19.1.1. Riscos Relacionados a Oferta:

19.1.1.1. Riscos de Nao Distribuicao da Quantidade Minima de Subscricao referente a Oferta.

Existe a possibilidade de que ndo sejam subscritas todas as Cotas ofertadas pelo Fundo, o que,
consequentemente, fard com que o Fundo alcance um patriménio menor que o originalmente
planejado. Esse fato poderd reduzir os planos de investimento do Fundo e das Sociedades
Investidas e, consequentemente, a expectativa de rentabilidade do Fundo.

Tendo em vista a possibilidade de distribuicdo parcial das Cotas objeto da Oferta, desde que
respeitado o Montante Minimo, o Gestor destinard os recursos captados para a aquisicdo de
Ativos Alvo que oferecam as melhores perspectivas de rendimento para o Fundo. Nao
obstante, a rentabilidade do Fundo estard diretamente relacionada aos Ativos Alvo que o
Fundo consiga adquirir com os recursos obtidos no ambito da Oferta, bem como com o
desenvolvimento dos respectivos Empreendimentos Imobilidrios, ndo havendo qualquer
garantia de que as perspectivas de rendimento dos Ativos Alvo adquiridos pelo Fundo venham
efetivamente a se concretizar.

Os fatos mencionados acima poderdo impactar os resultados do Fundo e das Sociedades
Investidas e, por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas

19.1.1.2. Risco de Blogueio a Negociacao de Cotas:

As Cotas objeto desta Oferta somente serdo liberadas para negociagbes no mercado
secunddrio apds o seu encerramento. Desta forma, o Cotista que adquirir Cotas do Fundo no
ambito da Oferta, estara sujeito a esta restricdo de negociacdo, o que dificulta a sua saida do
Fundo até que a Oferta seja encerrada.

19.1.2. Riscos Relacionados ao Fundo e aos Ativos:

19.1.2.1. Risco do Fundo Ser Genérico:

O Fundo ndo possui um ativo especifico, sendo caracterizado como fundo de investimento
imobilidrio genérico. Assim, iniciado o Periodo de Investimento, ainda deverdo ser
selecionados pelo Gestor, ao seu exclusivo critério e desde que observados os Critérios de
Elegibilidade, os Ativos que deverdao compor a Carteira do Fundo, podendo o Gestor ndo
encontrar ativos atrativos dentro do perfil a que se propée.

19.1.2.2. Risco de Liquidez:
Os fundos de investimento imobilidrio sdo veiculos de investimento em desenvolvimento no

mercado brasileiro, que ainda ndo movimentam volumes significativos de recursos e que
atraem um numero reduzido de investidores interessados em realizar negécios de compra e



venda de suas Cotas. Dessa forma, os Cotistas poderao ter dificuldades para vender suas Cotas
no mercado secunddrio.

Além disso, o Fundo é constituido na forma de condominio fechado, ndo admitindo o resgate
de suas Cotas, exceto quando da amortizacdo integral de suas Cotas e/ou liquidagdo do Fundo,
fator este que pode influenciar na liquidez das Cotas, quando de sua eventual negociacdo no
mercado secundario.

Deste modo, o Investidor que adquirir as Cotas devera estar ciente de que o investimento no
Fundo consiste em investimento de longo prazo e de baixa liquidez no mercado.

19.1.2.3. Risco de Concentracdo de Propriedade de Cotas do Fundo:

Podera ocorrer situacdo em que um unico Cotista venha a integralizar parcela substancial da
emissdao ou mesmo a totalidade das Cotas do Fundo, passando tal Cotista a deter uma posicao
expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posicdo dos eventuais cotistas
minoritarios.

Nesta hipdtese, hd possibilidade de que deliberagdes sejam tomadas pelo cotista majoritario
em funcdo de seus interesses exclusivos em detrimento do Fundo e/ou dos cotistas
minoritarios.

Ressalta-se que, de acordo com o inciso II, do Paragrafo Unico, do Art. 32, da Lei n® 11.033/04,
somente ndo havera incidéncia do Imposto de Renda retido na fonte e na declaragdo de ajuste
anual das pessoas fisicas com relacdo aos rendimentos distribuidos pelo Fundo ao Cotista
pessoa fisica titular de Cotas que representem menos de 10% (dez por cento) das Cotas
emitidas pelo Fundo e que lhe derem direito ao recebimento de rendimento inferior a 10%
(dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo, caso as Cotas sejam admitidas a
negociacdo exclusivamente em mercado de bolsa de valores ou no mercado de balcdo
organizado e desde que o referido Fundo conte com, no minimo, 50 (cinquenta) Cotistas.

19.1.2.4. Risco Relativo a Rentabilidade do Fundo:

O investimento em cotas do fundo imobilidrio é uma aplicacdo em valores mobiliarios de
renda varidvel, o que pressupde que a rentabilidade a ser paga ao Cotista dependera do
resultado da administragdo dos investimentos realizados pelo Fundo. No caso em questao, os
valores a serem distribuidos aos Cotistas dependerao, diretamente, dos resultados do Fundo e
das Sociedades Investidas, provenientes, primordialmente, das vendas dos Imdveis. Ndo ha
garantia de sucesso da implementacdo da Politica de Investimento, de forma que ndo é
possivel garantir qualquer rendimento vinculado aos investimentos e operagdes das
Sociedades Investidas e do Fundo.

Adicionalmente, vale ressaltar que podera haver um lapso de tempo entre a data de captacdo



de recursos pelo Fundo e a data de aquisicdo dos Ativos Alvo, o que poderd impactar
negativamente na rentabilidade do Fundo.

19.1.2.5. Riscos de Descontinuidade:

O Regulamento estabelece algumas hipdteses em que a Assembleia Geral de Cotistas poderd
optar pela liquidagdo antecipada do Fundo. Nessas situagdes, os Cotistas terdo seu horizonte
original de investimento reduzido e poderdao ndo conseguir reinvestir os recursos recebidos
com a mesma remuneracao proporcionada pelo Fundo, ndo sendo devida pelo Fundo, pelo
Administrador e/ou pelo Gestor nenhuma multa ou penalidade, a qualquer titulo, em
decorréncia desse fato.

19.1.2.6. Riscos de Dilui¢cdo dos Cotistas:

O Fundo pode vir a precisar de capital adicional, hipétese em que deverd realizar nova emissao
de Cotas. Nos termos do Regulamento, é garantido aos Cotistas o direito de preferéncia para a
subscricdo de novas Cotas do Fundo. Neste contexto, no caso de novas emissdes de Cotas, os
Cotistas que ndo venham a exercer seu direito de preferéncia para a subscricdo de novas Cotas
estardo sujeitos ao risco de terem diluida a sua participagdo no Fundo

19.1.3. Riscos Relacionados aos Ativos que Compdem o Patrimoénio Liquido do Fundo:

19.1.3.1. Risco dos Ativos Alvo Face a Propriedade dos Empreendimentos Imobilidrios:

As Sociedades Investidas e/ou o Fundo poderdo investir diretamente em Empreendimentos
Imobiliarios, inclusive adquirindo Imdveis para posterior venda e terrenos para posterior
permuta por unidades residenciais. Tal fato ndo confere aos Cotistas a propriedade direta
sobre os Imdveis, terrenos ou quaisquer outros ativos relacionados aos Empreendimentos
Imobiliarios. Os direitos dos Cotistas sdo exercidos sobre todos os Ativos integrantes da
Carteira de modo nao individualizado, proporcionalmente ao nimero de Cotas detidas por
cada Cotista.

19.1.3.2. Risco de Concentra¢do da Carteira do Fundo:

O Fundo podera realizar investimentos em Ativos de emissdo de um Unico emissor, o que
implicard em risco de concentragdo dos investimentos do Fundo em um Unico emissor e em
risco de pouca liquidez para o Fundo. Além disso, ndo é possivel assegurar que a rentabilidade
dos Ativos sera aquela esperada pelo Fundo. Os fatos mencionados acima poderdo acarretar
perdas patrimoniais ao Fundo e impactar adversamente a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.3.3. Riscos relativos aos Outros Ativos e aos Ativos de Liquidez:

Os Outros Ativos e os Ativos de Liquidez estdo sujeitos a oscilacdes nos seus precos em fungao



da reacdo dos mercados frente a noticias econ6micas e politicas, tanto no Brasil como no
exterior, podendo ainda responder a noticias especificas a respeito dos respectivos emissores.
As variacOes de precos dos Outros Ativos e dos Ativos de Liquidez poderdo ocorrer também
em funcdo de alteragcGes nas expectativas dos participantes do mercado, podendo inclusive
ocorrer mudangas nos padrdoes de comportamento de precos dos Outros Ativos e dos Ativos
de Liquidez sem que haja mudangas significativas no contexto econémico e/ou politico
nacional e internacional.

Ainda, os Outros Ativos e os Ativos de Liquidez estdo sujeitos a capacidade dos seus emissores
em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal referentes a tais Ativos.
Alteragbes nas condi¢des financeiras dos emissores dos Outros Ativos e dos Ativos de Liquidez
e/ou na percepcdo que os investidores tém sobre tais condicdes, bem como alteracdes nas
condicBes econdmicas e politicas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento,
podem trazer impactos significativos nos precos e na liquidez dos Outros Ativos e dos Ativos de
Liquidez. Mudancas na percepc¢ao da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que nao
fundamentadas, poderdo também trazer impactos nos precos e na liquidez dos Outros Ativos e
dos Ativos de Liquidez.

O Fundo podera incorrer também em risco de crédito na liquidacdo das operacdes realizadas
por meio de instituicGes e distribuidoras de valores mobilidrios que venham a intermediar as
operacoes de compra e venda dos Outros Ativos e dos Ativos de Liquidez em nome do Fundo.
Na hipdtese de falta de capacidade e/ou falta de disposi¢do de pagamento de qualquer dos
emissores dos Outros Ativos e dos Ativos de Liquidez ou das contrapartes nas operagdes
integrantes da Carteira, o Fundo podera sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos
para conseguir recuperar os seus créditos.

A precificagdo dos Outros Ativos e dos Ativos de Liquidez integrantes da Carteira devera ser
realizada de acordo com os critérios e procedimentos para registro e avaliacdo de titulos,
valores mobilidrios e demais operacdes estabelecidos na regulamentacdo em vigor. Referidos
critérios de avaliagdo de ativos, tais como os de marcag¢do a mercado (“mark-to-market”),
poderdo ocasionar variagdes nos valores dos Outros Ativos e dos Ativos de Liquidez
integrantes da Carteira, resultando em aumento ou reducao no valor das Cotas.

Por fim, o Fundo aplicara suas disponibilidades financeiras preponderantemente em Ativos
Alvo e poderd aplicar parcela de suas disponibilidades financeiras em aos Outros Ativos e aos
Ativos de Liquidez, nos termos do Regulamento. Nesta hipdtese, podera ocorrer o
descasamento entre os valores de atualizacdo dos Ativos Alvo e os valores de atualizacao dos
Outros Ativos e dos Ativos de Liquidez. O Fundo poderd sofrer perdas em razdo de tais
descasamentos.

19.1.3.4. Riscos Oriundos de Flutuacdes no Valor dos Ativos Alvo Integrantes do Patrimonio
Liquido do Fundo:



O valor dos Ativos Alvo que integrardo a Carteira poderd aumentar ou diminuir de acordo com
as flutuacdes de pregos, cotagdes de mercado e eventuais avaliagGes realizadas de acordo com
a regulamentacdo aplicavel e/ou com o Regulamento. Em caso de queda do valor dos Ativos
Alvo integrantes da Carteira, o Patrimonio Liquido do Fundo pode ser afetado negativamente,
impactando de forma adversa a rentabilidade das Cotas.

19.1.3.5. Riscos Operacionais:

O ndo cumprimento das obrigacdes para com o Fundo por parte do Administrador, do Gestor
e/ou dos demais prestadores de servicos do Fundo, podera eventualmente implicar em falhas
nos procedimentos de administracdo do Fundo, gestdo de carteira, dentre outros, e, caso
venham a ocorrer, poderdo afetar a rentabilidade dos Cotistas.

Ainda, a consecucdo da Politica de Investimento estd diretamente relacionada ao bom
desempenho do Gestor, inclusive dos membros de suas respectivas administracdes. Nao hd
garantias de que os membros da alta administracdo do Gestor, cuja performance esta
fortemente relacionada a consecucdo da Politica de Investimento, permanecerdo no Gestor.
Além disso, ndo ha garantia de que Gestor terd sucesso em atrair e manter pessoal qualificado
para integrar as suas respectivas administragdes. A perda de qualquer dos membros da alta
administracdo do Gestor e a incapacidade do Gestor de contratar profissionais com a mesma
experiéncia e qualificagdo, poderdao impactar de forma significativa os planos de investimento
e os resultados do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.3.6. Riscos de Liquidez dos Ativos Alvo Durante o Prazo de Duragdo do Fundo:

Os Ativos Alvo que integrardo a Carteira sdo ativos sem muita liquidez no mercado, de forma
que o Fundo podera encontrar dificuldades de liquida-los no prazo de duragdo do Fundo, caso
ocorra atraso nas obras ou qualquer outro evento que ndo permita a liquidez dos referidos
Ativos Alvo durante tal prazo. Nesse caso, os Cotistas poderdo receber o resgate de suas Cotas
em ativos, ou até mesmo em Empreendimentos Imobilidrios, caso haja a liquidagao das
Sociedades Investidas. Adicionalmente, ainda ha o risco de receberem fracGes ideais de Ativos
Alvo, que serdo entregues apods a constituicdo de condominio sobre tais ativos. Em ambas as
situagdes, os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para vender os ativos recebidos quando
da liquidacdo do Fundo, podendo impactar de forma negativa o desempenho do Fundo e a
rentabilidade dos Cotistas.

19.1.3.7. Riscos Regularmente Associados as Atividades de Construcdo:

Os Imodveis que estiverem em fase de construcdo estardo sujeitos aos riscos regularmente
associados as atividades de construcdo no setor imobiliario, dentre os quais figuram, sem
limitacdo: (i) durante o periodo compreendido entre o inicio da realizacido de um
Empreendimento Imobilidrio e a sua conclusdo, podem ocorrer mudangas no cenario
macroecondmico capazes de comprometer o sucesso de tal Empreendimento Imobiliario, tais



como desaceleracdo da economia, aumento da taxa de juros, flutuacio da moeda e
instabilidade politica; (ii) despesas ordindrias e custos operacionais, que podem exceder a
estimativa original por fatores diversos, fora do controle do Fundo e das Sociedades Investidas;
(iii) possibilidade de interrupcao de fornecimento ou falta de materiais e equipamentos de
construcdo, ou, ainda, fatos decorrentes de casos fortuitos ou de forca maior, gerando atrasos
na conclusdo do Empreendimento Imobiliario; (iv) construcdes, obtencdo de licencas e alvaras
podem ndo ser finalizadas ou obtidos, conforme aplicavel, de acordo com o cronograma
estipulado, resultando em um aumento de custos; ou (v) realizacdo de obras publicas que
prejudiquem o uso ou acesso do Empreendimento Imobilidrio. Em qualquer hipétese, o atraso
na finalizacgdo ou até inviabilidade do Empreendimento Imobilidrio podera afetar
adversamente as atividades e os resultados do Fundo e das Sociedades Investidas e,
consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.3.8. Riscos Associados a Concessdo de Financiamentos e a Capacidade Financeira dos
Compradores:

As Sociedades Investidas devem depender da obtencdo de empréstimos bancarios para
levantar capital adicional a ser utilizado nos Empreendimentos Imobiliarios. Além disso, é
provavel que a maioria dos potenciais compradores dos Imoéveis também dependa de
empréstimos bancarios para financiar suas aquisicdes. Ndo é possivel assegurar a
disponibilidade de financiamento bancario para as Sociedades Investidas ou para potenciais
compradores dos Imdveis, ou mesmo que, se disponiveis, esses financiamentos terdo
condicOes satisfatérias. Mudancas nas regras de financiamentos do SFH, a falta de
disponibilidade de recursos para fins de financiamento e/ou um aumento das taxas de juros
podem prejudicar a capacidade das Sociedades Investidas de financiar sua necessidade de
capital e a necessidade de potenciais compradores de financiar a aquisicdo dos Imédveis. Nao
bastasse o exposto acima, caso as Sociedades Investidas ndao obtenham empréstimos
bancarios e, portanto, ndo levantem capital adicional para utilizacgdo nos Empreendimentos
Imobiliarios, caso os Cotistas optem por nao realizar aporte adicional de recursos mediante a
subscricao e integralizagao de novas Cotas, para que o Fundo adquira Ativos Alvo, os planos de
investimento originalmente estabelecidos pelo Fundo poderdo ser afetados de forma adversa
e culminar na concentracdo dos investimentos do Fundo em um Udnico ou poucos
Empreendimentos Imobiliarios.

Os fatos mencionados acima poderdo impactar significativamente os resultados do Fundo, das
Sociedades Investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

Ainda, os resultados do Fundo e das Sociedades Investidas estdo diretamente relacionados a
venda de Imdveis. Ndo hd garantias de que os adquirentes dos Imdveis terdo capacidade
financeira para honrar os compromissos assumidos perante o Fundo e as Sociedades
Investidas relativos a aquisicdo de Imdveis, o que poderd impactar adversamente os planos de
investimento e resultados do Fundo e das Sociedades Investidas e, consequentemente, a
rentabilidade das Cotas.



19.1.3.9. Riscos Junto as Companhias Seguradoras:

Os Imodveis poderdo ser objeto de seguro, dentro das praticas usuais de mercado, que os
protegerao contra a ocorréncia de sinistros. Ndo se pode garantir, no entanto, que o valor
segurado serd suficiente para proteger os Imdveis de perdas relevantes. H4, 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, as Sociedades Investidas e o Fundo poderdo
sofrer perdas relevantes e poderdo ser obrigadas a incorrer em custos adicionais, os quais
poderdo afetar o desempenho operacional do Fundo.

Ainda, o Fundo e as Sociedades Investidas poderdo ser responsabilizados judicialmente pelo
pagamento de indenizacdo a eventuais vitimas do sinistro ocorrido, o que podera ocasionar
efeitos adversos na condicdo financeira do Fundo e das Sociedades Investidas e,
consequentemente, nos rendimentos a serem distribuidos aos Cotistas.

Adicionalmente, no caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos Imdveis segurados, os
recursos obtidos pela cobertura do seguro dependerdo da capacidade de pagamento da
companhia seguradora contratada, nos termos da apdélice exigida.

19.1.3.10. Riscos de Desapropriagao:

De acordo com o sistema legal brasileiro, o Governo Federal podera desapropriar os Imdveis
por necessidade ou utilidade publica ou interesse social, de forma parcial ou total. Ocorrendo
a desapropriacdo, ndo ha como garantir, de antemao, que o preco que venha a ser pago pelo
Poder Publico sera justo, equivalente ao valor de mercado, ou que, efetivamente, remunerara
os valores investidos de maneira adequada. Dessa forma, a eventual desapropriacdo de
qualquer um dos Imdveis que venham a ser adquiridos pelas Sociedades Investidas e/ou pelo
Fundo poderd afetar adversamente e de maneira relevante as atividades das Sociedades
Investidas, do Fundo, suas situagdes financeiras e resultados. Outras restricdes aos Imdveis
também podem ser aplicadas pelo Poder Publico, o que pode causar restricdo na utilizagdo a
ser dada aos Imdveis, tais como o tombamento do préprio Imdvel ou de area de seu entorno,
incidéncia de preempc¢do e ou criacdo de zonas especiais de preservacdo cultural, dentre
outros, o que podera trazer atrasos e/ou modificagdes ao objetivo comercial inicialmente
projetado, resultando em um efeito adverso para os negdcios do Fundo, das Sociedades
Investidas e, consequentemente, para a rentabilidade das Cotas.

19.1.3.11. Riscos Ambientais:
As opera¢des do Fundo e das Sociedades Investidas estdo sujeitas a leis e regulamentos

ambientais federais, estaduais e municipais. Essas leis e regulamentos ambientais podem
acarretar atrasos, fazer com que o Fundo e as Sociedades Investidas, no dmbito de cada



Empreendimento Imobilidrio, incorram em custos significativos para cumpri-las, assim como
proibir ou restringir severamente a atividade de incorporagdo, construgdo e/ou reforma em
regides ou areas ambientalmente sensiveis. O eventual descumprimento de leis e
regulamentos ambientais também pode acarretar a imposicdo de sang¢Ges administrativas,
civeis e criminais (tais como multas e indenizagGes). As leis e regulamentos que regem o setor
imobilidrio brasileiro, assim como as leis e regulamentos ambientais, podem se tornar mais
restritivas, sendo que qualquer aumento de restricdes pode afetar adversamente os negdcios
do Fundo e a sua rentabilidade. Os fatores descritos acima poderdo afetar adversamente as
atividades do Fundo, das Sociedades Investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos
Cotistas.

Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de protecdao ambiental serem alteradas apds a
aquisicdo de um Imoével pelo Fundo ou por uma Sociedade Investida e antes do
desenvolvimento do Empreendimento Imobilidrio a ele atrelado, o que podera trazer atrasos
e/ou modificacdes ao objetivo comercial inicialmente projetado. Nessa hipdtese, as atividades
e os resultados do Fundo e das Sociedades Investidas poderdo ser impactados adversamente
e, por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.3.12. Riscos Juridicos:

Na qualidade de proprietarios dos Imdveis e no dambito de suas atividades, as Sociedades
Investidas e/ou o Fundo poderdo responder a processos administrativos e judiciais, nas mais
diversas esferas. Nao ha garantia de obtencdo de resultados favordveis ou que eventuais
processos administrativos e judiciais venham a ser julgados improcedentes, ou, ainda, que as
Sociedades Investidas e/ou o Fundo tenham reservas suficientes para defesa de seus
interesses no ambito administrativo e/ou judicial. Caso venham a ser a parte sucumbente nos
processos administrativos e judiciais mencionados acima, bem como se as suas reservas nao
forem suficientes para a defesa de seus interesses, é possivel que os Cotistas venham a ser
chamados a realizar aporte adicional de recursos, mediante a subscricdo e integralizacdo de
novas Cotas, para arcar com eventuais perdas.

O Fundo e as Sociedades Investidas poderdo ser partes em demandas judiciais relacionadas
aos Empreendimentos Imobilidrios, tanto no polo ativo quanto no polo passivo. No entanto,
em virtude da reconhecida morosidade do sistema judicidrio brasileiro, a resolucdo de tais
demandas podera nao ser alcangcada em tempo razoavel. Ademais, ndo ha garantia de que o
Fundo e/ou as Sociedades Investidas obterdo resultados favoraveis nas demandas judiciais
relacionadas aos Empreendimentos Imobilidrios. Os fatos mencionados acima poderdo afetar
de forma adversa o desenvolvimento dos negdécios do Fundo e das Sociedades Investidas e,
consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.3.13. Riscos Tributarios:

O Governo Federal regularmente introduz alteracdes nos regimes fiscais, incluindo a recente



edicdo da Medida Proviséria n.2 806, em 30 de outubro de 2017, que podem modificar, ou
mesmo aumentar, a carga tributdria incidente sobre o mercado de valores mobilidrios
brasileiro e sobre o mercado imobiliario, bem como provocar significativo impacto sobre as
regras de tributacdo atualmente aplicaveis aos investimentos em fundos de investimento
imobilidrio. Essas alteragdes incluem modificacdes na aliquota e na base de cdlculo dos
tributos e, ocasionalmente, a criacdo de impostos temporarios, cujos recursos sao destinados a
determinadas finalidades governamentais. Os efeitos dessas medidas de reforma fiscal e
quaisquer outras alteracdes decorrentes da promulgacdo de reformas fiscais adicionais ndo
podem ser quantificados. No entanto, algumas dessas medidas poderdo sujeitar o Fundo, as
Sociedades Investidas, os Ativos e/ou seus Cotistas a novos recolhimentos ndo previstos
inicialmente.

Nos termos da Lei n.2 9.779/99, para que o Fundo seja isento de tributacdo, é necessario que
ndo aplique recursos em Empreendimentos Imobilidrios que tenham como construtor,
incorporador ou sdcio, Cotista que detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele
ligadas, percentual superior a 25% (vinte e cinco por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo.
Caso tal condicdo ndo seja cumprida, o Fundo sera equiparado a uma pessoa juridica para fins
fiscais, sendo que os lucros e receitas auferidos pelo Fundo serdo tributados pelo IRPJ, pela
CSLL, pelo COFINS e pelo PIS.

N3ao hd como garantir que as regras tributdrias atualmente aplicdveis ao Fundo, as Sociedades
Investidas e aos Ativos permanecerdao vigentes, existindo o risco de tais regras serem
modificadas no contexto de uma eventual reforma tributdria, o que poderd impactar os
resultados do Fundo, das Sociedades Investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos
Cotistas.

Segundo a Lei n.2 11.033/04, ficam isentos do imposto de renda retido na fonte e na
declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos pelo Fundo ao
Cotista pessoa fisica titular de Cotas que representem menos de 10% (dez por cento) das Cotas
emitidas e cujas Cotas lhe deem direito ao recebimento de rendimento inferior a 10% (dez por
cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo, caso as Cotas sejam admitidas a
negociacao exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado e desde
gue o Fundo conte com, no minimo, 50 (cinquenta) Cotistas.

N3do ha nenhuma garantia ou controle efetivo por parte do Administrador ou do Gestor de que
o Fundo e/ou seus Cotistas se enquadrardo nas referidas regras durante todo o Prazo de
Duragdo do Fundo. E, consequentemente, ndo ha como garantir que o Fundo mantenha,
durante o seu Prazo de Durag¢do, no minimo 50 (cinquenta) Cotistas. Caso o Fundo deixe de ter
esse numero minimo de Cotistas, os Cotistas que sejam pessoas fisicas e que sejam titulares de
Cotas que representem menos de 10% (dez por cento) das Cotas emitidas, e cujas Cotas lhe
deem direito ao recebimento de rendimento inferior a 10% (dez por cento) do total de
rendimentos auferidos pelo Fundo, ndo poderao se beneficiar da isenc¢do fiscal acima descrita.



19.1.3.14. Risco de Conflito de Interesses:

O Fundo estd sujeito a situa¢des caracterizadas como de Conflito de Interesses, e a aprovacao
prévia, especifica e informada em Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do artigo 34 da
Instrucdo CVM n.2 472/08, ndo impede contratacBes de prestadores de servigos e/ou a
realizacdo de transacdo que nao reflitam as condicdes de mercado, o que pode impactar
negativamente a rentabilidade do Fundo.

O Fundo poderd adquirir participacdo nas Sociedades Investidas em que membros do Gestor
e/ou de qualquer Pessoa Ligada ao Gestor, facam parte da diretoria, conselhos de
administragdo, consultivo ou fiscal, bem como nas quais o Gestor detenha participacdo
societdria. O Regulamento do Fundo prevé que o Gestor poderd indicar um ou mais membros
para ocuparem posi¢oes na administracdo das Sociedades Investidas que venham a ser objeto
de investimento pelo Fundo. Nesse sentido, a aquisicdo, pelo Fundo, de tal participacdo
societdria pode vir a representar eventual situacdo de potencial conflito de interesse, o que
pode vir a trazer prejuizos aos Cotistas.

O Coordenador Lider contratado para prestacdo dos servicos de distribuicdo de Cotas do
Fundo é entidade pertencente ao mesmo conglomerado financeiro do Gestor, o que pode
configurar uma situacdo de potencial conflito de interesses na Oferta, podendo resultar em
prejuizos aos Cotistas.

19.1.3.15. Riscos Associados a Fatores Macroeconémicos:

O Governo Federal frequentemente intervém na economia do Pais e ocasionalmente realiza
modifica¢Oes significativas em suas politicas e normas. As medidas tomadas pelo Governo
Federal para controlar a inflagdo, além de outras politicas e normas de desenvolvimento de
areas e setores distintos, frequentemente implicam aumento das taxas de juros, mudanca das
politicas fiscais, controle de precos, desvalorizacdo cambial, controle de capital e limitacdo as
importagdes, dentre outras medidas. As atividades do Fundo, sua situagdo financeira e
resultados poderdo ser prejudicados de maneira relevante por modificagGes nas politicas ou
normas que envolvam ou afetem fatores, tais como:

(i) taxas de juros:

O aumento da inflagdo poderd resultar no aumento da taxa de juros, observado que, num
cendrio de aumento da taxa de juros, o mercado consumidor poderd se retrair
consideravelmente, acarretando uma menor demanda por financiamentos imobiliarios e pelos
Imdveis. Além disso, o aumento da taxa de juros aumentara o custo do financiamento
imobilidrio pos-fixado em Taxa Referencial — TR contratada pelas Sociedades Investidas. Por
outro lado, um cenario de aumento da taxa de juros poderd resultar numa oferta menor de
crédito aos consumidores e, portanto, numa menor demanda pelos Imdveis, bem como
resultar numa oferta menor de crédito as Sociedades Investidas, para fins de desenvolvimento



dos Empreendimentos Imobilidrios, inclusive em virtude do maior risco de crédito associado a
financiamentos com custos mais elevados. Todos os fatos mencionados acima poderao
impactar diretamente os resultados das Sociedades Investidas e do Fundo e a rentabilidade
dos Cotistas.

(i)  controles cambiais e restricGes a remessas para o exterior:

A imposicao de eventuais controles cambiais e restricdes a remessas de divisas do Brasil para o
exterior poderdao diminuir o fluxo de investimentos para o Brasil e a oferta de crédito para
instituicdes financeiras e empresas brasileiras, inclusive, mas nao se limitando, empresas do
setor imobilidrio. Os fatos mencionados acima poderdo impactar diretamente a economia
brasileira, o setor financeiro e o setor imobilidrio como um todo, afetando de forma adversa as
atividades e os resultados das Sociedades Investidas e do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

(iii)  flutuagGes cambiais:

Eventuais flutuagdes cambiais poderao gerar efeitos adversos na economia brasileira, podendo
acarretar, inclusive, mas nao se limitando, o aumento da inflacdo. Na hipotese de aumento da
inflagdo, o Fundo estara exposto inclusive aos riscos descritos de forma ndo taxativa na alinea
(d) abaixo, o que podera impactar diretamente os resultados das Sociedades Investidas e do
Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

(iv) inflacdo:

A alta da inflagdo poderda encarecer a matéria-prima utilizada no desenvolvimento dos
Empreendimentos Imobilidrios e, por conseguinte, aumentar o custo dos Imdveis, o que
podera reduzir a demanda pelos Imdveis, assim como, na hipdtese de compromissos de
compra e venda de Imével indexados a inflacdo ja celebrados, acarretar a inadimpléncia dos
respectivos adquirentes dos Imdveis. O fato mencionado acima podera impactar diretamente
os resultados das Sociedades Investidas e do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas. Ademais, a
alta da inflagdo podera resultar no aumento da taxa de juros e nos riscos descritos de forma
nao taxativa na alinea (a) acima.

(v)  liquidez dos mercados financeiro e de capitais domésticos:

As oportunidades de investimento do Fundo estdo relacionadas a necessidade de capital pelos
incorporadores. Num eventual cendrio de maior liquidez dos mercados financeiros e de
capitais brasileiros, os incorporadores poderdo ampliar o seu acesso aos mercados financeiro e
de capitais brasileiros, de modo que a sua demanda pelo capital disponibilizado pelo Fundo
podera reduzir drasticamente, afetando negativamente a capacidade do Gestor de identificar
projetos imobilidrios com a rentabilidade desejada pelo Fundo. Além disso, o desenvolvimento
dos mercados financeiro e de capitais brasileiros podera aumentar o interesse de outros
participantes do mercado em investimentos com o mesmo grau de risco e retorno buscado



pelo Fundo e, por conseguinte, a competicdao por projetos imobiliarios objeto de investimento
pelo Fundo. Os fatores mencionados acima poderdo impactar os resultados das Sociedades
Investidas e do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

Um cenario econdmico favoravel usualmente propicia o aumento da oferta de crédito. O
crescimento excessivo da oferta de crédito, por sua vez, podera gerar o aumento excessivo da
demanda por Imdveis e, consequentemente, a sobrevalorizagdo dos Imédveis. O surgimento de
crises econdmicas ou financeiras em outros paises poderd resultar num cendrio recessivo em
escala global, ocasionando, dentre outras coisas, indisponibilidade de crédito, desaceleracao
da economia e queda abrupta dos precos dos Imdveis. Em meio a esse cendrio recessivo, os
adquirentes dos Imdveis poderdo ser incapazes de honrar com os seus compromissos de
pagamento dos Iméveis, bem como poderd haver um descasamento significativo entre o valor
do financiamento obtido pelos adquirentes para a aquisicdo dos Imdveis e o valor dos Iméveis
(os quais sdo geralmente dados em garantia no ambito dos referidos financiamento), afetando
de forma significativa as instituicées financeiras financiadoras dos Iméveis, o setor imobiliario
e o sistema financeiro nacional como um todo. Os fatos mencionados acima poderado impactar
de forma significativa os resultados do Fundo e das Sociedades Investidas e,
consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

(vi) politica fiscal:

A deterioracdo da politica fiscal brasileira podera resultar na necessidade de o Governo
Federal diminuir consideravelmente seu subsidio ao setor habitacional, inclusive, mas ndo se
limitando, por meio do orgamento elaborado para a Caixa Econémica Federal. Além disso, a
deterioracdo da politica fiscal poderd acarretar a perda de confianca dos investidores,
nacionais e internacionais, no Brasil e, dessa forma, a reducdo substancial do fluxo de
investimentos para o Brasil. Os fatores mencionados acima poderdo impactar os resultados
das Sociedades Investidas e do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas. Ainda, a deterioragdo da
politica fiscal brasileira podera resultar em pressao inflaciondria e, portanto, num movimento
de alta da taxa de juros, sendo que, nessa hipdtese, o Fundo estard exposto aos riscos
descritos de forma nao taxativa na alinea (a) acima.

(vii) politica habitacional:

O setor imobiliario brasileiro depende de forma significativa do SFH, sendo que qualquer
alteracdo no SFH, inclusive, mas nao se limitando, em relagdo a obrigatoriedade da alocagdo
de recursos da poupanca para o SFH, poderd impactar significativamente o ciclo de
financiamentos e a demanda do setor imobilidario. Da mesma forma, a alteracdo da
rentabilidade atribuida aos recursos alocados na poupanga ou de qualquer outra variavel
aplicavel a poupancga, tal como na tributagdo, também podera impactar o setor imobiliario. Os
fatores mencionados acima poderdo impactar os resultados das Sociedades Investidas e do
Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.



(viii) instabilidade social e politica:

Eventual instabilidade social e politica podera acarretar a perda de confianca dos investidores,
nacionais e internacionais, no Brasil e, dessa forma, a reducdo substancial tanto do fluxo de
investimentos doméstico quanto do fluxo de investimentos para o Brasil. Esse fator podera
impactar os resultados das Sociedades Investidas e do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.

(ix)  crescimento do PIB e da renda per capita:

O desenvolvimento dos Empreendimentos Imobilidrios e a venda dos Imdveis dependem
diretamente do continuo crescimento econémico do Brasil (Produto Interno Bruto - PIB) e da
renda per capita. Eventual revisdo negativa das projecdes de crescimento econdmico do Brasil
e da renda per capita poderdo resultar, inclusive, mas nao se limitando, na queda do poder
aquisitivo da populacdo brasileira, da oferta de crédito para o consumidor e para os
Empreendimentos Imobilidrios e na demanda pelos Imdveis. Os fatores mencionados acima
poderdo impactar de forma significativa os resultados das Sociedades Investidas e do Fundo e
a rentabilidade dos Cotistas.

(x)  outros acontecimentos politicos, sociais e econdmicos que venham a ocorrer no Brasil
ou que o afetem.

O Brasil foi governado de 2002 a 2010 pelo mesmo Presidente, Luiz Indcio Lula da Silva, do
Partido dos Trabalhadores (“PT”). Em 2010 foi eleita a nova Presidente do Brasil, Dilma
Rousseff, também do PT, reeleita em 2014. Em 2016 a Presidente Dilma Rousseff sofreu
impeachment, sendo substituida pelo Vice-Presidente, Michel Temer, que governard até 2018.
A recente alteracdo de Presidente, bem como a eventual alteracdo em 2018, poderdo
acarretar modificagdes significativas nas politicas e normas atualmente adotadas, bem como
na composicdo das entidades integrantes da Administracdo Publica, inclusive, mas ndo se
limitando, de instituicbes financeiras nas quais o Governo Federal participe, as quais podem
ser importantes para o desenvolvimento do mercado imobilidrio.

Vale mencionar, ainda, que o cenario da alteragdo presidencial envolve, usualmente, um clima
de bastante ansiedade e expectativa em relagao ao futuro do Pais, principalmente por parte de
investidores nacionais e estrangeiros, preocupados, inclusive, mas ndo se limitando, com o
futuro da politica econémica do Brasil. A simples expectativa de alteracdo da forma de
condugdo da politica brasileira pelo novo presidente, inclusive no que diz respeito a politica
econdmica, podera afetar de forma adversa o dnimo de investidores nacionais e estrangeiros
em relagdo a investimentos no Brasil, o que podera afetar as varidveis da economia brasileira
mencionadas nas alineas acima.

Os fatos mencionados acima poderdo impactar diretamente e de forma significativa as
atividades e os resultados do Fundo e das Sociedades Investidas e, consequentemente a
rentabilidade dos Cotistas.



Em linhas gerias, a incerteza quanto a implementacdo de mudangas por parte do Governo
Federal nas politicas ou normas que venham a afetar esses ou outros fatores pode contribuir
para a incerteza econémica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores
mobiliarios brasileiro e o0 mercado imobiliario. Desta maneira, os acontecimentos futuros na
economia brasileira poderao prejudicar as atividades do Fundo e os seus resultados, podendo
inclusive vir a afetar adversamente a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.3.16. Riscos relacionados ao Ambiente Macroeconémico Internacional:

O mercado de capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢Ges
econOmicas e de mercado de outros paises, incluindo paises de economia emergente. A
reacdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito
adverso sobre o prego de ativos e valores mobilidrios emitidos no Pais, reduzindo o interesse
dos investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as Cotas.

No passado, o surgimento de condi¢Ges econGmicas 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 originada nos Estados Unidos em 2008
resultou em um cendrio recessivo em escala global, com diversos reflexos que, direta ou
indiretamente, afetaram de forma negativa o mercado financeiro e o mercado de capitais
brasileiros e a economia do Brasil, tais como: flutuagdes no mercado financeiro e de capitais,
com oscilagdes nos precos de ativos (inclusive de imdveis), indisponibilidade de crédito,
reducdo de gastos, desaceleragdo da economia, instabilidade cambial e pressdo inflacionaria.
Qualquer novo acontecimento de natureza similar aos acima mencionados, no exterior ou no
Brasil, podera prejudicar de forma negativa as atividades do Fundo e das Sociedades Investida
e a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4. Riscos Associados ao Setor Imobilidrio no Brasil e aos Empreendimentos Imobilidrios:

19.1.4.1. Risco da Aquisicdo de Empreendimentos Imobilidrios que ndo estejam submetidos a
Patrimdnio de Afetacdo:

O Fundo podera adquirir diretamente Empreendimentos Imobilidrios que ndo estejam sendo
construidos mediante instituicdo de patrimonio de afetacdo, na forma da Lei n.2 4.591/64.
Adicionalmente, o investimento em tais Empreendimentos Imobilidrios pode se dar de forma
indireta, mediante a aquisicao de Sociedades Investidas, as quais poderao, eventualmente, vir
a falir ou tornar-se insolvente.

Nas hipdteses citadas no paragrafo acima, bem como na hipdtese de os Incorporadores dos
Empreendimentos virem a falir ou tornar-se insolvente, caso os Empreendimentos Imobilidrios
nao estejam sendo construidos mediante instituicdo de patrimonio de afetacdo, na forma da
Lei n.2 4.591/64, o terreno e as edificacdes construidas sobre tal Empreendimento Imobiliario,



assim como os investimentos financeiros e qualquer outro bem e direito relativo ao terreno
nao estardo segregados para beneficiar a construcdo de tal incorporagdo, se confundindo com
os demais ativos do Incorporador e/ou da Sociedade Investida.

Ocorrido este fato, os Empreendimentos Imobilidrios podem ter a sua construgao prejudicada,
uma vez que para seu desenvolvimento ndao havera segregacdao do patrimbnio geral em
patrimonio de afetacdo, ndo sendo submetido, portanto, a critérios especiais e ndo tendo um
desenvolvimento econémico proprio. Nessa hipdtese, as atividades e os resultados do Fundo
e/ou das Sociedades Investidas, conforme o caso, poderdo ser impactados adversamente e,
por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.2. Risco de ndo pagamento de rendimentos aos Investidores durante o Periodo de
Investimento:

Durante o Periodo de Investimento, é possivel que o Fundo ndo possua caixa para a realizacdo
da distribuicdo de rendimentos aos Investidores por uma série de fatores, como os citados
exemplificativamente a seguir (i) o fato de os Empreendimentos Imobilidrios estarem em fase
de construcdo; (ii) caréncia no pagamento de juros dos Valores Mobilidrios; e (iii) ndo
distribuicdo de dividendos pelas Sociedades Investidas, tendo em vista que os
Empreendimentos Imobilidrios objeto de investimento por tais Sociedades Investidas ainda
estarem em fase de construcdo.

19.1.4.3. Risco de Descasamento da rentabilidade dos Ativos com as obriga¢des assumidas
pelo Fundo e pelas Sociedades Investidas:

As Sociedades Investidas poderdo assumir obrigacbes perante terceiros, pecunidrias
(financiamentos) ou ndo (aquisicdo de material de construgdo, por exemplo), sendo que
referidas obrigacGes estardo sujeitas a indexadores que poderdo variar de forma significativa
dos indexadores utilizados para remunerar os Ativos. Dessa forma, poderd ocorrer o
descasamento entre os indexadores das obriga¢des assumidas pelas Sociedades Investidas e
os indexadores da remuneragdo dos Ativos, o que poderd impactar diretamente as atividades
do Fundo e das Sociedades Investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.4. Risco de Regularizacdo dos Imoveis

Enquanto os instrumentos de aquisicdo dos Imdveis nao tiverem sido registrados no ambito de
cada Empreendimento Imobilidrio, inclusive, conforme o caso, em nome das Sociedades
Investidas, nos cartdrios de registro de imdveis competentes, existe o risco dos Imdveis serem
onerados para satisfacdo de dividas contraidas pelos antigos proprietdrios em eventuais
execucgles propostas por seus respectivos credores, o que podera dificultar ou até mesmo
inviabilizar a transmissdo da propriedade dos Imdveis para o patriménio de afetacdo, caso
existente, de cada Empreendimento Imobilidrio ou das Sociedades Investidas. Essa situagao
pode impactar os planos de investimento do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas.



19.1.4.5. Riscos Regulatérios:

O setor imobiliario brasileiro esta sujeito a uma extensa regulamentacao expedida por diversas
autoridades federais, estaduais e municipais, que afetam as atividades de aquisicao,
incorporacdo imobilidria, construcdao e reforma de imdveis. Dessa forma, a aquisicao e a
exploracdo de determinados Imdveis pelo Fundo e/ou pelas Sociedades Investidas poderdo
estar condicionadas, sem limitacdo, a obtencdo de licencas especificas, aprovacdao de
autoridades governamentais, limitacdes relacionadas a edificacdes, regras de zoneamento e a
leis e regulamentos para protecdo ao consumidor. Referidos requisitos e regulamentagdes
atualmente existentes ou que venham a ser criados poderdo implicar, aumento de custos e
limitar a estratégia do Fundo e das Sociedades Investida, afetando adversamente as atividades
do Fundo, das Sociedades Investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de zoneamento urbano serem alteradas apds
a aquisicdo de um Imével por uma Sociedade Investida e antes do desenvolvimento do
Empreendimento Imobilidrio a ele atrelado, o que podera acarretar atrasos e/ou modificaces
ao objetivo comercial inicialmente projetado. Nessa hipétese, as atividades e os resultados do
Fundo e das Sociedades Investidas poderdo ser impactados adversamente e, por conseguinte,
a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.6. Riscos Relacionados a Prestacdo de Servigcos Publicos:

O Fundo e/ou as Sociedades Investidas desenvolverdo Empreendimentos Imobilidrios
envolvendo a construcdo de Imdveis para posterior venda e/ou permuta. Os servigos publicos,
em especial o fornecimento de 4gua e energia elétrica, sdo fundamentais para o regular e bom
desenvolvimento dos Empreendimentos Imobilidrios, sendo que falhas nesses servigos
poderdo afetar a conducgdo das operagdes do Fundo e das Sociedades Investidas, acarretando
inclusive aumento de custo, dificuldades e atrasos de cronogramas. Além disso, uma vez que
os Imodveis estejam prontos para venda, a interrupgdo da prestagdo de servigos publicos pode
causar a perda de oportunidades de venda.

Desse modo, qualquer interrup¢cdo na prestacdo dos servicos publicos essenciais ao regular
desenvolvimento dos Empreendimentos Imobilidrios e ao funcionamento dos Imdveis poderd
gerar efeitos adversos nos resultados do Fundo e das Sociedades Investidas e,
consequentemente, efeitos adversos nos resultados do Fundo e na rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.7. Riscos de Caso Fortuito e For¢ca Maior:

Os rendimentos do Fundo decorrentes da exploragdao dos Ativos Alvo integrantes de sua
Carteira estdo sujeitos ao risco de eventuais prejuizos decorrentes de casos fortuitos e eventos
de for¢a maior, os quais consistem em acontecimentos inevitdveis e involuntarios relacionados
aos Ativos Alvo, incluindo os Imdveis e outros bens relacionados aos Empreendimentos



Imobilidrios e outros ativos que venham a ser objeto de investimento pelas Sociedades
Investidas. Portanto, os resultados do Fundo estdo sujeitos a situacdes atipicas, que, mesmo
com sistemas e mecanismos de gerenciamento de riscos, poderdo gerar perdas ao Fundo e aos
Cotistas.

19.1.4.8. Riscos de Despesas extraordinarias Relacionadas aos Imédveis:

O Fundo e/ou as Sociedades Investidas, na qualidade de proprietarias dos Imdveis, estardo
eventualmente sujeitas ao pagamento de despesas extraordinarias, tais como instalacdao de
equipamentos de seguranga, indeniza¢Ges trabalhistas, benfeitorias exigidas por drgdos e
autoridades publicos na regido afetada pelos Empreendimentos Imobiliarios, bem como
guaisquer outras despesas que ndo sejam rotineiras no desenvolvimento dos
Empreendimentos Imobilidrios. Tais fatores poderdo incorrer em despesas adicionais e
prejudicar as atividades e a situacdo econ6mica das Sociedades Investidas e do Fundo, bem
como a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.9. Riscos de Precificacdo dos Iméveis:

O objetivo do Fundo contempla a aquisicdio de Imdveis, direta ou indiretamente, para
posterior venda. Nos termos do Regulamento, serd elaborado Laudo de Avaliagdo no ambito
da aquisicdo de Imdveis, sendo que a empresa responsavel pela elaboracdo do Laudo de
Avaliacdo utilizard seus préprios critérios de avaliacdo e precificacdo dos Imdveis, os quais
poderdo variar significativamente dos critérios utilizados por outras empresas especializadas
em avaliagdo e precificacdo de Ativos Alvo. Além disso, ndo existe um mercado organizado
para a negociacao de Imdveis e que, dessa forma, favoreca a formacado de preco. Considerando
que a avaliagdo dos Imdveis podera ser realizada mediante a adoc¢do de critérios subjetivos e
que ndo existe um mercado organizado para a negociagdao dos Imdveis, as Sociedades
Investidas e/ou o Fundo poderdo ter dificuldade em definir o melhor preco de aquisicdo dos
Imdveis, os quais, consequentemente, poderdo ser avaliados e adquiridos pelas Sociedades
Investidas e/ou pelo Fundo por um valor superior ao melhor valor de aquisi¢cdo possivel. Tal
situacdo podera aumentar os custos dos Empreendimentos Imobiliarios e impactar
negativamente os resultados do Fundo, das Sociedades Investidas e, por conseguinte, a
rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.10. Riscos de Competitividade do Setor Imobiliario:

O setor imobilidrio no Brasil é competitivo e fragmentado, ndo existindo grandes barreiras que
restrinjam o ingresso de novos concorrentes no mercado. Os principais fatores objeto de
concorréncia no ramo de incorporagdes imobilidrias incluem disponibilidade e localiza¢do de
terrenos, precos, disponibilidade, financiamento, projetos, qualidade, reputacdo e parcerias
com incorporadores. Uma série de empresas de investimentos em imodveis residenciais e
companhias de servigos imobilidrios concorrerdo com as Sociedades Investidas e/ou com o
Fundo (i) na aquisicdo dos Iméveis, (ii) na tomada de empréstimos bancarios para o



financiamento dos Empreendimentos Imobilidrios, e (iii) na busca de compradores em
potencial. Além disso, companhias nacionais e estrangeiras, nesse ultimo caso inclusive
mediante aliangcas com parceiros locais, podem passar a atuar ativamente na atividade de
incorporacao imobilidria no Brasil nos préximos anos, aumentando ainda mais a concorréncia
no setor imobilidrio.

Na medida em que um ou mais dos concorrentes do Fundo e das Sociedades Investidas
adotem medidas que aumentem a oferta de imdveis residenciais para venda de maneira
significativa, as atividades do Fundo e das Sociedades Investidas poderao vir a ser afetadas
adversamente de maneira relevante. Além disso, outros incorporadores captaram ou estdo
captando volumes significativos de recursos no mercado, o que pode levar a uma maior
demanda por terrenos e, consequentemente, um aumento nos precos dos Imdveis e uma
diminuicdo no numero de terrenos disponiveis localizados em areas de interesse do Fundo e
das Sociedades Investidas. Tal aumento de atividades no setor imobiliario também pode
resultar em uma oferta de lancamentos imobilidrios em excesso, podendo saturar o mercado
imobilidrio e, consequentemente, reduzir o valor médio de venda das unidades residenciais a
serem comercializadas pelas Sociedades Investidas e/ou pelo Fundo. Se as Sociedades
Investidas e/ou o Fundo n3o forem capazes de responder a tais pressdes de modo tdo
imediato e adequado quanto os seus concorrentes, sua situacdo financeira e resultados
operacionais poderdo vir a ser prejudicados de maneira relevante, afetando adversamente a
capacidade e os resultados do Fundo, e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

Ainda, o crescimento da competicdo no setor imobilidrio podera alterar a forma de pagamento
dos Iméveis, inclusive em relagdao ao pagamento de sinal e das parcelas devidas durante a fase
de construcdo. Tendo em vista que as Sociedades Investidas e/ou o Fundo necessitam de
forma significativa dos recursos decorrentes do pagamento do sinal e das parcelas devidas na
fase de construgao, qualquer alteragdo neste formato de pagamento poderd afetar de forma
adversa a capacidade do Fundo e das Sociedades Investidas de financiarem o desenvolvimento
dos Empreendimentos Imobilidrios e, dessa forma, gerar a rentabilidade originalmente
planejada, podendo impactar os planos de investimento e os resultados do Fundo e,
conseguentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.11. Riscos Envolvendo mais de um Empreendimento Imobilidrio por Sociedade
Investida:

O Fundo deterd participacdao societdria nas Sociedades Investidas, as quais, por sua vez,
poderdo realizar investimentos em mais de um Empreendimento Imobilidrio ao mesmo
tempo. Nessa hipdtese, é possivel que a capacidade financeira da Sociedade Investida seja
impactada diretamente em decorréncia do desempenho negativo de um Unico
Empreendimento Imobiliario, interferindo, dessa forma, no desenvolvimento dos demais
Empreendimentos Imobilidrios. Assim, o desempenho negativo de um Empreendimento
Imobilidario podera diminuir o potencial rendimento dos demais Empreendimentos
Imobilidrios.



Além disso, as Sociedades Investidas poderdo outorgar garantias no ambito dos
financiamentos por elas contratados para o desenvolvimento de determinado
Empreendimento Imobilidrio, tais como fianca bancaria. Na hipétese de desempenho negativo
do Empreendimento Imobilidrio, a Sociedade Investida podera ter dificuldade para honrar os
compromissos financeiros assumidos para o desenvolvimento do respectivos Empreendimento
Imobiliario, o que podera ensejar, inclusive, a execucdo da garantia. Nesse contexto, o Fundo
podera ter que solicitar aos Cotistas o aporte adicional de recursos no Fundo, para fins de
cumprimento das obrigacbes assumidas pela Sociedade Investida no ambito do
Empreendimento Imobilidrio, de modo que os planos de investimento originalmente

estabelecidos para os demais Empreendimentos Imobilidrios da Sociedade Investida poderdo

ser afetados diretamente.

Os fatos mencionados acima poderdo impactar negativamente o resultado do Fundo, das
Sociedades Investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.12. Riscos de dificuldade para Negociar os Imdveis:

O sucesso dos Empreendimentos Imobiliarios depende, em larga escala, da existéncia de
condicOes favoraveis de mercado, que favorecam, inclusive, mas ndo se limitando, a formacdo
do preco dos Imdveis e a disponibilidade de financiamento para os potenciais compradores
dos Imoéveis. Condi¢cdes desfavordveis de mercado podem gerar dificuldades para as
Sociedades Investidas e/ou o Fundo realizarem a venda dos Imdveis conforme originalmente
planejado, o que poderd impactar de forma negativa o desempenho das Sociedades Investidas
e do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

Além disso, a superveniéncia de condi¢des muito desfavoraveis de mercado podera inviabilizar
a venda dos Imdveis, hipétese em que o Fundo podera ser liquidado e os Cotistas poderdo
receber Ativos Alvo como forma de pagamento da amortizacdo das suas Cotas, podendo
incorrer em perdas maiores.

19.1.4.13. Riscos Envolvendo os Parceiros, Incorporadores, Construtoras e Prestadores de
Servicos Responsaveis Pelo Desenvolvimento e Implementacdo dos Empreendimentos
Imobiliarios:

A participacdo do Parceiro no desenvolvimento dos Empreendimentos Imobilidrios é
imprescindivel a consecucdo da Politica de Investimento e, portanto, ao alcance do objetivo do
Fundo. Ndo ha garantias de que os Parceiros terdo capacidade financeira para honrar seus
compromissos no ambito das Sociedades Investidas e dos Empreendimentos Imobilidrios,
hipéteses em que o desenvolvimento dos Empreendimentos Imobiliarios podera ser
totalmente comprometido. Além disso, o Fundo e/ou as Sociedades Investidas poderdo ser
demandados por terceiros para satisfazer as obriga¢cdes assumidas e ndo cumpridas pelos
Parceiros, inclusive no que diz respeito a financiamentos a produc¢do contratados no ambito



das Sociedades Investidas. Os fatos mencionados acima poderdo impactar de forma
significativa os planos de investimento e resultados do Fundo e das Sociedades Investidas e,
consequentemente, a rentabilidade das Cotas.

Os Empreendimentos Imobiliarios serdo desenvolvidos especialmente mediante a participagdo
dos Incorporadores. Nao ha garantias de que os Incorporadores cumprirdo suas obrigacoes
contratuais e legais perante o Fundo e as Sociedades Investidas ou mesmo que terdo
capacidade financeira para honrar seus compromissos no ambito do desenvolvimento dos
Empreendimentos Imobilidrios, hipdoteses em que o desenvolvimento dos Empreendimentos
Imobiliarios dentro do cronograma originalmente estabelecido podera ser significativamente
impactado. Além disso, o Fundo e/ou as Sociedades Investidas poderdo ser demandados por
terceiros para satisfazer as obrigacdes assumidas e ndo cumpridas pelos Incorporadores. Os
fatos mencionados acima poderdo impactar adversamente os planos de investimento e
resultados do Fundo e das Sociedades Investidas e, consequentemente, a rentabilidade das
Cotas.

O objetivo do Fundo contempla a construcdo de Imdveis para posterior venda e/ou permuta.
N3do ha garantias de que as construtoras responsaveis pela construcdo dos Imdveis cumprirdao
suas obrigacGes contratuais e legais perante o Fundo e as Sociedades Investidas ou mesmo
que terdo capacidade financeira para honrar seus compromissos no ambito da construcdo dos
Imodveis, hipéteses em que o desenvolvimento dos Empreendimentos Imobilidrios dentro do
cronograma originalmente estabelecido podera ser significativamente impactado. Além disso,
o Fundo e/ou as Sociedades Investidas poderdo ser demandados por terceiros para satisfazer
as obriga¢Oes assumidas e ndo cumpridas pelas construtoras. Os fatos mencionados acima
poderdo impactar adversamente os planos de investimento e resultados do Fundo e das
Sociedades Investidas e, consequentemente, a rentabilidade das Cotas.

O Fundo e as Sociedades Investidas contratardo prestadores de servigos indispensaveis ao
regular e bom desenvolvimento dos Empreendimentos Imobiliarios. Ndo ha como garantir que
os prestadores de servicos responsadveis pelo desenvolvimento e implementa¢gdo dos
Empreendimentos Imobilidrios cumprirdo suas obriga¢des contratuais e legais perante o Fundo
e as Sociedades Investidas ou mesmo que terdo capacidade financeira para dar continuidade a
prestacdo dos respectivos servicos, hipdteses em que o desenvolvimento dos
Empreendimentos Imobiliarios dentro do cronograma originalmente estabelecido podera ser
significativamente impactado. Além disso, o Fundo e/ou as Sociedades Investidas poderio ser
demandados por terceiros para satisfazer as obriga¢des assumidas e ndo cumpridas pelos
referidos prestadores de servicos com relacdo aos servicos contratados no ambito do
desenvolvimento dos Empreendimentos Imobilidrios. Os fatos mencionados acima poderdo
impactar adversamente os planos de investimento e resultados do Fundo e das Sociedades
Investidas e, consequentemente, a rentabilidade das Cotas.

Os Incorporadores dos Empreendimentos Imobilidrios poderdo atuar também como
construtores no ambito dos Empreendimentos Imobilidrios, fato este que podera gerar conflito



de interesses no desenvolvimento dos Empreendimentos Imobilidrios, uma vez que o
Incorporador é responsavel por fiscalizar a construcdo. Referida situacdo podera prejudicar a
regular fiscalizacdo da construcao pelo Incorporador, incluindo aspectos técnicos e financeiros
da construgdo. O fato mencionado acima poderd impactar inclusive nos custos e no
cronograma dos Empreendimentos Imobilidrios, nos resultados do Fundo e das Sociedades
Investidas e, consequentemente, nos rendimentos dos Cotistas.

N3o ha garantias de que os incorporadores dos Empreendimentos Imobilidrios oferecerdo ao
Fundo e as Sociedades Investidas os melhores Empreendimentos Imobiliarios de seu portfélio,
os quais poderao, ainda, ser apresentados para outros investidores, inclusive concorrentes do
Fundo e das Sociedades Investidas. A ndo disponibilizacdo dos melhores negécios para o Fundo
e para as Sociedades Investidas podera refletir de forma negativa em seus investimentos e
resultados e, consequentemente, na rentabilidade dos Cotistas.

Os Empreendimentos Imobilidrios poderdo ser desenvolvidos em parceria com os Parceiros, de
forma que o sucesso na identificacdo de Parceiros e oportunidades de parceria é fundamental
para os objetivos do Fundo. A eventual dificuldade, por parte do Fundo, em identificar
Parceiros e/ou oportunidades atraentes podera limitar o acesso do Fundo ao mercado
imobilidrio, reduzindo sua capacidade de desenvolver os Empreendimentos Imobilidrios nos
termos previstos. O fato mencionado acima podera impactar de forma significativa os planos
de investimento e os resultados do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

Os potenciais Parceiros poderdo ter acesso a outras fontes de financiamento no mercado de
capitais e no mercado financeiro, além da celebragdo de opera¢des com o Fundo e com as
Sociedades Investidas, o que podera levar esses potenciais Parceiros a optarem por uma
dessas fontes de recursos para o desenvolvimento de seus préprios projetos imobiliarios,
afetando a capacidade do Fundo e das Sociedades Investidas de identificar Parceiros e
negociar e realizar parcerias. A hipdtese descrita podera impactar negativamente o plano de
investimentos e os resultados do Fundo e das Sociedades Investidas e, consequentemente, a
rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.14. Riscos da Concentracdo em Ativos de Emiss3do de uma Unica Sociedade Investida:

O Fundo poderd investir em Ativos Alvo, conforme aplicavel, de emissdo de uma Unica
Sociedade Investida, de modo que todos os Empreendimentos Imobilidrios poderdo sujeitar-se
a uma Unica estrutura de governanga corporativa. A existéncia de qualquer conflito ou
discordancia em relacdo a forma de conducdo da Sociedade Investida, poderd afetar
negativamente os Empreendimentos Imobilidrios. O fato mencionado acima podera impactar
de forma adversa os planos de investimentos e os resultados do Fundo e das Sociedades
Investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.15. Riscos de Concentracgdo em poucos Empreendimentos Imobilidrios e
Incorporadores



O Fundo e as Sociedades Investidas poderdo concentrar seus investimentos em um nimero
restrito de Empreendimentos Imobilidrios, os quais poderao ser desenvolvidos por um nimero
restrito de incorporadores. Além disso, independentemente de qualquer decisdo de
investimento do Fundo ou das Sociedades Investidas, a diversificacdo dos investimentos do
Fundo e das Sociedades Investidas em inUmeros Empreendimentos Imobiliarios, desenvolvidos
por diferentes Incorporadores, dependerd da disponibilidade de oportunidades de
investimento que se enquadrem nos Critérios de Elegibilidade dos Empreendimentos
Imobilidrios e da capacidade do Fundo e das Sociedades Investidas de identificar tais
oportunidades no mercado imobilidario. O Fundo e as Sociedades Investidas poderdo ter
dificuldade em identificar uma variedade de oportunidades de investimento, hipdtese em que
poderdo concentrar seus investimentos em um nudmero restrito de Empreendimentos
Imobiliarios, os quais poderao ser desenvolvidos por um ndmero restrito de Incorporadores.
Nas hipoteses mencionadas acima, poderad ocorrer concentracdo do risco de crédito e de
desempenho assumido pelo Fundo e pelas Sociedades Investidas, o que poderd impactar de
forma negativa os planos de investimento e os resultados do Fundo e das Sociedades
Investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.16. Riscos de Pouca Diversificagdo Regional:

A diversificagdo dos investimentos do Fundo e das Sociedades Investidas em
Empreendimentos Imobiliarios localizados em diferentes cidades ou regiGes dependera da
disponibilidade de oportunidades de investimento e da capacidade do Fundo e das Sociedades
Investidas de identificar tais oportunidades no mercado imobilidrio. O Fundo e as Sociedades
Investidas poderdo ter dificuldade em identificar uma variedade de oportunidades de
investimento, hipdotese em que, de acordo com os Critérios de Elegibilidade dos
Empreendimentos Imobilidrios, poderdao concentrar seus investimentos em uma Unica cidade
ou regido ou em um numero restrito de cidades ou regibes, na eventualidade de os
investimentos virem a ser realizados na Regido Sudeste, concentrando o risco de crédito e de
desempenho assumido pelo Fundo. Nesta hipdtese os resultados do Fundo poderdao depender
exclusivamente dos fundamentos econémicos de uma Unica cidade ou regido ou de um
numero restrito de cidades ou regides, impactando de forma negativa o plano de
investimentos e os resultados do Fundo e das Sociedades Investidas e, consequentemente, na
rentabilidade dos Cotistas.

19.1.4.17. Riscos de Redugdo da Participagdo nos Empreendimentos Imobilidrios:
O Fundo podera ter sua participacdo direta ou indireta em Empreendimentos Imobilidrios
reduzida, em fungdo de exercicio de op¢ao de compra eventualmente outorgada pelo Fundo

e/ou pelas Sociedades Investidas aos Incorporadores.

Deste modo, os Cotistas devem estar cientes que em algumas situa¢des a decisdo de
desinvestimento pode estar atrelada a uma opgdo Unica e exclusiva dos Incorporadores, ndo



havendo qualquer garantia de que serd possivel reinvestir tais recursos a mesma taxa
anteriormente aplicada, o que podera impactar adversamente os planos de investimento e
resultados do Fundo e das Sociedades Investidas e, consequentemente, a rentabilidade das
Cotas.

Adicionalmente, tal fato poderd ensejar a amortizacao antecipada das Cotas em montante
equivalente aos recursos desinvestidos. Nesta ultima hipdtese, ndo hd como assegurar que os
Cotistas conseguirdo reinvestir seus recursos a mesma taxa praticada pelo Fundo.

19.1.5. Outros Riscos:

19.1.5.1. O Fundo ndo tem qualquer garantia de rentabilidade:

As aplicagOes realizadas no Fundo ndo contam com garantia do Administrador, do Gestor, do
Coordenador Lider ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC, podendo ocorrer perda total do
capital investido pelos Cotistas.

19.1.5.2. Outros eventos que podem impactar os resultados do Fundo:

O Fundo podera estar sujeito a outros riscos decorrentes de motivos alheios, tais como
guerras, moratdria, revolucdes, terrorismo, epidemias, crises econdmicas nacionais e/ou
internacionais, mudanca nas regras aplicaveis aos fundos de investimento imobilidrio, aos
Ativos Alvo, alteracdo da politica econ6mica e a decisOes judiciais. Os eventos mencionados
acima poderdao impactar diretamente as atividades e resultados do Fundo e das Sociedades
Investidas e, por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas.

19.1.5.3. O Estudo de Viabilidade foi elaborado pelo Gestor

O Estudo de Viabilidade foi elaborado pelo Gestor. Nesse sentido, o investidor devera ter
cautela na andlise das informagGes apresentadas na medida em que o Estudo de Viabilidade
foi elaborado por pessoa responsavel pela gestdo da Carteira do Fundo e ndo por um terceiro
independente.

19.1.5.4. Risco de “Selecdo Adversa”

O Gestor atua na gestdo e selecdo de ativos de outros veiculos de investimento, inclusive
fundos de investimento, cujas politicas e estratégias de investimento sdo similares as do
Fundo. Ndo ha garantia de que haja Ativos Alvo no mercado suficientes para compor
adequadamente a carteira de todos esses veiculos de investimento geridos pelo Gestor. Esse
fator, aliado a relativa discricionariedade do Gestor de tomar as decisbes de investimento,
podem ndo garantir que determinados Ativos Alvo sejam adquiridos pelo Fundo, o que pode
prejudicar a rentabilidade do Fundo.



