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INFORME ANUAL
5- Riscos incorridos pelos cotistas inerentes aos investimentos do Fll
5. FATORES DE RISCO

Antes de tomar uma decisdo de investimento, os potenciais investidores do Fundo devem considerar
cuidadosamente os riscos e incertezas descritos abaixo, bem como outras informacdes contidas neste
Prospecto, a luz de suas proprias situacoes financeiras e objetivos de investimento. Os riscos descritos abaixo
ndo sdo os Unicos aos quais estdo sujeitos os investimentos no Fundo e no Brasil em geral. Os negdcios,
situacdo financeira ou resultados do Fundo podem ser adversa e materialmente afetados por quaisquer desses
riscos, sem prejuizo de riscos adicionais que nao seja atualmente de conhecimento da Administradora ou que
sejam julgados de pequena relevancia neste momento.

5.1. Riscos relacionados a liquidez.

5.1.1. A aplicagdo em cotas de um fundo de investimento imobiliario apresenta algumas caracteristicas
particulares quanto a realizagdo do investimento. O investidor deve observar o fato de que os fundos de
investimento imobiliario s&o constituidos na forma de condominios fechados, ndo admitindo o resgate de suas
cotas, fator que pode influenciar na liquidez das cotas no momento de sua eventual negociagdo no mercado
secundario, inclusive havendo o risco aos Cotistas de permanecer indefinidamente com as cotas adquiridas,
mesmo que estas sejam objeto de negociacdo no mercado de bolsa ou de balcao organizado. Desse modo, o
CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO investidor que adquirir as Cotas devera estar consciente de que o
investimento no Fundo consiste em investimento de longo prazo.

h.9. Riscos relativos a rentabilidade do investimento

5.2.1. O investimento em cotas de um fundo de investimento imobiliario € uma aplicagdo em valores
mobiliarios de renda variavel, o que pressupde que a rentabilidade das Cotas dependerd do resultado da
administracdo dos investimentos realizados pelo Fundo. No caso em questao, os valores a serem distribuidos
aos Cotistas dependerao do resultado do Fundo, que por sua vez dependera preponderantemente das receitas
provenientes da exploragdo comercial via locagdo, cessao de direito real ou a alienacao dos Imdéveis.
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5.2.2. Adicionalmente, vale ressaltar que havera um lapso de tempo entre a data de captagdo de recursos pelo
Fundo e a data de aquisi¢cao dos Ativos Alvo. Em determinados momentos os recursos captados pelo Fundo
serdo aplicados nos Ativos de Renda Fixa, o que podera impactar negativamente na rentabilidade do Fundo.

5.3. Risco relativo a concentragéo e pulverizagao

5.3.3. Podera ocorrer situagdo em que um unico Cotista venha a integralizar parcela substancial da emissdo ou
mesmo a totalidade das Cotas do Fundo, fragilizando, assim, a posi¢ao dos eventuais Cotistas minoritarios.
Nesta hipétese, ha possibilidade de: (i) que deliberagdes sejam tomadas pelo Cotista majoritario em funcéo de
seus interesses exclusivos, em detrimento do Fundo e/ou dos Cotistas minoritéarios; e (ii) alteracdo do
tratamento tributario do Fundo e/ou dos Cotistas.

5.4. Risco de diluicéo

5.4.1. Na eventualidade de novas emissbes do Fundo, os Cotistas incorrerdo no risco de terem a sua
participacéo no capital do Fundo diluida.

5.5. Nao existéncia de garantia de eliminagdo de riscos

5.5.1. As aplicagdes realizadas no Fundo ndo contam com garantia da Administradora, qualquer instituicdo
pertencente ao mesmo conglomerado da Administradora, qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo
Garantidor de Creditos - FGC.

5.6. Risco de desapropriagdo

5.6.1. Em caso de investimentos preponderantes em Imdveis, ha possibilidade de que ocorra a
desapropriagdo, parcial ou total, de Ativos-alvo que compordo a carteira de investimentos do Fundo. Tal
desapropriagdo pode acarretar a perda da propriedade, e ndo existe garantia de que a indenizagdo paga ao
Fundo pelo poder expropriante seja suficiente para o pagamento da rentabilidade pretendida do Fundo.

h."7. Risco de sinistro

5.7.1. No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos Iméveis-objeto de investimento pelo Fundo, os
recursos obtidos pela cobertura do seguro dependerdo da capacidade de pagamento da companhia
seguradora contratada, nos termos da apdlice exigida, bem como as indenizagdes a serem pagas pelas
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seguradoras poderéo ser insuficientes para a reparagéo do dano sofrido, observadas as condigdes gerais das
apolices. Na hipotese de os valores pagos pela seguradora virem a ndo ser suficientes para reparar o dano
sofrido, devera ser convocada assembleia geral de Cotistas para que os Cotistas deliberem o procedimento a
ser adotado.

5.8. Risco das contingéncias ambientais

5.8.1. Por se ftratar de investimento em Imdveis, eventuais contingéncias ambientais podem implicar
responsabilidades pecuniérias (indenizagdes e multas por prejuizos causados ao meio ambiente) para o Fundo.

5.9. Risco de concentracdo da carteira do Fundo

5.9.1. O Fundo destinaré os recursos captados para a aquisicdo de Ativos, que integrardo o patriménio do
Fundo, de acordo com a sua Politica de Investimento. Independentemente da possibilidade de aquisicdo de
diversos Ativos-alvo pelo Fundo, néo ha qualquer indicagdo na Politica de Investimento sobre a quantidade de
Ativos-alvo que o Fundo devera adquirir, o que podera gerar uma concentragdo da carteira do Fundo e expor o
Fundo aos riscos inerentes a essa situagao.

5.10. Riscos tributarios

5.10.1. O risco tributario engloba o risco de perdas decorrentes da criagdo de novos tributos ou de
interpretacao diversa da legislacdo vigente sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogagédo de isencoes
vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos ndo previstos inicialmente.

5.11. Riscos macroecondmicos gerais

5.11.1. As medidas tomadas pelo Governo Federal para controlar a inflagdo, além de outras politicas e
normas, frequentemente implicaram aumento das taxas de juros, mudanca das politicas fiscais, controle de
precos, desvalorizagdo cambial, controle de capital e limitacdo as importagdes, entre outras medidas, poderao
resultar em perdas para os Cotistas. As atividades do Fundo, situagéo financeira, resultados operacionais e o
prego de mercado das Cotas podem vir a ser prejudicados de maneira relevante por modificagdes nas politicas
ou normas que envolvam ou afetem certos fatores, tais como:

® politica monetaria, cambial e taxas de juros;
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* politicas governamentais aplicaveis as nossas atividades e ao nosso setor;

e greve de portos, alfandegas e receita federal;

¢ inflagao;

¢ instabilidade social;

* liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;

* politica fiscal e regime fiscal estadual e municipal;

* racionamento de energia elétrica; e,

e outros fatores politicos, sociais e econdémicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.

5.11.2. Considerando que é um investimento de longo prazo e voltado a obtenco de renda, pode haver
alguma oscilagdo do valor de mercado das Cotas para negociagdo no mercado secundario no curto prazo
podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado para o Investidor que pretenda negociar sua
Cota no mercado secundario no curto prazo.

5.12. Riscos do prazo

5.12.1. Considerando que a aquisico de Cotas do Fundo é um investimento de longo prazo, pode haver
alguma oscilagéo do valor da Cota, havendo a possibilidade, inclusive, de acarretar perdas do capital aplicado
ou auséncia de demanda na venda das Cotas em mercado secundario.

*5.13. Riscos oriundos de investimento em Shopping Center

5.13.1 (i) Ha de se notar que os resultados do Fundo dependerdo das vendas geradas pelas lojas instaladas
no Shopping Center e que o setor varejista é suscetivel a periodos de desaquecimento econémico geral que
levam a queda nos gastos do consumidor e que o desempenho dos Shopping Centers esta relacionado com a
capacidade dos lojistas de gerar vendas. Adicionalmente, o aumento das receitas do Fundo e o aumento dos
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lucros operacionais dependem do constante crescimento da demanda por produtos oferecidos pelas lojas do
Shopping Center, tais como eletrénicos e linha branca de eletrodomésticos. (i) Condigdes econdmicas
adversas no local onde cada Shopping Center esta podem afetar adversamente os niveis de ocupagéo e
locagdo e, consequentemente, os seus resultados operacionais, afetando os resultados do Fundo; (jii) O setor
de Shopping Centers no Brasil & altamente competitivo, o que podera ocasionar uma reduggo do volume de
operagdes do Fundo ou no valor dos aluguéis no Shopping Center. Uma série de empreendedores do setor de
Shoppings Centers concorre com o Fundo na aquisi¢cao de terrenos, na tomada de recursos financeiros para
implementacdo e na busca de compradores e locatarios potenciais; (iv) Poderdo existir divergéncias entre os
interesses dos investidores do Shopping Center. O Shopping Center pode ter outros investidores, e para
tomada de determinadas decisdes significativas podera ser necesséaria sua anuéncia. E possivel que os demais
investidores do Shopping Center tenham interesses econémicos diversos, o que pode leva-los a votar em
projetos de forma contraria aos objetivos do Fundo, impedindo a implementacéo das estratégias, o que podera
causar um efeito adverso relevante; e (v) Os contratos de locagdo no setor de Shopping Center possuem
caracteristicas peculiares e podem gerar riscos a condugdo dos negécios do Fundo e impactar de forma
adversa os seus resultados operacionais. Como exemplo, podemos citar que o valor do aluguel podera ser
revisto judicialmente, para reduzi-lo ou aumenta-lo, adequando ao valor de mercado, mediante acéo proposta
pelo locatario ou pelo locador, ap6s trés anos de vigéncia do contrato ou do acordo anteriormente realizado;

*5.14. Poderéo existir divergéncias entre os interesses dos investidores do Shopping Center.

5.14.1. O Shopping Center pode ter outros investidores, e para tomada de determinadas decisGes
significativas podera ser necesséria sua anuéncia. E possivel que os demais investidores do Shopping Center
tenham interesses econémicos diversos, o que pode leva-los a votar em projetos de forma contraria aos
objetivos do Fundo, impedindo a implementacdo das estratégias, o que podera causar um efeito adverso
relevante. Ademais, as disputas com os demais investidores, sejam elas judiciais ou arbitrais, podem aumentar
as despesas e diminuir a margem.

*5.156. A construgdo de novos Shopping Centers e a expansdo de Shopping Centers ja existentes estéo
sujeitas a extensa regulamentagéo, o que podera ocasionar o aumento dos custos, limitar o crescimento ou
afetar adversamente as estratégias.

5.15.1. A construgdo e expansdao de empreendimentos de Shopping Centers no Brasil estdo sujeitas a
extensa regulamentacdo relativa a edificagcdes, zoneamento, locacdo e condominio, expedida por diversas
autoridades federais, estaduais e municipais, que podem afetar a aquisicdo de terrenos, a incorporagéo
imobiliaria e a construgdo e/ou expanséo e as atividades de Shopping Center por meio de restricdes de
zoneamento e exigéncias de licencas.

5.15.2. A regulamentagao relativa a edificagdo de novos empreendimentos e & expansdo de empreendimentos
de Shopping Centers j& existentes podera acarretar atrasos, gerar novos custos substanciais e podera proibir
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ou restringir significativamente as atividades de Shopping Centers. A regulamentacédo que disciplina o setor
imobiliario brasileiro, assim como as leis ambientais, tendem a se tornar mais rigorosas, e essas restricbes
poderdo ter um efeito adverso relevante sobre as estratégias de expanséo.

5.16. Efeitos adversos poderao ser causados em virtude de perdas nao cobertas pelos seguros contratados
pelo Shopping Center.

5.16.1. Existem determinados tipos de risco que podem ndo estar cobertos pelas apodlices de seguro
contratadas, tais como responsabilidades por certos danos ou poluicdo ambiental ou interrupcao de certas
atividades, guerra, terrorismo, caso fortuito e forga maior. Assim, na hipdtese de ocorréncia de quaisquer
desses eventos ndo cobertos, o investimento realizado no Shopping Center pode ser perdido, obrigando o
Fundo a incorrer em custos adicionais para a sua recomposigdo e reforma. Adicionalmente, ndo é possivel
garantir que, mesmo na hipdtese da ocorréncia de um sinistro coberto por nossas apdlices, a indenizagao paga
seré suficiente para cobrir os danos decorrentes de tal sinistro.

5.17. Efeitos adversos poderao ser causados em virtude da ocorréncia de acidentes no Shopping Center, o
que podera acarretar danos materiais a imagem do Fundo.

5.17.1. Os Shopping Centers, por serem locais publicos e de ampla movimentagdo de pessoas
(frequentadores ou consumidores), estéo sujeitos a ocorréncia de acidentes, furtos, roubos e demais infragdes
em suas dependéncias, independentemente das politicas de prevencéo adotadas, o que pode gerar danos a
imagem do Fundo. Nesses casos, é possivel que os frequentadores e consumidores do Shopping Center
migrem para outros centros de compra que acreditem ser mais seguros e menos violentos. Isto pode gerar
uma redug&o no volume de vendas das lojas e no resultado operacional dos Shopping Centers.

5.17.2. Ademais, a ocorréncia de acidentes em dependéncias pode levar a responsabilizacdo civil dos
Shopping Centers e a consequente indenizagdo das vitimas, diminuindo a margem e os resultados.

5.18. Risco relativo ao Estudo de Viabilidade

5.18.1. O Consultor Imobiliario € o responsavel pela elaboragdo do estudo de viabilidade técnica, comercial,
econdmica e financeira do empreendimento imobilidrio objeto de investimento pelo Fundo (“Estudo de
Viabilidade”), constante do Anexo 12.10, pagina 148 deste Prospecto, apresentado ao Comité de
Investimentos do Fundo quando da apresentacao da oportunidade de investimento para aprovagéo. Tal estudo
ndo esta relacionado ao laudo de avaliagdo independente contratado pelo Fundo para fins da regulamentacéo
aplicavel expedida pela CVM, conforme colocado no item 1.2.20 deste Prospecto. Cumpre ressaltar, de
qualquer forma, que o referido estudo de viabilidade ndo representa garantia de rentabilidade, pode nao
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retratar fielmente a realidade do mercado no qual o Fundo atua, assim como a rentabilidade e as projegoes
nele contidas podem diferir dos resultados a serem obtidos pelo Fundo, configurando tal fato possivel conflito
de interesses entre o Consultor Imobiliario e o Fundo.

5.19 Risco da Administragao dos Empreendimentos Imobiliarios por Terceiros

5.19.1. Tendo em vista que o Fundo tem por objeto o desenvolvimento e a comercializagéo de
empreendimentos imobiliarios, através da aquisicdo de empreendimentos imobilidrios e de direitos a eles
relacionados, para posterior alienacdo, locagdo ou arrendamento, notadamente "Shopping Centers", e que a
administragdo de tais empreendimentos podera ser realizada por empresas especializadas, sem interferéncia
direta do Fundo, o que pode representar um fator de limitagdo ao Fundo para implementar as politicas de
administragcdo dos empreendimentos imobiliarios que considere adequadas.

5.19.2. A existéncia de tal limitagdo confere as empresas especializadas um grau de autonomia para
administrar os empreendimentos imobiliarios, o que poderé vir a ser considerado excessivo ou
inadequado pelo Fundo no futuro, ndo sendo possivel garantir que as politicas de administragéo
adotadas por tais empresas ndo irdo prejudicar as condigdes dos empreendimentos imobiliarios ou os
rendimentos a serem distribuidos pelo Fundo aos quotistas.

5.20. Risco de Crédito

5.20.1. Os quotistas do Fundo faréo jus ao recebimento de rendimentos que lhes serédo pagos a partir da
percepcao pelo Fundo dos valores que |he forem pagos pelos locatarios, arrendatarios ou adquirentes dos
empreendimentos imobiliarios, a titulo de locacao, arrendamento ou compra e venda dos empreendimentos
imobiliarios.

5.20.2. Assim, por todo tempo em que o empreendimento imobiliario estiver locado ou arrendado, o
Fundo estara exposto aos riscos de crédito dos locatarios ou arrendatarios. Da mesma forma, em caso de
alienacé@o dos imoveis, o Fundo estara sujeito ao risco de crédito dos adquirentes.

5.21. Condigdes Externas e Riscos de Desvalorizagdo dos Empreendimentos Imobiliarios

5.21.1. Propriedades imobilidrias estéo sujeitas a condi¢des sobre as quais a Administradora do Fundo néo
tem controle e tampouco pode influir ou evitar. O nivel de desenvolvimento econémico e as condigdes da
economia em geral poderéo afetar o desempenho dos Imdveis que integrardo o patriménio do Fundo,
consequentemente, a remuneragao futura dos investidores do Fundo.

5.21.2. O valor dos Iméveis e a capacidade do Fundo em realizar a distribuicdo de resultados aos seus
quotistas poderdo ser adversamente afetados devido a alteragdes nas condigdes econdmicas, a oferta de
outros espacos comerciais com caracteristicas semelhantes as dos empreendimentos imobiliarios e a reducao
do interesse de potenciais locadores em espagos como o disponibilizado pelos empreendimentos imobiliarios.
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