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CAPITULO IX - DA REALIZAGAO DE INVESTIMENTOS, DESINVESTIMENTOS E
REINVESTIMENTOS

Artigo 24. Os Ativos Imobiligrios e os Outros Ativos serdo adquiridos, vendidos, alienados e/ou
resgatados, bem como reinvestidos, conforme aplicavel, pelo Fundo. Desta forma, os recursos captados com
a emissdo de Cotas, conforme forem sendo integralizados, poderéo ficar, em um primeiro momento, aplicados

nos Outros Ativos, até o momento em que o Fundo adquira os Ativos Imobilidrios.

Paragrafo 1°. O Gestor poderd, observada a Distribuicdo de Rendimentos e suas atribui¢des previstas neste
Regulamento, reinvestir os recursos desinvestidos em quaisquer Ativos Imobilidrios e/ou em Outros Ativos,

durante o Periodo de Investimento.

Paragrafo 2°. Durante o Periodo de Desinvestimento, o Gestor poderd, observada a Distribuicéo de
Rendimentos e suas atribuicdes previstas neste Regulamento, reinvestir os recursos desinvestidos no
desenvolvimento dos Ativos Imobilidrios integrantes da carteira do Fundo, desde que tal desenvolvimento
esteja previsto na proposta de investimento do Gestor. Durante o Periodo de Desinvestimento o Gestor

poderd investir em Qutros Ativos para realizar a gestéo de caixa do Fundo.
CAPITULO X - DOS FATORES DE RISCO

Artigo 25. Néo obstante a diligéncia do Administrador em colocar em pratica a Politica de Investimento
delineadq, os investimentos do Fundo estdo, por sua natureza, sujeitos a flutuagdes tipicas do mercado, risco
de crédito, risco sistémico, condi¢des adversas de liquidez e negociagédo atipica nos mercados de atuagéo e,
mesmo que o Administrador mantenha rotinas e procedimentos de gerenciamento de riscos, ndo hd qualquer

garantia de eliminagéio da possibilidade de perdas para o Fundo e para os Cotistas.

Paragrafo Unico. A seguir, encontram-se descritos os principais riscos inerentes ao Fundo, os quais nédo séo
os Unicos aos quais estdo sujeitos os investimentos no Fundo e no Brasil em geral. Os negécios, situagéo
financeira ou resultados do Fundo podem ser adversa e materialmente afetados por quaisquer desses riscos,
sem prejuizo de riscos adicionais que ndo sejam atualmente de conhecimento do Administrador ou que sejam

julgados de pequena relevéncia neste momento:
- Riscos Macroeconémicos e Regulatérios:

(i) Riscos relacionados a fatores macroeconémicos, politica governamental e globalizagéo: O
Fundo desenvolverd suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da politica
econémica praticada pelo Governo Federal. Ocasionalmente, o governo brasileiro intervém na economiq,
realizando relevantes mudangas em suas politicas. As medidas do governo brasileiro para controlar a inflagéo
e implementar as politicas econémica e monetdria, por exemplo, tém envolvido, no passado recente,
alteragdes nas taxas de juros, intervengdes no mercado de cdmbio para evitar oscilagdes relevantes no valor
do délar, aumento das tarifas publicas, entre outras medidas. Essas politicas, bem como outras condigées
macroecondémicas, podem impactar significativamente a economia e o mercado de capitais nacional. A
adogéio de medidas que possam resultar na flutuagéio da moeda, indexagéio da economia, instabilidade de
precos, elevacdo de taxas de juros ou influenciar a politica fiscal vigente poderdo impactar os negécios, as
condigdes financeiras, os resultados operacionais do Fundo e a consequente distribuicdio de rendimentos aos

Cotistas do Fundo. Impactos negativos na economia, tais como recesséo, perda do poder aquisitivo da moeda
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e aumento exagerado das taxas de juros resultantes de politicas internas ou fatores externos podem

influenciar nos resultados do Fundo. Como exemplo, algumas consequéncias dos riscos macroeconémicos séo:
(a) aumento das taxas de juros que poderiam reduzir a demanda por iméveis ou aumentar os custos de
financiamento das sociedades investidas ou ainda reduzir o apetite dos bancos comerciais na concesséo de
crédito tanto para incorporadora, quando o Fundo utilizasse deste expediente, como para compradores de
iméveis; (b) aumento da inflagdo que poderia levar a um aumento nos custos de execugdo dos
empreendimentos imobilidrios ou mesmo impactar a capacidade de tomar crédito dos compradores de
iméveis; e (c) alteragdes da politica habitacional que poderia reduzir a disponibilidade de crédito para o
financiamento das obras dos empreendimentos ou mesmo do financiamento disponivel para os compradores

de iméveis ou o custo de obras, com redug&o dos incentivos atualmente concedidos ao setor imobiliario.

(ii) Riscos de mercado: Existe a possibi|iddde de ocorrerem Hu’rquc”)es de mercado, nacionais e
internacionais, afetando precos, taxas de juros, dgios, desdgios e volatilidades dos ativos do Fundo, entre
outros fatores, com consequentes oscilagdes do valor das Cotas do Fundo, podendo resultar em ganhos ou

perdas para os Cotistas.
- Riscos do Fundo:

(iii) Riscos de ndo realizagéo do investimento: Néo hd garantias de que os investimentos pretendidos
pelo Fundo estejam disponiveis no momento e em quantidade convenientes ou desejaveis & satisfacdo de sua
Politica de Investimentos, o que pode resultar em investimentos menores ou mesmo na nédo realizagdo destes
investimentos a néo realizacéio de investimentos em ativos imobilidrios ou a realizagéo desses investimentos
em valor inferior ao pretendido pelo Fundo, considerando os custos do Fundo, dentre os quais a Taxa de

Administragéio, poderd afetar negativamente os resultados da carteira do Fundo e o valor da Cota.

(iv) Riscos de liquidez, descontinuidade do investimento e descasamento de prazos: Os Flls
representam modalidade de investimento em desenvolvimento no mercado brasileiro e séo constituidos, por
forca regulamentar e legal, como condominios fechados, ndo sendo admitido resgate das Cotas, antecipado
ou ndo, em hipétese alguma. Os Cotistas poderdo enfrentar dificuldades na negociagdo das Cotas no
mercado secunddrio. Adicionalmente, determinados ativos do Fundo podem passar por periodos de
dificuldade de execugéo de ordens de compra e venda, ocasionados por baixas ou inexistentes demanda e
negociabilidade. Nestas condi¢des, o Administrador poderd enfrentar dificuldade de liquidar ou negociar tais
ativos pelo preco e no momento desejados e, consequentemente, o Fundo poderd enfrentar problemas de
liquidez. Adicionalmente, a variagéo negativa dos ativos financeiros poderd impactar o Patriménio Liquido
do Fundo. Além disso, existem algumas hipéteses em que a Assembleia Geral de Cotistas poderd optar pela
liquidagéio do Fundo e outras hipéteses em que o resgate das Cotas poderd ser realizado mediante a entrega
dos ativos integrantes da carteira do Fundo. Na hipétese de os Cotistas virem a receber ativos integrantes
da carteira, hd o risco de receberem fragéio ideal de Ativos Imobilidrios, que serd entregue apés a constituigéio
de condominio sobre tais ativos. Nestas situagdes, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para vender os

ativos recebidos quando da liquidagéo do Fundo.

(v) Riscos atrelados aos ativos investidos: O Administrador desenvolve seus melhores esforcos na
selecdo, controle e acompanhamento dos ativos do Fundo. Todavia, a despeito desses esforgos, pode néo ser

possivel para o Administrador identificar falhas na administracéio ou na gestdo dos ativos investidos.

(vi) Riscos de crédito: Os Outros Ativos integrantes da carteira do Fundo podem estar sujeitos a

capacidade de seus devedores em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal referentes a
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tais Outros Ativos. Alteracdes nas condigdes financeiras dos emissores dos Outros Ativos ou na percepgéio

que os investidores t&m sobre tais condigdes, bem como alteragdes nas condigdes econdmicas e politicas que
possam comprometer a sua capacidade de pagamento, podem trazer impactos significativos nos precos e na
liquidez dos ativos de liquidez. O Fundo poderd incorrer em risco de crédito na liquidagdo das operagdes
realizadas por meio de corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios que venham a intermediar
as operagdes de compra e venda de ativos em nome do Fundo. Na hipétese de falta de capacidade ou falta
de disposicdio de pagamento de qualquer dos emissores de ativos ou das contrapartes nas operagdes
integrantes da carteira do Fundo, o Fundo poderd sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para

conseguir recuperar os seus créditos.

(vii) Risco relativo a propriedade das cotas e dos Ativos Imobilidrios: Apesar de a carteira do Fundo
ser composta também por participagdes em agdes ou cotas de sociedades cujo propésito seja investimentos
em direitos reais sobre bens iméveis, a propriedade de referidas cotas e/ou agdes né&o confere aos Cotistas
a propriedade direta sobre os iméveis em desenvolvimentos por estas, ou seja, nesta situagdo, os Cotistas
ndo poderdo exercer qualquer direito real sobre os empreendimentos integrantes direta ou indiretamente do

patriménio do Fundo.

(viii) Risco de concentragéo da carteira do Fundo: O Fundo destinard os recursos captados para a
aquisicdo dos Ativos Imobilidrios que integrardo o patriménio do Fundo, de acordo com a sua Politica de
Investimento, observando-se, ainda, que poderdo ser realizadas novas emissées, tantas quantas sejam
necessdrias, visando a permitir que o Fundo possa adquirir outros Ativos Imobilidrios. Independentemente da
possibilidade de aquisi¢éio de diversos Ativos Imobiliarios pelo Fundo, inicialmente, o Fundo ird adquirir Ativos
Imobilidrios derivados de um numero limitado de empreendimentos imobilidrios, o que poderd gerar uma
concentragdo da carteira do Fundo, observado o limite de concentragéio estabelecido neste Regulamento.
Essa concentragdo poderd, eventualmente, acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas do Fundo,
tendo em vista, principalmente, que nesse caso os resultados do Fundo dependerdo dos resultados atingidos

por poucos empreendimentos imobilidrios.

(ix) Risco de néo pagamento de rendimentos aos Cotistas: E possivel que o Fundo néo possua caixa
para a realizagéio da distribui¢céio de rendimentos aos Cotistas por uma série de fatores, como os citados de
forma exemplificada a seguir (a) o fato de os empreendimentos imobilidrios estarem em fase de construgéo;
(b) caréncia no pagamento de juros dos valores mobilidrios; e (c) ndo distribuicéio de dividendos pelas
sociedades investidas, tendo em vista que os empreendimentos imobilidrios objeto de investimento por tais
sociedades investidas ainda estarem em fase de construgéio ou a néo obtengéo do financiamento imobiliario

pelos compradores.

(x) Risco de alteragdes tributarias e mudangas na legislagéio: A Lei n° 8.668/93 estabelece que a
receita operacional dos Flls é isenta de tributacdo, desde que o Fundo nd&o aplique recursos em
empreendimento imobilidrio que tenha como incorporador, construtor ou sécio, Cotista que possua,
isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25% (vinte e cinco por cento) das Cotas. Nos
termos da Lei n® 9.779/99, os Flls séo obrigados a distribuir a seus cotistas, no minimo, 95% (noventa e cinco
por cento) dos lucros apurados segundo o regime de caixa. Assim, o risco tributdrio engloba o risco de perdas
ou redugdo dos ganhos decorrentes da criagéo de novos tributos ou de interpretagéo diversa da legislagéo
vigente sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogagéo ou o desenquadramento do Fundo as regras

de isengdes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos ndo previstos inicialmente.
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(xi) Risco regulatério: 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 legislagdio em vigor. Entretanto, em razéo da pouca maturidade e da falta
de tradigdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operagéo
financeira, em situacdes de estresse, poderd haver perdas por parte dos Investidores em razéo do dispéndio

de tempo e recursos para manutengéo do arcabougo contratual estabelecido.

(xii) Riscos de despesas extraordindrias: O Fundo, na qualidade de proprietdrio dos iméveis, estard
eventualmente sujeito ao pagamento de despesas extraordindrias, tais como conservacéo, instalagéio de
equipamentos de seguranga, indenizagdes trabalhistas, bem como quaisquer outras despesas que néo sejam
rotineiras na manutengéo dos iméveis e dos condominios em que se situam. O pagamento de tais despesas

ensejaria uma redugdo na rentabilidade das Cotas do Fundo.
- Risco dos Ativos Imobiliarios:

(xiii) Risco de exposigdo associado a locagéio e a venda de iméveis: A atuagéo do Fundo em atividades
do mercado imobilidrio pode ser influenciada pela oferta e procura de bens iméveis em determinadas regides,
pela demanda por locagdes dos iméveis e pelo grau de interesse de locatdrios e potenciais compradores dos
Ativos Imobilidrios do Fundo, fazendo com que eventuais expectativas de rentabilidade do Fundo possam ser
frustradas. Nesse caso, eventuais retornos esperados pelos Cotistas podem tornar-se menos lucrativas. A falta
de liquidez no mercado imobilidrio também pode prejudicar eventual necessidade do Fundo de alienagdo
dos Ativos Imobilidrios que integram o seu patriménio. Além disso, os bens iméveis podem ser afetados pelas
condi¢des do mercado imobilidrio local ou regional, tais como o excesso de oferta de espaco para iméveis
residenciais, escritérios, lajes corporativas e terrenos em certa regido, e suas margens de lucros podem ser
afetadas. Nestes casos, o Fundo poderd sofrer um efeito material adverso na sua condigdo financeira e as

Cotas poderdo ter sua rentabilidade reduzida.

(xiv) Riscos relacionados aos Ativos Imobilidrios: Os pagamentos relativos aos titulos ou valores
mobilidrios de emisséo das sociedades investidas ou os pagamentos relativos aos empreendimentos
imobilidrios, como dividendos, juros e outras formas de remuneragéo e bonificagéio podem vir a se frustrar
em razdo da insolvéncia, faléncia, mau desempenho operacional do respectivo ativo imobilidrio, ou, ainda,
em decorréncia de outros fatores. Em tais ocorréncias, o Fundo e os seus Cotistas poderdo experimentar
perdas, ndo havendo qualquer garantia ou certeza quanto a possibilidade de eliminagéo de tais riscos. Caso
determinada sociedade investida tenha sua faléncia decretada ou caso haja a desconsideracdo da
personalidade juridica, a responsabilidade pelo pagamento de determinados passivos poderd ser atribuida
ao Fundo, impactando o valor das Cotas, o que poderd resultar em Patriménio Liquido negativo no Fundo.
Os investimentos nos Ativos Imobilidrios envolvem riscos relativos ao setor imobilidrio. Ndo hd garantia
quanto ao desempenho desse setor e nem tampouco certeza de que o desempenho de cada um dos Ativos
Imobilidrios acompanhe o desempenho médio desse setor. Em fungéo de diversos fatores relacionados ao
funcionamento de érgéos publicos de que pode vir a depender o Fundo no desempenho de suas operagées,
ndo hd qualquer garantia de que o Fundo conseguird exercer todos os seus direitos de sécio ou investidor
dos Ativos Imobiliarios, ou como adquirente ou alienante de agées ou outros valores mobilidrios de emisséo
de tais sociedades, nem de que, caso o Fundo consiga exercer tais direitos, os efeitos obtidos serdo condizentes
com os seus direitos originais ou obtidos no tempo esperado. Tais fatores poderdo impactar negativamente

a carteira do Fundo.
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(xv) Risco relativo ao desenvolvimento imobiliario devido & extensa legislagéo: Em que pese néo

ser o objetivo preponderante do Fundo, o desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios sujeita-se ao
cumprimento de uma extensa legislacéo que define todas as condi¢des para dar inicio a venda dos iméveis
bem como para concluir a entrega de um empreendimento. Atrasos na concesséo de aprovagdes ou mudangas
na legislagdo aplicdvel poderdo impactar negativamente os resultados dos Ativos Imobilidrios e

consequentemente o resultado do Fundo.

(xvi) Risco de crédito dos locatdarios que celebrem contratos com o Fundo: A qualidade de
recebimento dos recebiveis depende diretamente da capacidade de pagamento dos locatdrios. Se houver

inadimpléncia o Fundo serd prejudicado.

(xvii)  Risco de reclamagées de terceiros: Na qualidade de proprietdria de iméveis e no dmbito de suas
atividades, o Fundo e/ou as sociedades investidas poderédo responder a processos administrativos ou judiciais,

o que poderd impactar negativamente a rentabilidade do empreendimento imobiliario e consequentemente

do Fundo.

(xviii) Risco de despesas extraordindrias: O Fundo, como proprietdrio dos Ativos Imobilidrios, estd sujeito
d necessidade de alocar recursos adicionais para a concluséo dos empreendimentos imobilidrios. A alocagdo
de recursos adicionais poderd impactar negativamente a rentabilidade do empreendimento imobilidrio e

consequentemente do Fundo.

(xix) Riscos ambientais: H& o risco que ocorram problemas ambientais nos Ativos Imobilidrios que
venham a ser objeto de investimento direto ou indireto pelo Fundo, como exemplo, contaminagéio de terrenos,
podas indevidas de vegetacédio, vendavais, inundagdes ou os decorrentes de vazamento de esgoto sanitdrio,
acarretando assim na perda de substdncia econémica de tais ativos imobilidgrios situados nas proximidades

das dreas atingidas por estes.

(xx) Risco de desapropriagdo: Ha possibilidade de que ocorra a desapropriagéo, parcial ou total, dos
iméveis de propriedade do Fundo, por deciséo unilateral do Poder Publico, a fim de atender finalidades de

utilidade e interesse publico.

(xxi) Risco de sinistro: No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos iméveis que comporéo o
patriménio do Fundo, os recursos obtidos pela cobertura do seguro dependeréio da capacidade de
pagamento da companhia seguradora contratada, nos termos da apélice exigida, bem como as indeniza¢des
a serem pagas pelas seguradoras poderdo ser insuficientes para a reparagéo do dano sofrido, observadas
as condi¢des gerais das apélices. No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos iméveis néo
segurados, o Administrador poderd néo recuperar a perda do ativo. A ocorréncia de um sinistro significativo
ndo segurado ou indenizdvel, parcial ou integralmente, pode ter um efeito adverso nos resultados

operacionais e na condigdo financeira do Fundo.

(xxii)  Riscos de Fraude e Evicgdo: A transferéncia dos iméveis para a carteira do Fundo pode ser
contestada por credores do vendedor do imével se, em razéo da venda do imével, o vendedor tornar-se
insolvente de forma a n&o conseguir honrar suas dividas perante tais credores. Nessas hipoéteses tais credores
podem pleitear o reconhecimento de fraude contra credores ou fraude & execugéio com o objetivo de anular
a transferéncia do imével ao Fundo. Adicionalmente, a transferéncia de um imével pode envolver o risco de
evicgdio, se houver terceiros com direitos reais sobre tal imével que possam impedir sua transferéncia. Também

nessas hipoéteses a transferéncia do imével pode ser anulada por tais terceiros. Portanto, se houver fraude
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contra credores ou & execugéio ou evicgdio nas transferéncias anteriores do imével, ou na transferéncia do

imével ao Fundo ou do Fundo para um terceiro, tais transferéncias poderiam ser contestadas em juizo pelo
prazo decadencial de até 4 (quatro) anos, contados da data o registro da venda do imével no érgéo
competente, causando um efeito adverso nos resultados operacionais e na condigﬁo financeira do Fundo,

podendo impactar negativamente a rentabilidade do Fundo.

(xxiii) Riscos de desvalorizagdo dos Ativos Imobilidrios e condi¢des externas: O valor dos Ativos
Imobilidrios estd sujeito a condi¢des sobre as quais o Administrador do Fundo ndo tem controle nem
tampouco pode influir ou evitar. O nivel de desenvolvimento econdmico e as condi¢des da economia em geral
poderédo afetar o desempenho e a expectativa de retorno dos Ativos Imobilidrios que integraréo o patriménio
do Fundo e, consequentemente, a expectativa de remuneracéo futura dos investidores. Desta forma, poderd

haver desvalorizagéo da Cota do Fundo, o que afetard de forma negativa o seu retorno.

(xxiv) Risco de Descontinuidade: A Assembleia Geral de Cotistas poderd optar pela liquidagéo
antecipada do Fundo. Nessa situacéio, os Cotistas terdio seu horizonte original de investimento reduzido e
poderd ndo conseguir reinvestir os recursos que esperavam investir no Fundo ou receber a mesma
remuneragdo que esperava ser proporcionada pelo Fundo. O Fundo, o Administrador ou o Gestor né&o serdo
obrigados a pagar qualquer multa ou penalidade aos Cotistas, a qualquer titulo, em decorréncia da

liquidagéio do Fundo.
- Riscos Referentes a Primeira Emissdo:

(xxv) Risco de conflito de interesses: Os atos que caracterizem situagdes de conflito de interesses entre
o Fundo, o Administrador e o Gestor dependem de aprovagéio prévia, especifica e informada em Assembleia
Geral de Cotistas, nos termos do Artigo 34 da Instrucéio CVM n° 472/08. Adicionalmente, o Fundo poderd
contar com prestadores de servico que sejam do mesmo grupo econdmico. Essa relagéio societdria podera
eventualmente acarretar conflito de interesses no desenvolvimento das atividades a serem desempenhadas

ao Fundo.
- Outros Riscos:

(xxvi) Risco Operacional: Os ativos objeto de investimento pelo Fundo seréo administrados pelo
Administrador e geridos pelo Gestor, portanto os resultados do Fundo dependerdo de uma
administrag@o/gestdo adequada, a qual estard sujeita a eventuais riscos operacionais, que caso venham a

ocorrer, poderédo afetar a rentabilidade dos Cotistas.

(xxvii) Demais riscos: O Fundo também poderd estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios
ou exoégenos, tais como moratéria, guerras, revolugées, mudcmgqs nas regras aplicéveis aos ativos financeiros,
mudangas impostas aos ativos financeiros integrantes da carteira, alteragdo na politica econémica e decisdes

judiciais.

Artigo 26. As aplicagdes realizadas no Fundo néo contam com garantia do Administrador, do Gestor,

do Fundo Garantidor de Créditos - FGC ou de qualquer outro mecanismo de seguro.
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