FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO —FIlI XP MALLS

FATORES DE RISCO

Antes de tomar uma decisdo de investimento, os potenciais investidores devem considerar
cuidadosamente, a luz de suas proprias situacdes financeiras e objetivos de investimento,
todas as informacGes disponiveis neste Documento e, em particular, avaliar os fatores de
risco descritos a seguir.

Riscos Referentes ao Ambiente Macroeconémico

O Governo Federal exerceu e continua a exercer influéncia significativa sobre a economia brasileira.
Essa influéncia, bem como a conjuntura econdmica e politica brasileira, podera vir a causar um
efeito adverso relevante que resulte em perdas para os Cotistas. O Governo Federal
frequentemente intervém na economia do Pais e ocasionalmente realiza modificagdes significativas
em suas politicas e normas. As medidas tomadas pelo Governo Federal para controlar a inflacdo,
além de outras politicas e normas, frequentemente implicam em aumento das taxas de juros,
mudanca das politicas fiscais, controle de precos, desvalorizacdo cambial, controle de capital e
limitacdo as importacoes, entre outras medidas, poderdo resultar em perdas para os Cotistas. As
atividades do Fundo, situacdo financeira, resultados operacionais e o preco de mercado das Novas
Cotas podem vir a ser prejudicados de maneira relevante por modificacdes nas politicas ou normas
gue envolvam ou afetem certos fatores, tais como:

. politica monetdria, cambial e taxas de juros;

o politicas governamentais aplicdveis as nossas atividades e ao nosso setor;

o greve de portos, alfandegas e receita federal;

o inflagdo;

. instabilidade social;

. liguidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;

. politica fiscal e regime fiscal estadual e municipal;

. racionamento de energia elétrica; e

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

As politicas futuras do Governo Federal podem contribuir para uma maior volatilidade no mercado
de titulos e valores mobilidrios brasileiro e dos titulos e valores mobilidrios emitidos no exterior por
empresas brasileiras. Adicionalmente, eventuais crises politicas podem afetar a confianca dos
investidores e do publico consumidor em geral, resultando na desaceleragdo da economia e
prejudicando o preco de mercado das Cotas.



Fatores Macroeconémicos Relevantes: O Fundo esta sujeito, direta ou indiretamente, as variacoes e
condi¢cbes dos mercados de titulos e valores mobilidrios, que sdo afetados principalmente pelas
condi¢Bes politicas e econdmicas nacionais e internacionais. Varidveis exdgenas, tais como a
ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situagdes especiais de mercado, ou,
ainda, de eventos de natureza politica, econ6mica ou financeira que modifiqguem a ordem atual e
influenciem o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variagdes nas taxas de juros,
eventos de desvalorizacdo da moeda e mudancas legislativas, poderdo resultar em perdas para os
Cotistas. Nao serd devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo o Administrador, o Gestor,
o Escriturador e o Custodiante, qualquer indenizacdo, multa ou penalidade de qualquer natureza,
caso os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuizo resultante de quaisquer de tais eventos.

Riscos de mercado

Existe a possibilidade de ocorrerem flutuagcdes do mercado nacional e internacional que afetem,
entre outros, precos, taxas de juros, agios, desagios e volatilidades dos ativos do Fundo, que podem
gerar oscilagdo no valor das Cotas, que, por sua vez, podem resultar em perdas para os Cotistas. O
mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condicdes econémicas e de
mercado de outros paises, incluindo paises de economia emergente. A reagdo dos investidores aos
acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o preco de ativos e
valores mobilidrios emitidos no pais, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre os
quais se incluem as Cotas. No passado, o surgimento de condi¢gdes econdmicas adversas em outros
paises do mercado emergente resultou, em geral, na saida de investimentos e, consequentemente,
na redugdo de recursos externos investidos no Brasil. Crises financeiras recentes resultaram em um
cenario recessivo em escala global, com diversos reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de
forma negativa o mercado financeiro e o mercado de capitais brasileiros e a economia do Brasil, tais
como: flutuagdes no mercado financeiro e de capitais, com oscilagbes nos precos de ativos
(inclusive de imédveis), indisponibilidade de crédito, redugdo de gastos, desaceleragdo da economia,
instabilidade cambial e pressdo inflaciondria. Qualquer novo acontecimento de natureza similar aos
acima mencionados, no exterior ou no Brasil, podera prejudicar de forma negativa as atividades do
Fundo, o patriménio do Fundo, a rentabilidade dos Cotistas e o valor de negocia¢do das Cotas.
Adicionalmente, as cotas dos fundos investidos e os ativos financeiros do Fundo devem ser
marcados a mercado, ou seja, seus valores serdo atualizados diariamente e contabilizados pelo
preco de negociagdo no mercado, ou pela melhor estimativa do valor que se obteria nessa
negociacdo. Como consequéncia, o valor das Cotas de emissdao Fundo poderd sofrer oscilacGes
frequentes e significativas, inclusive ao longo do dia. Ademais, os Imdveis e os direitos reais sobre os
Iméveis terdo seus valores atualizados, via de regra, em periodicidade anual, de forma que o
intervalo de tempo entre uma reavaliagdo e outra poderd gerar disparidades entre o valor
patrimonial e o de mercado dos Imdveis e de direitos reais sobre os Iméveis. Como consequéncia, o
valor de mercado das Cotas de emissdao do Fundo poderad nao refletir necessariamente seu valor
patrimonial.



Riscos de Liquidez e Descontinuidade do Investimento

Os Fll representam modalidade de investimento em desenvolvimento no mercado brasileiro e sdo
constituidos, por forca regulamentar, como condominios fechados, ndo sendo admitido resgate de
suas Cotas em hipdtese alguma. Os Cotistas poderdo enfrentar dificuldades na negociacao das Cotas
no mercado secundario. Adicionalmente, determinados ativos do Fundo podem passar por periodos
de dificuldade de execucdao de ordens de compra e venda, ocasionados por baixas ou inexistentes
demanda e negociabilidade. Nestas condi¢des, o Administrador podera enfrentar dificuldade de
liquidar ou negociar tais ativos pelo preco e no momento desejado e, consequentemente, o Fundo
podera enfrentar problemas de liquidez. Adicionalmente, a variagao negativa dos Ativos Financeiros
e dos Ativos Imobiliarios poderd impactar negativamente o patrimonio do Fundo, a rentabilidade e
o valor de negociacdo das Cotas. Além disso, o Regulamento estabelece algumas hipdteses em que
a Assembleia Geral podera optar pela liquidacdo do Fundo e outras hipdteses em que o resgate das
Cotas podera ser realizado mediante a entrega dos ativos integrantes da carteira do Fundo aos
Cotistas. Caso os Cotistas venham a receber ativos integrantes da carteira, ha o risco de receberem
fracdo ideal de imdveis, que sera entregue apds a constituicdo de condominio sobre tais ativos. Os
Cotistas poderdo encontrar dificuldades para vender os ativos recebidos no caso de liquidacdo do
Fundo.

A instabilidade politica pode afetar adversamente os negdcios realizados nos Imdveis e seus
resultados

A instabilidade politica pode afetar adversamente os negocios realizados nos Imdveis e seus
respectivos resultados. O ambiente politico brasileiro tem influenciado historicamente, e continua
influenciando, o desempenho da economia do pais. A crise politica afetou e poderd continuar
afetando a confianga dos investidores e da populacdo em geral e ja resultou na desaceleracdo da
economia e no aumento da volatilidade dos titulos emitidos por empresas brasileiras. O Brasil
passou recentemente pelo processo de impeachment contra a ex-presidente Dilma Rousseff. O
novo governo tem enfrentado o desafio de reverter a crise politica econdmica do pais, além de
aprovar as reformas sociais necessarias a um ambiente econdmico mais estdvel. A incapacidade do
governo do Presidente Michel Temer em reverter a crise politica e econdmica do pais, e de aprovar
as reformas sociais, pode produzir efeitos sobre a economia brasileira e poderad ter um efeito
adverso sobre os resultados operacionais e a condi¢do financeira dos Imdveis. As investigacGes da
“Operacdo Lava Jato” e da “Operagdo Zelotes” atualmente em curso podem afetar negativamente o
crescimento da economia brasileira e podem ter um efeito negativo nos negdcios realizados nos
Imdveis. Os mercados brasileiros vém registando uma maior volatilidade devido as incertezas
decorrentes de tais investigacGes conduzidas pela Policia Federal, pela Procuradoria Geral da
Republica e outras autoridades. A “Operacdo Lava Jato” investiga o pagamento de propinas a altos
funciondrios de grandes empresas estatais em troca de contratos concedidos pelo governo e por
empresas estatais nos setores de infraestrutura, petréleo, gas e energia, dentre outros. Os lucros
dessas propinas supostamente financiaram as campanhas politicas de partidos politicos, bem como
serviram para enriquecer pessoalmente os beneficiarios do esquema. Como resultado da “Operacgdo
Lava Jato” em curso, uma série de politicos, incluindo o atual presidente da republica o Sr. Michel
Temer, e executivos de diferentes companhias privadas e estatais no Brasil estdo sendo investigados
e, em determinados casos, foram desligados de suas funcdes ou foram presos. Por sua vez, a
“Operacdo Zelotes” investiga pagamentos indevidos, que teriam sido realizados por companhias



brasileiras, a oficiais do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (“CARF”). Tais pagamentos
tinham como objetivo induzir os oficiais a reduzirem ou eximirem multas relativas ao
descumprimento de legislacao tributdria aplicadas pela Secretaria da Receita Federal, que estariam
sob andlise do CARF. Mesmo ndo tendo sido concluidas, as investigacGes ja tiveram um impacto
negativo sobre a imagem e reputacdao das empresas envolvidas, e sobre a percepcao geral da
economia brasileira. Ndao podemos prever se as investigacdes irdo refletir em uma maior
instabilidade politica e econdmica ou se novas acusag¢des contra funcionarios do governo e de
empresas estatais ou privadas vao surgir no futuro no ambito destas investigacdes ou de outras.
Além disso, ndo podemos prever o resultado de tais alega¢des, nem o seu efeito sobre a economia
brasileira. O desenvolvimento desses casos pode afetar negativamente a economia brasileira e,
consequentemente, o patrimonio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negocia¢do das Cotas.

Riscos Relativos ao Setor de Securitiza¢do Imobilidria 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 deverd resgata-los antecipadamente. Caso a emissora ja tenha utilizado os valores
decorrentes da integralizacdo dos CRI, ela poderd nao ter disponibilidade imediata de recursos para
resgatar antecipadamente os CRI. A Medida Provisdria n2 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, em seu artigo
76, estabelece que “as normas que estabelecam a afetacdo ou a separagdo, a qualquer titulo, de
patrimonio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relacdo aos débitos de natureza fiscal,
previdencidria 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 afetacdo”. Caso prevaleca o entendimento previsto no dispositivo
acima citado, os credores de débitos de natureza fiscal, previdencidria ou trabalhista da companhia
securitizadora poderdo 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 ndo 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 liquidagdo de tais passivos,
afetando a capacidade da securitizadora de honrar suas obrigacGes decorrentes dos CRI e,
consequentemente, o respectivo Ativo Imobilidrio integrante do patriménio do fundo.

Riscos Referentes a Oferta

Risco da Distribuigdo Parcial e de Ndo Colocagéo do Montante Minimo da Oferta

A Emissdo pode vir a ser cancelada caso ndo seja subscrito o Montante Minimo da Oferta, equivalente a
2.000.000 (dois milhGes) de Novas Cotas, totalizando o Montante Minimo da Oferta de
RS 200.000.000,00 (duzentos milhdes de reais). Na ocorréncia desta hipétese, o Administrador devera
imediatamente fazer o rateio entre os subscritores dos recursos financeiros recebidos, nas propor¢oes
das Novas Cotas integralizadas e acrescidos dos rendimentos liquidos auferidos pelas aplicagdes do Fundo
nos Investimentos Temporarios. Adicionalmente, caso seja atingido o Montante Minimo da Oferta, mas
nao seja atingido o montante inicial total da Emissdo o Fundo tera menos recursos para investir em Ativos
Imobiliarios e Ativos Financeiros, podendo impactar negativamente na rentabilidade das Novas Cotas.



Ainda, em caso de distribuicdo parcial, a quantidade de Novas Cotas distribuidas sera equivalente ao
Montante Minimo da Oferta, ou seja, existirdo menos Novas Cotas do Fundo em negocia¢do no
mercado secunddrio, ocasidao em que a liquidez das Novas Cotas do Fundo sera reduzida.

Risco do Ndo Atendimento das Condicoes Precedentes relacionadas as Aquisigoes

As aquisicdes dos Ativos Alvo da Segunda Emissdo estdo sujeitas a condi¢des precedentes indicadas
na Carta de Intengdes, conforme exemplificadas no item 8.4 “Descrigcdo das principais disposicdes
da Carta de Inteng¢des” na secdo “8. Destinacdo dos Recursos da Oferta, Ativos Alvo da Segunda
Emissdo e Carta de IntengGes” e, caso nao tais condi¢cbes ndo sejam cumpridas, um ou mais Ativos
Alvo da Segunda Emissdo poderdo nao ser adquiridos. Caso ndo haja a aquisicao de pelo menos um
Ativo Alvo da Segunda Emissdo, a Oferta sera cancelada. Na ocorréncia desta hipdtese, o
Administrador devera imediatamente fazer o rateio entre os subscritores dos recursos financeiros
recebidos, nas proporgdes das Novas Cotas integralizadas e acrescidos dos rendimentos liquidos
auferidos pelas aplicacdes do Fundo nos Investimentos Tempordarios.

Participagdo de Pessoas Vinculadas na Oferta

Conforme descrito neste Prospecto as Pessoas Vinculadas poderdo adquirir até 100% (cem por
cento) das Novas Cotas. A participacdo de Pessoas Vinculadas na Oferta podera: (a) reduzir a
guantidade de Novas Cotas para o publico em geral, reduzindo liquidez dessas Cotas
posteriormente no mercado secundario; e (b) prejudicar a rentabilidade do Fundo. Nesse ultimo
caso favor ver o “Risco de Concentracdo de Propriedade de Cotas por um mesmo Investidor”
descrito abaixo. O Administrador, o Gestor e o Coordenador Lider ndo tém como garantir que o
investimento nas Cotas por Pessoas Vinculadas ndo ocorrera ou que referidas Pessoas Vinculadas
ndo optarao por manter suas Cotas fora de circulagao.

Risco de dilui¢do imediata no valor dos investimentos

Tendo em vista que a presente Oferta compreende a distribuicdo de Novas Cotas de fundo de
investimento que ja se encontra em funcionamento e que realizou emissdes anteriores de Cotas, os
Investidores que aderirem a Oferta estdo sujeitos de sofrer diluicdo imediata no valor de seus
investimentos caso o Preco de Emissdo seja superior ao valor patrimonial das Cotas no momento da
realizacdo da integralizacao das Novas Cotas, o que pode acarretar perdas patrimoniais aos Cotistas.

Risco de Indisponibilidade de Negociagdo das Novas Cotas até o Encerramento da Oferta

O inicio da negociacdo das Novas Cotas ocorrera somente apds a data de divulgacdo do anuncio de
encerramento da Oferta, uma vez que até essa data cada investidor terd apenas o recibo das Novas
Cotas integralizadas. Nesse sentido, cada investidor deverd considerar a indisponibilidade de
negocia¢do das Novas Cotas no mercado secundario entre a Data de Liquida¢do das Novas Cotas e 0
inicio da negociacdo na B3 como fator que podera afetar suas decisdes de investimento.



Riscos Referentes ao Fundo

Risco Referente ao Estudo de Viabilidade

O Estudo de Viabilidade apresentado no Anexo lll desse Prospecto foi elaborado pelo Gestor
existindo, portanto, risco de conflito de interesses. O estudo de viabilidade relativo a presente
Oferta foi elaborado pelo Gestor e o Investidor da Oferta devera ter cautela na analise das
informacgdes apresentadas no estudo de viabilidade que foi elaborado por pessoa responsdvel pela
gestdo da carteira do Fundo. Dessa forma, o Estudo de Viabilidade pode ndo ter a objetividade e
imparcialidade esperada, o que poderd afetar adversamente a decisdo de investimento pelo
investidor. Além disso, o estudo de viabilidade elaborado pode ndo se mostrar confiavel em funcao
das premissas e metodologias adotadas pela Gestor, incluindo, sem limitacdo, caso as taxas
projetadas ndo se mostrem compativeis com as condi¢des apresentadas pelo mercado imobilidrio.

Riscos Relacionados a Projetos “Greenfield”

Nos termos da politica de investimentos do Fundo, este poderd adquirir Ativos Imobiliarios
constituidos por projetos “greenfield”, ou seja, projetos completamente novos, em fase de
estudos/desenvolvimento ou ainda em fase pré-operacional. Projetos dessa natureza apresentam
riscos tipicos relacionados as incertezas que englobam tais projetos, como riscos de planejamento,
riscos de execugao ou riscos de mercado, entre outros. Por serem investimentos de maior riscos, os
Ativos Imobiliarios relacionados a tais projetos podem ndo apresentar a rentabilidade esperada e,
consequentemente, impactar de forma negativa e adversa a rentabilidade do Fundo. O Gestor e o
Administrador ndo tém como garantir que os projetos greenfield que eventualmente integrarem a
carteira do Fundo serdo desenvolvidos, executados e concluidos de forma satisfatéria, nem como
gue os resultados mercadoldgicos ou financeiros de tais projetos atingirdo as expectativas ou as
premissas de investimento pelo Fundo. Em tal hipdtese, a rentabilidade do Fundo pode ser
impactada de forma adversa e relevante.

A rentabilidade do Fundo encontra-se vinculada ao sucesso da Politica de Investimento do Fundo

O investimento nas Novas Cotas caracteriza uma aplicagdo em valores mobiliarios de rentabilidade
variavel, o que significa que a rentabilidade a ser paga ao Cotista dependera: (i) da aquisicdo e
posterior alienagdo de Ativos Imobiliarios pelo Fundo; e (ii) da renda oriunda dos Imdveis. Nesse
caso, os valores a serem distribuidos aos Cotistas dependerdo, diretamente, dos resultados do
Fundo, provenientes, primordialmente, (i) da capacidade de identificacdo pelo Gestor de Ativos
Imobiliarios que possam ser adquiridos pelo Fundo; e (ii) do sucesso dos shoppings centers
desenvolvidos nos Iméveis. Ndo ha garantia de sucesso da implementagdo da Politica de
Investimento, de forma que ndo é possivel garantir qualquer rendimento vinculado aos
investimentos e operagdes do Fundo.

Risco Relativo a Rentabilidade do Investimento

O investimento em cotas de um fundo de investimento imobilidrio é uma aplicacdo de renda
variavel, o que pressupde que a rentabilidade das Cotas dependera do resultado da administracdo
dos investimentos realizados pelo Fundo. No caso em questdo, os valores a serem distribuidos aos
Cotistas dependerao do resultado do Fundo, que por sua vez, dependerd preponderantemente do



investimento a ser realizado pelo Fundo, excluidas as despesas e encargos previstos para a
manutencado do Fundo, na forma do Regulamento. Adicionalmente, vale ressaltar que podera haver
um lapso de tempo entre a data de captacdo de recursos pelo Fundo e a data de inicio dos
investimentos nos Ativos Imobiliarios, desta forma, os recursos captados pelo Fundo serdo
aplicados nos Ativos Financeiros, o que poderd impactar negativamente na rentabilidade esperada
do Fundo.

Risco relativo ao Procedimento na Aquisi¢do ou Alienagédo de Ativos Imobilidrios

O sucesso do Fundo depende da aquisicdo dos Ativos Imobilidrios. O processo de aquisicao dos
Ativos Imobilidarios depende de um conjunto de medidas a serem realizadas, incluindo o
procedimento de diligéncia realizado pelo Administrador quando da aquisicdo de um Ativo
Imobilidrio e eventuais registros em cartdrio de registro de imdveis e em juntas comerciais. Caso
qgualquer uma dessas medidas ndo venham a ser perfeitamente executado o Fundo poderd ndo
conseguir adquirir ou alienar os Ativos Imobilidrios, ou entdo ndao podera adquirir ou alienar os
Ativos Imobilidrios nas condicdes pretendidas, prejudicando, assim, a sua rentabilidade. No periodo
compreendido entre o processo de negociacdo da aquisicdo do Imdvel e seu registro em nome do
Fundo, existe risco de esse bem ser onerado para satisfacdo de dividas dos antigos proprietarios em
eventual execucdo proposta, o que podera dificultar a transmissdo da propriedade do imével ao
Fundo. Adicionalmente, o Fundo podera realizar a aquisicao de ativos integrantes de seu patrimoénio
de forma parcelada, de modo que, no periodo compreendido entre o pagamento da primeira e da
ultima parcela do Imdvel, existe o risco de o Fundo, por fatores diversos e de forma ndo prevista, ter
seu fluxo de caixa alterado e, consequentemente, ndo dispor de recursos suficientes para o
adimplemento de suas obriga¢bes. Além disso, como existe a possibilidade de aquisi¢cao de Imdveis
com Onus ja constituidos pelos antigos proprietarios, caso eventuais credores dos antigos
proprietdrios venham a propor execugdo e 0s mesmos nao possuam outros bens para garantir o
pagamento de tais dividas, poderd haver dificuldade para a transmissdao da propriedade dos Imdveis
para o Fundo, bem como na obtengdo pelo Fundo dos rendimentos a este Imdvel relativos.
Referidas medidas podem impactar negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor
de negociagao das Cotas.

Risco de Concentragdo da Carteira do Fundo

O Fundo podera investir em Ativos Imobiliarios e/ou Ativos Financeiros, em até 100% (cem por
cento) do Patriménio Liquido do Fundo. O risco da aplicagdo no Fundo tera intima relagdo com a
concentracgdo da carteira, sendo que, quanto maior for a concentracdo, maior sera a chance de o
Fundo sofrer perda patrimonial. Os riscos de concentragado da carteira englobam, ainda, na hipdtese
de inadimplemento do pagamento de um Ativo Imobilidrio e/ou do Ativo Financeiro em questdo, o
risco de perda de parcela substancial ou até mesmo da totalidade do capital integralizado pelos
Cotistas. Adicionalmente, pela politica de investimentos do Fundo os Ativos Imobilidrios devem ser
oriundos, preponderantemente, do setor de shopping centers. Dessa forma, o Fundo apresenta
também o risco de concentracgdo setorial.

Risco Tributdrio

Existe o risco de regras tributarias aplicaveis a fundos de investimento e a fundos de investimento
imobilidrios serem modificadas no contexto de uma eventual reforma tributaria, bem como em
virtude de novo entendimento acerca da legislacdo vigente, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a
novos recolhimentos ndo previstos inicialmente. Adicionalmente, existe a possibilidade de que a



Secretaria da Receita Federal tenha interpretacdo diferente do Administrador quanto ao ndo
engquadramento do Fundo como pessoa juridica para fins de tributacdo ou quanto a incidéncia de
tributos em determinadas operacdes realizadas pelo Fundo. Nessas hipdteses, o Fundo passaria a
sofrer a incidéncia de Imposto de Renda, PIS, COFINS, Contribuicdao Social nas mesmas condicGes
das demais pessoas juridicas, com reflexos na reducao do rendimento a ser pago aos Cotistas ou
teria que passar a recolher os tributos aplicaveis sobre determinadas opera¢cdes que anteriormente
entendia serem isentas, podendo inclusive ser obrigado a recolher, com multa e juros, os tributos
incidentes em opera¢des ja concluidas, ambos os casos podem impactar adversamente o
rendimento a ser pago aos Cotistas ou mesmo o valor das Cotas. Por fim, ha a possibilidade de o
Fundo ndo conseguir atingir ou manter as caracteristicas descritas na Lei n2 11.033/04, quais sejam:
(i) ter, no minimo, 50 (cinquenta) Cotistas; (ii) ndo ter Cotista que seja titular de Cotas que
representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das Cotas emitidas pelo Fundo ou cujas
Cotas |he derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de
rendimentos auferidos pelo Fundo; e (iii) as Cotas do Fundo deverdo ser admitidas a negociacdo
exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado. Desta forma, caso ndo
sejam atingidos os requisitos descritos nos itens (i) e/ou (iii) acima, ndo havera isengdo tributaria
para os rendimentos que venham a ser pagos a todos os Cotistas que sejam pessoas fisicas.
Adicionalmente, caso n3o seja atingido o requisito descrito no item (ii) acima, ndo haverd isencdo
tributaria para os rendimentos que venham a ser pagos aos respectivos Cotistas desenquadrados.

Risco de Concentragdo de Propriedade de Cotas por um mesmo Investidor

Conforme disposto no Regulamento, nao ha restricdo quanto ao limite de Cotas que podem ser
subscritas por um Unico Cotista. Portanto, poderd ocorrer situagdo em que um Unico Cotista venha
a integralizar parcela substancial das Cotas de determinada emissdo ou mesmo a totalidade das
Cotas do Fundo, passando tal Cotista a deter uma posicdo expressivamente concentrada,
fragilizando, assim, a posicdo dos eventuais Cotistas minoritarios. Nesta hipotese, ha possibilidade
de que deliberagdes sejam tomadas pelo Cotista majoritdrio em fungdo de seus interesses
exclusivos, em prejuizo do Fundo e/ou dos Cotistas minoritarios. Adicionalmente, caso um Cotista
gue também seja construtor, incorporador ou sécio dos Empreendimentos Imobilidrios investidos
pelo Fundo, detenha (isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas) percentual superior
a 25% (vinte e cinco por cento) das Cotas, o Fundo passara a ser tributado como pessoa juridica nos
termos da Lei n2 9.779/99, ocasido em que a rentabilidade do Fundo serd prejudicada.

Risco Relacionado a Liquidez das Cotas

A aplicagdo em cotas de um fundo de investimento imobilidrio apresenta algumas caracteristicas
particulares quanto a realizacdo do investimento. O investidor deve observar o fato de que os
fundos de investimento imobilidrio sdo constituidos na forma de condominios fechados, nido
admitindo o resgate convencional de suas cotas, fator que pode influenciar na liquidez das cotas no
momento de sua eventual negociacdao no mercado secunddrio da B3. Sendo assim, os fundos de
investimento imobilidrio encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, podendo os titulares de
Cotas do Fundo ter dificuldade em realizar a negociacdo de suas Cotas no mercado secundario,
inclusive correndo o risco de permanecer indefinidamente com as Cotas adquiridas. Desse modo, o
investidor que adquirir as Cotas devera estar consciente de que o investimento no Fundo consiste
em investimento de longo prazo e que o investidor pode ndo encontrar condigdes de vender suas
Cotas no momento que desejar.



Risco de Mercado das Cotas do Fundo

Pode haver alguma oscilagcdo do valor de mercado das Cotas para negociacdo no mercado
secundario no curto prazo, podendo, inclusive, acarretar perdas do capital aplicado para o
investidor que pretenda negociar sua Cota no mercado secundario neste curto prazo.

Risco de Governanga

Determinadas matérias que sao objeto de Assembleia Geral de Cotistas somente serdo deliberadas
qguando aprovadas por: (i) 25% (vinte e cinco por cento), no minimo, das cotas emitidas, quando o
Fundo tiver mais de 100 (cem) cotistas; ou (ii) metade, no minimo, das cotas emitidas, quando o
Fundo tiver até 100 (cem) cotistas. Adicionalmente, determinados Cotistas podem sofrer restricdes
ao exercicio do seu direito de voto, caso, por exemplo, se coloquem em situacdo de conflito de
interesse com o Fundo. E possivel que determinadas matérias fiquem impossibilitadas de aprovacdo
pela auséncia de quérum de instalagdo (quando aplicavel) e de votacdo de tais assembleias. A
impossibilidade de deliberacdo de determinadas matérias pode ensejar, dentre outros, a liquidacao
antecipada do Fundo. Para maiores informacgdes favor checar o “Risco de Liquidacdo Antecipada”
disposto a seguir.

Risco de Liquidagdo Antecipada do Fundo

No caso de aprovacdo em Assembleia Geral de Cotistas pela liquidacdo antecipada do Fundo os
Cotistas poderdo receber Ativos Imobilidrios e/ou Ativos Financeiros em regime de condominio civil.
Nesse caso: (a) o exercicio dos direitos por qualquer Cotista podera ser dificultado em funcdo do
condominio civil estabelecido com os demais Cotistas; (b) a alienacdo de tais direitos por um Cotista
para terceiros podera ser dificultada em fungao da iliquidez de tais direitos;

Risco de Conflito de Interesses

Os atos que caracterizem situagdes de conflito de interesses dependem de aprovagao prévia,
especifica e informada em Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do artigo 34 da Instrugcdo CVM
n2 472/08. Adicionalmente, o Fundo poderd contar com prestadores de servico que sejam do
mesmo grupo econdmico. Essa relagdo societaria podera eventualmente acarretar em conflito de
interesses no desenvolvimento das atividades a serem desempenhadas ao Fundo.

Ndo Existéncia de Garantia de Eliminagdo de Riscos

A realizagdo de investimentos no Fundo expde o investidor aos riscos a que o Fundo esta sujeito, os
quais poderdo acarretar perdas para os Cotistas. Tais riscos podem advir da simples consecuc¢ao do
objeto do Fundo, assim como de motivos alheios ou exdgenos, tais como moratéria, guerras,
revolugdes, mudangas nas regras aplicaveis aos Ativos Imobilidrios e/ou aos Ativos Financeiros,
mudancas impostas a esses Ativos Imobilidrios e/ou Ativos Financeiros, alteracdo na politica
econdmica, decisdes judiciais e etc. Ndao ha qualquer garantia de completa eliminagdo da
possibilidade de perdas para o Fundo e para os Cotistas. Adicionalmente, as aplicacdes realizadas no
Fundo ndo contam com garantia do Administrador, do Gestor ou de qualquer instituicao
pertencente ao mesmo conglomerado do Administrador, do Gestor, ou com qualquer mecanismo
de seguro ou, ainda do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Nesse sentido, no caso de prejuizo nas
aplicacdes do Fundo, os Cotistas serdao prejudicados, ndo existindo mecanismo externo que garanta
a sua rentabilidade.



Risco do Investimento nos Ativos Financeiros

O Fundo podera investir parte de seu patriménio nos Ativos Financeiros e tais ativos podem afetar
negativamente a rentabilidade do Fundo. Adicionalmente, os rendimentos originados a partir do
investimento em Ativos Financeiros serdo tributados de forma andloga a tributacdo dos
rendimentos auferidos por pessoas juridicas (tributacado regressiva de 22,5% (vinte e dois inteiros e
cinco décimos por cento) a 15,0% (quinze por cento), dependendo do prazo do investimento) e tal
fato podera impactar negativamente na rentabilidade do Fundo.

Risco de Mercado dos Ativos Financeiros

Os Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo estdo sujeitos, direta ou indiretamente, as
variacOes e condi¢cGes dos mercados de capitais, especialmente dos mercados de cambio, juros,
bolsa e derivativos, que sdo afetados principalmente pelas condicGes politicas e econOGmicas
nacionais e internacionais. Qualquer novo acontecimento de natureza similar aos eventos aqui
mencionados, no exterior ou no Brasil, podera prejudicar de forma negativa as atividades do Fundo,
o valor dos Ativos Financeiros, a rentabilidade dos Cotistas e o preco de negociacao das Cotas.

Risco de Crédito dos Ativos Financeiros

As obrigacdes decorrentes dos Ativos Financeiros estdo sujeitas ao cumprimento e adimplemento
pelo respectivo emissor ou pelas contrapartes das operacSes do Fundo. Eventos que venham a
afetar as condigdes financeiras dos emissores, bem como mudancas nas condi¢cbes econOmicas,
politicas e legais, podem prejudicar a capacidade de tais emissores em cumprir com suas
obrigacdes, o que pode trazer prejuizos ao Fundo.

Risco de Crédito dos Ativos Imobilidrios

O Fundo estard exposto aos riscos de crédito dos locatarios dos contratos de locagao ou
arrendamento dos Imdveis que componham a carteira do Fundo. Encerrado cada contrato de
locagdo ou arrendamento, a performance dos investimentos do Fundo estara sujeita aos riscos
inerentes a demanda por locagdao dos Imdveis. O Administrador e o Gestor ndo sdo responsaveis
pela solvéncia dos locatarios e arrendatarios dos Imdveis, bem como por eventuais variagdes na
performance do Fundo decorrentes dos riscos de crédito acima apontados. Adicionalmente, os
ativos do Fundo estdo sujeitos ao risco de crédito de seus emissores e contrapartes, isto €, atraso e
ndo recebimento dos juros e do principal desses ativos e modalidades operacionais. Caso ocorram
esses eventos, o Fundo podera: (i) ter reduzida a sua rentabilidade, (ii) sofrer perdas financeiras até
o limite das operacBes contratadas e ndo liquidadas e/ou (iii) ter de provisionar desvalorizacdo de
ativos, o que afetard o preco de negociagao de suas Cotas.

Risco Juridico

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico deste Fundo considera um conjunto
de rigores e obrigacGes de parte a parte estipuladas através de contratos publicos ou privados
tendo por diretrizes a legislagdo em vigor. Em razao da pouca maturidade e da falta de tradicdo e
jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operac¢do financeira,
em situacGes de estresse, podera haver perdas por parte dos Cotistas em razdo do dispéndio de
tempo e recursos para manutencdo do arcabouco contratual estabelecido.



Risco de decisdes judiciais desfavordveis

O Fundo podera ser réu em diversas acdes, nas esferas civel, tributdria e trabalhista. Nao ha
garantia de que o Fundo venha a obter resultados favoraveis ou que eventuais processos judiciais
ou administrativos propostos contra o Fundo venham a ser julgados improcedentes, ou, ainda, que
ele tenha reservas suficientes. Caso tais reservas nao sejam suficientes, é possivel que um aporte
adicional de recursos seja feito mediante a subscricdo e integralizacdo de novas Cotas pelos
Cotistas, que deverao arcar com eventuais perdas.

Risco Regulatorio

A legislagdao aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo,
sem limitacado, leis tributarias, leis cambiais e leis que regulamentam investimentos estrangeiros em
cotas de fundos de investimento no Brasil, estd sujeita a alteracdes. Ainda, poderdo ocorrer
interferéncias de autoridades governamentais e 6rgdos reguladores nos mercados, bem como
moratdrias e alteracOes das politicas monetaria e cambial. Tais eventos poderdo impactar de
maneira adversa o valor das Cotas do Fundo, bem como as condi¢cbes para distribuicdo de
rendimentos e para resgate das Cotas, inclusive as regras de fechamento de cambio e de remessa
de recursos do e para o exterior. Ademais, a aplicacdo de leis existentes e a interpretacdo de novas
leis poderdo impactar os resultados do Fundo.

Risco decorrente de alteracées do Regulamento

O Regulamento poderd ser alterado sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da
necessidade de atendimento a exigéncias da CVM, em consequéncia de normas legais ou
regulamentares, por determinagao da CVM ou por deliberagao da assembleia geral de Cotistas. Tais
alteracGes poderdo afetar o modo de operacdo do Fundo e acarretar perdas patrimoniais aos
Cotistas.

Risco de Desastres naturais e Sinistro

A ocorréncia de desastres naturais como, por exemplo, vendavais, inundagdes, tempestades ou
terremotos, pode causar danos aos ativos imobilidrios integrantes da carteira do Fundo, afetando
negativamente o patrimonio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagdo das Cotas. Nao se
pode garantir que o valor dos seguros contratados para os Imdveis sera suficiente para protegé-los
de perdas. H3, inclusive, determinados tipos de perdas que usualmente ndo estardo cobertas pelas
apolices, tais como atos de terrorismo, guerras e/ou revolugdes civis. Se qualquer dos eventos nio
cobertos nos termos dos contratos de seguro vier a ocorrer, o Fundo podera sofrer perdas e ser
obrigado a incorrer em custos adicionais, os quais poderdo afetar o desempenho operacional do
Fundo. Ainda, o Fundo podera ser responsabilizado judicialmente pelo pagamento de indeniza¢do a
eventuais vitimas do sinistro ocorrido, o que podera ocasionar efeitos adversos na condicdo
financeira do Fundo e, consequentemente, nos rendimentos a serem distribuidos aos Cotistas.

Riscos relacionados a regularidade de drea construida

A existéncia de darea construida edificada sem a autorizagdo prévia da Prefeitura Municipal
competente, ou em desacordo com o projeto aprovado, podera acarretar riscos e passivos para os
imoveis e para o Fundo, caso referida area ndo seja passivel de regularizacdo e venha a sofrer
fiscalizagdo pelos drgaos responsaveis. Dentre tais riscos, destacam-se: (i) a aplicagcdo de multas pela



administragdo publica; (ii) a impossibilidade da averbacdo da construcdo; (iii) a negativa de
expedicdo da licenca de funcionamento; (iv) a recusa da contratacdo ou renovacdo de seguro
patrimonial; e (v) a interdicdo dos imdveis, podendo ainda, culminar na obrigacdo do Fundo de
demolir as areas ndo regularizadas, o que podera afetar adversamente as atividades e os resultados
operacionais dos imdveis e, consequentemente, o patrimonio, a rentabilidade do Fundo e o valor de
negocia¢do das Cotas.

Riscos do Uso de Derivativos

O Fundo pode realizar operagdes de derivativos, nos termos do Regulamento, cujos precos dos
contratos podem sofrer alteraces substanciais. O uso de derivativos pelo Fundo pode (i) aumentar
a volatilidade do Fundo, (ii) limitar as possibilidades de retornos adicionais, (iii) ndo produzir os
efeitos pretendidos, ou (iv) determinar perdas ou ganhos ao Fundo. A contratacdo deste tipo de
operacdo nao deve ser entendida como uma garantia do Fundo, do Administrador, do Gestor ou do
Custodiante, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito - FGC de
remuneragdo das Cotas. A contratacdo de operagdes com derivativos podera resultar em perdas
para o Fundo e para os Cotistas.

Risco relacionado a extensa regulamentagédo a que estd sujeito o setor imobilidrio

O setor imobilidrio brasileiro estd sujeito a uma extensa regulamentacdo expedida por diversas
autoridades federais, estaduais e municipais, inclusive, mas ndo se limitando, existe a possibilidade
de as leis de zoneamento urbano serem alteradas apds a aquisicdo de um Imével pelo Fundo, o que
podera acarretar empecilhos e/ou alteragdes nos Imdveis, cujos custos deverdo ser arcados pelo
Fundo. Nessa hipdtese, os resultados do Fundo poderdo ser impactados adversamente e, por
conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas.

Riscos decorrentes da estrutura de exploragéo dos Shoppings

A estrutura concebida para a exploragio dos Shoppings envolve a interagdo de entes
despersonificados, como condominios, nos quais o Fundo, na qualidade de proprietario, é parte
integrante. Por essa razdo, caso os condominios venham a ser demandados judicialmente em
funcdo de atos e fatos anteriores a aquisicdo dos Shoppings pelo Fundo, o pagamento de eventuais
condenac¢des pode ser atribuido ao Fundo e nao exclusivamente aos condéminos integrantes dos
referidos entes a época do fato.

Riscos relativos ao pré-pagamento ou amortiza¢Go extraordindria dos Ativos Financeiros e Ativos
Imobilidrios

Os Ativos Financeiros e Ativos Imobilidrios poderdo conter em seus documentos constitutivos
cldusulas de pré-pagamento ou amortizagdo extraordindria. Tal situacdo pode acarretar o
desenquadramento da carteira do Fundo em relagdo aos critérios de concentracdo, caso o Fundo
venha a investir parcela preponderante do seu patrimOnio em Ativos Financeiros e Ativos
Imobiliarios. Nesta hipotese, podera haver dificuldades na identificacdo pelo Gestor de Ativos
Imobilidrios e/ou Imdveis que estejam de acordo com a politica de investimento. 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 patrimoénio do Fundo, a rentabilidade e o



valor de negociagdo das Cotas, ndo sendo devida pelo Fundo, pelo Administrador, pelo Gestor ou
pelo Custodiante, todavia, qualquer multa ou penalidade, a qualquer titulo, em decorréncia deste
fato.

Riscos relacionados a cesséio de recebiveis originados a partir do investimento em Imoveis e/ou
Ativos Imobilidrios

O Fundo podera realizar a cessdo de recebiveis de seus ativos para a antecipacdo de recursos e
existe o risco de (i) caso os recursos sejam utilizados para reinvestimento, a renda obtida com a
realizacdo de tal aquisicao resultar em fluxo de recursos menor do que aquele objeto de cessdo,
gerando ao Fundo diminuigdo de ganhos, ou (ii) caso o Gestor decida pela realizacdo de amortizacdo
extraordinaria das Cotas com base nos recursos recebidos, haver impacto negativo no preco de
negociacdo das Cotas, assim como na rentabilidade esperada pelo investidor, que terd seu horizonte
de investimento reduzido.

Riscos relacionados ao investimento em valores mobilidrios

O investimento nas Cotas é uma aplicacdo em valores mobilidrios, o que pressupde que a
rentabilidade do Cotista dependerd da valorizacdo e dos rendimentos a serem pagos pelos Imdveis
e/ou pelos Ativos Imobilidrios. No caso em questdo, os rendimentos a serem distribuidos aos
Cotistas dependerdo, principalmente, dos resultados obtidos pelo Fundo com receita dos Iméveis, a
venda dos Imdveis e/ou a amortizacdo e/ou a negociacdo dos Ativos Imobilidrios em que o Fundo
venha a investir, bem como dependerdo dos custos incorridos pelo Fundo. Assim, existe a
possibilidade do Fundo ser obrigado a dedicar uma parte substancial de seu fluxo de caixa para
pagar suas obrigacdes, reduzindo o dinheiro disponivel para distribuicGes aos Cotistas, o que podera
afetar adversamente o valor de mercado das Cotas.

Risco de Crédito a que estd sujeito os Ativos

Os bens integrantes do patriménio do Fundo estdo sujeitos ao inadimplemento dos devedores e
coobrigados, diretos ou indiretos, dos Ativos que integram a carteira do Fundo, ou pelas
contrapartes das operagdes do Fundo, assim como a insuficiéncia das garantias outorgadas em
favor de tais Ativos, podendo ocasionar, conforme o caso, a reducdo de ganhos ou mesmo perdas
financeiras até o valor das operagGes contratadas, o que pode afetar negativamente o patrimonio
do Fundo, a rentabilidade e o valor de negocia¢ao das Cotas.

Risco de Execugdo das Garantias Atreladas aos CRI

O Fundo podera investir em Ativos Imobilidrios e o investimento em CRI inclui uma série de riscos,
dentre estes, o risco de inadimplemento e consequente execu¢do das garantias outorgadas a
respectiva operagao e os riscos inerentes a eventual existéncia de bens iméveis na composi¢do da
carteira Fundo, podendo, nesta hipotese, a rentabilidade do Fundo ser afetada. Em um eventual
processo de execucdo das garantias dos CRI, podera 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 ndo ter valor
suficiente para suportar as obrigacdes financeiras atreladas a tal CRI. Desta forma, uma série de



eventos relacionados a execucdo de garantias dos CRI podera afetar negativamente o valor das
Cotas e a rentabilidade do investimento no Fundo.

Cobranga dos Ativos, Possibilidade de Aporte Adicional pelos Cotistas e Possibilidade de Perda do
Capital Investido

Os custos incorridos com os procedimentos necessdrios a cobranca dos ativos integrantes da
carteira do préprio Fundo e a salvaguarda dos direitos, interesses e prerrogativas do Fundo sdao de
responsabilidade do Fundo, devendo ser suportados até o limite total de seu patriménio liquido,
sempre observado o que vier a ser deliberado pelos Cotistas reunidos em Assembleia Geral. O
Fundo somente poderd adotar e/ou manter os procedimentos judiciais ou extrajudiciais de
cobranca de tais ativos, uma vez ultrapassado o limite de seu patrimonio liquido, caso os titulares
das Cotas aportem os valores adicionais necessarios para a sua adog¢do e/ou manutenc¢do. Dessa
forma, havendo necessidade de cobranca judicial ou extrajudicial dos ativos, os Cotistas poderdo ser
solicitados a aportar recursos ao Fundo para assegurar a adocdo e manutencdo das medidas
cabiveis para a salvaguarda de seus interesses. Nenhuma medida judicial ou extrajudicial sera
iniciada ou mantida pelo Administrador antes do recebimento integral do aporte acima referido e
da assuncdo pelos Cotistas do compromisso de prover os recursos necessarios ao pagamento da
verba de sucumbéncia, caso o Fundo venha a ser condenado. O Administrador, o Gestor, o
Escriturador, o Custodiante e/ou qualquer de suas afiliadas ndo sdo responsaveis, em conjunto ou
isoladamente, pela ado¢ao ou manutencao dos referidos procedimentos e por eventuais danos ou
prejuizos, de qualquer natureza, sofridos pelo Fundo e pelos Cotistas em decorréncia da nao
propositura (ou prosseguimento) de medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a salvaguarda de
seus direitos, garantias e prerrogativas, caso os Cotistas deixem de aportar os recursos necessarios
para tanto, nos termos do Regulamento. Dessa forma, o Fundo podera ndo dispor de recursos
suficientes para efetuar a amortizagdo e, conforme o caso, o resgate, em moeda corrente nacional,
de suas Cotas, havendo, portanto, a possibilidade de os Cotistas até mesmo perderem, total ou
parcialmente, o respectivo capital investido.

Riscos de o Fundo vir a ter patriménio liquido negativo e de os Cotistas terem que efetuar aportes
de capital

Durante a vigéncia do Fundo, existe o risco de o Fundo vir a ter patriménio liquido negativo, o que
acarretard na necessaria deliberagdao pelos Cotistas acerca do aporte de capital no Fundo, sendo
certo que determinados Cotistas poderdo ndo aceitar aportar novo capital no Fundo. Ndo ha como
mensurar o montante de capital que os Cotistas podem vir a ser chamados a aportar e ndo ha como
garantir que apds a realizagao de tal aporte o Fundo passara a gerar alguma rentabilidade aos
Cotistas.

Risco de Pulverizag¢do de Cotistas e Inexisténcia de Quorum nas Deliberacées a Serem Tomadas
pela Assembleia Geral de Cotistas

Determinadas matérias de competéncia objeto de assembleia geral somente serdo aprovadas por
maioria qualificada dos Cotistas. E possivel que determinadas matérias fiquem impossibilitadas de
aprovacgdo pela auséncia de quorum de instalagdo (quando aplicavel) e de deliberagcdo em tais
assembleias. A impossibilidade de deliberacdo de determinadas matérias pode ensejar, dentre
outras consequéncias, a liquidagdo antecipada do Fundo.



Risco Regulatdrio Relacionado a Pouca Maturidade e Falta de Tradi¢do e Jurisprudéncia do Mercado
de Capitais Brasileiro

Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradicdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro
no que tange a operagdes da mesma natureza da presente Emissao e Oferta, em situagdes de estresse
podera haver perdas por parte dos investidores em razdo do dispéndio de tempo e recursos para
eficacia do arcabouco contratual necessario no ambito da estruturacdo da arquitetura do modelo
financeiro, econdmico e juridico do Fundo.

Risco da morosidade da justica brasileira

O Fundo podera ser parte em demandas judiciais relacionadas aos Imdveis e Ativos Imobilidrios, tanto
no polo ativo quanto no polo passivo. Em virtude da morosidade do sistema judicidrio brasileiro, a
resolucdo de tais demandas podera nao ser alcangcada em tempo razoavel. Ademais, ndo ha garantia de
gue o Fundo obtera resultados favoraveis nas demandas judiciais relacionadas aos Imdveis e/ou Ativos
Imobilidrios e, consequentemente, poderd impactar negativamente no patriménio do Fundo, na
rentabilidade dos Cotistas e no valor de negociacdo das Cotas.

Riscos Relativos aos CRI, as LCl e as LH

Conforme disposto no Regulamento e no presente Prospecto, o Fundo poderd, para realizar o
pagamento das despesas ordindrias, das despesas extraordindrias e dos encargos previstos no
Regulamento, manter parcela do seu patrimonio, que, temporariamente, ndo esteja aplicada em
Imdveis ou em Ativos Imobilidrios, em Ativos Financeiros que incluem, mas ndo se limitam a CRI, a
LCl e das LH. Por forga da Lei n? 12.024, de 27 de agosto de 2009, os rendimentos advindos dos CRI,
das LCl e das LH auferidos pelos Fll que atendam a determinados requisitos sdo isentos do imposto
de renda. Eventuais alteragdes na legislagdo tributaria, eliminando a isen¢do acima referida, bem
como criando ou elevando aliquotas do IR incidente sobre os CRI, as LCl e as LH, ou ainda a criacdo
de novos tributos aplicaveis aos CRI, as LCl e as LH, poderdo afetar negativamente o patriménio do
Fundo, a rentabilidade e o valor de negociacdo das Cotas.

Risco de Dilui¢éo

No caso de realizagdo de novas emissdes de cotas pelo Fundo, o exercicio do direito de preferéncia
pelos Cotistas do Fundo depende da disponibilidade de recursos por parte do Cotista. 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 decisGes
politicas do Fundo reduzida.

Risco relativo a ndo substituicdo do Administrador, do Gestor ou do Custodiante

Durante a vigéncia do Fundo, o Gestor poderd sofrer pedido de faléncia ou decretacdo de
recuperacdo judicial ou extrajudicial, e/ou o Administrador ou o Custodiante poderdo sofrer
intervencdo e/ou liquidacdo extrajudicial ou faléncia, a pedido do BACEN, bem como serem
descredenciados, destituidos ou renunciarem as suas fun¢Ges, hipéteses em que a sua substituicdo
devera ocorrer de acordo com os prazos e procedimentos previstos no Regulamento. Caso tal



substituicdo ndo aconteca, o Fundo sera liquidado antecipadamente, o que pode acarretar perdas
patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

Risco Relativo a Inexisténcia de Ativos que se Enquadrem na Politica de Investimento

O Fundo poderd n3o dispor de ofertas de Imodveis e/ou Ativos Imobilidrios suficientes ou em
condicOes aceitaveis, a critério do Gestor, que atendam, no momento da aquisicdo, a Politica de
Investimento, de modo que o Fundo podera enfrentar dificuldades para empregar suas
disponibilidades de caixa para aquisicdo de Ativos Imobilidrios. A auséncia de Imdveis e/ou Ativos
Imobiliarios para aquisicdao pelo Fundo podera impactar negativamente a rentabilidade das Cotas
em funcdo da impossibilidade de aquisicdo de Imdveis e/ou Ativos Imobilidrios a fim de propiciar a
rentabilidade alvo das Cotas.

Risco Decorrente da Prestagdo dos Servigos de Gestdo para Outros Fundos de Investimento

O Gestor, instituicdo responsdavel pela gestdo dos ativos integrantes da carteira do Fundo, presta ou
podera prestar servicos de gestdo da carteira de investimentos de outros fundos de investimento
gue tenham por objeto o investimento em empreendimentos imobilidrios desenvolvidos sob a
forma de shopping centers e/ou correlatos, tais como strip malls, outlet centers, dentre outros.
Desta forma, no ambito de sua atuacdo na qualidade de gestor do Fundo e de tais fundos de
investimento, é possivel que o Gestor acabe por decidir alocar determinados empreendimentos em
outros fundos de investimento que podem, inclusive, ter um desempenho melhor que os ativos
alocados no Fundo, de modo que ndo é possivel garantir que o Fundo deterd a exclusividade ou
preferéncia na aquisi¢ao de tais ativos.

Risco de Atrasos e/ou néo Conclusdo das Obras de Empreendimentos Imobilidrios

O Fundo poderd adiantar quantias para projetos de constru¢do, desde que tais recursos se destinem
exclusivamente a execug¢do da obra do empreendimento e sejam compativeis com o seu
cronograma fisico-financeiro. Neste caso, em ocorrendo o atraso na conclusdo ou a ndo conclusdo
das obras dos referidos empreendimentos imobiliarios, seja por fatores climaticos ou quaisquer
outros que possam afetar direta ou indiretamente os prazos estabelecidos, podera ser afetado o
prazo estimado para inicio do recebimento dos valores de locagdo e consequente rentabilidade do
Fundo, bem como os Cotistas poderdo ainda ter que aportar recursos adicionais nos referidos
empreendimentos imobilidrios para que os mesmos sejam concluidos. O construtor dos referidos
empreendimentos imobilidrios pode enfrentar problemas financeiros, administrativos ou
operacionais que causem a interrupc¢do e/ou atraso das obras e dos projetos relativos a construcido
dos referidos empreendimentos imobiliarios. Tais hipdteses poderdo provocar prejuizos ao Fundo e,
consequentemente aos Cotistas.

Risco de Aumento dos Custos de Construgdo

O Fundo poderd adiantar quantias para projetos de construcdo, desde que tais recursos se destinem
exclusivamente a execucdo da obra do empreendimento e sejam compativeis com o seu
cronograma fisico-financeiro. Assim, o Fundo podera contratualmente assumir a responsabilidade
de um eventual aumento dos custos de construcdo dos referidos empreendimentos imobilidrios.
Neste caso, o Fundo terd que aportar recursos adicionais nos referidos empreendimentos



imobiliarios para que os mesmos sejam concluidos e, consequentemente, os Cotistas poderao ter
gue suportar o aumento no custo de construcao dos empreendimentos imobiliarios.

Demais Riscos

O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos, tais
como moratdria, guerras, revolucdes, mudancas nas regras aplicaveis aos ativos financeiros,
mudangas impostas aos ativos financeiros integrantes da carteira, alteragao na politica econémica e
decisdes judiciais.

Riscos Referentes ao Setor de Atuagdo do Fundo

Riscos Relacionados a Passivos Contingentes ou Ndo Identificados

Faz parte da politica de investimentos do Fundo a aquisicdo, direta ou indiretamente, de
participacdes societarias em empreendimentos imobilidrios no setor de shopping centers ou entdo
de titulos e valores mobiliarios emitidos por empresas do setor ou que sejam lastreados em créditos
de empresas do setor. No processo de aquisicdo de tais Ativos Imobilidrios, ha risco de ndo serem
identificados em auditoria todos os passivos ou riscos atrelados a tais Ativos Imobiliarios, bem como
o risco de materializacdo de passivos identificados, inclusive em ordem de grandeza superior aquela
identificada. Caso esses riscos ou passivos contingentes ou ndo identificados venham a se
materializar, inclusive de forma mais severa do que a vislumbrada, o investimento em tais Ativos
Imobiliarios poderd ser adversamente afetado e, consequentemente, a rentabilidade do Fundo
também.

Riscos Relacionados ao Setor de Shopping Centers

O Fundo tem como politica de investimento a aquisicdo de Ativos Imobilidrios preponderantemente
oriundos do setor de shopping centers. Os resultados do Fundo dependerdo das vendas
efetivamente geradas pelas lojas instaladas no shopping centers. O setor de shopping centers esta
exposto a diversos riscos, incluindo, sem limitacdo, aos niveis de atividade do ambiente
macroecondmico (incluindo taxas de juros, recessdo, niveis de desemprego, etc), a disposi¢do da
populagdo em consumir, a capacidade de locacdo dos espacos disponiveis nos shopping centers em
condicBes favoraveis, precos de locagao, custos operacionais, tributos incidentes, riscos ambientais,
legislacdo e regulamentacado aplicaveis, niveis de concorréncia, dificuldade de aquisicdo de terrenos,
entre outros. O aumento das receitas do Fundo e o aumento dos lucros operacionais resultante do
investimento em shopping centers dependem do constante crescimento da demanda por produtos
oferecidos pelas lojas dos shopping centers. Eventual queda nos gastos pelos consumidores em
periodos de desaquecimento econémico geral podem causar prejuizos ao Fundo. CondigGes
econdmicas adversas na drea que cada shopping center estd localizado também podem afetar
adversamente os niveis de ocupacdo e locagdo e, consequentemente, os seus resultados
operacionais, afetando os resultados do Fundo. O setor de shopping centers no Brasil é altamente
competitivo, o que podera ocasionar uma redug¢do no valor dos aluguéis no shopping center. Uma
série de empreendedores do setor de shopping centers concorre com o Fundo na busca de



compradores e locatarios potenciais. O shopping center pode ter outros investidores, e para tomada
de determinadas decisdes significativas poderd ser necessaria sua anuéncia. E possivel que os
demais investidores do shopping center tenham interesses econdmicos diversos dos interesses do
Fundo, o que pode leva-los a votar em projetos de forma contrdria aos objetivos do Fundo,
impedindo a implementacdo das estratégias, o que podera causar um efeito adverso no patriménio
do Fundo. Ainda, os contratos de locacdao no setor de shopping center possuem caracteristicas
peculiares e podem gerar riscos a condugdo dos negécios do Fundo em relagdo a esses
investimentos e impactar de forma adversa os seus resultados operacionais.

Riscos Relacionados A Administracdo dos Shopping Centers

A administracdo dos shopping centers podera ser realizada por empresas especializadas, sem
interferéncia direta do Fundo, o que pode representar um fator de limitacdo ao Fundo para
implementar as politicas de administracdo que considere adequadas. Assim, a existéncia de tal
limitacdo confere as empresas especializadas um grau de autonomia, o que poderd vir a ser
considerado excessivo ou inadequado pelo Fundo no futuro. Adicionalmente, eventuais problemas
nos grupos econdmicos de tais administradores podem afetar a administracdo do respectivo
shopping center. Ainda, determinado administrador de algum dos shopping centers integrantes da
carteira do Fundo poderd também ser sdcio no respectivo empreendimento ou ter alguma empresa
do seu grupo econdmico com o sécia neste empreendimento, de modo que o dessas empresas
podem ser diferentes ou conflitantes com os almejados pelo Fundo. De tal forma, ndo é possivel
garantir que as politicas de administracdo adotadas por tais empresas ndo irdo prejudicar as
condigBes dos shopping centers ou os rendimentos a serem distribuidos pelo Fundo aos Cotistas.

Risco Relacionado a Concorréncia

O Fundo pode sofrer concorréncia quando da tentativa de aquisicdo de determinado Ativo
Imobilidrio, seja por outros fundos de investimento ou empresas do setor, incluindo empresas
administradoras de shopping centers. De tal forma, o preco desse Ativo Imobilidrio prospecto
podera se elevar e, consequentemente, o Fundo poderd nao dispor de recursos para concretizar tal
aquisicao.

Quaisquer desses fatores de risco atrelados ao setor podem resultar em menor rentabilidade dos
Ativos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente a rentabilidade do Fundo. O
potencial investidor nas Cotas deve estar ciente dos riscos relacionados a politica de investimento
do Fundo e ao setor de shopping centers antes de realizar seu investimento.

Risco de desvalorizagdo

Como os recursos do Fundo destinam-se preponderantemente a aplicacdo em Imdveis, um fator
gue deve ser preponderantemente levado em consideragao com relagdo a rentabilidade do Fundo
é o potencial econdmico, inclusive a médio e longo prazo, da regido onde estdo localizados os
Imdveis. A andlise do potencial econd6mico da regido deve se circunscrever ndo somente ao
potencial econémico corrente, como também deve levar em conta a evolugcdo deste potencial
econOmico da regido no futuro, tendo em vista a possibilidade de eventual decadéncia econémica
da regido, com impacto direto sobre o valor dos Imdveis e, por consequéncia, sobre as Cotas.



Risco sistémico e do setor imobilidrio

O preco dos Imodveis, dos Ativos Imobilidrios e dos Ativos Financeiros relacionados ao setor
imobiliario sdo afetados por condi¢cGes econdmicas nacionais e internacionais e por fatores
exdgenos diversos, tais como interferéncias de autoridades governamentais e érgaos reguladores
dos mercados, moratdrias e altera¢des da politica monetadria, o que pode causar perdas ao Fundo. A
reducdo do poder aquisitivo da populacdo pode ter consequéncias negativas sobre o valor dos
Imdveis, dos aluguéis e dos valores recebidos pelo Fundo em decorréncia de arrendamentos,
afetando os ativos do Fundo, o que poderd prejudicar o seu rendimento e o preco de negociacao
das Cotas e causar perdas aos Cotistas. Ndo serd devida pelo Fundo, pelo Administrador, pelo
Gestor ou pelo Custodiante qualquer indenizacdo, multa ou penalidade de qualquer natureza caso
os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuizo resultante de qualquer das referidas condicdes e
fatores.

Riscos relativos a rentabilidade e aos ativos do Fundo

O investimento nas Cotas pode ser comparado, para determinados fins, a aplicacdo em valores
mobilidrios de renda varidvel, visto que a rentabilidade das Cotas depende da valorizacdo imobilidria
e do resultado da administracdo dos bens e direitos que compdem o patriménio do Fundo, bem
como da remuneracdo obtida por meio da comercializacdo e do aluguel de Imdveis. A
desvalorizacdo ou desapropriacdo de Imoéveis adquiridos pelo Fundo e a queda da receita
proveniente de aluguéis, entre outros fatores associados aos ativos do Fundo, poderdo impactar
negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociacdo das Cotas. Além
disso, o Fundo estd exposto aos riscos inerentes a locagao ou arrendamento dos iméveis, de forma
gue ndo ha garantia de que todas as unidades dos Imdveis estardo sempre alugadas ou arrendadas.
Adicionalmente, os Ativos Imobilidrios que poderdo ser objeto de investimento pelo Fundo poderado
ter aplicagGes de médio e longo prazo, que possuem baixa liquidez no mercado. Em caso de venda
de Ativos Imobilidrios ou de quaisquer Imédveis da carteira do Fundo, poderd ndao haver
compradores ou o preco de negocia¢do podera causar perda de patriménio ao Fundo, bem como
afetar negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagdo das Cotas.

Riscos relacionados a aquisigdo dos Imdveis

No periodo compreendido entre o processo de negocia¢ao da aquisicdo do Imdvel e seu registro em
nome do Fundo, existe risco de esse bem ser onerado para satisfacdo de dividas dos antigos
proprietdrios em eventual execugdo proposta, o que podera dificultar a transmissdo da propriedade
do imdvel ao Fundo. Adicionalmente, o Fundo podera realizar a aquisicdo de ativos integrantes de
seu patrimonio de forma parcelada, de modo que, no periodo compreendido entre o pagamento da
primeira e da ultima parcela do Imdvel, existe o risco de o Fundo, por fatores diversos e de forma
ndo prevista, ter seu fluxo de caixa alterado e, consequentemente, ndo dispor de recursos
suficientes para o adimplemento de suas obrigacGes. Além disso, como existe a possibilidade de
aquisicdo de Imdveis com 6nus ja constituidos pelos antigos proprietarios, caso eventuais credores
dos antigos proprietarios venham a propor execu¢do e 0s mesmos ndao possuam outros bens para
garantir o pagamento de tais dividas, podera haver dificuldade para a transmissdao da propriedade



dos Iméveis para o Fundo, bem como na obtengdo pelo Fundo dos rendimentos a este Imdvel
relativos. Referidas medidas podem impactar negativamente o patriménio do Fundo, a
rentabilidade e o valor de negocia¢do das Cotas.

Risco de despesas extraordindrias

O Fundo, como proprietdrio dos Imdveis, esta sujeito ao pagamento de despesas extraordinarias
com pintura, reforma, decoragdo, conservagao, instalacdo de equipamentos de seguranca e
indenizagdes trabalhistas, além de despesas decorrentes da cobranca de aluguéis em atraso e a¢des
de despejo, renovatdrias, revisionais etc. O pagamento de tais despesas pode ensejar reducdo na
rentabilidade e no preco de negociacdo das Cotas.

Risco operacional

O objetivo do Fundo consiste na exploracgdo, por locacdo, arrendamento e/ou comercializacdo de
Imdveis. A administracdo de tais empreendimentos podera ser realizada por empresas
especializadas, de modo que tal fato pode representar um fator de limitagdo ao Fundo para
implementar as politicas de administracdo dos Imdveis que considere adequadas. Além de Imdveis,
os recursos do Fundo poderao ser investidos em Ativos Imobilidrios e Ativos Financeiros. Dessa
forma, o Cotista estara sujeito a discricionariedade do Gestor na selecdo dos ativos que serdo objeto
de investimento. Existe o risco de uma escolha inadequada dos Iméveis, dos Ativos Imobilidrios e
dos Ativos Financeiros pelo Gestor, fato que podera trazer eventuais prejuizos aos Cotistas.

Risco de vacdncia, rescisdo de contratos de locagdo e revisdo do valor do aluguel

O Fundo tem como objetivo preponderante a exploracdo comercial dos Imdveis, sendo que a
rentabilidade do Fundo podera sofrer oscilagdo em caso de vacancia de qualquer de seus espagos
locdveis, pelo periodo que perdurar a vacancia. Adicionalmente, a eventual tentativa dos locatarios
de questionar juridicamente a validade das cldusulas e dos termos dos contratos de locagdo, dentre
outros, com relagdo aos seguintes aspectos: (i) montante da indenizagdo a ser paga no caso rescisao
do contrato pelos locatarios previamente a expiragdo do prazo contratual; e (ii) revisdo do valor do
aluguel, poderd afetar negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de
negocia¢do das Cotas. Em ambos os casos, eventual decisdo judicial que ndo reconheca a legalidade
da vontade das partes ao estabelecer os termos e condi¢Ges do contrato de locacdo em funcgdo das
condi¢cBes comerciais especificas, aplicando a Lei do Inquilinato, poderd afetar negativamente o
patrimonio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negocia¢do das Cotas.

Risco de alterages na lei do inquilinato

As receitas do Fundo decorrem substancialmente de recebimentos de aluguéis, nos termos de cada
um dos contratos de locacdo firmados pelo Fundo. Dessa forma, caso a Lei do Inquilinato seja
alterada de maneira favoravel a locatarios (incluindo, por exemplo e sem limitagdo, com relagéo a
alternativas para renovacdo de contratos de locacdo e definicdo de valores de aluguel ou alteracdo
da periodicidade de reajuste), o patrimdnio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagdo das
Cotas poderdo ser afetados negativamente.



Risco de reclamacdo de terceiros

Na qualidade de proprietario fiducidrio dos Imodveis integrantes da carteira do Fundo, o
Administrador poderd ter que responder a processos administrativos ou judiciais em nome do
Fundo, nas mais diversas esferas. Nao hd garantia de obtencao de resultados favoraveis ou de que
eventuais processos administrativos e judiciais venham a ser julgados improcedentes, ou, ainda, que
o Fundo tenha reserva suficiente para defesa de seu interesse no ambito administrativo e/ou
judicial. Caso as reservas do Fundo ndo sejam suficientes, ndo é possivel garantir que os Cotistas
aportardo o capital necessario para que sejam honradas as despesas sucumbenciais nos processos
administrativos e judiciais mencionados acima, de modo que o patriménio do Fundo, a
rentabilidade e o valor de negociacao das Cotas poderdo ser impactados negativamente.

Risco de desapropriagéio

Ha possibilidade de ocorréncia de desapropriacdo, parcial ou total, dos Imdveis de propriedade do
Fundo, por decisdo unilateral do poder publico, a fim de atender finalidades de utilidade e interesse
publico, o que implicara na perda da propriedade de tais Iméveis pelo Fundo, hipétese que podera
afetar negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negocia¢do das Cotas.

Risco de Outras Restri¢oes de Utiliza¢Go do Imodvel pelo Poder Publico

Outras restricdes aos imdéveis também podem ser aplicadas pelo Poder Publico, restringindo, assim,
a utilizacdo a ser dada aos mesmos, tais como o tombamento do préprio Imdével ou de area de seu
entorno, incidéncia de preempgdo e ou criagdo de zonas especiais de preservagao cultural, dentre
outros, o que implicard a perda da propriedade de tais Imdveis pelo Fundo, hipétese que poderd
afetar negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagdo das Cotas.

Riscos ambientais

Os Imodveis que poderdo ser adquiridos no futuro estdo sujeitos a riscos inerentes a: (i) legislacdo,
regulamentacdo e demais questdes ligadas a meio ambiente, tais como falta de licenciamento
ambiental e/ou autorizacdo ambiental para operacdo dos shoppings centers e atividades correlatas
(como, por exemplo, estacdo de tratamento de efluentes, antenas de telecomunicagdes, geracdo de
energia, entre outras), uso de recursos hidricos por meio de pogos artesianos saneamento,
manuseio de produtos quimicos controlados (emitidas pelas Policia Civil, Policia Federal e Exército),
supressdao de vegetacdo e descarte de residuos solidos; (ii) passivos ambientais decorrentes de
contaminacdo de solo e d4guas subterraneas, bem como eventuais responsabilidades
administrativas, civis e penais dai advindas, com possiveis riscos a imagem do Fundo e dos shopping
centers que compdem o portfolio do Fundo; (iii) ocorréncia de problemas ambientais, anteriores ou
supervenientes a aquisicdo dos Imdveis que pode acarretar a perda de valor dos Imdveis e/ou a
imposicdo de penalidades administrativas, civis e penais ao Fundo; e (iv) consequéncias indiretas da
regulamentacdo ou de tendéncias de negdcios, incluindo a submissdo a restricdes legislativas
relativas a questBes urbanisticas, tais como metragem de terrenos e construgdes, restricdes a
metragem e detalhes da drea construida, e suas eventuais consequéncias. A ocorréncia destes
eventos pode afetar negativamente o patrimoénio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagdo
das Cotas. Adicionalmente, as agéncias governamentais ou outras autoridades podem também
editar novas regras mais rigorosas ou buscar interpretagdes mais restritivas das leis e regulamentos



existentes, que podem obrigar os locatarios ou proprietarios de imdveis a gastar recursos adicionais
na adequacdao ambiental, inclusive obtencdo de licencas ambientais para instalacbes e
equipamentos que ndo necessitavam anteriormente. As agéncias governamentais ou outras
autoridades podem, ainda, atrasar de maneira significativa a emissdao ou renovacado das licencas e
autorizagOes necessdrias para o desenvolvimento dos negdcios dos proprietadrios e dos locatdrios,
gerando, consequentemente, efeitos adversos em seus negdcios. Qualquer dos eventos acima
podera fazer com que os locatarios tenham dificuldade em honrar com os aluguéis dos iméveis.
Ainda, em funcdo de exigéncias dos drgdos competentes, pode haver a necessidade de se
providenciar reformas ou altera¢cdes em tais imdveis cujo custo podera ser imputado ao Fundo. A
ocorréncia dos eventos acima pode afetar negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e
o valor de negociacdo das Cotas.

Riscos Referentes a Aquisicdo dos Ativos Alvo da Segunda Emissdo e aos Ativos
Imobiliarios Adquiridos Recentemente pelo Fundo

Risco da Ndo Aquisigéo dos Ativos Alvo da Segunda Emissdo

N3do ha como garantir que o Fundo ira comprar todos os Ativos Alvo da Segunda Emissdo, conforme
as condicbes precedentes acordadas entre o Fundo e a JHSF e nos termos do Estudo de Viabilidade
constante desse Prospecto. A incapacidade de aquisicdo dos Ativos Alvo da Segunda Emissdao em
parte ou no todo conforme as condicOes precedentes acordadas entre o Fundo e a JHSF e nos
termos do Estudo de Viabilidade constante desse Prospecto, podera prejudicar a rentabilidade do
Fundo. Adicionalmente, a capacidade do Fundo para adquirir a totalidade das participagdes nos
Ativos Alvo Segunda Emissdo na forma descrita na se¢do Destinacdo de Recursos acima, dependera
da captagdo total do Montante Inicial da Oferta. Para mais informagdes sobre as condicdes
negociadas para a aquisicdo dos Ativos Alvo da Segunda Emissdo, veja a se¢do 8.2, na pagina 125
deste Prospecto.

Risco do Exercicio do Direito de Preferéncia pelos Condéminos

Os condéminos do Shopping Bela Vista terdo a preferéncia na aquisicdo dos respectivo Ativo Alvo da
Segunda Emissdo, em igualdade de condi¢des, devendo a Vendedora em questdo dar-lhe
conhecimento do negécio por meio de comunicagdo ou carta entregue mediante protocolo,
conforme o caso. Adicionalmente, caso haja alteracdo nas condi¢des estabelecidas na Carta de
Intenc¢des, a Vendedora aplicavel devera enviar nova notificagdo ao outro condémino do Shopping
Cidade Jardim, concedendo novamente a preferéncia na aquisicdo do respectivo Ativo Alvo da
Segunda Emissdo pelas novas condicGes estabelecidas. O eventual exercicio da preferéncia na
aquisicdo do Shopping Cidade Jardim e/ou do Shopping Bela Vista podera frustrar a intencdo do
Fundo em adquirir os respectivos Ativos Alvo da Segunda Emissdo, o que podera impactar a
expectativa de rentabilidade do investimento em Cotas do Fundo. Para mais informagdes sobre os
referidos direitos de preferéncia, veja a se¢do 7.8, na pagina 97 deste Prospecto.



Risco do Drag Along existentes nos contratos de aquisi¢do dos Ativos Alvo da Segunda Emisséo
que podem diminuir ou restringir a liquidez das participagdes detidas pelo Fundo

A convencdo de condominio do Shopping Cidade Sdo Paulo prevé que a Miconia, co-proprietaria
nesse empreendimento, possui o direito de obrigar o Fundo a venda conjunta (drag along). Nesse
sentido, caso a Micbnia obtenha de um terceiro interessado uma proposta firme, irrevogavel e
irretratdvel para adquirir a totalidade de sua fracdo ideal do Shopping Cidade Sdo Paulo, entdo a
Miconia tera o direito de exigir que o Fundo venda a tal terceiro interessado a totalidade de sua
fracdo ideal, juntamente com a fragdo ideal da Micdnia, por idénticos preco, termos e condicdes.
Adicionalmente, cldusula similar a esta deverd constar dos documentos definitivos da operacao de
aquisicdo de fracdo ideal do Shopping Cidade Jardim pelo Fundo. Caso o referido direito seja
exercido, o Fundo podera se ver obrigado a alienar sua participacdo por um valor que ndo considere
vantajoso, o que podera impactar adversamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor
de negociacao das Cotas. Adicionalmente, ndo ha como garantir que o Fundo encontrard novos
Ativos Imobiliarios para investir nas mesmas condi¢cdes ou em condi¢cdes mais favoraveis que o Ativo
Imobiliario alienado.

Risco da Ndo Conclusdo da Transferéncia Integral dos Ativos Imobilidarios Adquiridos
Recentemente pelo Fundo

No periodo compreendido entre o pagamento da primeira e da ultima parcela de aquisicao de
Ativos Imobilidrios, existe o risco de o Fundo, por fatores diversos e de forma nao prevista, ter seu
fluxo de caixa alterado. Isto pode ocorrer por diversos fatores, inclusive por conta do
inadimplemento, por parte dos Cotistas, de suas obrigacdes de integralizacao de Cotas, o que pode
resultar na situacdo de o Fundo vir a ndo dispor de recursos suficientes para o adimplemento de
suas obrigagdes. Caso o Fundo ndo consiga cumprir com as obrigacdes negociadas com os
vendedores dos Ativos Imobilidrios nos respectivos instrumentos de compromisso de compra e
venda, a efetiva transferéncia dos Ativos Imobilidrios adquiridos pode ndo ser concretizada, o que
pode impactar adversamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negocia¢do das
Cotas. Além disso, até a transferéncia da propriedade efetiva do Parque Shopping Belém e do
Shopping Cidade S3o Paulo ao Fundo, ha 6nus constituidos sobre os referidos ativos e os direitos
creditérios deles decorrentes; caso os credores dos antigos proprietdrios em questdo venham a
propor execu¢do e 0s mesmos nao possuam outros bens para garantir o pagamento de tais dividas,
podera haver dificuldade para a transmissao da propriedade dos referidos ativos para o Fundo, bem
como na obtengado pelo Fundo dos rendimentos a estes ativos relativos.

Riscos Relacionados aos Eventuais Conflitos ou Divergéncias que Podem Surgir entre o Fundo e os
Demais Condéminos dos Ativos Imobilidrios

A titularidade dos Ativos Imobilidrios podera ser dividida com terceiros, que podem ter interesses
divergentes do Fundo. Dessa forma, depende-se da anuéncia desses investidores para a tomada de
decisdes significativas que afetem os Ativos Imobilidrios da carteira do Fundo, bem como os Ativos
Alvo da Segunda Emissdo. Mencionados terceiros, co-proprietarios, podem ter interesses
econdmicos diversos do Fundo, podendo agir de forma contraria a politica estratégica e aos
objetivos do Fundo. Além disso, disputas entre o Fundo e os co-proprietarios podem ocasionar
litigios judiciais ou arbitrais, o que pode aumentar as despesas do Fundo.



Riscos relacionados a opgdo de compra da Aliansce no Parque Shopping Belém

A Aliansce possui uma opg¢do de compra de até 25,0% do Parque Shopping Belém, com prazo até 31
de dezembro de 2018. Caso a referida opcdo seja exercida, o Fundo poderd se ver obrigado a alienar
sua participacdo por um valor que ndo considere vantajoso, o que poderd impactar adversamente o
patrimonio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociacdo das Cotas. Adicionalmente, ndo ha
como garantir que o Fundo encontrard novos Ativos Imobilidrios para investir nas mesmas
condicbes ou em condi¢cdes mais favordveis que o Parque Shopping Belém. Para mais informacdes
sobre as condi¢Ges negociadas para a opcao de compra da Aliansce no Parque Shopping Belém, veja
a secdo 6., na pagina 87 deste Prospecto.

Riscos Relacionados aos Eventuais Passivos nos Ativos Imobilidrios Atualmente Integrantes do
Fundo e nos Ativos Alvo da Segunda Emissdo Existentes Anteriormente a Aquisi¢do de Tais Ativos
Imobilidrios pelo Fundo

Caso existam processos judiciais e administrativos nas esferas ambiental, civel, fiscal e/ou
trabalhista nos quais os proprietdrios ou antecessores dos Ativos Imobilidrios que compdem a
carteira do Fundo ou os Ativos Alvo da Segunda Emissdo sejam parte do podlo passivo, cujos
resultados podem ser desfavoraveis e/ou ndo estarem adequadamente provisionados, as decisbes
contrarias que alcancem valores substanciais ou impecam a continuidade da operacao de tais ativos
podem afetar adversamente as atividades do Fundo e seus resultados operacionais e,
consequentemente, o patrimonio, a rentabilidade do Fundo e o valor de negocia¢do das Cotas.
Além disso, a depender do local, da matéria e da abrangéncia do objeto em discussao em agdes
judiciais, a perda de ag¢des podera ensejar risco a imagem e reputagao do Fundo e dos respectivos
Ativos Imobiliarios.

Riscos Relacionados a Onus Constituidos sobre os Ativos Alvo da Segunda Emissdo

Parte dos Ativos Alvo da Segunda Emissdo esta onerada para garantia de créditos de terceiros. Caso
os credores em questdo venham a propor execugdo e os respectivos devedores ndo possuam outros
bens para garantir o pagamento de tais dividas, poderd haver um o&bice para a transmissdo da
propriedade dos referidos ativos para o Fundo, bem como dificuldades na obtenc¢do pelo Fundo dos
rendimentos relativos a estes ativos.

Riscos Relacionados a A¢oes Civis Publicas Relativas a Ativos Alvo da Segunda Emisséo

Ha duas agdes civis publicas relacionadas ao Catarina Fashion Outlet sendo que (i) a primeira visa a
declaracdo de nulidade do Estudo de Impacto Ambiental (EIA/RIMA) e de todo o processo de
licenciamento ambiental de empreendimento em que o ativo esta localizado, bem como a
determinacdao da recomposicdo ao meio ambiente e pagamento de indenizacdo pelos danos
coletivos e (ii) a segunda visa a declaracdo de nulidade de todos os atos que autorizaram a
construcdao do empreendimento, para impor a obrigacdo de realizar estudo prévio de impacto
ambiental, demolicdo ou remocdo de qualquer construcdo em Area de Preservacdo Permanente
(APP) e de reflorestar a area degradada localizada nos limites do empreendimento, bem como a
condenacdo ao pagamento de indenizacdo pelos supostos danos ambientais e urbanisticos
decorrentes da implantagdo do empreendimento. Os resultados decorrentes dessas duas ag¢des civis
publicas podem ser desfavoraveis e/ou ndo estarem adequadamente provisionados. Decisdes
contrarias que alcancem valores substanciais ou impegam a continuidade da operagdo do Catarina
Fashion Outlet podem afetar adversamente as atividades do Fundo e seus resultados operacionais
e, consequentemente, o patriménio, a rentabilidade do Fundo e o valor de negociacdo das Cotas.



Além disso, a perda de tais acGes podera ensejar risco a imagem e reputacdo do Fundo, do Catarina
Fashion Outlet e da JHSF Malls.

Riscos Relacionados a Termos de Ajuste de Conduta Relativos a Ativos Alvo da Segunda Emisséo

No ambito de inquérito civil relativo ao Shopping Bela Vista que visa a investigacdo sobre potencial
supressao de vegetacdo de Mata Atlantica pelo Shopping Bela Vista Ltda. foram firmados trés
Termos de Ajustamento de Conduta (TACs): (i) Primeiro TAC, firmado em 21/10/2009; (ii) Segundo
TAC (aditivo), firmado em 03 de julho de 2012; e (iii) Terceiro TAC (aditivo), firmado em 06 de
fevereiro de 2014, em decorréncia da supressao de 1,7 hectares de vegetacdo de Mata Atlantica na
area do stand de vendas sem anuéncia do 6rgao ambiental competente. O escopo dos TACs envolve
a implementacdao de medidas para mitigar e compensar os impactos decorrentes da instalacdo do
empreendimento Horto Bela Vista na cidade de Salvador, no qual esta localizado o Shopping Bela
Vista. Ainda, estd3o pendentes algumas das obrigacdes com custo previsto em R$1.500.000,00 e a
somatdria das obrigacbes estabelecidas nos TACs é em torno de RS 5.000.000,00. Em caso de
descumprimento de qualquer das cldusulas dos TACs, havera multa no valor de R$5.000,00 por dia
util de descumprimento.Além disso, o descumprimento das obrigacdes determinadas nos TACs
poderda ensejar a respectiva execucdo judicial. Ndo ha como garantir que as obrigacGes
determinadas nos TACs serdo cumpridas bem como que serdo consideradas satisfatorias pelo
Ministério Publico para cumprir com os objetivos dos TACs. Além de incorrer em multa pelo
descumprimento dos TACs, os resultados decorrentes desse inquérito civil, podem ser desfavordveis
e/ou ndo estarem adequadamente provisionados. Decisbes contrdrias que alcancem valores
substanciais ou impecam a continuidade da operacdo do Shopping Bela Vista podem afetar
adversamente as atividades do Fundo e seus resultados operacionais e, consequentemente, o
patrimonio, a rentabilidade do Fundo e o valor de negociagdo das Cotas. Além disso, a perda de tais
acOes podera ensejar risco a imagem e reputac¢do do Fundo, do Shopping Bela Vista e da JHSF Malls.

Riscos Relativos a Acdo Reivindicatoria envolvendo um dos Ativos Alvo da Segunda
Emissdo

Ha acao Reivindicatoria n° 1000433-19.2016.8.26.0586, em tramite na 2* Vara Civel do
Foro de Sao Roque/SP, ajuizada em 22/2/2016, por Espolio de Pedro Xocaira e Espélio de
Olimpio de Barros, contra JHSF Incorporacoes Ltda., relativo a propriedade da area em
que se localiza o Catarina Fashion Outlet, cujo valor foi estimado pelo juiz em
R$5.270.854,00. O valor efetivamente envolvido é inestimavel. Os resultados decorrentes
dessa acao podem ser desfavoraveis e/ou nao estarem adequadamente provisionados.
Decisdes contrarias que alcancem valores substanciais, que impecam a continuidade da
operacao do Catarina Fashion Outlet ou ainda que impliquem a perda da propriedade e da
posse em que se localiza o0 empreendimento, podem afetar adversamente as atividades do
Fundo e seus resultados operacionais e, consequentemente, o patrimoénio, a rentabilidade
do Fundo e o valor de negociacao das Cotas. Além disso, a perda de tais acoes podera
ensejar risco a imagem e reputacao do Fundo, do Shopping Bela Vista e da JHSF Malls.

Riscos Relacionados ao Desenvolvimento do Cidade Jardim Shops

0 Cidade Jardim Shops é um greenfield. Projetos dessa natureza apresentam riscos tipicos
relacionados as incertezas que englobam tais projetos, como riscos de planejamento,



riscos de execucao, inclusive de obtencao das licencas necessarias ao desenvolvimento do
empreendimento perante os 6rgaos competentes, ou riscos de mercado, entre outros. Por
ser um investimento de maior risco, o Cidade Jardim Shops pode nao apresentar a
rentabilidade esperada e, consequentemente, impactar de forma negativa e adversa a
rentabilidade do Fundo. O Gestor e o Administrador nao tém como garantir que o Cidade
Jardim Shops sera desenvolvido, executado e concluido de forma satisfatoria, nem como
garantir que os resultados mercadologicos ou financeiros de tal projeto atingirdao as
expectativas ou as premissas de investimento pelo Fundo. Em tal hipdtese, a
rentabilidade do Fundo pode ser impactada de forma adversa e relevante.

Riscos Relacionados a Exploracdo do Cidade Jardim Shops

O Fundo nao adquirira fracao ideal dos imoveis nos quais esta sendo construido o Cidade
Jardim Shops, de modo que a exploracao do referido Ativo Imobiliario se dara por meio da
obtencao de direitos econdmicos sobre o empreendimento em questao, na forma a ser
discutida nos documentos definitivos das Aquisicoes. Atualmente, a ocupacao da JHSF
Malls dos imoveis que compdem o Cidade Jardim Shops se da por meio de contratos de
locacdo e escrituras de cessao do direito real de superficie. Com relacao a determinados
imoveis ocupados a titulo de direito real de superficie, a extensao do prazo de vigéncia do
contrato vencido esta em processo de registro perante o Registro de Imoveis competente,
a qual aguarda a analise do registrador. Nao ha como garantir que, apo6s a expiracao dos
respectivos prazos, as locacdes e concessoes de direito real de superficie serao renovadas
e registradas perante o Registro de Imoveis competente. Adicionalmente, além dos custos
de manutencao rotineiros, o Fundo devera arcar com os determinados custos frente aos
proprietarios dos imdveis em razao da exploracao de seus direitos econémicos, de modo
que ndo ha como assegurar que a receita da exploracao comercial do Cidade Jardim Shops
sera suficiente para cobrir os custos operacionais do Fundo com tal Ativo Imobiliario, o
que pode impactar adversamente a rentabilidade do Fundo.

Riscos Relacionados a Aquisicdo de Direito Sobre Imdveis Integrantes do Cidade
Jardim Shops

Atualmente, a JHSF Malls nao possui direitos sobre dois dos oito imoveis nos quais sera
desenvolvido o Cidade Jardim Shops. Portanto, a aquisicdo deste ativo pelo Fundo sera
condicionada a obtencao, pela JHSF Malls, dos direitos de superficie relativos aos
referidos dois imoveis. Caso a aquisicao do direito de superficie sobre estes imoveis nao
ocorra, o desenvolvimento do Cidade Jardim Shops podera ser afetado, bem como a
aquisicao deste ativo pelo Fundo, e a rentabilidade do Fundo podera ser impactada de
forma adversa e relevante.

Riscos Relacionados a estrutura da Aquisicdo de Participacdo no Shopping Ponte Negra. A
aquisicao de participacao no Shopping Ponte Negra se dara por meio da compra de
participacao societaria da sociedade proprietaria do imoével no qual o shopping center
esta construido. Dessa forma, o Fundo estara sujeito aos passivos e contingéncias da
sociedade em questdo, ainda que nao tenham qualquer relacao com o Shopping Ponta
Negra. Dessa forma, caso o Fundo seja responsabilizado ou precise aportar recursos na
referida sociedade em decorréncia de passivos e/ou contingéncias da mesma, a
rentabilidade do Fundo pode ser impactada de forma adversa e relevante.



Risco referente a ndo conclusdo satisfatoria da auditoria juridica

Foi realizada auditoria juridica dos Ativos Imobilidrios que compdem atualmente a carteira do
Fundo, bem como esta sendo realizada auditoria juridica dos Ativos Alvo da Segunda Emissdo. Neste
sentido, considerando que, até a data deste Prospecto, certiddes atualizadas com relacdo aos Ativos
Imobiliarios que comp&dem atualmente a carteira do Fundo e aos Ativos Alvo da Segunda Emissdo
ndo foram apresentadas, caso existam eventuais pendéncias, divergéncias, contingéncias, vicios ou
débitos de qualquer natureza constantes nos documentos pendentes de apresentacdo para a
respectiva diligéncia legal, os Ativos Imobilidrios que compdem atualmente a carteira do Fundo, os
Ativos Alvo da Segunda Emissdo Ativos Alvo e os direitos que deles decorrem poderdo ser afetados
adversamente, podendo a rentabilidade do Fundo ser adversamente afetada.

Risco relativo ao Procedimento na Aquisicdo dos Ativos Alvo da Segunda EmissGo e dos Ativos
Imobilidrios:

O Fundo pode sofrer eventuais perdas em decorréncia de eventuais passivos ndo identificados nos
processos de aquisicdao dos Ativos Alvo da Segunda Emissdo e dos Ativos Imobilidrios. Em qualquer
dessas hipdteses, a rentabilidade do Fundo pode ser adversamente afetada.

Riscos Relacionados a Realizagdo de Obras e Expansdes que Afetem as Licengas dos Ativos

Os Ativos Imobilidrios que compdem atualmente a carteira do Fundo e os Ativos Alvo da Segunda
Emissdo estdo sujeitos a obras de melhoria e expansdo que podem afetar as licencas necessarias
para o desenvolvimento regular de suas atividades até que as referidas obras sejam regularizadas
perante os 6rgdaos competentes. O Fundo pode sofrer eventuais perdas em decorréncia de medidas
de adequacdo necessdrias a regularizacdo de obras de expansdo e melhorias realizadas nos Ativos
Imobiliarios que compdem atualmente a carteira do Fundo e nos Ativos Alvo da Segunda Emissdo.
Nesta hipotese, a rentabilidade do Fundo pode ser adversamente afetada.

Risco de Questionamentos na Aquisi¢cdo de Ativos Imobilidrios da JHSF

No primeiro semestre de 2016, foram publicadas na midia noticias dando conta de que, no contexto
da Operagdo Acronimo (que apura, dentre outros, o recebimento, pelo Sr. Fernando Damata
Pimentel, Ex-Ministro de Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior e atual Governador do
Estado de Minas Gerais, de pagamentos indevidos), a JHSF teria feito pagamentos indevidos ao Sr.
Pimentel, em troca de seu apoio no desenvolvimento do Aeroporto Catarina na cidade de S3o
Roque, no estado de S3do Paulo (“Pagamentos Indevidos”). Em conexdo com as alega¢des de
Pagamentos Indevidos acima, em agosto de 2016, a Policia Federal do Brasil fez procedimento de
busca e apreensdo nos escritorios da JHSF Participagdes, assim como tomou depoimentos do Sr.
Auriemo Neto, acionista controlador indireto da JHSF Participacdes e Presidente do Conselho de
Administracdo e do Conselho de Administracdo da JHSF ParticipacGes, do Sr. Rogério Coelho
Lacerda, Diretor da JHSF Aeroporto, a subsididria da JHSF ParticipacGes que é responsavel pelo
desenvolvimento do Aeroporto Catarina, e do Sr. Humberto Luis Polati, Diretor de Desenvolvimento
de Negdcios da JHSF Participa¢Ges. Adicionalmente, em novembro de 2017, noticias veiculadas na
imprensa deram conta da existéncia de delacdo premiada do Sr. Gazani Junior no contexto da
Operacao Greenfield, que apura desvios financeiros e corrup¢do em alguns dos maiores fundos de
pensdo do Brasil. Segundo a noticia veiculada no jornal “O Estado de S. Paulo”, em 11 de dezembro
de 2017, o Sr. Gazani Junior afirmou ter recebido pedido de vantagem indevida por parte do ex-
presidente do Postalis, fundo de pensdo detido pelos funcionarios dos Correios, em valor
equivalente a 3% do montante investido pelo Postalis na compra de debéntures emitidas pela JHSF
ParticipacGes. Eventuais desdobramentos desses processos e investigacbes poderdao afetar a
imagem do grupo administrador dos Ativos a serem adquiridos com os recursos da oferta e,
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consequentemente, poderdo desviar sua atencdo da operacdo e/ou impactar adversamente a
operacao e resultados financeiros dos empreendimentos, caso em que os Cotistas poderao incorrer
em perdas patrimoniais e a rentabilidade do Fundo pode ser impactada de forma adversa e
relevante.



