FATORES DE RISCO

O objetivo e a Politica de Investimentos do Fundo nao constituem promessa de rentabilidade e
o Cotista assume os riscos decorrentes do investimento no Fundo, ciente da possibilidade de
eventuais perdas e eventual necessidade de aportes adicionais de recursos no Fundo. 7.2. A
rentabilidade das Cotas nao coincide com a rentabilidade dos ativos que comp&em a carteira
do Fundo em decorréncia dos encargos do Fundo, dos tributos incidentes sobre os recursos
investidos e da forma de apuracdo do valor dos ativos que compdem a carteira do Fundo. 7.3.
N3o obstante a diligéncia do Administrador e do Gestor em colocar em pratica a politica de
investimento delineada, os investimentos do Fundo estao, por sua natureza, sujeitos a
flutuagdes tipicas do mercado, risco de crédito, risco sistémico, condi¢cdes adversas de liquidez
e negociacdo atipica nos mercados de atuacdao e, mesmo que o Administrador e o Gestor
mantenham rotinas e procedimentos de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa
eliminagdo da possibilidade de perdas para o Fundo e para o Cotista. Os recursos que constam
na carteira do Fundo e os Cotistas estdo sujeitos a diversos fatores de riscos, principalmente os
seguintes: (i) Riscos Relacionados a Fatores Macroecondmicos, Politica Governamental e
Globalizagdo O Fundo desenvolvera suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito,
portanto, aos efeitos da politica econdmica praticada pelo Governo Federal. Ocasionalmente,
o Governo Brasileiro intervém na economia 31 / 59 realizando relevantes mudangas em suas
politicas. As medidas do Governo Brasileiro para controlar a inflagdo e implementar as politicas
econOmica e monetdria tém envolvido, no passado recente, alteracdes nas taxas de juros,
desvalorizacdo da moeda, controle de cdmbio, aumento das tarifas publicas, entre outras
medidas. Essas politicas, bem como outras condigdes macroecondémicas, tém impactado
significativamente a economia e o mercado de capitais nacional. A adocdo de medidas que
possam resultar na flutuacdo da moeda, indexa¢do da economia, instabilidade de precos,
elevacdo de taxas de juros ou influenciar a politica fiscal vigente poderao impactar os negdcios,
as condig¢Oes financeiras, os resultados operacionais do Fundo e a consequente distribuicao de
rendimentos aos Cotistas do Fundo. Impactos negativos na economia, tais como recessao,
perda do poder aquisitivo da moeda e aumento exagerado das taxas de juros resultantes de
politicas internas ou fatores externos podem influenciar nos resultados do Fundo. (ii) Risco de
Crédito Os Ativos Alvo e os Ativos de Liquidez estdo sujeitos a capacidade de seus devedores
em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal. Alteragdes nas condi¢des
financeiras dos emissores dos Ativos Alvo e dos Ativos de Liquidez podem comprometer a sua
capacidade de pagamento e consequentemente podem trazer desdobramentos indesejaveis
aos Ativos Alvo e aos Ativos de Liquidez. Ademais, tendo em vista a estrutura de atuagdo do
Fundo, existe a possibilidade de que operacdes realizadas por meio de corretoras e
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, venham a acarretar perdas ao Fundo pela falta
de capacidade de pagamento de qualquer dos emissores de ativos ou das contrapartes nas
operacgdes de ativos que compde a carteira do Fundo. (iii) Riscos de Liquidez Os fundos de
investimento imobilidrio encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, sendo uma
modalidade de investimento pouco disseminada em tal mercado. Adicionalmente, os fundos
de investimento imobilidrio sdo constituidos sempre na forma de condominios fechados, nao
sendo admitida, portanto, a possibilidade de resgate de suas Cotas. Dessa forma, os Cotistas
poderdo enfrentar dificuldades em realizar a venda de suas Cotas no mercado secundario,
mesmo admitindo para estas a negociagao no mercado de bolsa ou de balcdo organizado.
Desse modo, o investidor que adquirir as Cotas do Fundo devera estar consciente de que o
investimento no Fundo consiste em investimento de longo prazo. Ainda, uma vez que as Cotas



da 12 Emissao do Fundo serdo distribuidas nos termos da Instrugdao CVM 476, os Cotistas
somente poderdo ceder suas Cotas apds 90 (noventa) dias da sua subscricdo. (iv) Risco
tributario nos termos da Lei n2 9.779, sujeita-se a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas o
fundo que aplicar recursos em empreendimentos imobilidrios que tenham como incorporador,
construtor ou sécio, cotista que detenha, 32 / 59 isoladamente ou em conjunto com pessoas a
ele relacionadas, percentual superior a 25% (vinte e cinco por cento) das cotas emitidas pelo
fundo. Se, por algum motivo, o Fundo vier a se enquadrar nesta situacao, a tributacao aplicavel
aos seus investimentos serd aumentada, o que podera resultar na reducdo dos ganhos de seus
Cotistas. Nos termos da mesma Lei, os fundos de investimento imobiliario devem distribuir,
pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos aos seus cotistas, apurados
segundo o regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral encerrado em 30 de
junho e em 31 de dezembro de cada ano. Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo
Fundo em aplicagdes financeiras de renda fixa e renda varidvel sujeitam-se a incidéncia de
imposto de renda retido na fonte de acordo com as mesmas normas aplicdveis as aplica¢cdes
financeiras de pessoas juridicas, exceto em relacao as aplicacdes financeiras referentes a letras
hipotecarias, certificados de recebiveis imobiliarios, letras de crédito imobilidrio e cotas de
fundos de investimento imobilidrio admitidas exclusivamente em bolsa de valores ou no
mercado de balcdo organizado, nos termos da legislacao tributaria, podendo tal imposto ser
compensado com aquele retido na fonte pelo Fundo quando da distribuicdo de rendimentos e
ganhos de capital aos Cotistas. Ainda, de acordo com a Lei n2 9.779/99, os rendimentos e os
ganhos de capital auferidos quando distribuidos aos Cotistas sdo tributados na fonte pela
aliquota de 20% (vinte por cento). N3o obstante, de acordo com o artigo 32, Paragrafo Unico,
Inciso Il, da Lei n2 11.033/04, alterada pela Lei n2 11.196, de 21 de novembro de 2005, havera
isencdo do imposto de renda retido na fonte e na declara¢do de ajuste anual das pessoas
fisicas com relacdo aos rendimentos distribuidos pelo Fundo ao cotista pessoa fisica, desde
gue observados, cumulativamente, os seguintes requisitos: (i) o Cotista pessoa fisica seja
titular de menos de 10% (dez por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo e tais Cotas lhe
atribuam o direito ao recebimento de rendimento igual ou inferior a 10% (dez por cento) do
total de rendimentos auferidos pelo Fundo; (ii) o Fundo conte com, no minimo, 50 (cinquenta)
Cotistas; e (iii) as Cotas sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou
em mercado de balcdo organizado. Dessa forma, caso seja realizada uma distribuicao de
rendimentos pelo Fundo em qualquer momento em que tais requisitos ndo tenham sido
atendidos, os rendimentos distribuidos a Cotista pessoa fisica estardo sujeitos a reten¢do de IR
a aliquota de 20% (vinte por cento). Ademais, caso ocorra alteragdo na legislagdo que resulte
em revogacdo ou restricdo a referida isenc¢do, os rendimentos auferidos poderao vir a ser
tributados no momento de sua distribuigdo a Cotista pessoa fisica, ainda que a apuragao de
resultados pelo Fundo tenha ocorrido anteriormente a mudanca na legislagdo. 33 /59 A
Receita Federal, por meio da Solucdo de Consulta n? 181, de 25 de junho de 2014, manifestou
o entendimento de que os ganhos obtidos pela carteira de Fll na alienagdo de cotas de outros
Fll deveriam ser tributados pelo IR sob a sistematica de ganhos liquidos, mediante a aplicacdo
da aliquota de 20% (vinte por cento), entendimento este que esta sendo questionado pelo
Administrador. Caso mantido, este fato pode vir a impactar a expectativa de rentabilidade do
investimento em Cotas do Fundo. Assim, o risco tributdrio ao se investir no Fundo engloba
ainda o risco de perdas decorrentes (i) da criagdo de novos tributos, (ii) da extingdo de
beneficio fiscal, (iii) da majoragéo de aliquotas ou (iv) da interpretacdo diversa da legislacdo
vigente sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou da aplicacdo de isen¢Ges vigentes,
sujeitando o Fundo ou seus cotistas a novos recolhimentos ndo previstos inicialmente. (v)
Risco de alteragdes tributarias e mudancas na legislacdo A legislagcdo vigente determina que,



em determinadas condic¢Oes, a receita operacional dos Fundos de Investimento Imobilidrio é
isenta de tributacdo. Embora as regras tributdrias dos fundos estejam vigentes desde a edicao
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 revogacao de isengdes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos
recolhimentos ndo previstos inicialmente. (vi) Risco de concentracdo da carteira do Fundo O
Fundo destinara os recursos captados para a aquisi¢do dos Ativos Alvo e/ou Ativos de Liquidez
que integrardo o patriménio do Fundo, de acordo com a sua politica de investimento,
observando-se ainda que a poderao ser realizadas novas emissdes, tantas quantas sejam
necessarias, com colocagdes sucessivas, visando permitir que o Fundo possa adquirir outros
ativos. Independentemente da possibilidade de aquisicao de diversos ativos pelo Fundo,
inicialmente o Fundo ird adquirir um nimero limitado de ativos, o que podera gerar uma
concentragao da carteira do Fundo, e, eventualmente, gerar perdas patrimoniais ao Fundo e
aos Cotistas do Fundo, ja que havera dependéncia exclusiva aos resultados atingidos por um
determinado segmento de mercado. (vii) Riscos Relativos ao Setor de Securitizacdo Imobiliaria
e as Companhias Securitizadoras O Fundo poderd adquirir CRI, os quais poderdo vir a ser
negociados com base em registro provisério concedido pela CVM. Caso determinado registro
definitivo ndo venha a ser concedido pela CVM, a emissora de tais CRI devera resgata-los
antecipadamente. Caso a emissora ja tenha utilizado os valores decorrentes da integralizacao
dos CRI, ela podera ndo ter disponibilidade imediata de recursos para resgatar
antecipadamente os CRI. 34 / 59 A Medida Provisdria n? 2.158-35, de 24 de agosto de 2001,
em seu artigo 76, estabelece que “as normas que estabelecam a afetacdo ou a separacdo, a
qualquer titulo, de patriménio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relagdo
aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e
aos privilégios que lhes sdo atribuidos”. Em seu paragrafo Unico prevé, ainda, que “desta
forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das
rendas do sujeito passivo, seu espdlio ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto
de separacdo ou afeta¢do”. Caso prevaleca o entendimento previsto no dispositivo acima
citado, os credores de débitos de natureza fiscal, previdencidria ou trabalhista da companhia
securitizadora poderao concorrer com os titulares dos CRI no recebimento dos créditos
imobilidrios que compdem o lastro dos CRI em caso de faléncia. Portanto, caso a securitizadora
nao honre suas obrigagdes fiscais, previdenciarias ou trabalhistas, os créditos imobiliarios que
servem de lastro a emissdo dos CRI e demais ativos integrantes dos respectivos patrimonios
separados poderdo vir a ser acessados para a liquidacdo de tais passivos, afetando a
capacidade da securitizadora de honrar suas obrigacdes decorrentes dos CRl g,
consequentemente, o respectivo Ativo Imobiliario integrante do patriménio do Fundo. (viii)
Risco de execucdo das garantias atreladas aos CRI O investimento em CRI inclui uma série de
riscos, dentre estes, o risco de inadimplemento e consequente execug¢do das garantias
outorgadas a respectiva operacdo e os riscos inerentes a eventual existéncia de bens imdveis
na composi¢do da carteira do Fundo, podendo, nesta hipétese, a rentabilidade do Fundo ser
afetada. Em um eventual processo de execugdo das garantias dos CRI, poderd haver a
necessidade de contratacdo de consultores, dentre outros custos, que deverao ser suportados
pelo Fundo, na qualidade de investidor dos CRI. Adicionalmente, a garantia outorgada em
favor dos CRI pode nao ter valor suficiente para suportar as obrigacdes financeiras atreladas a
tal CRI. Desta forma, uma série de eventos relacionados a execuc¢do de garantias dos CRI
podera afetar negativamente o valor das Cotas e a rentabilidade do investimento. (ix) Riscos
relativos ao pré-pagamento ou amortizagdo extraordinaria dos Ativos Alvo Financeiros e dos.




Ativos Financeiros Os Ativos Alvo e os Ativos Financeiros poderdo conter em seus documentos
constitutivos cldusulas de pré-pagamento ou amortizacao extraordinaria. Tal situacdo pode
acarretar o desenquadramento da carteira do Fundo em relagdo aos critérios de concentracao.
Nesta hipdtese, podera haver dificuldades na identificacdo pelo 35 / 59 Gestor de Ativos Alvo
e/ou Ativos Financeiros que estejam de acordo com a Politica de Investimentos. Desse modo,
o Gestor poderd ndo conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma rentabilidade
alvo buscada pelo Fundo, o que pode afetar negativamente o patriménio do Fundo, a
rentabilidade e o valor de negociag¢do das Cotas, ndo sendo devida pelo Fundo, pelo
Administrador ou pelo Gestor, todavia, qualquer multa ou penalidade, a qualquer titulo, em
decorréncia deste fato. (x) Riscos de mercado existe a possibilidade de ocorrerem movimentos
de mercado, alheios a vontade do Administrador e do Gestor que possam influenciar o preco
dos ativos do Fundo, com consequentes oscilacdes do valor das Cotas do Fundo, podendo
resultar em perdas para os Cotistas. (xi) Riscos juridicos Toda a arquitetura do modelo
financeiro, econémico e juridico deste Fundo considera um conjunto de rigores e obrigaces
de parte a parte estipuladas através de contratos publicos ou privados tendo por diretrizes a
legislacdo em vigor. Entretanto, em razdo da pouca maturidade e da falta de tradicdo e
jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operacao
financeira, em situacdes atipicas ou conflitantes poderd haver perdas por parte dos
investidores em razao do dispéndio de tempo e recursos para eficacia do arcabouco
contratual. Ainda, a alteracdo do arcabouco normativo que possa interferir na atividade do
Fundo, dos fundos investidos ou de ambos podera acarretar perdas ao patriménio do Fundo e
aos Cotistas. (xii) Riscos de impossibilidade de investimento Ndo ha garantias de que os
investimentos almejados pelo Fundo estejam disponiveis no momento da devida alocacdo e
em quantidades convenientes para atendimento da Politica de Investimentos, o que pode
resultar em atrasos, investimentos inferiores ou na incapacidade de alocagdo em ativos
imobilidrios pretendidos pelo Gestor. O contrario também pode ocorrer, ou seja, o
desinvestimento também ndo ocorrer ou ser realizado em valor inferior ao pretendido pelo
Fundo, levando-se em consideragdo as condi¢ées de mercado naquele momento. (xiii)
Propriedade das Cotas e ndo dos ativos A propriedade das Cotas ndo confere aos Cotistas
propriedades diretas sobre os ativos. Os direitos dos Cotistas sdo exercidos sobre todos os
ativos da carteira de modo ndo individualizado, proporcionalmente ao nimero de Cotas
possuidas. (xiv) Risco relativo a concentracdo de Cotas 36 / 59 Existe a possibilidade de que um
ou poucos Cotistas detenham parcela substancial das Cotas do Fundo, ocasionando uma
posicdo significativamente concentrada. Caso isso ocorra, hd possibilidade de que eventuais
decisdes em Assembleias Gerais sejam estabelecidas de forma direcionada ao atendimento de
demandas ou interesses deste(s) Cotista(s). (xv) Risco de quérum reduzido em Assembleias
Gerais Por caracteristicas gerais, os fundos imobilidrios tendem a ter um nimero elevado de
Cotistas, o que em determinado momento pode impossibilitar que matérias sejam aprovadas
em determinadas assembleias, trazendo desta forma, prejuizos ao Fundo e podendo acarretar
até mesmo na liquidagdo antecipada do Fundo. (xvi) Risco de Descontinuidade do Fundo A
Assembleia Geral de Cotistas poderd optar pela liquidagdo antecipada do Fundo. Nessa
situacdo, os Cotistas terdo seu horizonte original de investimento reduzido e poderdo nao
conseguir reinvestir os recursos que esperavam investir no Fundo ou receber a mesma
remuneragao que esperava ser proporcionada pelo Fundo. O Fundo, o Administrador ou o
Gestor ndo serdo obrigados a pagar qualquer multa ou penalidade a qualquer Cotista, a
qualquer titulo, em decorréncia da liquidagdo do Fundo. (xvii) Risco relativo as novas emissdes
no caso de realizacdo de novas emissdes de cotas pelo Fundo, o exercicio do direito de
preferéncia pelos Cotistas do Fundo. Caso ocorra uma nova oferta de Cotas e o Cotista ndo



tenha disponibilidades para exercer o direito de preferéncia, este podera sofrer diluicdo de sua
participacdo e, assim, ver sua influéncia nas decisdes politicas do Fundo reduzida. (xviii) Risco
em Funcgdo da Dispensa de Registro As ofertas que venham a ser distribuida nos termos da
Instrucdao CVM 476 estardao automaticamente dispensadas de registro perante a CVM, de
forma que as informacdes prestadas pelo Fundo e pelo coordenador da oferta ndo terao sido
objeto de analise pela referida autarquia federal. 7.4. As aplica¢Ges realizadas no Fundo nao
contam com garantia do Fundo Garantidor de Créditos — FGC, do Administrador ou do Gestor
que, em hipétese alguma, podem ser responsabilizados por qualquer eventual depreciacao
dos ativos integrantes da carteira do Fundo. 7.5. A integra dos fatores de risco a que o Fundo e
os Cotistas estdo sujeitos encontra-se descrita no Informe Anual elaborado em conformidade
com o Anexo 39-V da Instrugdao CVM 472, devendo os Cotistas e os potenciais investidores ler
atentamente o referido documento.



