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FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO VOTORANTIM SHOPPING
CNPJ: 23.740.595/0001-17

FATORES DE RISCO

O investimento nas Cotas 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 paragrafos a seguir. Para evitar dividas, nenhum
fator de risco abaixo descrito devera ser considerado como alteracao ou limitagdo a
qualquer cldusula deste Regulamento, incluindo, mas nao se limitando, a qualquer

obrigagao do Administrador prevista neste Regulamento.

Paragrafo Primeiro - Riscos de Mercado: A aplicacdo nas Cotas esta sujeita a

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

a. Risco macroeconbmico - O mercado imobilidrio tem alta correlacdo com a

atividade macroeconomica brasileira, tendo sofrido periodos de retracao 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 inflagao e influenciar
outras politicas podem ser implementadas mediante controle de precos e salarios,
depreciacao do real, controles sobre a remessa de recursos ao exterior, intervengao
do Banco Central para afetar a taxa basica 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 econd6micos em geral, entre os

quais se incluem, sem limitacao:

. crescimento da economia nacional;

. inflagao;

. flutuacOes nas taxas de cambio;

. politicas de controle cambial;

. politica fiscal e alteracdes na legislacao tributaria;
. taxas de juros;

. liquidez dos mercados de capitais; e
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. outros desenvolvimentos politicos, sociais e econdmicos no Brasil ou que afetem

o Pais.

Eventuais alteracbes nas politicas fiscal, cambial, monetaria, previdenciaria, entre
outras, poderdao resultar em consequéncias adversas para a economia do Pais e
consequentemente afetar adversamente o desempenho do FUNDO. Ademais,
alteracdes nas politicas fiscal, cambial, monetéaria e previdenciaria poderao resultar,
entre outros, a amortizacdao do FUNDO ou sua liquidacdao, o que podera ocasionar a
perda total, pelos respectivos Cotistas, do valor de suas aplicagdes. Nem o FUNDO
nem o ADMINISTRADOR responderao a qualquer Cotista, caso ocorra os eventos
acima, em razao de alteracbes nas politicas fiscal, cambial, monetaria ou
previdenciaria ou 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 imobiliaria;

. competitividade do setor imobiliario;

. regulamentacao do setor imobiliario; e

. tributacao relacionada ao setor imobiliario.

Paragrafo Segundo - Riscos de liquidez: O FUNDO estara apto a negociar as Cotas

em mercado secundario e/ou na bolsa de valores mobilidrios, porém, pode nao haver

liquidez nesse mercado.

Paragrafo Terceiro - Riscos especificos: O FUNDO esta sujeito a uma série de riscos

especificos as suas atividades, dentre os quais:

a. Inexisténcia de rendimento pré-determinado: O FUNDO ndo tem historico das

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

algum rendimento dos seus Investimentos.

b. Descontinuidade das Condicdes de Mercado: Mudangas nas atuais condicdes de

mercado poderao prejudicar adversamente os Investimentos do FUNDO.

C. Risco relacionado aos corretores e distribuidores de titulos e valores mobiliarios.
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O FUNDO podera ser exposto a um risco de crédito resultante da liquidacdo das
transacdes conduzidas por meio dos corretores e distribuidores de titulos e valores
mobilidrios. No evento da auséncia de habilidade e/ou disposicao em pagar por parte
de qualguer um dos emissores dos titulos e valores mobilidrios ou contrapartes nas
transacdes da carteira do FUNDO, podera sofrer perdas, e poderd até incorrer em

custos para a recuperacao dos seus créditos.

d. Risco decorrente da precificagdo dos ativos. A precificagdo dos Investimentos 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 avaliacao, tais como a marcacao a mercado, poderao
causar variagdes nos valores dos titulos e valores mobilidrios que compdem a carteira

do FUNDO e podera resultar em reducdo dos valores das Cotas.

e. Risco de crédito dos investimentos da carteira do FUNDO. 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 obrigacoes
pelo respectivo emitente. Eventos que podem afetar as condigdes financeiras dos
emitentes, bem como as mudangas nas condicdes econOmicas, politicas e legais,
politicas que podem prejudicar a capacidade de tais emissores em de pagar, o que
pode trazer impactos significativos no preco e na liquidez dos ativos de tais emitentes.
Mudancas na percepcdao da qualidade do crédito dos emitentes, mesmo que nao
substanciais, poderia também impactar nos precos de seus titulos e valores

mobiliarios, afetando sua liquidez.

f.  Risco decorrente das operacdes no mercado de derivativos. A contratacao de

instrumentos derivativos pelo FUNDO, mesmo se essas operagdes sejam projetadas
para proteger a carteira, podera aumentar a volatilidade do FUNDO, limitar as
possibilidades de retorno nas suas operagdes, nao produzir os resultados desejados

e/ou podera provocar significativas perdas do patrimonio do FUNDO e dos Cotistas.

g. Risco de restricdo na negociacao. Alguns titulos e valores mobilidrios que
compdem a carteira do FUNDO, incluindo titulos publicos, podem estar sujeitos a

restricoes de negociacdao nos mercados onde sdo admitidos a negociacdo ou por érgaos
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reguladores. Essas restricoes podem estar relacionadas ao volume de operacgdes, na
participacao nas operacdes e nas flutuacdes maximas de preco, dentre outros. Em
situagdes onde tais restricdes estdao sendo aplicadas, as condicbes para negociacao
dos ativos da carteira, bem como a precificagao dos ativos podem ser adversamente

afetados.

h. Riscos de alteracdo da legislacdo aplicavel ao FUNDO e/ou aos Cotistas. A

legislacdo aplicavel ao FUNDO, aos Cotistas e aos investimentos do FUNDO, incluindo,
mas ndo se limitando, a legislagao tributaria, legislacdo de cambio e legislagao que
regula os investimentos externos em cotas de fundos de investimento no Brasil estao
sujeitas a alteragdes. Ademais, interferéncia de autoridades governamentais
brasileiras e de érgaos reguladores no mercado podera ocorrer, bem como moratéria
e mudancgas nas politicas monetarias e de cambio. Esses eventos podem impactar
adversamente no valor dos investimentos, bem como as condicdes para a distribuicao
de rendimentos e de resgate das Cotas, incluindo as regras de fechamento de cambio
e remessas de recursos aos paises estrangeiros. Além disso, a aplicacdo das leis

existentes e a interpretacao de novas leis poderao impactar nos resultados do FUNDO.

i Amortizacdo/resgate das Cotas com relacao a liquidacao dos ativos da carteira do

FUNDO. O FUNDO esta exposto a certos riscos inerentes a propriedade dos titulos e
valores mobilidrios e a outros ativos da sua carteira, bem como ao mercado no qual
serao negociados, incluindo a possibilidade de que, devido a tais condigdes o
ADMINISTRADOR nao consiga se desfazer dos ativos no tempo requerido pelos
Cotistas para amortizacdao ou resgate das Cotas ou de qualquer outra forma de

distribuicdao aos Cotistas.

j.  Auséncia de garantia para eliminagdo dos riscos. O investimento no FUNDO

sujeita o investidor a riscos aos quais o FUNDO e sua carteira estdo sujeitos, e que
poderdo causar perdas no capital investido pelos Cotistas do FUNDO. Nao ha garantia
de eliminacdo da possivel perda ao FUNDO e aos Cotistas. O desempenho do FUNDO
nao conta com a garantia do ADMINISTRADOR, nem por qualquer terceira parte, ou
de qualquer mecanismo de seguro, para redugao ou eliminacdo do risco ao qual esta
sujeito. Qualquer perda do patriménio do FUNDO pode ndo estar limitado ao valor do
capital subscrito, de modo que os Cotistas poderao ser chamados para aplicar recursos

adicionais no FUNDO em situacdes onde o FUNDO ndo tenha patrimonio suficiente para
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cumprir com obrigagdes assumidas.

k. Liguidez Reduzida dos Investimentos. A aplicagao do FUNDO nos Investimentos

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

parcial do montante principal investido pelos Cotistas.

l. Liguidez Reduzida das Cotas. A auséncia de histérico no mercado de capitais das

atividades de negociacdo das Cotas envolvendo fundos de investimento fechado
brasileiro, indica que ndo havera liquidez na negociacao das Cotas. Considerando a
natureza de condominio fechado do FUNDO, aos Cotistas nao sera permitido o resgate
das suas Cotas, exceto nos eventos de liquidagao. Ademais, os Cotistas poderao
apenas negociar suas Cotas com investidores que estejam enquadrados nas
qualificagcdes previstas no artigo 2°, o que podera resultar em restrigdes adicionais a

transferéncia das Cotas pelos Cotistas.

m. Prazo para Resgate das Cotas. Em virtude de o FUNDO ser constituido sob forma

de condominio fechado, o resgate das Cotas somente ocorrera no evento de uma
liquidagdo antecipada do FUNDO, de acordo com este Regulamento. Essa caracteristica
do FUNDO poderd afetar negativamente a atratividade das Cotas como investimento

e, consequentemente, reduzir a liquidez de tais Cotas no mercado secundario.

Paragrafo Quarto - Riscos Associados aos Ativos Alvo:

a. Nao Renovacao dos Contratos de Locacdao: Caso os contratos de locagao sejam

rescindidos, renovados/alterados por valores inferiores aos estimados, o FUNDO tera
um impacto adverso nos seus resultados. Especialmente no caso de rescisdao ou nao
renovacao o FUNDO podera ter dificuldades para negociar a locacdo relacionada ao
respectivo Ativo Alvo nas mesmas condicdes ou em condicdes mais favoraveis que as
estipuladas nos Contratos de Locagdao, bem como poderad ter dificuldades para
encontrar um novo ocupante para o Ativo Alvo em questdo, no todo ou em parte, no

curto e médio prazos.
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b. Depreciacdo do investimento. Como em qualquer empreendimento imobiliario,

existe o risco da obsolescéncia dos imdveis pertencentes ao FUNDO ou as sociedades
investidas ao longo do tempo, podendo acarretar na necessidade de realizagao de

obras da construgao e substituicao de equipamentos e manutencgao.

C. Risco de Imagem. A ocorréncia de quaisquer fatos extraordinarios que venham

a afetar as sociedades investidas ou aos imoveis pertencentes ao FUNDO ou as
sociedades investidas podem prejudicar a potencialidade de negociagao ou locacao dos

imoveis.

d. Riscos Relacionados aos Demais Processos Judiciais. Apesar do FUNDO e do seu

ADMINISTRADOR tomarem todas as cautelas necessarias com relagdo aos processos
judiciais nos quais o FUNDO ou as sociedades investidas figura(m) na qualidade de
parte(s), existe o risco de que eventuais perdas em decorréncia de tais procedimentos

venham a superar os respectivos valores provisionados pelo FUNDO.

e. Risco de Patrimbnio Negativo. As eventuais perdas patrimoniais do FUNDO ndo

estao limitadas ao valor do capital subscrito, de forma que os Cotistas podem ser

chamados a aportar recursos adicionais no FUNDO.

f. Riscos de Sinistros, de prejuizos nao cobertos no seguro contratado pelo

FUNDO, de litigios com seguradoras no caso de sinistros e de desastres naturais.

Poderdo ser contratados seguros, dentro das praticas usuais de mercado, que
protegem os imdveis. Nao se pode garantir que o valor de seguro sera suficiente para
proteger os imdveis de perdas relevantes. H3, inclusive, determinados tipos de perdas
gue ndo estarao cobertas pelas apdlices, tais como atos de terrorismo, guerras e
revolugdes civis, além de desastres naturais como, por exemplo, vendavais,
inundacOes, tempestades ou terremotos. Se qualquer dos eventos ndao cobertos nos
termos dos contratos de seguro vier a ocorrer, o investimento nos imdveis pode ser
adversamente afetado, obrigando-se a incorrer em custos adicionais e resultando em
prejuizos no desempenho operacional. Ainda, ndo é possivel garantir que o valor
segurado sera suficiente para proteger os Ativos Alvo de perdas relevantes (incluindo,
mas nao se limitando, a lucros cessantes). Se os valores de indenizacdo pagos pela

seguradora nao forem suficientes para reparar os danos ocorridos ou, ainda, se
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qualquer dos eventos nao cobertos nos termos dos contratos de seguro vier a ocorrer,
o FUNDO podera sofrer perdas relevantes (incluindo a perda de receita) e podera ser
obrigados a incorrer em custos adicionais, os quais poderdao afetar seu desempenho
operacional. O FUNDO podera, ainda, ser responsabilizado judicialmente pelo
pagamento de indenizagao a eventuais vitimas do sinistro ocorrido, o que, mesmo com
eventual direito de regresso, podera ocasionar efeitos adversos na condigao financeira
do FUNDO e, consequentemente, nos rendimentos a serem distribuidos aos Cotistas.
Adicionalmente, caso os ocupantes nao renovem 0s seguros dos Ativos Alvo ou os
seguros nao possam ser renovados nos mesmos termos dos atualmente contratados,
ha a possibilidade, na ocorréncia de algum sinistro, que estes nao sejam cobertos pelo
seguro ou ndo sejam cobertos nos mesmos termos atuais, o que poderia ter um efeito
adverso sobre o FUNDO. Ainda, a ocorréncia de sinistros podera ser objeto de acao
judicial entre o detentor do interesse seguravel e a respectiva seguradora. Nesta
hipotese, ndo é possivel assegurar que o resultado de tal processo judicial sera
favoravel ao detentor do interesse seguravel e/ou que a respectiva decisdo judicial
estabeleca valor suficiente para a cobertura de todos os danos causados ao respectivo
Ativo Alvo objeto de seguro. Tais acdes judiciais, poderao, ainda, ser extremamente
morosas, afetando a expectativa de recebimento dos valores referentes ao seguro.
Neste sentido, a discussdo judicial do seguro entre locatario e seguradora podera

afetar negativamente a rentabilidade do FUNDO e das Cotas.

g. Riscos Juridicos. Toda a arquitetura do modelo financeiro, econdémico e juridico
deste FUNDO considera um conjunto de rigores e obrigacdes de parte a parte
estipuladas através de contratos publicos ou privados tendo por diretrizes a legislacao
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 operagao
financeira, em situagdes atipicas ou conflitantes podera haver perdas por parte dos
investidores em razao do dispéndio de tempo e recursos para eficacia do arcabouco

contratual.

h. Risco decorrente da auséncia de garantia do capital investido. As aplicacbes

realizadas no FUNDO nao contam com garantia do ADMINISTRADOR, de quaisquer
prestadores de servigos contratados ou do FUNDO Garantidor de Créditos - FGC,

podendo ocorrer perda total do capital investido pelos Cotistas.
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i Risco de desapropriacdo: Ha possibilidade de ocorrer, por decisdo unilateral do

Poder Publico, a desapropriacdao, parcial ou total, dos Ativos Alvo da carteira do
FUNDO, a fim de atender finalidades de utilidade e interesse publico, o que pode
resultar em prejuizos para o FUNDO e afetar adversamente o valor das Cotas.
Ocorrendo a desapropriacao, nao ha como garantir, de antemao, que o preco que
venha a ser pago pelo Poder Publico sera justo, equivalente ao valor de mercado, ou
que, efetivamente, remunerard os valores investidos de maneira adequada.
Adicionalmente, em caso de desapropriacao dos imdveis, os contratos de locagao serao
rescindidos. Dessa forma, caso qualquer um dos Ativos Alvo seja desapropriado, este
fato podera afetar adversamente e de maneira relevante as atividades, a situacao
financeira e os resultados do FUNDO. Outras restricdes aos Ativos Alvo também podem
ser aplicadas pelo Poder Publico, restringindo, assim, a utilizacdo a ser dada aos
mesmos, tais como o tombamento do préprio Ativo Alvo ou de area de seu entorno,
incidéncia de preempcao e ou criacdo de zonas especiais de preservagao cultural,
dentre outros, o que implicara a perda da propriedade de tal Ativo Alvo pelo FUNDO,
0 que podera afetar negativamente o patriménio do FUNDO, a sua rentabilidade e o

valor de negociagao das Cotas.

j. Riscos relacionados a existéncia de 6nus ou gravame real: Observadas as regras

e limitagdes previstas no Regulamento, o FUNDO podera adquirir Ativos Alvo sobre os
guais recaiam Onus ou gravames reais, ou qualquer outra constricao judicial pendente
sobre tal Ativo Alvo, como aquelas decorrentes de dividas de antigos proprietarios dos
Ativos Alvo que sejam objeto de eventual processo de execugao para satisfagao dos
créditos detidos por eventuais credores. Tais 6nus, gravames ou constricdes judiciais
podem impactar negativamente o patrimonio do FUNDO e os seus resultados, bem
como podem acarretar restricdes ao exercicio pleno da propriedade destes imdveis
pelo FUNDO. Ainda, caso ndo seja possivel o cancelamento de tais 6nus ou gravames
ap6s a aquisicao dos respectivos Ativos Alvo pelo FUNDO, o FUNDO poderd estar
sujeito ao pagamento de emolumentos e impostos para tal finalidade, podendo,

eventualmente, resultar em obrigacdo de aporte adicional pelos Cotistas.

k. Risco da Administracdao dos Ativos Alvo por Terceiros. O FUNDO podera deter

participacao em Ativos Alvo, como shopping centers, cuja administracdo de tais
empreendimentos serd realizada por empresas especializadas, sendo que o FUNDO

poderd estar sujeito ao desempenho de tais empresas especializadas, cuja atuacgao,
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apesar de fiscalizada pela Administradora, estara sujeita as condicbes contratuais
tipicas e necessarias a prestacdo de servicos, ndao sendo possivel garantir que as
politicas de administracdo adotadas por tais empresas estejam sempre ajustadas as
melhores praticas do mercado, o que podera impactar diretamente a rentabilidade do

Fundo.

l. Risco de Vacéancia. Tendo em vista que o FUNDO podera investir recursos em

empreendimentos do setor de shopping centers, a rentabilidade do Fundo podera
sofrer oscilacdo em caso de vacancia do qualquer de seus espacos locaveis, pelo

periodo que perdurar a vacancia.

m. Risco decorrente do resultado de vendas. Historicamente, o setor varejista é

suscetivel a periodos de desaquecimento econdmico geral que levam a queda nos
gastos do consumidor. O sucesso das operagdoes de shopping center depende, entre
outros, de varios fatores relacionados aos gastos do consumidor e/ou que afetam a
renda do consumidor, inclusive a situacao geral dos negdcios, taxas de juros, inflacao,
disponibilidade de crédito ao consumidor, tributacdo, confianca do consumidor nas
condicbes econdmicas futuras, niveis de emprego e saldrios. Uma reducdo no
movimento dos shopping centers como resultado de quaisquer desses fatores ou de
qualquer outro pode resultar em um declinio no niumero de clientes que visitam as
lojas e, consequentemente, no volume de suas vendas, o0 que pode afetar
adversamente a rentabilidade dos shopping centers, sua situagao financeira e seu
resultado operacional, tendo em vista que grande parte das receitas proveem de
pagamento de aluguel pelos lojistas e publicidade. A queda no movimento dos
shopping centers pode gerar dificuldade aos lojistas e, consequentemente,
inadimpléncia e uma redugao no preco e volume de merchandising no shopping center
investido pelo FUNDO.

n. Risco da alta competitividade no setor de shopping center no Brasil. O setor de

shopping centers no Brasil é altamente competitivo e fragmentado. O produto
shopping center requer constantes pesquisas para definir novos formatos e estratégias
de atuacdo. As mudancas na preferéncia do consumidor, o aparecimento de sistemas
alternativos de varejo e a construgao de um numero crescente de shopping centers

tém levado a modificagcdes nos shopping centers existentes para enfrentar a
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concorréncia. A disputa pelo consumidor e a busca de diferenciacdo estdo
estreitamente ligadas as medidas tomadas para revitalizacdes e redefinicao do perfil
dos shopping centers. Esses projetos abrangem gastos crescentes de marketing,
selegao e/ou modificagao do mix de lojas, promocao de eventos, vagas de
estacionamento, projeto arquitetonico, ampliacdo do nimero de centros de lazer e
servigos, treinamento e modernizacao e informatizacao de operagbes. Se a
administracdo ndo for capaz de responder a tais pressdes de modo tdo imediato e
adequado quanto os concorrentes, a situacao financeira e os resultados operacionais

podem vir a ser prejudicados de maneira relevante.

Paragrafo Quinto - Ndo obstante os riscos acima mencionados, poderao haver
outros riscos no futuro nao previstos por este Regulamento, ndo 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 extraordinarios de qualquer natureza, como, por exemplo,
os de carater politico, econdmico ou financeiro, que impliquem condicdes adversas de
liquidez, ou de negociacdo atipica nos mercados de atuacao do FUNDO. Da mesma
forma, ndao podera ser imputada ao ADMINISTRADOR qualquer responsabilidade por
eventuais prejuizos que venham a sofrer os condéminos em caso de liquidagao do

FUNDO ou resgate de suas Cotas.
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