ANEXO I
Fatores de Risco

Na implantacdo da politica de investimentos descrita neste Regulamento, os investimentos do
Fundo, por sua propria natureza, estardo sujeitos a determinados riscos inerentes aos setores de
negocios das Companhias Investidas e dos Empreendimentos, além de aspectos ambientais,
técnicos e de licenciamento relacionados, ndo podendo o Administrador, o Gestor e/ou o
Consultor Especializado, em hipdtese alguma, exceto nos termos da legislacdo aplicavel, serem
responsabilizados por qualquer depreciacao dos bens da Carteira, ou por eventuais prejuizos
impostos aos Cotistas. Adicionalmente, os investimentos do Fundo estarao sujeitos a riscos dos
emitentes dos Ativos Financeiros integrantes da Carteira do Fundo e a riscos de crédito, de modo
geral.

Os investimentos do Fundo sujeitam-se aos riscos inerentes a concentracao da Carteira e de
liquidez e a natureza dos negdcios desenvolvidos pelas Companhias Investidas e pelas SPE em
que serao realizados os investimentos do Fundo. Tendo em vista estes fatores, os investimentos
a serem realizados pelo Fundo apresentam um nivel de risco elevado quando comparado com
outras alternativas existentes no mercado de capitais brasileiro, devendo o investidor que decidir
aplicar recursos no Fundo estar ciente e ter pleno conhecimento de que assumira por sua propria
conta os riscos envolvidos nas aplicagoes.

Os principais riscos a que o Fundo esta sujeito, pelas caracteristicas dos mercados em que investe,
sao:

1. O Governo Federal exerce influéncia significativa sobre a economia brasileira. O Governo
Federal pode intervir na economia do pais e realizar modificaces significativas em suas politicas
e normas, causando impactos sobre os mais diversos setores e segmentos da economia do pais.
As atividades do Fundo, sua situacao financeira e resultados poderao ser prejudicados de maneira
relevante por modificagdes nas politicas ou normas que envolvam, por exemplo, as taxas de juros,
controles cambiais e restricOes a remessas para o exterior; flutuacdes cambiais; inflacao; liquidez
dos mercados financeiro e de capitais domésticos; politica fiscal; instabilidade social e politica; e
outros acontecimentos politicos, sociais e econdmicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o
afetem. Nesse cenario, efeitos adversos relacionados aos fatores mencionados podem impactar
tanto na rentabilidade como no valor de negociacao das Cotas.

2. Riscos de Mercado e Fatores Macroecondmicos Relevantes. Existe a possibilidade de
ocorrerem flutuagdes dos mercados nacional e internacional, que afetem, entre outros, precos,
taxas de juros, agios, desagios e volatilidades dos ativos do Fundo, podendo gerar oscilagdo no
valor das Cotas, que, por sua vez, podem resultar em ganhos ou perdas para os Cotistas. O
mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condicdes econdmicas e
de mercado de outros paises, incluindo paises de economia emergente. A reacao 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
0s quais se incluem as Cotas. No passado, o surgimento de condicdes econdmicas adversas em
outros paises do mercado emergente resultou, em geral, na saida de investimentos e,
consequentemente, na reducdo de recursos externos investidos no Brasil. A crise financeira
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originada nos Estados Unidos em 2008 resultou em um cenario recessivo em escala global, com
diversos reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa o mercado financeiro
e 0 mercado de capitais brasileiros e a economia do Brasil, tais como: flutuagdes no mercado
financeiro e de capitais, com oscilacdes nos precos de ativos (inclusive de imodveis),
indisponibilidade de crédito, reducao de gastos, desaceleracdo da economia, instabilidade cambial
e pressao inflaciondria. Qualquer novo acontecimento de natureza similar aos acima
mencionados, no exterior ou no Brasil, podera prejudicar de forma negativa as atividades do
Fundo, a rentabilidade dos Cotistas e o preco de negociacao das Cotas.

3. Risco da Morosidade da Justica Brasileira e DecisGes Judiciais Desfavoraveis. O Fundo
podera ser parte em demandas judiciais relacionadas aos Ativos Imobiliarios e/ou aos
Empreendimentos, tanto no polo ativo quanto no polo passivo. No entanto, em virtude da
reconhecida morosidade do sistema judiciario brasileiro, a resolucdo de tais demandas podera
ndo ser alcancada em tempo razoavel. Ademais, nao ha garantia de que o Fundo obterad
resultados favoraveis nas demandas judiciais relacionadas aos ativos integrantes de sua Carteira
ou que o Fundo tenha reservas suficientes para pagamento de custas e honordrios o que,
consequentemente, podera impactar na rentabilidade dos Cotistas, bem como no valor das Cotas.

4, Risco Sistémico e do Setor Imobilidrio. O valor das Cotas e o prego dos Ativos Imobiliarios
e dos Ativos Financeiros sofrem variacoes por fatores exdgenos diversos, tais como a ocorréncia,
no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situacdes especiais de mercado, ou, ainda,
de eventos de natureza politica, econdmica ou financeira que modifiquem a ordem atual e
influenciem de forma relevante o mercado imobiliario, financeiro e/ou de capitais brasileiro,
incluindo variagdes nas taxas de juros, eventos de desvalorizacgdo da moeda, mudancas
legislativas, interferéncias de autoridades governamentais e érgaos reguladores nos mercados,
moratdrias e alteracdes da politica monetaria, podendo, eventualmente, causar perdas aos
Cotistas. Esses fatores podem implicar desaquecimento de determinados setores da economia,
como o mercado imobiliario. A reducao do poder aquisitivo da populacdo pode ter consequéncias
negativas sobre o valor recebido em decorréncia da comercializacdo das unidades imobilidrias
dos Empreendimentos e, consequentemente, no valor dos Ativos Imobilidrios, afetando o
rendimento do Fundo. Ndo serd devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo o
Administrador, o Gestor, o Consultor Especializado e suas Partes Relacionadas, qualquer
indenizagcao, multa ou penalidade de qualquer natureza, caso os Cotistas sofram qualquer dano
ou prejuizo resultante de qualquer das referidas condicdes e fatores.

5. Riscos relacionados a Liquidez e Descontinuidade do Investimento. A aplicacdo em cotas
de um fundo de investimento imobiliario apresenta algumas caracteristicas particulares quanto a
realizacao do investimento. O investidor deve observar o fato de que os fundos de investimento
imobiliario sdo constituidos na forma de condominios fechados, ndo admitindo o resgate de suas
cotas, fator que pode influenciar na liquidez das cotas no momento de sua eventual negociacao
no mercado secundario.

Sendo assim, os fundos de investimento imobilidrio encontram pouca liquidez no mercado
brasileiro, podendo os titulares de cotas de fundos de investimento imobiliario ter dificuldade em
realizar a negociacdo de suas Cotas no mercado secundario, inclusive correndo o risco de
permanecer indefinidamente com as cotas adquiridas, mesmo sendo estas objeto de negociacao
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no mercado de bolsa ou de balcdo organizado. Desse modo, o investidor que adquirir as Cotas
devera estar consciente de que o investimento no Fundo consiste em investimento de longo
prazo.

Adicionalmente, determinados ativos do Fundo podem passar por periodos de dificuldade de
execucao de ordens de compra e venda, ocasionados por baixas ou inexistentes demanda e
negociabilidade. Nestas condigdes, 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 para honrar as obrigagbes de pagamento relacionadas aos
préprios Ativos Imobilidrios e/ou aos Empreendimentos e também ao funcionamento do Fundo,
sendo necessario aporte de capital por parte dos Cotistas. Ainda, a variacao negativa dos Ativos
Imobilidrios, dos Ativos Financeiros podera impactar o Patrimoénio Liquido do Fundo. Além disso,
o Regulamento estabelece algumas situacdes em que a Assembleia Geral podera optar pela
liqguidacdo do Fundo, hipdtese na qual o resgate das Cotas podera ser realizado mediante a
entrega dos ativos integrantes da Carteira. Caso os Cotistas venham a receber ativos integrantes
da Carteira, ha o risco de receberem fragdo ideal das Companhias Investidas, que serao entregues
apos a instituicao de condominio sobre tal ativo. Os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para
vender os ativos recebidos no caso de liquidacdao do Fundo.

5.1. Riscos decorrentes do Prazo do Fundo e das Cotas. O Fundo ndo tem prazo de duracgao
determinado. Considerando que a aquisicao de Cotas € um investimento de longo prazo, pode
haver alguma oscilacdo do valor da Cota, havendo a possibilidade, inclusive, de acarretar perdas
do capital aplicado ou auséncia de demanda na venda das Cotas em mercado secundario,
conforme o caso. Ainda, tendo em vista que o Fundo é constituido como um fundo fechado, o
investidor ndo podera resgatar suas Cotas a ndo ser quando da liquidagdo do Fundo e/ou do
vencimento de cada emissdo de Cotas.

5.2.  Riscos relativos a Rentabilidade do Investimento. O investimento em cotas de um fundo
de investimento imobiliario € uma aplicagdo em valores mobilidrios de renda variavel, o que
pressupde que a rentabilidade de suas cotas dependerd do resultado da administracdo dos
investimentos realizados pelo fundo de investimento imobilidrio. No caso em questdo, os valores
a serem distribuidos aos Cotistas dependerdo do resultado do Fundo, que por sua vez, dependera
preponderantemente das receitas provenientes indiretamente da venda das unidades imobiliarias
dos Empreendimentos, bem como dependera diretamente da rentabilidade dos Ativos Financeiros
que componham a Carteira.

Adicionalmente, vale ressaltar que pode haver um lapso de tempo entre a data de captacao de
recursos pelo Fundo e a data de investimento nas Companhias Investidas, desta forma, os
recursos captados pelo Fundo poderdo ser aplicados nos Ativos Financeiros, o que podera
impactar negativamente na rentabilidade do Fundo.

6. Risco de Diluicao relativo a Novas Emissdes de Cotas. Como qualquer outro investimento
de participagdo, para que nao haja diluicdo da participagao no patrimonio do Fundo é importante
que os Cotistas tenham condicdes de acompanhar as novas emissoes de Cotas que poderdao
ocorrer. Na eventualidade de novas emissoes do Fundo, os Cotistas incorrerdao no risco de terem
a sua participacao no capital do Fundo diluida, caso decidam nao exercer seu direito de
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preferéncia.

7. Risco relativo a Concentracdo. Podera ocorrer situacao em que um Unico Cotista venha a
integralizar parcela substancial da emissao ou mesmo a totalidade das Cotas, passando tal Cotista
a deter uma posicao expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posicao dos eventuais
Cotistas minoritarios. Nesta hipotese, ha possibilidade de: (i) que deliberagdes sejam tomadas
pelo Cotista majoritario em fungdo de seus interesses exclusivos em detrimento do Fundo e/ou
dos Cotistas minoritarios; e (ii) alteracdo do tratamento tributario do Fundo e/ou dos Cotistas.

8. Nao Existéncia de Garantia de Eliminacao de Riscos. As aplicagOes realizadas no Fundo
nao contam com garantia do Administrador, do Gestor, do Consultor Especializado, de qualquer
instituicdo pertencente aos seus respectivos conglomerados econémicos, ou com qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

9. Risco de Concentracdo da Carteira do Fundo. O Fundo destinara os recursos captados
para a aquisicdo dos Ativos Imobilidrios, e o saldo restante para os Ativos Financeiros, que
integrarao o patrimonio do Fundo, de acordo com a sua politica de investimento. O Fundo, dessa
forma, concentrard seus recursos preponderantemente no investimento em agdes das
Companhias Investidas. Assim sendo, ndo compde o escopo da politica de investimento do Fundo
diversificar os Ativos Imobiliarios objeto de investimento pelo Fundo, o que pode gerar uma
concentracao da Carteira, estando o Fundo exposto aos riscos inerentes a concentragao da
Carteira nos Ativos Imobiliarios, ou seja, nas Companhias Investidas, e nos Ativos Financeiros.

10. Riscos de Crédito. Os Cotistas terdo direito ao recebimento de rendimentos decorrentes
do investimento nas Companhias Investidas, que por sua vez, tem como objeto social
participarem como sécias no capital de determinadas SPE detentoras dos Empreendimentos,
conforme disposto neste Regulamento. Dessa forma, o Fundo estara exposto aos riscos de nao
pagamento por parte das Companhias Investidas dos rendimentos decorrentes do investimento
nas SPE, que por sua vez, estardo sujeitos ao risco de comercializacao das unidades imobiliarias
dos Empreendimentos, bem como ao risco de crédito dos compradores das unidades imobiliarias
dos Empreendimentos.

Os compradores das unidades imobilidrias poderdo nao ter recursos suficientes para honrar com
as dividas contraidas nos compromissos de compra e venda das unidades imobilidrias dos
Empreendimentos ou, ainda, poderao rescindir, ceder ou distratar referidos compromissos, o que
podera impactar o fluxo financeiro esperado do Fundo e a rentabilidade das Cotas.

Adicionalmente, os Ativos Financeiros que poderdo compor a Carteira estao sujeitos a capacidade
dos seus emissores em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas
dividas. Eventos que afetam as condicOes financeiras dos emissores dos titulos, bem como
alteragdes nas condigdes econdmicas, legais e politicas que possam comprometer a sua
capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos em termos de pregos e liquidez
dos ativos desses emissores. Mudangas na percepcao da qualidade dos créditos dos emissores,
mesmo que ndo fundamentadas, poderao trazer impactos nos precos dos titulos, comprometendo
também sua liquidez.
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11. Risco de desvalorizacdo dos Empreendimentos. Como os recursos do Fundo destinam-se
preponderantemente ao investimento nas Companhias Investidas que, por sua vez, possuem
como objeto social participarem como sdcias no capital de determinadas SPE detentoras dos
Empreendimentos, um fator que deve ser levado em consideragao é o potencial econémico,
inclusive a médio e longo prazo, da regido onde estao localizados os Empreendimentos. A andlise
do potencial econdmico da regidao deve se circunscrever ndo somente ao potencial econdmico
corrente, como também deve levar em conta a evolugao deste potencial econémico da regido no
futuro, tendo em vista a possibilidade de eventual decadéncia econémica da regido, com impacto
direto sobre o valor das unidades imobiliarias a serem comercializadas, os Empreendimentos e,
por consequéncia, as Cotas. O investimento pelas Companhias Investidas em determinadas SPE
detentoras de Empreendimentos que se situam em regides menos valorizadas ou que se
desvalorizem apos o investimento do Fundo, por qualquer motivo, podera impactar adversamente
a rentabilidade das Cotas.

12. Riscos de Patriménio Liquido Negativo e Necessidade de Aporte de Capital. Durante a
vigéncia do Fundo, existe o risco de o Fundo vir a ter Patrimonio Liquido negativo, que podera
culminar na obrigatoriedade de os Cotistas aportarem capital no Fundo, na forma prevista na
regulamentacado, de forma que este possua recursos financeiros suficientes para arcar com suas
obrigacOes financeiras. Nao ha como mensurar o0 montante de capital que os Cotistas podem vir
a ser obrigados a aportar e nao ha como garantir que, apos a realizagdo de tal aporte, o Fundo
passara a gerar alguma rentabilidade aos Cotistas. Ainda, o Cotista que ndo realizar o pagamento
quando chamado para aportar capital no Fundo na ocorréncia de Patrimoénio Liquido negativo
ficara de pleno direito constituido em mora e tera seus direitos politicos e patrimoniais suspensos
(voto em Assembleias Gerais, pagamento de distribuicdo de rendimentos em igualdade de
condigdes com os demais Cotistas) até que as suas obrigagdes tenham sido cumpridas ou até a
data de liquidacdo do Fundo, o que ocorrer primeiro. Caso o Fundo ndo tenha e os Cotistas nao
aportem os recursos necessarios para a cobranca dos ativos integrantes da Carteira e salvaguarda
dos direitos, interesses e prerrogativas dos Cotistas, o Administrador, o Gestor, o Consultor
Especializado e/ou qualquer de suas afiliadas ndo sdo responsaveis, em conjunto ou
isoladamente, pela adocdao ou manutencdo dos referidos procedimentos e por eventuais danos
ou prejuizos, de qualquer natureza, sofridos pelo Fundo e pelos Cotistas em decorréncia da nao
adocao de quaisquer medidas, propositura (ou prosseguimento) de medidas judiciais ou
extrajudiciais necessarias a salvaguarda de seus direitos, garantias e prerrogativas, ou pagamento
de quaisquer despesas pelo Fundo. Nesse caso, o Fundo e, consequentemente, os Cotistas
poderdo sofrer prejuizos. Consequentemente, o Fundo podera nao dispor de recursos suficientes
para efetuar a amortizacao 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.

13. Riscos relacionados a Cobranca dos Ativos. Os custos incorridos com os procedimentos
necessarios a cobranca dos ativos integrantes da Carteira e a salvaguarda dos direitos, interesses
e prerrogativas dos Cotistas sao de responsabilidade do Fundo, inclusive pagamento de despesas
que podem ndo estar cobertas integralmente pela Reserva de Caixa, devendo ser suportados até
o limite total de seu Patrimonio Liquido. O Fundo somente podera adotar e/ou manter qualquer
procedimento em defesa de seus interesses, inclusive os procedimentos judiciais ou extrajudiciais
de cobranca de tais ativos, uma vez ultrapassado o limite de seu Patrimonio Liquido, caso os
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titulares das Cotas aportem os valores adicionais necessarios para a sua adogao e/ou
manutencao. Dessa forma, havendo necessidade de cobrancga judicial ou extrajudicial dos ativos
ou pagamento de despesas para as quais as disponibilidades do Fundo ndo sejam suficientes, os
Cotistas poderdo ser chamados a aportar recursos ao Fundo, para assegurar a adocao 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 referido aporte. O Administrador ndo sera responsavel pela adocdo ou manutencdo dos
referidos procedimentos e por eventuais danos ou prejuizos, de qualquer natureza, sofridos pelo
Fundo e pelos Cotistas em decorréncia da ndo adocao de quaisquer medidas, propositura (ou
prosseguimento) de medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias a salvaguarda de seus direitos,
garantias e prerrogativas, ou pagamento de quaisquer despesas pelo Fundo caso as
disponibilidades do Fundo ndo sejam suficientes e os Cotistas deixem de aportar os recursos
necessarios para tanto. Nesse caso, o Fundo e, consequentemente, os Cotistas poderdo sofrer
prejuizos.

14. Risco de Sinistro. No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos
Empreendimentos, os recursos obtidos pela cobertura do seguro eventualmente contratado
dependerao da capacidade de pagamento da companhia seguradora, nos termos da apdlice
exigida, bem como as indenizagdes que eventualmente serdo pagas pelas seguradoras poderao
nao ser insuficientes para a reparacao do dano sofrido, observadas as condicbes gerais das
apolices. Na hipdtese de os valores eventualmente pagos pela seguradora virem a nao ser
suficientes para reparar o dano sofrido, o Patrimonio do Fundo e, consequentemente, o valor das
Cotas, sera afetado adversamente.

Ha, inclusive, determinados tipos de perdas que usualmente ndo estardo cobertas pelas apdlices,
tais como atos de terrorismo, guerras e/ou revolugdes civis. Se qualquer dos eventos ndo cobertos
nos termos dos contratos de seguro vier a ocorrer, o Fundo podera sofrer perdas relevantes e
podera 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 indenizagao a
eventuais vitimas do sinistro ocorrido, o que podera ocasionar efeitos adversos na condigao
financeira do Fundo e, consequentemente, nos rendimentos a serem distribuidos aos Cotistas.

15. Risco das Contingéncias Ambientais. Por se tratar de investimento em Ativos Imobiliarios,
que tém como objeto o investimento direto ou indireto em imdveis, eventuais contingéncias
ambientais podem acarretar perda do valor do imdvel e/ou, quando aplicavel, implicar em
responsabilidades pecuniarias (indenizacdes e multas por prejuizos causados ao meio ambiente)
para os Ativos Imobilidrios e, consequentemente, para o Fundo, o que pode afetar negativamente
rentabilidade e o valor das Cotas. Adicionalmente, a ocorréncia de desastres naturais como, por
exemplo, vendavais, inundagdes, tempestades ou terremotos, pode causar danos aos imdveis
subjacentes aos Ativos Imobilidrios, afetando negativamente o Fundo e a rentabilidade e o valor
das Cotas.

16. Riscos Relativos ao Perecimento dos Empreendimentos. Caso os Empreendimentos
perecam ou tenham seu valor depreciado, havera impactos negativos sobre o Patrimonio Liquido
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do Fundo e, consequentemente, o valor das Cotas.

17. Risco de Despesas Extraordindrias dos Empreendimentos. O Fundo, na qualidade de
proprietario direto dos Ativos Imobilidrios e indireto dos Empreendimentos, estara eventualmente
sujeito ao pagamento de despesas extraordinarias, tais como rateios de obras e reformas, pintura,
decoracao, conservacao, instalacao de equipamentos de seguranca, indenizagdes trabalhistas,
bem como quaisquer outras despesas que nao sejam rotineiras na manutencao dos
Empreendimentos. O pagamento de tais despesas pode ensejar uma reducdo na rentabilidade
das Cotas.

18. Riscos decorrentes de Eventuais Contingéncias Nao Identificadas ou Nao Identificaveis. O
Fundo investird em Ativos Imobilidrios com base nas informacgdes fornecidas no ambito das
ofertas de tais Ativos Imobilidrios, incluindo, se for o caso, as informacdes com relagdo as licencas
operacionais e de funcionamento dos ativos subjacentes as Companhias Investidas. Eventuais
contingéncias ndo identificadas ou nao identificaveis por meio do processo de auditoria legal das
Companhias Investidas ou dos Empreendimentos poderao ter impacto negativo para o Fundo e
para os Cotistas.

Eventuais Onus, gravames, vicios, contingéncias e/ou pendéncias de qualquer natureza nao
identificados ou nao identificaveis por meio do processo de auditoria legal, bem como a ocorréncia
de eventos ou apresentacdo de documentos posteriores a data de aquisicao e/ou de oneragao
dos referidos imdveis pelos/em garantia dos Ativos Imobiliarios que resultem ou possam resultar
em Onus, gravames, vicios, contingéncias e/ou pendéncias relevantes de qualquer natureza com
relagdo aos referidos imdveis, poderdao prejudicar a rentabilidade dos Ativos Imobiliarios e,
consequentemente, a rentabilidade do Fundo e dos Cotistas.

Além disso, o Fundo podera efetivamente adquirir Ativos Imobiliarios sobre os quais recaiam 6nus
ou gravames reais, ou qualquer outra constrigao judicial pendente sobre tal imével, como aquelas
decorrentes de dividas de antigos proprietarios dos Ativos Imobilidrios que seja objeto de eventual
processo de execucao para satisfacao dos créditos detidos por eventuais credores. Tais 6nus,
gravames ou constricoes judiciais podem impactar negativamente o patrimonio do Fundo e os
seus resultados, bem como podem acarretar restricdes ao exercicio pleno da propriedade destes
imoveis pelo Fundo.

19. Risco de Atrasos e/ou ndao Conclusao das Obras dos Empreendimentos. Os
Empreendimentos poderdo encontrar-se em fase de construcdo. Neste caso, ocorrendo o atraso
na conclusdao ou a nao conclusdo das obras dos referidos Empreendimentos, seja por fatores
climaticos ou quaisquer outros que possam afetar direta ou indiretamente os prazos
estabelecidos, o prazo estimado para inicio do recebimento dos valores e consequente
rentabilidade das Cotas do Fundo podera ser afetado. Tais hipdteses poderdo provocar prejuizos
as Cotas e, consequentemente, aos Cotistas.

20. Risco de aumento dos custos de construcdo. O Fundo podera ter em sua Carteira Ativos
Imobilidrios que tenham Empreendimentos que ainda estejam em fase de construcao. A depender
da forma como seja adquirida a participacdo nos referidos Empreendimentos, podera ser
assumida contratualmente a responsabilidade de a SPE arcar com o eventual aumento dos custos
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de construgao dos referidos Empreendimentos. Neste caso, o Fundo terd que aportar recursos
adicionais nas Companhias Investidas para que os Empreendimentos sejam concluidos, que
podera culminar na obrigatoriedade de os Cotistas aportarem mais capital no Fundo para cobrir
0 aumento no custo de construcdo dos Empreendimentos.

21.  Risco de alteracdo da legislacdo aplicavel. A legislagdo aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e
aos investimentos do Fundo, incluindo, mas nao se limitando, a legislacdo tributaria, ambiental,
legislacao de cambio e legislagdo que regula os investimentos externos em cotas de fundos de
investimento no Brasil estdo sujeitas a alteracdes. Ademais, interferéncia de autoridades
governamentais brasileiras e de dérgaos reguladores no mercado podera ocorrer, bem como
moratdria e mudancas nas politicas monetarias e de cdmbio. Na hipotese de violacao ou ndo
cumprimento de tais leis, regulamentos, licengas e autorizacdes, o Fundo pode sofrer san¢oes
administrativas, tais como multas, interdicdao de atividades, cancelamento de licencas e revogacao
de autorizagdes, conforme aplicavel, ou, ainda, estar sujeito a sangdes criminais (inclusive seus
administradores). 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 gerar custos adicionais. As agéncias governamentais ou outras
autoridades podem, ainda, atrasar de maneira significativa a emissao de licencas e autorizagdes
necessarias para a exploracdo e/ou comercializacao dos Empreendimentos, gerando um impacto
adverso nas Cotas do Fundo. Ainda, em fungdo de exigéncias dos drgdos competentes, pode
haver a necessidade de se providenciar reformas ou alteracdes nos Empreendimentos. Esses
eventos podem impactar adversamente no valor dos investimentos, bem como as condigdes para
a distribuicao de rendimentos e de amortizacao das Cotas.

22. Risco Regulatério. O BACEN, a CVM e demais 6rgaos competentes poderdao realizar
alteragbes na regulamentacao aplicavel ao Fundo, hipétese em que o Administrador tera a
prerrogativa de alterar este Regulamento independentemente de Assembleia Geral, o que podera
impactar a estrutura do Fundo, podendo haver inclusive, aumento nos encargos do Fundo. Tais
alteracdes poderao, assim, afetar negativamente a rentabilidade do Fundo.

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

Além disso, o Fundo podera vir a ser parte em demandas relacionadas aos seus Ativos Imobilidrios
e/ou aos Empreendimentos. A titulo exemplificativo, tais demandas poderiam envolver eventuais
discussdes acerca da regularidade imobiliaria e fiscal dos Empreendimentos, discussoes
trabalhistas e civeis nas Companhias Investidas e nas SPE, obtencdo de indenizacdao no caso de
ocorréncia de sinistros envolvendo os imdveis, entre outras. Em virtude da reconhecida
morosidade do sistema judicidrio brasileiro, a resolucdo de eventuais demandas judiciais pode
nao ser alcancada em tempo razoavel, o que pode resultar em despesas adicionais para o Fundo,
bem como em atraso ou paralisagdo, ainda que parcial, do desenvolvimento dos negdcios do
Fundo, o que teria um impacto na rentabilidade do Fundo.
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24. Riscos tributarios. De modo geral, os fundos de investimentos constituidos no Brasil, por
se tratarem de entes ndo dotados de personalidade juridica, nao sofrem tributacdo no nivel de
suas respectivas carteiras de investimento. Os ganhos e rendimentos auferidos pelos fundos de
investimento sdo geralmente tributados quando distribuidos para os respectivos cotistas.

Segundo a legislacao tributaria aplicavel, um fundo de investimento imobiliario ndo sofre
tributagdo no nivel de sua carteira, desde que (i) distribua, pelo menos, 95% (noventa e cinco
por cento) dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balanco ou
balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano (“"Regra de
Distribuicdo Obrigatéria™); e (ii) aplique recursos em empreendimentos imobilidrios que nao
tenham como construtor, incorporador ou socio, cotista que detenha, isoladamente ou em
conjunto com pessoas a ele ligadas (conforme definido na legislacdo), percentual superior a 25%
(vinte e cinco por cento) das cotas.

Embora as regras tributarias dos fundos estejam vigentes desde a edicdo do mencionado diploma
legal, existe o risco de tal regra ser modificada no contexto de uma eventual reforma tributaria.

Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas decorrentes da criagdo de novos tributos ou
de interpretacdo diversa da legislacao vigente sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a
revogacao de isencdes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos ndao
previstos inicialmente.

Além disso, cumpre mencionar que ja existe a possibilidade de que a Receita Federal do Brasil
tenha interpretacao diferente do Administrador quanto ao nao enquadramento do Fundo como
pessoa juridica para fins de tributacdo ou quanto a incidéncia de tributos em determinadas
operagOes realizadas pelo Fundo. Nessas hipdteses, o Fundo passaria a sofrer a incidéncia de
Imposto de Renda, PIS, COFINS, Contribuicao Social nas mesmas condicoes 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 operagdes que anteriormente entendia serem
isentas, podendo inclusive ser obrigado a recolher, com multa e juros, os tributos incidentes em
operagoes ja concluidas, ambos os casos podem impactar adversamente o rendimento a ser pago
aos cotistas ou mesmo o valor das cotas.

Um exemplo disto é o entendimento da Receita Federal do Brasil manifestado, em 25 de junho
de 2014, na Solucao de Consulta n°® 181 — Cosit, publicada em 04 de julho de 2014, no sentido
de que os fundos de investimento imobilidrio passaram a ser obrigados a recolher o imposto de
renda sobre ganhos de capital auferidos na venda de posigOes de sua carteira de cotas de fundos
de investimento imobiliario, fato este que aumentou, de certa forma, a carga tributaria aplicavel
aos fundos de investimento imobiliario.

25.  Outros Riscos Exdgenos ao Controle do Administrador. O Fundo também podera estar
sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao controle do Administrador,
tais como moratdria, mudanca nas regras aplicaveis aos seus ativos, mudancas impostas aos
ativos financeiros integrantes da Carteira, alteracao na politica monetaria, os quais, caso
materializados, poderao causar impacto negativo sobre os ativos do Fundo e o valor das Cotas.
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26. Risco relativo @ ndo substituicdo do Administrador, Gestor ou do Custodiante. Durante a
vigéncia do Fundo, o Administrador, o Gestor ou o Custodiante poderdo sofrer intervencao e/ou
liquidacdo extrajudicial ou faléncia, a pedido do BACEN, conforme aplicavel, bem como serem
descredenciados, destituidos ou renunciarem as suas funcgbes, hipoteses em que a sua
substituicao devera ocorrer de acordo com os prazos e procedimentos previstos no Regulamento.
Caso tal substituicdo ndao acontega, o Fundo sera liquidado antecipadamente, o que pode
acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

27. Risco de Pulverizacao de Cotistas e Inexisténcia de Quérum nas Deliberacdes 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 figuem impossibilitadas de aprovacao pela auséncia de quérum de
instalagdo (quando aplicavel) e de deliberacdo em tais assembleias. A impossibilidade de
deliberacao de determinadas matérias pode ensejar, dentre outras consequéncias, a liquidagao
antecipada do Fundo.

28.  Risco Relacionado a Extensa Regulamentacdo a que estd Sujeito o Setor Imobilidrio. O
setor imobilidrio brasileiro esta sujeito a uma extensa regulamentacao expedida por diversas
autoridades federais, estaduais e municipais, inclusive, mas nao se limitando, existe a
possibilidade de as leis de zoneamento urbano serem alteradas apds a aquisicdao de um
Empreendimento pela SPE, o que podera acarretar empecilhos e/ou alteracdes nos
Empreendimentos, cujos custos poderao ter que ser arcados indiretamente pelo Fundo. Nessa
hipotese, os resultados do Fundo poderao ser impactados adversamente e, por conseguinte, a
rentabilidade dos Cotistas.

29. A Rentabilidade do Fundo encontra-se Vinculada ao Sucesso da Politica de Investimento
do Fundo. O investimento nas Cotas caracteriza uma aplicacdo em valores mobilidrios de
rentabilidade variavel, o que significa que a rentabilidade a ser paga ao Cotista dependera: (i) da
aquisicdo e posterior alienacao de Ativos Imobilidrios pelo Fundo; (ii) da renda oriunda da
comercializacdo das unidades imobiliarias dos Empreendimentos; e (iii) dos rendimentos oriundos
do investimento em Ativos Financeiros. Nesse caso, os valores a serem distribuidos aos Cotistas
dependerao, diretamente, dos resultados do Fundo, provenientes, primordialmente, da
capacidade de comercializacao das unidades imobilidrias dos Empreendimentos. Nao ha garantia
de sucesso da implementacgdo da politica de investimento do Fundo, de forma que ndo é possivel
garantir qualquer rendimento vinculado aos investimentos e operacdes do Fundo.

30. Risco da Administracdo das SPE e dos Empreendimentos pelo Consultor Especializado.
Considerando que a administracao das SPE e dos Empreendimentos, bem como a comercializacao
das unidades autdonomas dos Empreendimentos sera realizada pelo Consultor Especializado, por
meio da celebracao do Contrato de Consultoria e Gestdao Imobilidria, ndo ha garantia de que o
Fundo conseguira supervisionar e acompanhar a execucao das referidas atividades.

31. Riscos de Subscricdo Parcial das Cotas. O Regulamento prevé a possibilidade de subscrigao
parcial das Cotas. Caso ndo sejam subscritas Cotas no ambito da Oferta Restrita correspondentes
ao valor minimo a ser subscrito no Suplemento da respectiva emissao, a Administradora fara a
devolucao, mediante rateio entre os subscritores dos recursos financeiros eventualmente
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recebidos para fins de integralizacao de Cotas, nas propor¢des das Cotas integralizadas e
acrescidos dos rendimentos liquidos auferidos pelas aplicacdes do Fundo no periodo, se houver.
Nesse caso, o investimento a ser realizado pelo Fundo podera ser comprometido, incluindo, mas
nao se limitando, no que se refere as SPE e Empreendimentos que serdo detidos pelas
Companhias Investidas, conforme dispde o Anexo IV deste Regulamento.
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