradora do Fundo, aquela com
responsabilidade pela supervisão do processo de elaboração das demonstrações financeiras.



Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrações financeiras

Nossos objetivos são obter segurança razoável de que as demonstrações financeiras,
tomadas em conjunto, estão livres de distorção relevante, independentemente se causada por
fraude ou erro, e emitir relatório de auditoria contendo nossa opinião. Segurança razoável é
um alto nível de segurança, mas não uma garantia de que a auditoria realizada de acordo
com as normas brasileiras e internacionais de auditoria sempre detectam as eventuais
distorções relevantes existentes. As distorções podem ser decorrentes de fraude ou erro e
são consideradas relevantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar,
dentro de uma perspectiva razoável, as decisões econômicas dos usuários tomadas com base
nas referidas demonstrações financeiras.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da
auditoria. Além disso:

 Identificamos e avaliamos os riscos de distorção relevante nas demonstrações financeiras,
independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos
procedimentos de auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtivemos evidência de
auditoria apropriada e suficiente para fundamentar nossa opinião. O risco de não detecção
de distorção relevante resultante de fraude é maior do que o proveniente de erro, já que a
fraude pode envolver o ato de burlar os controles internos, conluio, falsificação, omissão
ou representações falsas intencionais.

 Obtivemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para
planejarmos procedimentos de auditoria apropriados às circunstâncias, mas, não, com o
objetivo de expressarmos opinião sobre a eficácia dos controles internos do Fundo.

 Avaliamos a adequação das políticas contábeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contábeis e respectivas divulgações feitas pela Administradora do Fundo.

 Concluímos sobre a adequação do uso, pela Administradora do Fundo, da base contábil
de continuidade operacional e, com base nas evidências de auditoria obtidas, se existe
incerteza relevante em relação a eventos ou condições que possam levantar dúvida
significativa em relação à capacidade de continuidade operacional do Fundo. Se
concluirmos que existe incerteza relevante, devemos chamar atenção em nosso relatório
de auditoria para as respectivas divulgações nas demonstrações financeiras ou incluir
modificação em nossa opinião, se as divulgações forem inadequadas. Nossas conclusões
estão fundamentadas nas evidências de auditoria obtidas até a data de nosso relatório.
Todavia, eventos ou condições futuras podem levar o Fundo a não mais se manter em
continuidade operacional.

 Avaliamos a apresentação geral, a estrutura e o conteúdo das demonstrações financeiras,
inclusive as divulgações e se as demonstrações financeiras representam as
correspondentes transações e os eventos de maneira compatível com o objetivo de
apresentação adequada.



Comunicamo-nos com os responsáveis pela governança a respeito, entre outros aspectos, do
alcance e da época dos trabalhos de auditoria planejados e das constatações significativas
de auditoria, inclusive as deficiências significativas nos controles internos que eventualmente
tenham sido identificadas durante nossos trabalhos.

Fornecemos também aos responsáveis pela governança declaração de que cumprimos com
as exigências éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicáveis de independência, e
comunicamos todos os eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar,
consideravelmente, nossa independência, incluindo, quando aplicável, as respectivas
salvaguardas.

Dos assuntos que foram objeto de comunicação com os responsáveis pela governança,
determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos na auditoria das
demonstrações financeiras do exercício corrente e que, dessa maneira, constituem os
principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso relatório de
auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgação pública do assunto, ou
quando, em circunstâncias extremamente raras, determinarmos que o assunto não deve ser
comunicado em nosso relatório porque as consequências adversas de tal comunicação
podem, dentro de uma perspectiva razoável, superar os benefícios da comunicação para o
interesse público.

São Paulo, 02 de abril de 2020. 

ERNST & YOUNG
Auditores Independentes S.S. 
CRC-2SP034519/O-6

Rui Borges
Contador CRC-1SP207135/O-2



Maxi Renda Fundo de Investimento Imobiliário
(Administrado pela BTG Pactual Serviços Financeiros S.A. DTVM)
Balanços patrimoniais em 31 de dezembro de 2019 e 2018
Em milhares de Reais

Ativo Nota 31/12/2019 31/12/2018

Circulante
Disponibilidades - 1
Aplicações financeiras

De natureza não imobiliária
Cotas de fundo de renda fixa 5.1 38.360 11.237

De natureza imobiliária
Certificados de Recebíveis Imobiliários - CRIs 5.2 614.210 210.411
Cotas de Fundos de Investimento Imobiliário - FIIs 5.2 21.933 19.414
Negociação e intermediação de valores 16.2 415 1.030

Estoques
Imóveis acabados 7.259 -

Rendimentos a receber - cotas de fundo de investimento imobiliário - 31
Outros valores a receber 21.557 12.884
Outros créditos 3 -

703.737 255.008
Não circulante

Realizável ao longo prazo
Aplicações financeiras

De natureza imobiliária
Ações de companhias fechadas 5.2 67.589 45.350

67.589 45.350

Total do ativo 771.326 300.358

Passivo Nota 31/12/2019 31/12/2018

Circulante
Rendimentos a distribuir 7 4.802 1.889
Impostos e contribuições a recolher 53 -
Provisões e contas a pagar 765 214

5.620 2.103

Total do passivo 5.620 2.103

Patrimônio líquido
Cotas de investimentos integralizadas 8.1 818.406 344.067
Gastos com colocação de cotas 8.4 (23.278) (9.542)
Reserva de contingências 8.5 686 -
Lucros acumulados (30.108) (36.270)

Total do patrimônio líquido 765.706 298.255

Total do passivo e patrimônio líquido 771.326 300.358

As notas explicativas da Administração são parte integrante das demonstrações financeiras.



Maxi Renda Fundo de Investimento Imobiliário
(Administrado pela BTG Pactual Serviços Financeiros S.A. DTVM)

Em milhares de Reais, exceto lucro líquido e valor patrimonial da cota

Nota 31/12/2019 31/12/2018

Ativos financeiros de natureza imobiliária
Rendimentos de Certificados de Recebíveis Imobiliários - CRIs 5.2 27.672 27.150
Resultado em transações de Certificados de Recebíveis Imobiliários - CRIs 5.2 7.888 -
Ajuste ao valor justo de Certificados de Recebíveis Imobiliários - CRIs 5.2 (7.773) -
Reversão de provisão sobre valores a receber 5.2 7.679 (3.076)
Rendimentos de cotas de fundos imobiliários - FIIs 5.2 1.729 3.382
Resultado em transações de cotas de fundos de investimento imobiliário - FIIs 5.2 167 -
Ajuste ao valor justo de cotas de fundos imobiliários - FIIs 5.2 5.239 (1.788)
Despesas de IRPJ de cotas de fundos de investimento imobiliário - FIIs 10 (42) -
Receita de letras de créditos imobiliários - LCIs 5.2 11 36
Receita com alienação de ações de companhia fechada 5.2 8.545 -
Baixa do custo de ações de companhia fechadas alienadas 5.2 (8.000) -
Ajuste ao valor justo de ações de companhias fechadas ALIENADAS 5.2 (1.401) -
Receitas de dividendos de ações de companhias fechadas 5.2 4.752 5.775
Ajuste ao valor justo de resultado de ações de companhias fechadas 5.2 327 (5.486)

Resultado líquido de atividades imobiliárias 46.793 25.993

Outros ativos financeiros
Receitas de cotas de fundo de renda fixa 1.713 452
Receitas com debêntures 337 -
Despesas de IR sobre resgates de títulos de renda fixa 10 (443) (142)

1.607 310
Despesas operacionais

Despesa de consultoria 10 (214) (151)
Despesa legais 10 (554) (225)
Taxa de administração - Fundo 6 e 10 (3.444) (2.800)
Outras despesas operacionais 10 (1.323) (1.078)

(5.535) (4.254)
Lucro líquido do exercício 42.865 22.049

Quantidade de cotas integralizadas 75.381.215 31.482.823

Lucro líquido por cota integralizada - R$ 0,57 0,70

Valor patrimonial da cota integralizada - R$ 10,16 9,47

As notas explicativas da Administração são parte integrante das demonstrações financeiras.

Demonstrações dos resultados dos exercícios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018



Maxi Renda Fundo de Investimento Imobiliário
(Administrado pela BTG Pactual Serviços Financeiros S.A. DTVM)

Em milhares de Reais

31/12/2019 31/12/2018

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Pagamento de despesas de consultoria (564) -
Pagamento de despesas legais (58) -
Pagamento de despesas de IRPJ de cotas de FIIs (1) -
Pagamento de taxa de administração - Fundo (3.076) (2.802)
Outros recebimentos (pagamentos) operacionais (123) (1.456)
Pagamento de IR s/ resgate de títulos de renda fixa (443) -

Caixa líquido das atividades operacionais (4.265) (4.258)

Fluxo de caixa das atividades de investimento
Rendimentos de cotas de fundo de renda fixa 1.713 535
Recebimento de rendimentos de cotas de fundos imobiliários - FIIs 1.760 -
Aquisição de cotas de fundos imobiliários - FIIs (9.117) (15.000)
Amortização de cotas de fundos imobiliários - FIIs 6.071 -
Venda de cotas de fundos imobiliários - FIIs 6.548 33.125
Aquisições de certificados de recebíveis imobiliários - CRIs (627.869) (62.445)
Venda de certificados de recebíveis imobiliários - CRIs 140.844 -
Recebimento de juros - CRIs 64.528 -
Recebimento de amortização e correção monetária - CRIs 29.177 89.050
Lucro na negociação de CRIs 7.888 -
Aquisição de debêntures (15.000) -
Venda de debêntures 15.337 -
Aquisição de letras de crédito imobiliário - LCI (718) (10.119)
Venda de letras de crédito imobiliário - LCI 729 10.156
Aquisição de ações de companhias fechadas (34.312) (13.800)
Alienação de companhias fechadas 8.545 -
Amortização de companhias fechadas 2.454 -
Recebimento de dividendos de companhias fechadas 5.297 -

Caixa líquido das atividades de investimento (396.125) 31.502

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Cotas de investimentos integralizadas 474.339 -
Gastos com colocação de cotas (13.736) -
Rendimentos distribuídos (33.104) (25.816)
IRRF sobre rendimentos distribuídos 13 -

Caixa líquido das atividades de financiamento 427.512 (25.816)

Variação líquida de caixa e equivalentes de caixa 27.122 1.428
Caixa e equivalentes de caixa - início do exercício 11.238 9.810
Caixa e equivalentes de caixa - fim do exercício 38.360 11.238

As notas explicativas da Administração são parte integrante das demonstrações financeiras.

Demonstrações dos fluxos de caixa (método direto) dos exercícios findos em 31 de dezembro de
2019 e 2018



Maxi Renda Fundo de Investimento Imobiliário
(Administrado pela BTG Pactual Serviços Financeiros S.A. DTVM)
Demonstrações das mutações do patrimônio líquido dos exercícios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018
Em milhares de Reais

Nota

Cotas de
investimentos
integralizadas

Gastos com
colocação de

cotas
Reserva de

contingências
Lucros

acumulados Total

Em 31 de dezembro de 2017 344.067 (9.542) - (32.189) 302.336
Lucro líquido do exercício - - - 22.049 22.049
Rendimentos apropriados no exercício 7 - - - (26.130) (26.130)-
Em 31 de dezembro de 2018 344.067 (9.542) - (36.270) 298.255
Cotas de investimentos integralizadas 8.1 474.339 - - - 474.339
Gastos com colocação de cotas 8.4 - (13.736) - - (13.736)
Reserva de contingências - - 686 (686) -
Lucro líquido do exercício - - - 42.865 42.865
Rendimentos apropriados no exercício 7 - - - (36.017) (36.017)
Em 31 de dezembro de 2019 818.406 (23.278) 686 (30.108) 765.706

As notas explicativas da Administração são parte integrante das demonstrações financeiras.






















