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Gerenciamento de Riscos

Nao obstante a diligéncia do Administrador em colocar em pratica a Politica de
Investimento delineada neste Regulamento, os investimentos do FUNDO estéo, por sua
natureza, sujeitos a riscos, podendo, assim, gerar perdas até o montante das operacdes
contratadas e nao liquidadas. Os riscos descritos abaixo ndo sdo 0s Unicos aos quais
estao sujeitos os investimentos no FUNDO e no Brasil em geral. Os negocios, situagéo
financeira ou resultados do FUNDO podem ser adversa e materialmente afetados por
quaisquer desses riscos, sem prejuizo de riscos adicionais que nao seja atualmente de
conhecimento do ADMINISTRADOR, que sejam julgados de pequena relevancia neste
momento.

RISCOS ASSOCIADOS AO SETOR IMOBILIARIO:

(a) Risco de exposi¢do associado a venda de imoveis. A atuagdo do FUNDO em
atividades do mercado imobilidrio pode influenciar a oferta e procura de bens iméveis
em certas regibes e o grau de interesse de potenciais compradores dos ativos
imobiliarios do FUNDO, fazendo com que eventuais expectativas de rentabilidade do
FUNDO sejam frustradas. Nesse caso, eventuais retornos esperados pelo FUNDO e
fontes de receitas podem tornar-se menos lucrativas, tendo o valor dos aluguéis uma
reducdo significativamente diferente da esperada. A falta de liquidez no mercado
imobiliario também pode prejudicar eventual necessidade do FUNDO de alienacdo de
ativos imobiliarios que integram o seu patriménio.

Além disso, os bens imoOveis podem ser afetados pelas condicdes do mercado
imobiliario local ou regional, tais como o excesso de oferta de espago para iméveis
residenciais, escritorios, shopping centers, galpfes, centros de distribuicdo e
loteamentos em certa regido, e suas margens de lucros podem ser afetadas (i) em
funcéo de tributos e tarifas publicas e (ii) da interrup¢do ou prestacao irregular dos
servicos publicos, em especial o fornecimento de 4gua e energia elétrica.

Nestes casos, 0 FUNDO podera sofrer um efeito material adverso na sua condi¢ao
financeira e as cotas poderao ter sua rentabilidade reduzida.

(b) Risco de adversidade nas condicdes econdmicas nos locais onde estdo
localizados os ativos imobiliarios. Condicbes econémicas adversas em determinadas
regides podem reduzir os niveis de locacdo ou venda de bens iméveis, assim como



restringir a possibilidade de aumento desses valores. Se os Ativos Imobiliarios ndo
gerarem a receita esperada pelo Administrador, a rentabilidade das cotas do FUNDO
podera ser prejudicada.

Adicionalmente, o valor de mercado de ativos imobiliarios esta sujeito a variacbes em
funcao das condicBes econdmicas ou de mercado, de modo que uma alteracdo nessas
condi¢cbes pode causar uma diminuicdo significativa nos seus valores. Uma queda
significativa no valor de mercado de ativos imobiliarios podera impactar de forma
negativa a situacéo financeira do FUNDO, bem como a remuneragédo das cotas.

(c) Risco de lancamento de novos empreendimentos imobilidrios comerciais préximos
aos ativos imobiliarios, o que poderé dificultar a capacidade do FUNDO em alienar os
ativos imobiliarios apdés o desenvolvimento de projetos. O lancamento de novos
empreendimentos imobiliarios comerciais em areas proximas as que se situam os ativos
imobiliarios podera impactar a capacidade do FUNDO em alienar os ativos imobiliarios
ou parte deles apds o desenvolvimento de projetos em condi¢des favoraveis, o que
podera gerar uma reducédo na receita do FUNDO e na rentabilidade das cotas.

(d) Depreciacao do investimento. Como em qualquer empreendimento imobiliario, existe
o risco da obsolescéncia do imdvel ao longo do tempo, podendo acarretar a necessidade
de realizacdo de obras da construcdo e substituicdo de equipamentos e manutencao do
imovel.

(e) Risco de vacancia. O Fundo podera nao ter sucesso na prospeccédo de locatarios
e/ou arrendatarios dos Imoveis-Alvo, o que podera reduzir a rentabilidade do Fundo,
tendo em vista o eventual recebimento de um montante menor de receitas decorrentes
de locagédo, arrendamento e alienacao dos Imoveis-Alvo. Adicionalmente, 0s custos a
serem despendidos com o0 pagamento de taxas de condominio e tributos, dentre outras
despesas relacionadas aos Ativos Imobiliarios (os quais séo atribuidos aos locatéarios
dos Iméveis-Alvo) poderdao comprometer a rentabilidade do Fundo.

(f) Risco da administragdo dos imoveis por terceiros. Considerando que o objetivo do
Fundo consiste na exploragdo, por locagdo ou arrendamento, e/ou comercializagdo de
Iméveis-Alvo e/ou Outros Ativos, e que a administracdo de tais empreendimentos
podera ser realizada por empresas especializadas, sem interferéncia direta do Fundo,
tal fato pode representar um fator de limitacdo ao Fundo para implementar as politicas
de administracdo dos iméveis que considere adequadas.

(g9) Risco de rescisédo de contratos atipicos de locacdo e revisdo do valor do aluguel.
Apesar de os termos e condicbes dos contratos atipicos de locacdo, que serdo
eventualmente celebrados pelo Fundo, serem objeto de livre acordo entre o Fundo e os
respectivos locatarios, nada impede eventual tentativa dos locatarios de questionar
juridicamente a validade de tais clausulas e termos, questionando, dentre outros, 0s
aspectos abaixo: (a) rescisdo do contrato de locacdo pelos locatarios previamente a
expiragdo do prazo contratual, com devolucdo do imovel objeto do contrato atipico de
locagdo. Embora venha a constar previsédo no referido contrato do dever do locatério de
pagar a indenizacdo por rescisdo antecipada imotivada, estes poderdo questionar o
montante da indenizac&o, ndo obstante o fato de tal montante ter sido estipulado com



base na avenca comercial; e (b) revisdo do valor do aluguel, alegando que o valor do
aluguel néo foi estabelecido em funcdo de condigbes de mercado de locagéo e, por
conseguinte, ndo estar sujeito as condicdes previstas no artigo 19 da Lei n° 8.245/91,
para fins de revisao judicial do valor do aluguel. Em ambos os casos, eventual deciséo
judicial que ndo reconheca a legalidade da vontade das partes ao estabelecer os termos
e condicbes do contrato atipico de locacdo em funcdo das condi¢cdes comerciais
especificas, aplicando a Lei n° 8.245/91 a despeito das caracteristicas e natureza
atipicas do contrato atipico de locacao, podera afetar negativamente o valor das cotas
do Fundo.

(h) Risco de desapropriacdo. Ha possibilidade de que ocorra a desapropriacéo, parcial
ou total, do(s) imdvel(is) de propriedade do Fundo, por decisdo unilateral do Poder
Publico, a fim de atender finalidades de utilidade e interesse publico. Tal desapropriacao
pode acarretar a interrupgdo, temporaria ou definitiva, do pagamento dos aluguéis
decorrentes da locagdo dos Imoveis-Alvo, bem como a perda da propriedade, podendo
impactar a rentabilidade do Fundo. Em caso de desapropria¢éo, o Poder Publico deve
pagar ao Fundo, na qualidade de titular do Imoével-Alvo desapropriado, uma indenizagao
definida levando em conta os parametros do mercado, de forma que tal evento podera
culminar na amortizagdo proporcional das Cotas do Fundo. Adicionalmente, vale
ressaltar que ndo existe garantia de que tal indenizacdo seja equivalente ao valor do
Imével desapropriado.

() Risco de sinistro. No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos iméveis que
compordo o patriménio do Fundo, os recursos obtidos pela cobertura do seguro
dependerdo da capacidade de pagamento da companhia seguradora contratada, nos
termos da apolice exigida, bem como as indenizag¢fes a serem pagas pelas seguradoras
poderdo ser insuficientes para a reparacdo do dano sofrido, observadas as condicdes
gerais das apolices. No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos imdveis nao
segurados, o Administrador podera néo recuperar a perda do ativo. A ocorréncia de um
sinistro significativo ndo segurado ou indenizavel, parcial ou integralmente, pode ter um
efeito adverso nos resultados operacionais e na condic¢ao financeira do Fundo.

() Riscos de engenharia e de constru¢do. Os empreendimentos, obras e benfeitorias
eventualmente realizadas nos Iméveis-Alvo do Fundo dever&o ser realizadas de acordo
com todos os rigores e exigéncias das autoridades publicas, exigindo-se todo o cuidado
que toda empresa ativa e proba costuma empregar no setor de construgdo civil.
Entretanto, tais obras estao sujeitas a ocorréncia de casos fortuitos, tais como chuvas,
vendavais, furacdes, ciclones, tornados, granizos, impacto de veiculos terrestres e
aéreos, incéndio, entre outros, bem como contra a pratica de atos com culpa ou dolo
pela empresa de engenharia responsavel pelas obras. A ocorréncia de quaisquer dos
eventos descritos acima podera prejudicar, impedir ou atrasar a conclusdo das obras e,
portanto, o recebimento de valores advindos de sua exploracéo imobiliaria pelo Fundo.

RISCOS RELACIONADOS AO INVESTIMENTO EM FlI:

(a) Riscos relacionados a liquidez. 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, nédo
admitindo o resgate convencional de suas cotas, fator que pode influenciar na liquidez
das cotas no momento de sua eventual negociacdo no mercado secundario. Sendo
assim, os titulares de cotas de fundos de investimento imobiliario podem ter dificuldade
em realizar a negociacao de suas cotas nho mercado secundario, inclusive correndo o
risco de permanecer indefinidamente com as cotas adquiridas, mesmo sendo este
objeto de negociacdo no mercado de bolsa ou de balcdo organizado.

(b) Riscos relativos a rentabilidade do investimento. O investimento em cotas de um
fundo de investimento imobilidrio é uma aplicacdo em valores mobiliarios de renda
variavel, o que pressupde que a rentabilidade das cotas dependera do resultado da
administracdo dos investimentos realizados pelo FUNDO. No caso em questédo, os
valores a serem distribuidos aos cotistas dependerao do resultado do FUNDO, que por
sua vez, dependera preponderantemente das receitas provenientes do beneficiamento
e da alienacao de ativos imobiliarios. Os cotistas do FUNDO far&o jus ao recebimento
de resultados que Ihes serdo pagos a partir da percepcao, pelo FUNDO, dos valores
recebidos pelo FUNDO, assim como pelos resultados obtidos pela venda e/ou
rentabilidade dos ativos de renda fixa que o FUNDO podera adquirir, sendo que os
recursos deverdo ser aplicados em ativos de renda fixa. Adicionalmente, vale ressaltar
que podera haver um lapso de tempo entre a data de captacao de recursos pelo FUNDO
e a data de aquisi¢cdo de ativos imobiliarios, desta forma, os recursos captados pelo
FUNDO poderéo aplicados em ativos de renda fixa, conforme acima especificados.

(c) Risco relativo a concentracdo e pulverizacdo. Podera ocorrer situagdo em que um
Unico cotista venha a integralizar parcela substancial da emissdo ou mesmo a totalidade
das cotas do FUNDO, passando tal cotista a deter uma posi¢cdo expressivamente
concentrada, fragilizando, assim, a posicdo dos eventuais cotistas minoritarios. Nesta
hipotese, ha possibilidade de: (i) que deliberagbes sejam tomadas pelo cotista
majoritario em funcéo 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.

Ainda, o Fundo destinaré os recursos captados para a aquisi¢cdo dos Imoveis-Alvo e/ou
Outros Ativos que integrarédo o patriménio do Fundo, de acordo com a sua politica de
investimento, observando-se ainda que a poderdo ser realizadas novas emissoes,
tantas quantas sejam necessarias, com colocagfes sucessivas, visando permitir que o
Fundo possa adquirir outros iméveis. Independentemente da possibilidade de aquisi¢éo
de diversos iméveis pelo Fundo, inicialmente o Fundo ira adquirir um namero limitado
de imdveis, 0 que podera gerar uma concentracdo da carteira do Fundo, estando o
Fundo exposto aos riscos inerentes a demanda existente pela locacdo ou arrendamento
dos imoveis, considerando ainda que ndo ha garantia de que todas as unidades dos
imoveis a serem adquiridos, preferencialmente imdveis comerciais, estardo sempre
locadas ou arrendadas.

(© Risco de diluicdo. Na eventualidade de novas emiss6es do FUNDO, os cotistas
incorrerdo no risco de terem a sua participacdo no capital do FUNDO diluida. (e)
Propriedade das Cotas e ndo dos imdéveis. Apesar de a Carteira do Fundo ser
constituida, predominantemente, por iméveis, a propriedade das Cotas ndo confere aos



Cotistas propriedade direta sobre os imoveis. Os direitos dos Cotistas sdo exercidos
sobre todos os ativos da carteira de modo néo individualizado, proporcionalmente ao
namero de Cotas possuidas. (f) Inexisténcia de rendimento predeterminado. O Fundo
ndo tem histérico de operagbes nem registro de rendimentos determinados. E incerto
se o Fundo gerara algum rendimento dos seus investimentos a seus Cotistas.

RISCOS ADICIONAIS:

(a) Nao existéncia de garantia de eliminacéo de riscos. As aplicacfes realizadas no
FUNDO ndo contam com garantia do Administrador ou de qualquer instituicdo
pertencente ao mesmo conglomerado do Administrador ou com qualquer mecanismo
de seguro ou, ainda do Fundo Garantidor de Créditos - FGC.

(b) Riscos Tributérios. A lei n° 9.779/99, estabelece que os fundos de investimento
imobilidrio séo isentos de tributagdo sobre a sua receita operacional, desde que (i)
distribuam, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, apurados
segundo o regime de caixa, com base em balan¢co ou balancete semestral encerrado
em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano; e (i) apliguem recursos em
empreendimentos imobilidrios que ndo tenham como construtor, incorporador ou sécio,
cotista que detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas,
percentual superior a 25% (vinte e cinco por cento) das cotas.

Ainda de acordo com a mesma Lei, os dividendos distribuidos aos cotistas, quando
distribuidos, e os ganhos de capital auferidos séo tributados na fonte pela aliquota de
20% (vinte por cento). Nao obstante, caso o FUNDO venha a ter, no minimo, 50
(cinquenta) cotistas, cada cotista ndo seja titular de cotas que lhe derem direito ao
recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos
auferidos pelo fundo e ainda, tenha suas cotas admitidas a negociagéo exclusivamente
em bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado, de acordo com o artigo 3°,
Paragrafo Unico, inciso Il, da Lei n° 11.033/04, alterada pela Lei n° 11.196/05, os
rendimentos distribuidos pelo FUNDO as pessoas fisicas ficardo isentos do imposto de
renda na fonte e na declaragéo de ajuste anual das pessoas fisicas.

Dessa forma, o FUNDO apenas tera referido beneficio fiscal caso sejam atendidas as
seguintes condig¢des: (i) possua, no minimo, 50 (cinquenta) cotistas e que (ii) ndo sera
concedido ao cotista pessoa fisica titular de cotas que representem 10% (dez por cento)
ou mais da totalidade das cotas do FUNDO ou cujas cotas lhe derem direito ao
recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos
auferidos pelo FUNDO.

Os rendimentos das aplica¢gfes de renda fixa e variavel realizadas pelo FUNDO estarao
sujeitas a incidéncia do Imposto de Renda Retido na Fonte de acordo com as mesmas
normas previstas para as aplicacdes financeiras das pessoas juridicas, circunstancia
que podera afetar a rentabilidade esperada para as cotas do FUNDO. N&o esta sujeita
a esta tributacdo a remuneracao produzida por Letras Hipotecarias, Certificados de
Recebiveis Imobiliarios e Letras de Crédito Imobiliario, nos termos da Lei 12.024/09.

Ha isen¢do do imposto de renda acima referido, em caso de atingido o minimo de 50
(cinquenta) cotistas no FUNDO, e esse cotista ndo ser titular de cotas que representem



10% (dez por cento) ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo FUNDO, nem pode
ser titular de cotas que Ihe deem direito a recebimento superior a 10% (dez por cento)
do total de rendimentos auferidos pelo FUNDO.

Ainda, embora as regras tributarias dos fundos estejam vigentes desde a edi¢do do
mencionado diploma legal existe o risco de tal regra ser modificada no contexto de uma
eventual reforma tributéria.

Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas decorrentes da criacdo de novos
tributos ou de interpretacdo diversa da legislagdo vigente sobre a incidéncia de
guaisquer tributos ou a revogacéao de isencdes vigentes, sujeitando o FUNDO ou seus
cotistas a novos recolhimentos néo previstos inicialmente.

(c) Risco juridico. Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico deste
FUNDO considera um conjunto de rigores e obrigacfes de parte a parte estipuladas
através de contratos publicos ou privados tendo por diretrizes a legislacdo em vigor.
Entretanto, em razdo da pouca maturidade e da falta de tradicdo e jurisprudéncia no
mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operacao financeira, em
situacBes de estresse, podera haver perdas por parte dos Investidores em razdo do
dispéndio de tempo e recursos para manutencao do arcabouc¢o contratual estabelecido.

(d) Risco das contingéncias ambientais. Por se tratar de investimento em iméveis,
eventuais contingéncias ambientais podem implicar em responsabilidades pecuniarias
(indeniza¢des e multas por prejuizos causados ao meio ambiente) para o FUNDO.

(e) Riscos de crédito. Os Cotistas do FUNDO terao direito ao recebimento de
rendimentos que serdo, basicamente, decorrentes dos valores pagos a titulo de
alienacéo e demais formas de remuneragéo de ativos imobiliarios do FUNDO. Dessa
forma, o FUNDO estara exposto aos riscos de ndo pagamento por parte das respectivas
contrapartes de tais operacoes.

() Risco de amortizacdo extraordinaria ap0s a aquisicdo dos ativos imobiliarios. Caso
restem recursos no caixa do FUNDO ap0@s a realizacéo de emissdes de cotas e posterior
aquisicao de ativos imobiliarios, poderé ser realizada amortizacdo antecipada das cotas
no montante de tal saldo de caixa, resguardadas eventuais provisdes e/ou reservas
preestabelecidas no Regulamento, e este fato podera impactar negativamente na
rentabilidade esperada pelo investidor, uma vez que nao existe a garantia de que o
investidor conseguira reinvestir tais recursos a mesma rentabilidade esperada do
FUNDO.

(9) Risco institucional. A economia brasileira apresentou diversas altera¢des desde a
implementacdo do Plano Real. Tais ajustes tém implicado na realizacdo de reformas
constitucionais, administrativas, previdenciarias, sociais, fiscais, politicas, trabalhistas,
e outras, as quais, em principio tém dotado o Pais de uma estrutura mais moderna, de
forma a alcancar os objetivos sociais e econdmicos capazes de tornalo mais
desenvolvido e competitivo no ambito da economia mundial, atraindo dessa forma os
capitais de que necessita para o0 seu crescimento. Nesse processo, acredita-se no
fortalecimento dos instrumentos existentes no mercado de capitais, dentre os quais,
destacam-se os fundos de investimento imobiliario. Nao obstante, a integracao das



economias acaba gerando riscos inerentes a este processo. Evidentemente, nessas
circunstancias, a economia brasileira se vé obrigada a promover 0s ajustes necessarios,
tais como alteracdo na taxa basica de juros praticada no Pais, aumento na carga
tributaria sobre rendimentos e ganhos de capital dos instrumentos utilizados pelos
agentes econdmicos, e outras medidas que podem provocar mudancas nas regras
utilizadas no nosso mercado.

O FUNDO desenvolvera suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito,
portanto, aos efeitos da politica econémica praticada pelos Governos Federal, Estaduais
e Municipais.

(h) Riscos macroecondmicos gerais. O FUNDO esta sujeito, direta ou indiretamente, as
variacbes e condicbes dos mercados de capitais, especialmente dos mercados de
cambio, juros, bolsa e derivativos, que sdo afetados principalmente pelas condigbes
politicas e econbmicas nacionais e internacionais. Tais fatores podem causar alguma
oscilacdo do valor de mercado das cotas para negociagdo no mercado secundario
podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado para o Investidor
que pretenda negociar sua cota no mercado secundario.

(i) Risco em Funcéo da Dispensa de Registro. As ofertas que venham a ser distribuida
nos termos da Instrucdo CVM 476, estardo automaticamente dispensadas de registro
perante a CVM, de forma que as informacdes prestadas pelo Fundo e pelo coordenador
lider da oferta néo terdo sido objeto de analise pela referida autarquia federal.

() Demais Riscos. O FUNDO também podera estar sujeito a outros riscos advindos de
motivos alheios ou exd6genos, tais como moratéria, guerras, pandemias, revolugoes,
mudancas nas regras aplicaveis aos ativos financeiros, mudangas impostas aos ativos
financeiros integrantes da carteira, alteragéo na politica econdmica e decisdes judiciais.



