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RISCOS INCORRIDOS PELOS COTISTAS INERENTES AOS INVESTIMENTOS DO FUNDO
DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO VOTORANTIM PATRIMONIAL XIl

CNPJ/MF n° 23.740.552/0001-31

DOS RISCOS

O investimento em cotas deste FUNDO apresenta um nivel de risco elevado,
podendo resultar em significativas perdas patrimoniais para seus Cotistas
tendo em vista, entre outros, 0s riscos brevemente enumerados nos
paragrafos a seguir. Para evitar duvidas, nenhum fator de risco abaixo
descrito devera ser considerado como alteracdo ou limitacdo a qualquer
clausula deste Regulamento, incluindo, mas néo se limitando, a qualquer

obrigacdo do Administrador prevista neste Regulamento.

- Riscos de Mercado: a aplicacdo em cotas deste FUNDO esta sujeita a

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

a. Risco macro-econdmico — o mercado imobiliario tem alta correlacédo

com a atividade macro-econémica brasileira, tendo sofrido periodos de
retracdo decorrentes das altas taxas de juros praticadas e baixas taxas de
crescimento. As medidas do Banco Central do Brasil e do Governo Federal
para controlar a inflacdo e influenciar outras politicas podem ser
implementadas mediante controle de precos e salarios, depreciacao do real,
controles sobre a remessa de recursos ao exterior, intervencdo do Banco
Central para afetar a taxa basica de juros, bem como outras medidas. O
desempenho dos ativos que compdem a carteira do Fundo podera ser
adversamente afetado pelas mudancas na taxa basica de juros pelo Banco
Central do Brasil e outras politicas do Governo Federal, bem como por

fatores econdmicos em geral, entre os quais se incluem, sem limitacao:
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. crescimento da economia nacional;

. inflacéo;

. flutuacbes nas taxas de cambio;

. politicas de controle cambial;

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

. liguidez dos mercados de capitais; e

. outros desenvolvimentos politicos, sociais e econdmicos no Brasil ou

que afetem o Pais.

Eventuais alteracfes nas politicas fiscal, cambial, monetaria, previdenciaria,
entre outras, poderédo resultar em consequéncias adversas para a economia
do Pais e consequentemente afetar adversamente o desempenho do
FUNDO. Ademais, alteracdes nas politicas fiscal, cambial, monetaria e
previdenciaria poderdao resultar, entre outros, (a) em alongamento do
periodo de amortizacdo ou (b) liquidacdo do FUNDO, o que podera
ocasionar a perda total, pelos respectivos Cotistas, do valor de suas
aplicac6es. Nem o FUNDO nem o ADMINISTRADOR responderdo a qualquer
Cotista, caso ocorra, em razdo de alteracbes nas politicas fiscal, cambial,
monetaria ou previdenciaria: (a) o alongamento do periodo de amortizacao
das cotas, (b) a liquidacdo do FUNDO ou, ainda, (c) caso os Cotistas sofram

qualquer dano ou prejuizo resultante de tais eventos.

b. O FUNDO estara sujeito, entre outros, aos riscos adicionais associados

. demanda flutuante por ativos de base imobiliaria;
. competitividade do setor imobiliario;
. regulamentacdo do setor imobiliario; e

. tributacdo relacionada ao setor imobiliario.

Riscos de liquidez:

a. Auséncia de liquidez das cotas do FUNDO. O FUNDO estara apto a
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b. negociar suas cotas em mercado secundario e/ou na bolsa de valores

mobiliarios, porém, pode nao haver liquidez nesse mercado.

C. Restricdo para amortizacdo e resgate das cotas e de distribuicdo dos

resultados. O FUNDO foi constituido como condominio fechado, de modo
que os Cotistas ndo poderdo realizar quaisquer resgates das suas cotas

antes do prazo de vencimento de suas cotas.

- Riscos especificos: o FUNDO esta sujeito a uma série de riscos especificos

as suas atividades, dentre os quais:

a. Concentracdo da carteira resultante das aplicacbes do FUNDO: o risco

de perdas para os investidores do FUNDO é diretamente relacionado ao

grau de concentracdo das suas aplicacOes.

b. Inexisténcia de rendimento pré-determinado: O FUNDO ndo tem

histérico das operacdes nem registro dos rendimentos determinados. E

incerto se o FUNDO gerara algum rendimento dos seus Investimentos.

c. Descontinuidade das CondicGes de Mercado: mudancas nas atuais

condi¢cbes de mercado poderdo prejudicar adversamente os Investimentos

do FUNDO.

d. Risco relacionado aos corretores e distribuidores de titulos e valores

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

custos para a recuperacdo dos seus créditos.
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e. Risco decorrente da precificacdo dos ativos. A precificagdo dos

Investimentos e outros ativos financeiros da carteira do FUNDO seré feita
conforme critérios e procedimentos para registro e avaliacdo dos titulos e
valores mobiliarios, derivativos e outros instrumentos operacionais definidos
nos termos da legislacdo aplicavel e deste Regulamento. Esses critérios de
avaliacdo, tais como a marcagdo a mercado, poderdo causar variagdes nos
valores dos titulos e valores mobiliarios que compdem a carteira do FUNDO

e podera resultar em reducdo dos valores das cotas.

f. Risco de concentracdo da carteira do FUNDO. A carteira do FUNDO

podera se concentrar em titulos e valores mobiliarios emitidos por
determinadas sociedades, relacionando diretamente o0 resultado dos

investimentos do FUNDO ao resultado das respectivas sociedades.

g. Risco de crédito dos investimentos da carteira do FUNDO. As

obrigacdes diretas do Tesouro Nacional do Brasil ou do Banco Central do
Brasil e/ou dividas privadas que podem integrar a carteira do Fundo estao
sujeitas ao cumprimento das obrigacdes pelo respectivo emitente. Eventos
que podem afetar as condi¢cBes financeiras dos emitentes, bem como as
mudancas nas condi¢cdes econdémicas, politicas e legais, politicas que podem
prejudicar a capacidade de tais emissores em de pagar, o que pode trazer
impactos significativos no preco e na liquidez dos ativos de tais emitentes.
Mudancas na percepc¢ao da qualidade do crédito dos emitentes, mesmo que
nao substanciais, poderia também impactar nos precos de seus titulos e

valores mobiliarios, afetando sua liquidez.

g.1. Riscos relativos aos Certificados de Recebiveis Imobiliarios

(CRI). O Fundo terd em sua carteira de ativos relevante participacdo de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios. Os riscos inerentes ao lastro da
emissdo dos CRIs que integrarédo a carteira de investimentos do Fundo,

poderéo ocasionar perdas aos Cotistas. Em alguns casos, os CRIs



55115171 1000

A/
H Votorantim Asset Ma t
¥ votorantimAsset
Torre A | 11° andar
04794 000 | 5&o Paulo | 5P

www.vam.com.br

poderdo ter como lastro empreendimentos imobiliarios ainda em
construcdo, existindo, portanto, risco para a efetiva materializacdo do
recebivel imobiliario. As perdas sofridas pelos Cotistas podem ser
decorrentes, dentre outros fatores: do risco de crédito e inadimpléncia
dos devedores dos CRIs do risco de crédito e performance da sociedade
securitizadora emissora dos CRIs no acompanhamento e segregacao
dos ativos securitizados; do risco de crédito e performance da
incorporadora/construtora contratada para a implementacdo do

empreendimento imobiliario.

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

imobiliarios que lastreiam as operacdes de CRI, estdo sujeitos a eventos
de pré-pagamento, vacancia de locacdo do imdvel, risco de crédito dos
mutuarios ou dos locatarios, risco de insuficiéncia da garantia real
Imobiliaria (alienacao fiduciaria), podendo trazer perdas aos Cotistas do

Fundo.

a.3. Riscos relativos ao Built to Suit. No caso de CRIs que tenham

como lastro créditos imobiliarios decorrentes de contratos de locacao
atipicos, os chamados “Built to suit”, os investidores estardo sujeitos,
entre outros: ao risco de crédito do locatario do empreendimento
imobiliario; ao risco de crédito e performance da sociedade
securitizadora emissora dos CRIs no acompanhamento e segregacao
dos ativos securitizados; ao risco de crédito e performance da
incorporadora/construtora contratada para o desenvolvimento e
implementacdo do empreendimento imobiliario contratado. Nos casos
de contratos “built to suit” os CRIs poderdo ter como lastro
empreendimentos imobiliarios ainda em construcdo, existindo,

portanto, risco para a efetiva materializacdo do crédito imobiliario.

h. Risco decorrente das operacdes no mercado de derivativos. A

contratacdo de instrumentos derivativos pelo FUNDO, mesmo se essas
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operacdes sejam projetadas para proteger a carteira, podera aumentar a
volatilidade do FUNDO, limitar as possibilidades de retorno nas suas
operacgdes, nao produzir os resultados desejados e/ou podera provocar

significativas perdas do patriménio do FUNDO e dos Cotistas.

i. Risco de restricdo na negociagcdo. Alguns titulos e valores mobiliarios

que compdem a carteira do Fundo, incluindo titulos publicos, podem estar
sujeitos a restricdes de negociacdo nos mercados onde sdo admitidos a
negociacdo ou por o6rgdos reguladores. Essas restricbes podem estar
relacionadas ao volume de operacdes, na participacdo nas operacbes e nas
flutuacbes maximas de preco, dentre outros. Em situacdes onde tais
restricbes estdo sendo aplicadas, as condi¢cbes para negociacdo dos ativos
da carteira, bem como a precificacdo dos ativos podem ser adversamente

afetados.

j- Riscos de alteracéo da legislacdo aplicavel ao FUNDO e/ou aos Cotistas.

A legislacdo aplicavel ao FUNDO, aos Cotistas e aos investimentos do
FUNDO, incluindo, mas ndo se limitando, a legislacdo tributaria, legislacao
de cambio e legislacdo que regula os investimentos externos em cotas de
fundos de investimento no Brasil estdo sujeitas a alteracbes. Ademais,
interferéncia de autoridades governamentais brasileiras e de 6rgaos
reguladores no mercado podera ocorrer, bem como moratéria e mudancas
nas politicas monetarias e de cambio. Esses eventos podem impactar
adversamente no valor dos investimentos, bem como as condi¢8es para a
distribuicdo de rendimentos e de resgate das cotas do FUNDO, incluindo as
regras de fechamento de cambio e remessas de recursos aos paises
estrangeiros. Além disso, a aplicacdo das leis existentes e a interpretacao

de novas leis poderédo impactar nos resultados do FUNDO.

k. Propriedade da Cota em contraposicdo a Propriedade dos Titulos e

Valores Mobiliarios. Ndo obstante o FUNDO deter uma carteira composta por
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l. titulos e valores mobiliarios, as cotas do FUNDO nao dao quaisquer
direitos aos seus titulares com relacdo aos “Ativos Alvo” do Fundo (incluindo
titulos e valores mobiliarios). Os direitos dos Cotistas sdo exercidos em

todos os ativos da carteira na proporcao do nimero de cotas detidas.

m. Amortizacdo/resgate de cotas do FUNDO com relacdo a liguidacdo dos

ativos da carteira do Fundo. O Fundo esta exposto a certos riscos inerentes

a propriedade dos titulos e valores mobiliarios e a outros ativos da sua
carteira, bem como ao mercado no qual serdo negociados, incluindo a
possibilidade de que, devido a tais condicbes o ADMINISTRADOR néo
consiga se desfazer dos ativos no tempo requerido pelos Cotistas para
amortizacdo ou resgate das cotas ou de qualquer outra forma de

distribuicdo aos Cotistas.

n. Auséncia de garantia para eliminacdo dos riscos. O investimento no

FUNDO sujeita o investidor a riscos aos quais o FUNDO e sua carteira estdo
sujeitos, e que poderdo causar perdas no capital investido pelos Cotistas do
FUNDO. Nao ha garantia de eliminacdo da possivel perda ao FUNDO e aos
Cotistas. O desempenho do FUNDO n&o conta com a garantia do
ADMINISTRADOR, nem por qualquer terceira parte, ou de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito - FGC, para
reducdo ou eliminacdo do risco ao qual esta sujeito. Qualquer perda do
patrimoénio do FUNDO pode nao estar limitado ao valor do capital subscrito,
de modo que os Cotistas poderdo ser chamados para aplicar recursos
adicionais no FUNDO em situacbes onde o FUNDO nao tenha patriménio

suficiente para cumprir com obrigacfes assumidas.

0. Liquidez Reduzida dos Investimentos. A aplicagdo do FUNDO nos

Y

Investimentos tem peculiaridades inerentes a maioria dos fundos de
investimento brasileiros, tendo em vista que ndo existe no Brasil a garantia

de liquidez para tais investimentos no mercado secundario. Se o FUNDO
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necessitar alienar os titulos e valores mobiliarios, pode nao encontrar
compradores ou o preco obtido na venda podera ser baixo, provocando
perda do patrimdénio do FUNDO e, consequentemente, perda total ou parcial

do montante principal investido pelos Cotistas.

p. Liquidez Reduzida das cotas do Fundo. A auséncia de histdrico no

mercado de capitais das atividades de negociacdo das cotas envolvendo
fundos de investimento fechado brasileiro, indica que ndo havera liquidez na
negociacdo das cotas do FUNDO. Considerando a natureza de condominio
fechado do FUNDO, aos Cotistas ndao sera permitido o resgate das suas
cotas antes do término do prazo do FUNDO ou série de cotas, exceto nos
eventos de liquidacdo. Ademais, os Cotistas poderdo apenas negociar suas
cotas com investidores que estejam enquadrados nas qualificacbes
previstas no artigo 2°, o que podera resultar em restricbes adicionais a

transferéncia das cotas pelos Cotistas.

g. Prazo para Resgate das cotas do FUNDO. Em virtude de o FUNDO ser

constituido sob forma de condominio fechado, o resgate das cotas do
FUNDO somente ocorrera apés o término do prazo de vencimento do
FUNDO, quando todos os Cotistas resgatarem as cotas ou, no evento de
uma liquidacdo antecipada do FUNDO, de acordo com este Regulamento.
Essa caracteristica do FUNDO podera afetar negativamente a atratividade
das cotas do FUNDO como investimento e, consequentemente, reduzir a

liguidez de tais cotas no mercado secundario.

- Riscos Associados ao Investimento Imobiliario

a. Depreciacdo do investimento. Como em qualquer empreendimento

imobiliario, existe o risco da obsolescéncia dos imoéveis pertencentes ao

FUNDO ou as sociedades investidas ao longo do tempo, podendo acarretar
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na necessidade de realizacdo de obras da construgdo e substituicdo de

equipamentos e manutencao.

b. Risco de Imagem. A ocorréncia de quaisquer fatos extraordinarios

que venham a afetar as sociedades investidas ou aos imoéveis pertencentes
ao FUNDO ou as sociedades investidas podem prejudicar a potencialidade

de negociacao ou locacao dos imoveis.

C. Riscos Relacionados aos Demais Processos Judiciais. Apesar do

FUNDO e sua Administradora tomarem todas as cautelas necessarias com
relacdo aos processos judiciais nos quais o FUNDO ou as sociedades
investidas figura(m) na qualidade de parte(s), existe o risco de que
eventuais perdas em decorréncia de tais procedimentos venham a superar

0s respectivos valores provisionados pelo Fundo.

d. Risco de Patrimbnio Negativo. As eventuais perdas patrimoniais do

FUNDO néo estdo limitadas ao valor do capital subscrito, de forma que os

Cotistas podem ser chamados a aportar recursos adicionais no Fundo.

e. Risco de Sinistro. Poderdo ser contratados seguros, dentro das

praticas usuais de mercado, que protegem os imoveis. Nao se pode garantir
que o valor de seguro sera suficiente para proteger os imoéveis de perdas
relevantes. Ha, inclusive, determinados tipos de perdas que nao estarao
cobertas pelas apodlices, tais como atos de terrorismo, guerras e revolucgdes
civis. Se qualquer dos eventos nédo cobertos nos termos dos contratos de
seguro vier a ocorrer, o investimento nos imdveis pode ser adversamente
afetado, obrigando-se a incorrer em custos adicionais e resultando em
prejuizos no desempenho operacional. Adicionalmente, o Fundo e as
sociedades investidas poderdo ser responsabilizadas judicialmente pelo
pagamento de indenizacdo a eventuais vitimas geradas pelo sinistro
ocorrido, o que podera ocasionar efeitos adversos sobre seus negoécios,

condicdo financeira e resultados operacionais.
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f. Riscos Juridicos. Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico® "o |

e juridico deste FUNDO considera um conjunto de rigores e obrigaé%“é”sam' Co

parte a parte estipuladas através de contratos publicos ou privados tendo
por diretrizes a legislacdo em vigor. Entretanto, em razdo da pouca
maturidade e da falta de tradicdo e jurisprudéncia no mercado de capitais
brasileiro, no que tange a este tipo de operacdo financeira, em situacoes
atipicas ou conflitantes podera haver perdas por parte dos investidores em
razdo do dispéndio de tempo e recursos para eficacia do arcabouco

contratual.

g. Risco decorrente da auséncia de garantia do capital investido. As

aplicacbes realizadas no FUNDO nédo contam com garantia da
Administradora, de quaisquer prestadores de servigcos contratados ou do
Fundo Garantidor de Créditos — FGC, podendo ocorrer perda total do capital

investido pelos Cotistas.

N&o obstante os riscos acima mencionados, poderdo haver outros riscos no
futuro ndo previstos por este Regulamento. As aplicagbes realizadas no
FUNDO n&o contam com garantia do ADMINISTRADOR, ou do Fundo
Garantidor de Créditos — FGC, ndo podendo o ADMINISTRADOR ser
responsabilizado por eventuais depreciacbes dos ativos que compdem a
carteira do FUNDO, ou prejuizos decorrentes de flutuagcdes do mercado,
risco de crédito, ou eventos extraordinarios de qualquer natureza, como,
por exemplo, os de carater politico, econdmico ou financeiro, que impliquem
condicBes adversas de liquidez, ou de negociacao atipica nos mercados de
atuacdo do FUNDO. Da mesma forma, ndo podera ser imputada ao
ADMINISTRADOR qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos que
venham a sofrer os condéminos em caso de liquidacdo do FUNDO ou

resgate de suas cotas.



