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CAPITULO XI - DOS FATORES DE
RISCO

Artigo 30 - Nio obstante a diligéncia do Administrador e do Gestor em colocar
em pratica a politica de investimento delineada, os investimentos do FUNDO estio, por sua
natureza, sujeitos a flutuagdes tipicas do mercado, risco de crédito, risco sistémico, condi¢Ses
adversas de liquidez e negociagdo atipica nos mercados de atuagdo e, mesmo que O
Administrador e o Gestor mantenham rotinas e procedimentos de gerenciamento de riscos,
nao ha garantia de completa eliminagao da possibilidade de perdas para o FUNDO e para o

Cotista.

Paragrafo 1° - Os recursos que constam na carteira do FUNDO e os Cotistas estdao sujeitos a

diversos fatores deriscos que estdo, sem limitagao, detalhados neste Regulamento:

Riscos Relacionados a Fatores Macroeconémicos, Politica Governamental e
Globalizagdo — O FUNDO desenvolvera suas atividades no mercado brasileiro, estando
sujeito, portanto, aos efeitos da politica economica praticada pelo Governo Federal.
Ocasionalmente, o governo brasileiro intervém na economia realizando relevantes mudangas
em suas politicas. As medidas do Governo Brasileiro para controlar a inflagao e implementar
as politicas econémica e monetaria tém envolvido, no passado recente, alteragoes nas taxas
de juros, desvalorizagdo da moeda, controle de cambio, aumento das tarifas publicas, entre
outras medidas. Essas politicas, bem como outras condi¢bes macroeconomicas, tém
impactado significativamente a economia e o mercado de capitais nacional. A adocao de
medidas que possam resultar na flutuagao da moeda, indexacao da economia, instabilidade de
precos, elevagao de taxas de juros ou influenciar a politica fiscal vigente poderdo impactar os
negocios, as condigoes financeiras, os resultados operacionais do FUNDO e a consequente
distribuicao de rendimentos aos Cotistas do FUNDO. Impactos negativos na economia, tais
como recessao, perda do poder aquisitivo da moeda e aumento exagerado das taxas de juros
resultantes de politicas internas ou fatores externos podem influenciar nos resultados do
FUNDO.

Risco de Crédito — Os Cotistas do FUNDO fario jus ao recebimento de rendimentos que
lhes serdopagos a partir da percepgao pelo FUNDO dos valores que lhe forem pagos pelos
locatarios, arrendatarios ou adquirentes do Imovel-Alvo, a titulo de locagdo, arrendamento
ou compra e venda do Imoével-Alvo. Assim, por todo tempo em que os referidos imoveis
estiverem locados ou arrendados, o FUNDO estara exposto aos riscos de crédito dos
locatarios ou arrendatirios. Da mesma forma, em caso de alienacio do Imével-Alvo, o

FUNDO estara sujeito ao risco de crédito dos adquirentes.

Riscos de Liquidez — Os fundos de investimento imobiliario encontram pouca liquidez no

mercado brasileiro, sendo uma modalidade de investimento pouco disseminada em tal
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mercado. Adicionalmente, os fundos de investimento imobiliario sio constituidos sempre na
forma de condominios fechados, nio sendo admitida, portanto, a possibilidade de resgate de
suas Cotas. Dessa forma, os Cotistas poderiao enfrentar dificuldades em realizar a venda de
suas Cotas no mercado secundario, mesmo admitindo para estas a negocia¢io no mercado
de bolsa ou de balcio organizado. Desse modo, o investidor que adquirir as Cotas do
FUNDO devera estar consciente de que o investimento no FUNDO consiste em

investimento de longo prazo.

Riscos de nio distribuicido da totalidade das Cotas da Primeira Emissdo do FUNDO
- Caso ndo sejam subscritas todas as Cotas da Primeira Emissio do FUNDO, o
Administrador ou o Escriturador ira ratear,na proporcao das Cotas subscritas e integralizadas,
entre os subscritores que tiverem integralizado suas Cotas, os recursos financeiros captados
pelo FUNDO na referida emissio e os rendimentos liquidos auferidos pelas aplicagdes em

renda fixa realizadas no perfodo, deduzidos os tributos incidentes.

Risco tributario — A Lei n® 9.779 estabelece que os fundos de investimento imobiliario
devem distribuir, 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. Ainda de acordo com a mesma Lei, o
FUNDO que aplicar recursos em empreendimentos imobiliarios que tenham como
incorporador, construtor ou socio, Cotista que detenha, isoladamente ou em conjunto com
pessoas a ele relacionadas, percentual superior a 25% (vinte e cinco por cento) das Cotas
emitidas pelo FUNDO, sujeitam-se a tributacao aplicavel as pessoas juridicas, para fins de
incidéncia da tributagdo corporativa cabivel (Imposto de Renda da Pessoa Juridica — “IRP]”,
Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido — “CSLL”, Contribui¢io ao Programa de
Integracao Social — “Contribuicao ao PIS” e Contribuiciao ao Financiamento da Seguridade
Social — “COFINS”). Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo FUNDO em
aplicagoes financeiras de renda fixa sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte,
observadas as mesmas normas aplicaveis as pessoas juridicas, podendo esse imposto ser
compensado com o retido na fonte pelo FUNDO quando da distribui¢do de rendimentos e
ganhos de capital aos Cotistas. Os rendimentos auferidos pelo FUNDO, quando distribuidos
aos Cotistas sujeitam-se a incidéncia do Imposto de Renda na fonte a aliquota de20% (vinte
por cento). Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos Cotistas na alienagdo ou no
resgate das Cotas quando da extingdo do FUNDO sujeitam-se ao Imposto de Renda a

aliquota de 20% (vinte por cento).

Risco de alteragdes tributarias e mudangas na legislagao - Existe o risco de tal regra ser
modificada no contexto de uma eventual reforma tributaria. Assim, o risco tributario engloba
o risco de perdas decorrente da criagdo de novos tributos, interpretagio diversa da atual
sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogaciao de isen¢des vigentes, sujeitando o

FUNDO ou seus Cotistas a novos recolhimentos nao previstos inicialmente.
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Risco de concentragio da carteira do FUNDO — O FUNDO destinara os recursos
captados para a aquisicao do Imovel-Alvo e/ou direitos reais sobre tal imovel e/ou Outros
Ativos que integrardo o patrimonio do FUNDO, de acordo com a sua politica de
investimento, observando-se ainda que poderio ser realizadas novas emissoes, tantas quantas
sejam necessatias, com colocagdes sucessivas, visando permitir que o FUNDOpossa adquirir
o Imével-Alvo e/ou direitos reais sobre tal imével. O FUNDO ira adquitir apenas o Imével-
Alvo e/ou direitos reais sobre tal imével, o que gerard uma concentragio da carteira do
FUNDO, estando o FUNDO exposto aos riscos inerentes a2 demanda existente pela locagao
ou arrendamento do Imével-Alvo, considerando ainda que niao ha garantia de que todas as

unidades do Imével-Alvo a ser adquirido estardo sempre locadas ou arrendadas.

Risco da administragdo do Imével-Alvo por terceiros — Considerando que o objetivo do
FUNDO consiste na exploracio, por locagio ou arrendamento, ¢/ou comercializacio do
Imével-Alvo e/ou Outros Ativos, e que a administragio de tais empreendimentos podera ser
realizada por empresas especializadas, sem interferéncia direta do FUNDO, tal fato pode
representar um fator de limitagio ao FUNDO para implementar as politicas de

administracao dos iméveis que considere adequadas.

Riscos juridicos - Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico deste
FUNDO considera um conjunto de rigores e obrigacdes de parte a parte estipuladas através
de contratos publicos ou privados tendo por diretrizes a legislagdo em vigor. Entretanto, em
razao da pouca maturidade e da falta de tradigdao e jurisprudéncia no mercado de capitais
brasileiro, no que tange a este tipo de operagao financeira, em situagdes atipicas ou
conflitantes podera haver perdas por parte dos investidores em razao do dispéndiode tempo

e recursos para eficacia do arcabougo contratual.

Risco de rescisao de contratos atipicos de locagdo e revisio do valor do aluguel -
Apesar de ostermos e condi¢oes dos contratos atipicos de locagao, 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, os aspectos abaixo: (a)
rescisao do contrato de locacdo pelos locatarios previamente a expiragao do prazo contratual,
com devolu¢ao do imével objeto do contrato atipico de locagao. Embora venha a constar
previsao no referido contrato do dever do locatario de pagar a indenizagdo por rescisao
antecipada imotivada, estes poderdo questionar o montante da indeniza¢do, nao obstante o
fato de tal montante ter sido estipulado combase na avenca comercial; e (b) revisio do valor
do aluguel, alegando que o valor do aluguel nao foi estabelecido em fun¢io de condi¢oes de
mercado de locacio e, por conseguinte, ndo estar sujeito as condi¢des previstas no Artigo 19
da Lei n°® 8.245, para fins de revisao judicial do valor do aluguel. Em ambosos casos, eventual

decisio judicial que niao reconheca a legalidade da vontade das partes ao estabelecer os
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termos e condi¢cbes do contrato atipico de loca¢do em funcdo das condi¢cbes comerciais
especificas, aplicando a Lei n® 8.245 a despeito das caracteristicas e natureza atipicas do

contrato atipico de loca¢ao, podera afetar negativamente o valor das cotas do FUNDO.

Riscos ambientais — Ainda que o Imodvel-Alvo venha a situar-se em regides urbanas
dotadas de completa infraestrutura, problemas ambientais podem ocorrer, como exemplo
vendavais, inundagSes ou os decorrentes de vazamento de esgoto sanitario provocado pelo
excesso de uso da rede publica, acarretando assim na perda de substincia economica do

imoével situado nas proximidades das areas atingidas por estes.

Risco de desapropriagio — Ha possibilidade de que ocorra a desapropriagao, parcial ou
total, doImével-Alvo, por decisao unilateral do Poder Publico, a fim de atender finalidades

de utilidade e interesse publico.

Risco de sinistro - No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos imoveis que
comporao o patrimoéonio do FUNDO, os recursos obtidos pela cobertura do seguro
dependerao da capacidade de pagamento da companhia seguradora contratada, nos termos
da apolice exigida, bem como as indenizagdes a serem pagas pelas seguradoras poderio ser
insuficientes para a reparacao do dano sofrido, observadas as condigoes gerais das apolices.
No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos imoveis ndo segurados, o
Administrador podera nio recuperar a perda do ativo. A ocorréncia de um sinistro significativo
nao segurado ou indenizavel, parcial ou integralmente, pode ter um efeito adverso nos

resultados operacionais e nacondi¢ao financeira do FUNDO.

Riscos de despesas extraordinarias — O FUNDO, na qualidade de proprietario dos
imoveis, estardeventualmente sujeito aos pagamentos de despesas extraordinarias, tais como
rateios de obras e reformas, pintura, decoragio, conservagio, instalacdo de equipamentos de
seguranca, indenizacOes trabalhistas, bem como quaisquer outras despesas que nao sejam
rotineiras na manutencao dos iméveis e dos condominios emque se situam. O pagamento de
tais despesas ensejaria uma reducgdo na rentabilidade das Cotas do FUNDO. Nio obstante, o
FUNDO estara sujeito a despesas e custos decorrentes de acOes judiciais necessarias para a
cobranca de aluguéis inadimplidos, ac¢oes judiciais (despejo, renovatdria, revisional, entre
outras), bem como quaisquer outras despesas inadimplidas pelos locatarios dos imévets, tais
como tributos, despesas condominiais, bem como custos para reforma ou recuperacio de

imoveis inaptos para locag¢do apos despejo ou saida amigavel do inquilino.

Riscos de desvalorizagio do Imovel-Alvo e condigGes externas - Propriedades
imobiliarias estiosujeitas a condigdes sobre as quais o Administrador do FUNDO nio tem
controle nem tampouco pode influir ou evitar. O nivel de desenvolvimento econéomico e as
condi¢bes da economia em geral poderio afetar o desempenho do Imével-Alvo que integrara

o patrimonio do FUNDO, consequentemente, a remuneragao futura dos investidores do



®

@

()

FUNDO. O valor do Imével-Alvo e a capacidade do FUNDO em realizar a distribui¢ao de
resultados aos seus Cotistas poderdo ser adversamente afetados devido a alteracGes nas
condi¢bes econdmicas, a oferta de outros espacos comerciais com caracteristicas semelhantes
as do Imével-Alvo e a reducdo do interesse de potenciais locadores em espacos como o

disponibilizado pelo Imével-Alvo.

Risco relativo ao Procedimento de Aquisi¢do ou Alienagdo de Ativos Imobiliarios:
O sucesso do FUNDO depende da aquisicio dos Ativos Imobilidrios. O processo de
aquisicao dos Ativos Imobiliarios depende de um conjunto de medidas a serem realizadas,
incluindo a seleciao pelo Gestor, o procedimento de diligéncia realizado pelo Administrador e
eventuais registros em cartorio de registro de iméveis e em juntas comerciais. Caso qualquer
uma dessas medidas nido venha a ser perfeitamente executada, o FUNDO podera nao
conseguir adquirir Ativos Imobiliarios, ou entdo nio podera adquirir Ativos Imobiliarios
nas condi¢des pretendidas, prejudicando, assim, a sua rentabilidade. Tais circunstancias
podem impactar negativamente o patrimonio do FUNDO, a rentabilidade e o valor de

negociagao das Cotas.

Propriedade das cotas e ndao dos ativos imobiliarios: apesar de a carteira do FUNDO ser
constituida, predominantemente, por ativos imobiliarios, a propriedade das cotas nao
confere aos cotistas propriedade direta sobre os Iméveis-Alvo. Os direitos dos cotistas sao
exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo nao individualizado, proporcionalmente

ao numero de Cotas possuidas.

Risco em Fungido do Registro Automatico da Oferta: As ofertas que venham a ser
distribuidas nos termos do Artigo 27 da Resolu¢ago CVM 160, serdo automaticamente
registradas perante a CVM, de forma que as informagdes prestadas pelo FUNDO e pelo
Coordenador nio terao sido objeto de analise pela CVM e estara sujeita as restricoes de

negociagao previstas na Resolucao CVM 160.

Paragrafo 2°: A integra dos fatores de risco atualizados a que o FUNDO e os
Cotistas estdo sujeitos encontrar-se-do descritos nos informes anual elaborado em
conformidade com o Anexo M a Resolugao 184 da CVM “Suplemento K”, devendo os

Cotistas e os potenciais investidores ler atentamente o referido documento.

Artigo 31 - As aplicagbes realizadas no FUNDO nio contam com garantia do
Administrador, do Gestor, do Distribuidor ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC.



