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DOS RISCOS

Artigo 50. O investimento em Cotas deste FUNDO apresenta um nivel de risco elevado,
podendo resultar em significativas perdas patrimoniais para seus Cotistas tendo em vista,
entre outros, os riscos brevemente enumerados nos pardgrafos a seguir. Para evitar
davidas, nenhum fator de risco abaixo descrito devera ser considerado como alteragdo ou
limitacdo a qualquer cldusula deste Regulamento, incluindo, mas ndo se limitando, a

qualquer obrigacdo do ADMINISTRADOR prevista neste Regulamento.

Paragrafo Primeiro - Riscos de Mercado: a aplicagdo em Cotas deste FUNDO esta

sujeita a diversos riscos de mercado, dentre os quais destacam-se:

a.  Risco macroecondmico — o mercado imobilidrio tem alta correlacdo com a atividade
macroecondmica brasileira, tendo sofrido periodos de retragao decorrentes das altas taxas
de juros praticadas e baixas taxas de crescimento. As medidas do Banco Central do Brasil
e do Governo Federal para controlar a inflacdo e influenciar outras politicas podem ser
implementadas mediante controle de precos e saldrios, depreciagdo do real, controles
sobre a remessa de recursos ao exterior, intervencdo do Banco Central do Brasil para
afetar a taxa bdsica de juros, bem como outras medidas. O desempenho dos ativos que
compdem a carteira do FUNDO podera ser adversamente afetado pelas mudancgas na taxa
basica de juros pelo Banco Central do Brasil e outras politicas do Governo Federal, bem

como por fatores econdmicos em geral, entre os quais se incluem, sem limitagao:

. crescimento da economia nacional;
. inflagdo;
. flutuacdes nas taxas de cambio;

. politicas de controle cambial;
. politica fiscal e alteragdes na legislagdo tributéria;
. taxas de juros;

. liquidez dos mercados de capitais; e



. outros desenvolvimentos politicos, sociais e econdomicos no Brasil ou que afetem o

Pais.

Eventuais alteragdes nas politicas fiscal, cambial, monetéria, previdencidria, entre outras,
poderdo resultar em consequéncias adversas para a economia do Pais e,
consequentemente, afetar adversamente o desempenho do FUNDO. Ademais, alteracdes
nas politicas fiscal, cambial, monetéria e previdencidria poderao resultar, entre outros, na
liquida¢ao do FUNDO, o que podera ocasionar a perda total, pelos respectivos Cotistas,
do valor de suas aplicacdes. Nem o FUNDO nem o ADMINISTRADOR responderio,
perante a qualquer Cotista, caso ocorra, em razdo de alteracdes nas politicas fiscal,
cambial, monetdria ou previdencidria: (a) a liquidacdo do FUNDO ou, ainda, (b) caso os

Cotistas sofram qualquer dano ou prejuizo resultante de tais eventos.

b. O FUNDO estara sujeito, entre outros, aos riscos adicionais associados a:
. demanda flutuante por ativos de base imobilidria;

. competitividade do setor imobilidrio;

. regulamentac¢do do setor imobilidrio; e

. tributacdo relacionada ao setor imobilidrio.

Paragrafo Segundo - Riscos de liquidez:

a. Restricdo para resgate das Cotas e baixa liquidez no mercado secunddrio. O

FUNDO foi constituido como condominio fechado, de modo que os Cotistas nao poderao
realizar quaisquer resgates das suas Cotas antes do prazo de vencimento de suas Cotas.
Dessa forma, ndo € admitido o resgate de Cotas pelos Cotistas, a qualquer momento. Caso
os Cotistas queiram desinvestir seus recursos do Fundo, serd necesséria a venda das suas
Cotas em mercado secunddrio e, dada a baixa liquidez das Cotas no mercado secundario,
os Cotistas poderao encontrar dificuldade para a venda das suas Cotas ou obter de precos

reduzidos na venda das Cotas.

b. Baixa liquidez de Ativos-Alvo e riscos do prazo. Os ativos da carteira do FUNDO

sdo aplicacoes de médio e longo prazo, que possuem baixa liquidez no mercado
secundério e o calculo de seu valor de face para os fins da contabilidade do FUNDO ¢

realizado via marcag@o na curva. Assim, caso seja necessdria a venda dos Ativos-Alvo da



carteira do FUNDO, como nas hipéteses de liquidacdo previstas neste Regulamento,
poderd ndo haver compradores ou o preco de negociagdo poderd causar perda de

patrimdnio ao Fundo, bem como afetar adversamente a rentabilidade das Cotas.

Paragrafo Terceiro - Riscos especificos. O FUNDO estd sujeito a uma série de riscos

especificos as suas atividades, dentre os quais:

a. Concentracdo da carteira resultante das aplicagdes do FUNDQO. O risco de perdas

para os investidores do FUNDO ¢ diretamente relacionado ao grau de concentragao das

suas aplicacoes.

b. Risco de concentragdo da carteira do FUNDO. A carteira do FUNDO podera se

concentrar em titulos e valores mobilidrios emitidos por determinadas sociedades,
relacionando diretamente o resultado dos investimentos do FUNDO ao resultado das

respectivas sociedades.

C. Inexisténcia de rendimento pré-determinado. O FUNDO nao tem histérico das

operacdes nem registro dos rendimentos determinados. E incerto se o FUNDO geraré

algum rendimento dos seus investimentos.

d. Descontinuidade das Condi¢des de Mercado. Mudancas nas atuais condicdes de

mercado poderdo prejudicar adversamente os investimentos do FUNDO.

e. Risco relacionado aos corretores e distribuidores de titulos e valores mobilidrios. O

FUNDO podera ser exposto a um risco de crédito resultante da liquidacao das transacoes
conduzidas por meio dos corretores e distribuidores de titulos e valores mobiliarios. No
evento da auséncia de habilidade e/ou disposicao em pagar por parte de qualquer um dos
emissores dos titulos e valores mobilidrios ou contrapartes nas transagdes da carteira do
FUNDO, poderd sofrer perdas, e podera até incorrer em custos para a recuperacao dos

seus créditos.

f.  Risco decorrente da precificagcdo dos Ativos-Alvo. A precificagdo dos Ativos-Alvo

e outros ativos financeiros da carteira do FUNDO sera feita conforme critérios e

procedimentos para registro e avaliacdo dos titulos e valores mobilidrios, derivativos e



outros instrumentos operacionais definidos nos termos da legislagao aplicavel e deste
Regulamento. Esses critérios de avaliagdo, tais como a marcacdo a mercado, poderdao
causar variagdes nos valores dos titulos e valores mobilidrios que compdem a carteira do

FUNDO e podera resultar em reducdo dos valores das Cotas.

g. Risco de crédito dos investimentos da carteira do FUNDQO. As obrigacdes diretas

do Tesouro Nacional do Brasil ou do Banco Central do Brasil e/ou dividas privadas que
podem integrar a carteira do FUNDO estdo sujeitas ao cumprimento das obrigacdes pelo
respectivo emitente. Eventos que podem afetar as condi¢des financeiras dos emitentes,
bem como as mudancas nas condi¢cdes econdmicas, politicas e legais, politicas que podem
prejudicar a capacidade de tais emissores em pagar, o que pode trazer impactos
significativos no prego e na liquidez dos ativos de tais emitentes. Mudangas na percepcao
da qualidade do crédito dos emitentes, mesmo que nao substanciais, poderia também

impactar nos pregos de seus titulos e valores mobilidrios, afetando sua liquidez.

g.l. Riscos relativos aos certificados de recebiveis imobilidrios (CRI). O

FUNDO poderé ter em sua carteira de ativos relevante participa¢do em certificados
de recebiveis imobilidrios. Os riscos inerentes ao lastro da emissdo dos certificados
de recebiveis imobilidrios que integrardo a carteira de investimentos do FUNDO,
poderao ocasionar perdas aos Cotistas. Em alguns casos, os certificados de recebiveis
imobilidrios poderdao ter como lastro empreendimentos imobilidrios ainda em
constru¢do, existindo, portanto, risco para a efetiva materializacdo do recebivel
imobilidrio. As perdas sofridas pelos Cotistas podem ser decorrentes, dentre outros
fatores: do risco de crédito e inadimpléncia dos devedores dos certificados de
recebiveis imobilidrios, do risco de crédito e performance da sociedade
securitizadora emissora dos certificados de recebiveis imobilidrios no
acompanhamento e segregacdo dos ativos securitizados, e do risco de crédito e
performance da incorporadora/construtora contratada para a implementacdo do

empreendimento imobilidrio.

g.2. Riscos relativos aos créditos imobilidrios. Os créditos imobilidrios que lastreiam

as operacdes de emissdo de certificados de recebiveis imobilidrios, estdo sujeitos a
eventos de pré-pagamento, vencimento antecipado, vacancia de locacdo do imével,

risco de crédito dos mutudrios ou dos locatérios, risco de insuficiéncia da garantia



real imobilidria (alienacdo fiducidria), podendo trazer perdas aos Cotistas do

FUNDO.

g.3._Riscos relativos ao Built to Suit. No caso de certificados de recebiveis

imobilidrios que tenham como lastro créditos imobilidrios decorrentes de contratos
de locacdo atipicos, os chamados “Built to Suif’, os investidores estardo sujeitos,
entre outros: ao risco de crédito do locatdrio do empreendimento imobilidrio; ao risco
de crédito e performance da sociedade securitizadora emissora dos certificados de
recebiveis imobilidrios no acompanhamento e segregacdo dos ativos securitizados;
ao risco de crédito e performance da incorporadora/construtora contratada para o
desenvolvimento e implementagdo do empreendimento imobilidrio contratado. Nos
casos de contratos “Built to Suit” os certificados de recebiveis imobilidrios poderao
ter como lastro empreendimentos imobilidrios ainda em construgdo, existindo,

portanto, risco para a efetiva materializacao do crédito imobilidrio.

h. Risco decorrente das operagdes no mercado de derivativos. A contratagdo de

instrumentos derivativos pelo FUNDO, mesmo se essas operagdes sejam projetadas para
proteger a carteira do FUNDO, podera aumentar a volatilidade do FUNDO, limitar as
possibilidades de retorno nas suas operagdes, ndo produzir os resultados desejados e/ou
podera provocar significativas perdas do patriménio do FUNDO e dos Cotistas, podendo
obrigar, inclusive, os Cotistas efetuarem, no futuro, aportes adicionais de recursos para

cobrir eventuais perdas decorrentes do uso de derivativos.

i.  Risco de restricdo na negociagdo. Alguns dos Ativos-Alvo que compdem a carteira

do FUNDO, incluindo titulos publicos, podem estar sujeitos a restricdes de negocia¢ao
nos mercados onde sejam negociados ou por 6rgaos reguladores. Essas restricdes podem
estar relacionadas ao volume de operagdes, na participagc@o nas operacdes e nas flutuacoes
maximas de preco, dentre outros. Em situacdes onde tais restri¢des estdo sendo aplicadas,
as condi¢des para negociacdo dos ativos da carteira, bem como a precificacao dos ativos

podem ser adversamente afetados.

J- Riscos de alteragdo da legislacdo aplicavel ao FUNDO e/ou aos Cotistas. A

legislacdo aplicavel ao FUNDO, aos Cotistas e aos investimentos do FUNDO, incluindo,

mas nao se limitando, a legislacdo tributdria, a legislacdo de cambio e a legislagdo que



regula os investimentos externos em cotas de fundos de investimento no Brasil estdo
sujeitas a alteracdes. Ademais, interferéncia de autoridades governamentais brasileiras e
de 6rgaos reguladores no mercado poderd ocorrer, bem como moratdria € mudangas nas
politicas monetdrias e de cambio. Esses eventos podem impactar adversamente o valor
dos investimentos, bem como as condi¢des para a distribui¢do de rendimentos e de resgate
das Cotas do FUNDQO, incluindo as regras de fechamento de cambio e remessas de
recursos aos paises estrangeiros e a isen¢ao de imposto de renda prevista no Pardgrafo
Unico do Artigo 4 deste Regulamento. Além disso, a aplicacdo das leis existentes e a

interpretacdo de novas leis poderdo impactar nos resultados do FUNDO.

k. Risco de que o FUNDO ndo inicie suas atividades. Existe a possibilidade de o

FUNDO néo iniciar suas atividades, caso nao sejam subscritas e integralizadas 100.000
(cem mil) cotas na Primeira Emissao, conforme o Pardgrafo Quarto do Artigo 16 deste

Regulamento.

1. Propriedade da Cota em contraposicio a propriedade dos titulos e valores

mobilidrios. Nao obstante o FUNDO deter uma carteira composta por titulos e valores
mobilidrios, as Cotas do FUNDO nao ddo quaisquer direitos aos seus titulares com
relacdo aos Ativos-Alvo do FUNDO (incluindo titulos e valores mobilidrios). Os direitos
dos Cotistas sdo exercidos em todos os ativos da carteira na propor¢ao do nimero de

Cotas detidas.

m. Amortizacido/resgate de Cotas do FUNDO com relacdo a liquidacdo dos ativos da

carteira do FUNDO. O FUNDO estd exposto a certos riscos inerentes a propriedade dos

titulos e valores mobilidrios € a outros ativos da sua carteira, bem como aos riscos
inerentes ao mercado no qual serdo negociados, incluindo a possibilidade de que, devido
a tais condi¢des, o ADMINISTRADOR ndo consiga se desfazer dos ativos no tempo
requerido pelos Cotistas para resgate das Cotas em caso de liquidagao do FUNDO ou para

distribuicao de rendimentos aos Cotistas.

n. Auséncia de garantia para eliminacio dos riscos e possibilidade de aporte adicional

de recursos. O investimento no FUNDO sujeita o Cotista a riscos aos quais o FUNDO e
sua carteira estdo sujeitos, e que podera causar perdas no capital investido pelos Cotistas

do FUNDO. Nao hd garantia de eliminagdo da possivel perda ao FUNDO e,



consequentemente, aos Cotistas. O desempenho do FUNDO nao conta com a garantia do
ADMINISTRADOR, nem de qualquer terceira parte, ou de qualquer mecanismo de
seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (“FGC”), para redu¢do ou eliminacao do risco
ao qual estd sujeito. Qualquer perda do patrimonio do FUNDO pode ndo estar limitada
ao valor do capital subscrito, de modo que os Cotistas poderdo ser chamados para aplicar
recursos adicionais no FUNDO em situagdes onde o FUNDO ndo tenha patrimonio

suficiente para cumprir com obrigacdes assumidas.

0. Liquidez reduzida dos investimentos. A aplicacdo do FUNDO nos Ativos-Alvo tem

peculiaridades inerentes a maioria dos fundos de investimento brasileiros, tendo em vista
que ndo existe, no Brasil, a garantia de liquidez para tais investimentos no mercado
secundario. Se o FUNDO necessitar alienar os titulos e valores mobiliarios de sua carteira,
o FUNDO pode nao encontrar compradores ou o preco obtido na venda podera ser baixo,
provocando perda do patrimonio do FUNDO e, consequentemente, perda total ou parcial

do montante principal investido pelos Cotistas.

p. Liquidez reduzida das Cotas do FUNDO. A auséncia de histérico no mercado de

capitais das atividades de negociacdo de cotas de fundos de investimento fechado, no
Brasil, ¢ um indicativo de que ndo hé liquidez na negociacao das Cotas do FUNDO no
mercado secundario. Considerando a natureza de condominio fechado do FUNDO, nio
serd permitido aos Cotistas o resgate das suas Cotas antes do término do prazo do
FUNDO, exceto nos eventos de liquidacdo, conforme previstos em lei e neste

Regulamento.

q. Risco de cobranga excessiva da Taxa de Performance. E possivel que ocorra a

cobranca excessiva da Taxa de Performance, no caso de boa performance no rendimento
das Cotas em determinado periodo de apuragdo subsequente a um periodo de depreciacao
do valor da Cota, ainda que o valor da Cota esteja abaixo do valor maximo atingido no

passado.

I. Prazo para resgate das Cotas do FUNDQO. Em virtude de o FUNDO ser constituido

sob a forma de condominio fechado, o resgate das Cotas do FUNDO somente ocorrera
apo6s o término do prazo de vencimento das Cotas do FUNDO, quando todos os Cotistas

resgatarem as Cotas ou, no evento de liquidac¢do antecipada do FUNDO, de acordo com



a legislacdo aplicavel e com este Regulamento. Essa caracteristica do FUNDO podera
afetar negativamente a atratividade das Cotas do FUNDO como investimento e,

consequentemente, reduzir a liquidez de tais Cotas no mercado secunddrio.

s. Risco tributdrio. A Lei 9.779/99 estabelece que os fundos de investimento

imobilidrio sdo isentos de tributacdo sobre a sua receita operacional, desde que (i)
distribuam, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, apurados
segundo o regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral encerrado em
30 de junho e 31 de dezembro de cada ano; e (ii) apliquem recursos em empreendimentos
imobilidrios que nio tenham como construtor, incorporador ou sécio, cotista que detenha,
isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, percentual superior a 25% (vinte
e cinco por cento) das Cotas do FUNDO. Ainda de acordo com a mesma lei, os dividendos
distribuidos aos Cotistas, quando distribuidos, e os ganhos de capital auferidos sao
tributados na fonte pela aliquota de 20% (vinte por cento). Nao obstante, de acordo com
o artigo 3°, pardgrafo unico, inciso II, da Lei 11.033/04, ficam isentos do imposto de renda
retido na fonte e na declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimentos
distribuidos pelo fundo cujas cotas sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em
bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado. O mencionado dispositivo legal
estabelece ainda que o beneficio fiscal de que trata (i) serd concedido somente nos casos
em que o fundo possua, no minimo, 50 (cinquenta) cotistas e que (ii) ndo serd concedido
ao cotista pessoa fisica titular de cotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da
totalidade das cotas emitidas pelo fundo ou cujas cotas lhe derem direito ao recebimento
de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo
fundo. Embora as regras tributdrias dos fundos estejam vigentes desde a edicdo do
mencionado diploma legal, existe o risco de tal regra ser modificada no contexto de uma
eventual reforma tributdria. Assim, o risco tributdrio engloba o risco de perdas decorrente
da criacdo de novos tributos, interpretacdo diversa da atual sobre a incidéncia de
quaisquer tributos ou a revogacgdo de isengdes vigentes, sujeitando o Fundo e/ou seus

Cotistas a novos recolhimentos nao previstos inicialmente.

t. Risco de conflitos de interesse. A Politica de Investimento do FUNDO estabelece

que poderao ser adquiridos, pelo Fundo, ativos cuja estruturacdo, distribui¢do, emissao
e/ou administracdo/gestdo, conforme aplicdvel, tenha sido realizada pelo

ADMINISTRADOR, por quaisquer dos Cotistas, por outras pessoas e/ou empresas a



o

estes ligadas, conforme defini¢do constante do Artigo 34, § 2°, da Instrucdo CVM n
472/08, ou por qualquer outro terceiro que possa vir a ter interesse na operacao.
Adicionalmente, o FUNDO poderd adquirir ativos que sejam de propriedade de fundos
administrados pelo ADMINISTRADOR e/ou por qualquer pessoa a estes ligada,
conforme defini¢do constante do Artigo 34, § 2° da Instrucdo CVM n° 472/08. Tendo em
vista que o ADMINISTRADOR ¢ a instituicao responsavel pela selecdo dos Ativos-Alvo
que serdo adquiridos pelo FUNDO, tal situacdo pode vir a ensejar uma situacdo de

conflito de interesses.

Adicionalmente, 0 ADMINISTRADOR, além de instituicao administradora do Fundo, é
gestor, custodiante e escriturador do FUNDO. Nao h4 garantia que, no futuro, ndo venham
a existir conflitos de interesses por parte do ADMINISTRADOR, em razao de funcoes

por ele exercidas, o que podera causar efeitos adversos ao FUNDO e a sua carteira.

u. Risco de Governanca. Caso o FUNDO venha a emitir novas Cotas, 0s novos

Cotistas podem modificar a relacdo de poderes em Assembleias Gerais de Cotistas e,
consequentemente, os termos e condicdes do funcionamento deste FUNDO. Referidas

alteracdes podem impactar negativamente os resultados esperados pelo FUNDO.

Paragrafo Quarto — N3ao obstante os riscos acima mencionados, podera haver outros
riscos no futuro ndo previstos por este Regulamento. As aplicacdes realizadas no FUNDO
ndo contam com garantia do ADMINISTRADOR ou do FGC, ndao podendo o
ADMINISTRADOR ser responsabilizado por eventuais depreciacdes dos ativos que
compdem a carteira do FUNDO, ou prejuizos decorrentes de flutuagdes do mercado, risco
de crédito, ou eventos extraordindrios de qualquer natureza, como, por exemplo, os de
cardter politico, econdmico ou financeiro, que impliquem condic¢des adversas de liquidez,
ou de negociacdo atipica nos mercados de atuacdo do FUNDO. Da mesma forma, ndo
podera ser imputada ao ADMINISTRADOR qualquer responsabilidade por eventuais
prejuizos que venham a sofrer os Cotistas em caso de liquidagdo do FUNDO ou resgate

de suas Cotas.



