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Relatério dos auditores independentes
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Hotel Maxinvest

Examinamos as demonstracdes financeiras do Fundo de Investimento Imobiliario - FII Hotel Maxinvest
(0 "Funde") que compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2010 e as respectivas
demonstracdes do resultado e do fluxo de caixa do exercicio findo nessa data, assim como o resumo das
principais préticas contabeis e as demais notas explicativas.

Responsabilidade da administracio
sobre as demonstracdes financeiras

A administragio do Fundo é responsavel pela elaboraciio e adequada apresentaciio dessas demonstracies
financeiras de acordo com as préticas contdbeis adotadas no Brasil apliciveis a fundos de investimento
imobilidrio e pelos controles internos que ela determinou como necessArios para pexmitir a elaboracfio de
demonstragdes financeiras livres de distorcfio relevante, independentemente se causada por fraude on por
erro,

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstragdes financeiras com base em
nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas
normas requerem o cumprimento de exigéneias éticas pelo auditor e que a anditoria seja planejada ¢
executada com o objetivo de obter seguranca razodvel de que as demonstragBes financeiras estio livres de
distor¢ilo relevante.

Uma auditoria envolve a execugiio de procedimentos selecionados para obtengo de evidéncia a respeito
dos valores e das divulgacGes apresentados nas demonstragdes financeiras. Os procedimentos
selecionados dependem do julgamento do-auditor, incluindo a avaliagio dos riscos de distorciio relevante
nas demonstragtes financeiras, independentemente se causada por fraude ou por erro. Nessa avaliagio de
riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracio e adequada apresentacio das
demonstracOes financeiras do Findo para planejar os procedimentos de auditoria que sfio apropriados nas
circunstincias, mas nfo para expressar uma opinio sobre a eficicia desses controles internos do Fundo,
Umia auditeria inclul também a avaliagio da adequaciio das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade
das estimativas contdbeis feitas pela administragio, bem como a avaliacgo da apresentaciio das
demonstracdes financeiras tomadas em conjunto.

Acreditamos que a-evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa
opinido.

PricewaterhouseCoopers, Av. Francisco Matarazzo 1400, Torve Torino, Sio Paulo, 8P, Brasil 05001-903, Caixa Postal 61005
T: (11) 3674-2000, F: (11} 3674-2000, www.pwe.com/br



Fundo de Investimento Imaobilidrio - FIT
Hotel Maxinvest

Opinido

Em nossa opinido, as demonstrag@es financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em todos os
aspectos relevantes, a posigio patrimonial e financeira do Fundo de Investimento Imobilidrio - FII Hotel
Maxinvest em 31 de dezeinbro de 2010, o resultado de suas operagées e os fluxos de caixa do exercicio
findo nessa data, de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil, apliciveis a fundos de

investimento imobiliario.

Sio Paulo, 24 de margo de 2011
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Fundo de Investimento imobiliario - Fli

Hotel Maxinvest
{Administrado pela Brazilian Mortgages
GCompanhia Hipotecaria)

Balango patrimonial em 31 de dezembro
£m milhares de reais

Ativo

Circulante
Bancos
AplicagBes financeiras de renda fixa
Aluguéis a-receber
Impostos a compensar

Permanente
Imdveis para renda
Edificagéo
Depreciagdo acumulada

Toial do ative

As notas explicativas da administragiio s8o parte integrante das demonsiragdes financeiras,
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2010 2009
8 16
3.365 2544
1.157 747
3 1
4.533 3.278
69.868 62.832
(7.448) (5.118)
62.420 57.714
66.953 60.992

Passivo e patrimbnic liguido

Circulante
Rendimentos a distribuir
Rendimentos a distribuir com disponibiligades
futuras de caixa
tmpostos e contribuicdes a recolher
Provisfes e contas a pagar
Obrigagdes por aquisicéo de iméveis

Patrimdnio liquido
Cotas de investimento integralizadas
{-) Gastos com colocacdo de cotas
Prejufzos acumulados

Total do passivo e patrimdnio Hguido

2010 2009
1471 678
1,159 718
55 51

381 1.236
882 533
3.648 3,216
71.222 63.485

{124)

(7.793) (5.709)
63.305 57.776
66.953 60.992




Fundo de Investimento Imobiliario - Fll
Hotel Maxinvest

{Administrado pela Brazilian Mortgages
Companhia Hipotecaria)

Demonstragiio do resultado

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais

2010 2009
Receilfas com imdveis
Receita na venda de imbveis 3163 4,733
Receitas de aluguel 10.218 7.478
13.381 12.211
Custo com imdveis
Custos dos imdveis vendidos (2.062) {3.260)
Despesas de depreciacéo {2.583) (2.489)
(4.645) (5.749)
Lucro bruto 8.736 §.462
Receitas {despesas) operacionais ' (286) (1.773)
Receitas de aplicagbes financeiras 276 176
Qutras receitas 4 3
Taxa de administracdo {372} {306}
Despesas de consultoria {224} (302)
Despesas com atuatizagdo de obrigagdes por compra de imdvel (347}
Despesas de assessoria técnica (344) (200)
Despesas com tributos municipais (Nota 12(b})) ' 855 (1.085)
Culras despesas operacionais (134) {89}
Lucro liquido do exercicio 8.450 4.689
Quantidade de cotas 714.516 656.000
Lucro liguido por cota - R$ 11,83 7,16

As notas explicativas da administragiio s8o parte integrante das demonstragdes financeiras.
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Fundo de investimento Imobiliario - Fil
Hotel Maxinvest

{Administrado pela Brazilian Mortgages
Companhia Hipotecaria}

Demonstragio do fluxo de caixa - método direto

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reals

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Recebimento de alugusis
Recebimenio de receitas financeiras
Reembolso {pagamento) de {axa de fiscalizagio da CVM
Recebimento de oulras receitas
Pagamento de taxa de administragéo
Pagamentos de despesas de assessoria
Pagamenios de despesas de consultoria e advocacia
Pagamentos diversos
Retengao (compensagéo) de IR s/ aplicagio financeira

Caixa liguido das atividades operacionais

Fiuxo de caixa das atividades de investimento
Venda de imodveis para renda
Pagamento com atualizagdo de obrigagbes por compra de imével
Aquisic8o de imoveis para renda

Caixa Hquido das atividades de investimento

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Cotas integralizadas, liquido dos gastos com colocagéo de cotas
Rendimentos pagos
IRRF sobre rendimenios pagos

Caixa liquido das atividades de financiamento
Aumento de caixa e equivalente de caixa
GCaixa e equivalente de caixa - inicio do exercicio

Caixa ¢ equivalente de caixa - fim do exercicio

Roconciliagio do resuitado com o caixa liquido das
atividades operacionais

Lucro lguido do.exercicio
Acertos de reconciliagio
Depreciagio
Lucro na venda de imdveis para renda
Variagbes de contas ativas relacicnadas com receitas
Variaghes de contas passivas relacionadas com despesas

Caixa liquido das atividades operacionais

2010 2009

9.772 7.509
276 176
(15)

4 5
{366) (307)
(346) (183)
(225) {305)
(105) (91)

(2) 1
8.993 6.805
3.163 4.733

(347)
(9.012) (2.859)
{6.196) 1.874
7613
(9.600) (7.553)
3 (25)
1.984 (7.578)
813 1.101
2 560 1,459
3.373 2 560
8.450 4.689
2.583 2.489
(1.10%) (1.473)
(448) 33
(491) 1.067
8.093 6.805

As notas explicativas da administragfio sdo parfe integrante das demonstragbes financeiras,
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Fundo de Investimento Imohbiliario - Fli
Hotel Maxinvest

{Administrado pela Brazilian Mortgages
Companhia Hipotecaria)

Notas explicativas da administracfo as demonstragies

financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em milhares de reais

Contexto operacional

O Fundo de Investimento Imobilidrio - FII Hotel Maxinvest, anteriormente denominado Fundo de
Investimento Imobilidrio Hotel Maxinvest, administrado pela Brazilian Mortgages Companhia
Hipotecéria foi constitufdo em 30 de janeiro de 2007, sob a forma de condominio fechado, com prazo de
duraciio indeterminado, nos termos da Instruciio CVM ne 205, de 14 de janeiro de 1994, sendo aprovado
pela CVM em 13 de fevereiro de 2007, quando também fol subscrita a 12 emissio de 5.000, sendo

R$ 100,00 cada, totalizando R$ 500.

No exercicie de 2009 foi conclufdo o pracesso de adaptacio do fundo & nova regulamentacio prevista
pela insirucio da CYM ne 472 de 31 de outubro de 2008,

O objetivo do Fundo é a aquisi¢io de iméveis comerciais, prontos ou em construgio, ou ainda outros
tipos de iméveis, onde poderZo ser desenvolvidos empreendimentos comerciais, localizados em grandes
centros comerciais shopping cenfers, avenidas on ruas de grande movimento ("imoveis-alvos"), ou de
direitos a eles relativos, com a finalidade de venda, locagio ou-arrendamento das unidades comerciais,
podendo, ainda, ceder a terceiros os direitos ou créditos decorrentes.da venda, locagiio ou arrendamento.

Em assembléia geral de cotistas de fimdo realizada em 28 de outubro de 2010 foi aprovada a renfincia do
Banco Ourinvest S.A, ("Administrador") da posigio de administrador do Fundo e a eleigiio da Brazilian
Mortgages Companhia Hipotecdria ("Nova Administradora”) para substitui-lo.

Apresentacio das demonstracgdes financeiras
e prineipais praticas contabeis

As priticas contabeis adotadas para a contabiliza¢io das operagdes e para a elaboragdo das
demonstracdes financeiras advém das disposicGes previstas na Instrugéo ne 206 da CVM, com as
alteractes decorrentes da Lei ne 9.249/95 e Instrucio CVM 248/96. Essas disposi¢des nito requeren a
divnlgacio da demonstragiio das mutagdes do patrimédnio liquido, que estd sendo apresentada na
Nota 7(c),

Destacamos a seguir, as principais praticas adotadas pelo fundo:

Apuracio do resultado

O resultado é apurado pelo regime de competéncia.

Aplicagfes financeiras

Os tftulos de renda fixa sio compostos por aplicacBes em Certificados de Depdsitos Bancirios de
emissio do Banco Itat BBA, com vencimento final até 26 de dezembro de 2012 (entretanto com liguidez
imediata e sem descontos) e sio demonstrados ao custo de aquisigo, acrescido dos rendimentos

auferidos até a data do balanco de acordo com as taxas de remuneragfio contratadas (100% do CDI). O
valor contabil dos titulos equivale, aproximadamente, a seu valor de mercado. -
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Fundo de Investimento Imobiliario - Fil
Hotel Maxinvest

{(Administrado pela Brazilian Mortgages
Comparhia Hipotecaria)

Notas explicativas da administragio as demonstragbes

financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em milhares de reais

Demals ativos circulanies

Sac demonstrados ao cusio acrescido dos rendimentos anferidos e, quande aplicavel, ajustado ae valor
de mercado ou de realizaciio. Incluem os aluguéis a receber relativos aos imdveis para renda cujos
montanies relativos ao.més em curso sdo estimados com base no faturamento do més anterior, e
ajustados, de acordo com o faturamento efetivo no més subsequente.

Ativo permanente
E registrado pelo custo de aquisiciio e & depreciado pelo método linear a taxa de 4% ao ano.
Passivos circulantes

S50 demonstrados pelos valores conhecidos ou caleuldveis acrescidos, quando aplicével, dos
correspondentes encargos e variagfes monetdrias.

Passivos contingentes

O reconhecimento, a mensuracio e a divulgacio dos passivos contingentes siio efetnados de acordo com
os eritérios definidos na Deliberacio ne 489 de 3 de outubro de 2005 da Comissic de Valores
Mobilidrios - CVM e Interpretaciio Técnica IBRACON ne 2 de 30 de novembro de 2006. S0
reconhecidos nas demonstragdes financeiras quando, baseado na opinido de assessores juridicos e da
administracfio, for considerado provével o risco de perda de uma agiio judicial ou administrativa, com
uma provavel saida de recursos para a liquidagio das obrigagGes ¢ guando os montantes envolvidos
forem mensuraveis. Qs passivos contingentes classificados como.perda possivel s&o apenas divulgados
em notas explicativas, enquanto aqueles classificados como perda remota nédo requerem divulgagio.

Imdveis para renda

Em 31 de dezembro os imdveis para renda estdo assim compostos:

2010 2009
Valor Valor de Valor Valorde
contabil mercado contabil mercado
{1) 596 imébveis {flats) comercials (2009 - 565 flats)
localizados em diversos empreendimentos na capital de
530 Paule {incluindo despesas inerentes 4 aquisigiio dos
iméveis {flats) - ithi, escrituras, registros e comissdes). 62,420 120,525 57.714 114.189
62.420 120.525 57.714 114.189

Em 31 de dezembro de 2010 e 2009 o valor de mercado dos empreendimentos estd suportado por
Laudos de avaliagiio elaborados em 30 de dezembro de 2010 e 2009, respectivamente, pela Plane
Engenharia, Consultoria 5.C Ltda.
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Fundo de Investimento imobiliario - Fll
Hotel Maxinvest

{Administrado pela Brazilian Mortgages
Companhia Hipotecaria)

Notas explicativas da administracdo as demonstragdes

financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em mithares de reais

Os iméveis para renda do Fundoe encontram-se segurados por valores considerados suficientes para
cobrir eventuais perdas.

No exercicio de 2010, o Fundo vendeu 11 flats pelo valor de R$ 3.163 apurando nm lucro de RS 1.101
{2009~ 39 flats pelo valor de R$ 4.733 com lucro de R$ 1.473). Adicionalmente foram adquiridos
80 flats pelo valor de R$ 9,780 (2009- 20 flats pelo valor de RS 3.392).

Encargos e taxa de administracio

A Instituicio Administradora recebe por seus servicos uma taxa de adinistragiio composta de: (a) valor
equivalente a.0,50% (meio por cento) i razio de 1/12 avos, aplicados sobre o valor total dos ativos que
integram o patrimdnio do Fundo vigente no tltimo dia Gtil do més anterior, observado o valor minimo
de R$ 15, valor este que serd corrigido anualmente, no més de fevereiro pela variacfo do IGP-M (Indice
Geral de Precos de Mercado), apurado e divalgado pela Fundagio Gettlio Vargas - FGV, e que deverd ser
pago diretamente ao administrado; e (b) valor varidvel de R$ 7, correspondente aos servigos de
escrituragio das cotas do Fundo, a ser pago pela administradora a terceivos.

Em dezembro de 2010 ¢ valor minimo mensal atualizado é de R$ 17 (2009 - R$ 18). A taxa de
administracio sera caleulada mensalmente por perfodo vencido, € quitada até o 5¢ (quinto) dia utit do
més subsequente ao dos servigos prestados.

O Fundo incorreu em despesas com consultor de investimento imobiliario Brazilian Capital Companhia
de Gestio de Investimentos Imobilidrios no valor de R$ 168 (2000 - R$ 211), Hotel Partners Assessoria e
Consultoria er Turismo no valor de R$ 50 (2009 - R$ 91} e HPM Project Manager Consultoria e
Engenharia Ltda. no valor de R$ 6 no decorrer do exercicio de 2010.

Politiea de distribuiciio dos resultados

O Fundo devera distribuir a seus cotistas, no minimo 95% dos resultados auferidos, apurados segundo o
regime de caixa (resultado de caixa deduzido das destinagGes para reservas de contingéncias e valores
referentes ao pagamento de parcelas de iméveis adquiridos) com base em balancos semestrais
encerrados em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano. O resultado auferido num determinado
periodo sera distribuido aos cotistas, mensalmente, até o quinto dia Gtil do més subsequente ao
recebimento do aluguel, a titulo de antecipaciio do resultado a ser distribuido. Eventual saldo de
resultado ndo distribuidoterd a destinaciio que lhe der a Assembleia Geral Ordinéria de Cotistas, com
base em proposta e justificativa apresentada pelo Administrador.

Qs rendimentos foram caleulados como segue:

2010 2009
Rendimentos
Luero liguido do exereicio 8.450 4.689
Depreciaciio acumuiada de iméveis vendidos {253) (273)
Despesa de depreciaciio 2.583 2.489
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Fundo de Investimento imobiliadrio - Fli
Hotel Maxinvest

{Administrado peia Brazilian Mortgages
Companhia Hipotecéria)

Notas explicativas da administragéo a&s demonstractes

financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em mithares de reais

2010 2009
Despesas com atualizacio de parcela de imével 347
Despesas de IPTU (593) 593
Aluguéis a receber {441) 32
Rase para os rendimentos do exercicio 10.093 7.530
Rendimentos pagos referentes a exercicios anteriores 678 701
Rendimentos distribuidos a pagar {1.171) {678)
Rendimentos Hquidos pagoes 9.600 7.553

Obrigacdes por aguisiciio de imdveis

No exereicio de 2010, foram adquiridos.8o flats no valor de R$ 9.780, dos quais parte adquirida em 2 de
junho de 2010 da empresa BFL S/A Empreendimentos Gerais no montante de R$ 8.360, valor com
pagamento em seis parcelas e atualizagio monetéria pela varia¢do do IGP-M. No exercicio de 2010, foi
pago o montanie de R$ 7.825, restando wm saldo a pagar em 2011 de R$ 882 e (2009 - R$ 533).
Patrimonio liguido

Cotas integralizadas

Em 31 de dezembro de 2010, estd composto por 714.516 cotas {2009 - 655.000 cotas) correspondentes a
fracoes ideais do seu patrimdnio, com valor de R$ 99,68 por cota, totalizando R$ 71.222

No exercicio de 2010 foram subscritas e integralizadas, através de oferta pablica, 59.516 cotas ao valor

- de R% 130,00 cada, totalizando R$ 7.727, conforme aprovado em Assembleia Geral de Cotistas realizada

em 14 de junho de 2010. O valor de RS 124, referente aos gastos de colocagiio foi registrado-como
redugiio do valor de cotas integralizadas no patrimdnio lfguido.

Reserva de contingéneia
O valor da Reserva de Contingéncia em caso de despesas extraordindrias serd correspondente a 1% do
total dos ativos do Fundo. Para sua constituigfo ou reposicio, caso sejam utilizados os recursos

existentes na mencionada reserva, serd procedida a retengéio de até 5% do rendimento mensal apurado
pelo critério de caixa, até que se atinja o limite previsto.
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Fundo de investimento Imobiliario - FH
Hotel Maxinvest

{Administrade pela Brazilian Mortgages
Companhia Hipotecaria}

Notas explicativas da administracéo as demonstrages

financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em milhares de reais

(c) Mutactes do patriménto liquido

Cotas
Integralizadas
Hquidas dos gastos Prejuizos
com eolgeaciio acumtlados Total
Emn 21 de dezembro de 2008 63.485 {2.900) 60.585
Luere liquide do exercicio 4.68¢ 4,689
Rendimentos a distribuir com dispenibilidades futuras
de caixa (3} 32 32
Rendimentos apropriados no exercicio (7.530) (7.530)
Evn 31 de dezembro de 2009 63.485 (5.709) 57.776
Cotas integralizadas no exercicio 7737 7.757
(-) Gastos com coloeagio de cotas (124) {124)
Lucro Jgeido do exercleio B.450 8.450
Rendimentos a distribuir com disponibilidades futuras
de caixa (a) {4a41). (441
Rendimentos apropriados no exercicio {10.093) {10.093)
Em 31 de dezembro de 2010 71.098 {7.793} 63.305

(a) Esse montante refere-se aos valores apropriados cono rendimentos a distribuir com disponibilidades
futuras de caixa durante o exercicio e estd composto pela adi¢o liquida de aluguéis a receber no
montante de R$ 441. (2009 - R$ 32 - excluso de aluguéis a receber e R$ 2 taxa de fiscalizaciio
da CVM).

8 Rentabilidade

A rentabilidade do fundo no exercicio findo em 31 de dezembro de 2010 (apurada considerando-se o
luero liguido do exercicio sobre o patrimédnio Hquido do infcio do-exercicio adicionados das novas
integralizacdes de cotas) foi de 12,92% positiva em 2010 (2009 - 7,74% positiva).

9 Encargos debitados ao Fundo

2010 2009
Entcargos RS % RS %
Taxa de administragio a2 0,62 306 0,52
Despesas de consultoria 204 0,38 302 0,51
Despesas de assessoria téenica 344 0,58 200 0,34
Despesas de com imdvels 347 0,58
Despesas de depreciacio 2.583 4,54 2,489 4,20
Despesas de tributos municipais 47 0,08 1.055 1,78
Encargos diversos 87 0,15 89 0,15

4.00 4.441

8deg



10

1i

12

(a}

(b

(c)

Fundo de Investimenio Imobiliario - FHil
Hotel Maxinvest

{Administrado pela Brazilian Mortgages
Campanhia Hipotecéria)

Notas explicativas da administragéio s demonstragbes

financeiras em 31 de dezembro de 2010
Em milhares de reals

Os percentuais foram calculados sobre o patriménio liquido médio mensal no exercicio, no valor de
RS 59.516 (2009 - R$ 59.298).

Tributac¢io

O Fundo, conforme legislagiio em vigor ¢ isento de impostos, inclusive de imposto de renda, que 86
incide sobre as receitas de aplicactes financeiras de acordo com o artigo 28 da Instrugiio Normativa
RFB 1022 de 5 de abril de 2010, parcialmente compensiveis quando da distribuicio de rendimentos aos
cotistas, que estiio sujeitos 2 incidéncia do hinposto de Renda Retido na Fonte - IRRF 4 aliquota de 20%.

De acordo com artigo 32¢ da referida Instrucfio Normativa, os rendimentos distribuidos pelos fundos de
investimento imobilidrio, cujas cotas sejam admitidas & negoeiagfio exclusivamente em bolsas de valores
ou no mercado de balciio organizado ficam isentos de imposto de renda recolhidos na fonte e declara¢fio
de ajuste anual das pessoas fisicas, limitadas pelos dispositivos da legistagio em vigor.

Contrato de prestagiio de
servico de auditoria

Em atendimento 2 Instrucio CVM ne 381, de 14 de janeiro de 2003, informamos que o Fundo, no
exercicio em 31 de dezembro de 2010, contratou a PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes
somente para a prestacio de servicos de auditoria das demonstracdes financeiras, nfo tendo a referida
empresa prestado qualquer outro tipo de servigo ao Fundo.

Outras informacgdes

O Fundo possui suas cotas negociadas na BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros,
sendo a ltima negociacfio-ocorrida até 31 de dezembro de 2010, realizada em 30 de dezembro de 2010,
com valor da cota de R$ 194,00 (Cento e Noventa ¢ Quatro Reais).

Despesa com tributos refere-se a complementos de IPTU requeridos para alguns flats pela Prefeitura do
Municipio de S0 Paulo em virtude de corregiio de cadastro, alterado de imdvel residencial para imovel

camercial.

Nio hé registro de demandas judiciais, quer na defesa dos direitos dos cotistas, quer desses contraa
administracio do Fundo.
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