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Paragrafo Primeiro - Caso o desenquadramento passivo se prolongue por 15
Dias Uteis consecutivos, ao final desse prazo a Gestora deve encaminhar a CVM

suas explicagdes para o desenquadramento.

Paragrafo Segundo - A Gestora deve informar & CVM o reenquadramento da
carteira, téo logo ocorrido.

Artigo 23 - Tendo em vista a natureza dos ativos elencados nesta Politica de
Investimentos, os Cotistas devem estar cientes de que a Classe estard sujeita aos

seguintes fatores de risco:

l. Risco de concentragéio: A carteira da Classe poderd estar exposta a
concentragéio em poucos Ativos Imobilidrios e/ou Ativos Renda Fixa
emitidos por poucos emissores ou a uma UGnica ou algumas poucas
modalidades de Ativos Imobiliarios e/ou Ativos Renda Fixa, observadas
as disposi¢des constantes da regulamentagéo em vigor. Essa concentragéio
de investimentos nos quais a Classe aplica seus recursos poderd aumentar
a exposicdio da carteira da Classe aos riscos relacionados a tais Ativos
Imobilidrios e/ou Ativos Renda Fixa, ocasionando volatilidade no valor de
suas Cotas;

I. Risco de liquidez das Cotas da Classe fechada e mercado secunddrio: A
Classe ¢é constituida na forma de condominio fechado, né&o sendo
admitido resgate das Cotas, fator que pode influenciar na liquidez das
Cotas no momento de sua eventual negociagéio no mercado secunddrio.
Os Cotistas poderdo ter dificuldade em realizar a negociagéo de suas
Cotas no mercado secunddrio, inclusive correndo o risco de permanecer
indefinidamente com as Cotas adquiridas, mesmo sendo as Cotas
admitidas & negociagéio no mercado de bolsa, observado que, conforme
previsto neste Regulamento, as Cotas objeto da primeira emisséo de
Cotas da Classe do Fundo estaréo sujeitas ao Lock-up para Negociagéo,
periodo no qual referidas Cotas néo poderédo ser negociadas em mercado
secunddrio. Desse modo, o Cotista que adquirir as Cotas deverd estar
ciente de que o investimento na Classe consiste em investimento de longo
prazo e que pode nédo encontrar condi¢des de vender suas Cotas no

momento que desejar;

Il. Risco de indisponibilidade de negociagdo das Cotas no mercado
secunddrio: Durante a colocagéio das Cotas, o Investidor que subscrever a
Cota receberd, quando realizada da respectiva liquidagéo, recibo de Cota
que, até a divulgacéio do anidncio de encerramento e da obtengdo de
autorizagéo da B3, mediante divulgagéo do formuldrio de liberagéo de
negociacdio, ndo serd negocidvel. Tal recibo ¢é correspondente a

quantidade de Cotas por ele adquirida, e se converterd em tal Cota
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depois de divulgado o anincio de encerramento e de obtida a
autorizagéo da B3, mediante divulgagéo do formuldrio de liberagéo de
negociagdo, quando as Cotas passardo a ser livremente negociadas entre
Investidores Qualificados na B3, observado que as Cotas objeto da
primeira emissdo de Cotas da Classe do Fundo estardo sujeitas ao Lock-
up para Negociagéo, periodo no qual referidas Cotas néo poderédio ser
negociadas em mercado secunddrio. Nesse sentido, cada investidor
deverd considerar essa indisponibilidade de negociagdo tempordria das
Cotas no mercado secunddrio como fator que poderd afetar suas decisdes
de investimento ou ainda as consequéncias da nédo colocagdo da
totalidade das Cotas, o que ensejard a devolugéio dos valores ja
colocados;

V. Riscos relativos a rentabilidade do investimento: A carteira da Classe seré
composta por Ativos Imobilidrios e Ativos Renda Fixa que estédo sujeitos
a variagdio de preco conforme mercado e, poderdo, a depender do prazo
entre o investimento e o desinvestimento sofrer variagdes negativas o que
impactard a rentabilidade dos investimentos realizados pela Classe. O
investimento em cotas de Fll pode ser considerado, para determinados
fins, uma aplicagdo em valores mobilidrios de renda varidvel, o que
significa que a rentabilidade a ser paga ao Cotista dependera do
resultado dos ativos adquiridos pela Classe, além do resultado da
administragéio dos ativos que comporédo a carteira da Classe. No caso em
questdo, os valores a serem distribuidos aos Cotistas dependerdo do
resultado da Classe, que por sua vez, dependerd preponderantemente
das receitas provenientes dos direitos decorrentes dos ativos objeto de
investimento da Classe, excluidas as despesas previstas no Regulamento
para a manutencdo da Classe. Assim, eventual inadimpléncia verificada
em relagcéio aos ativos, ou demora na execugéio de eventuais garantias
constituidas nas operagdes imobilidrias relacionadas aos ativos, poderd
retardar o recebimento dos rendimentos advindos dos ativos e
consequentemente impactar a rentabilidade da Classe. Adicionalmente,
vale ressaltar que, entre a data da integralizagéio das cotas objeto de
eventual oferta de cotas da Classe e a efetiva data de aquisi¢éio dos
ativos os recursos obtidos com tal oferta serdo aplicados em Ativos Renda

Fixa, o que poderd impactar negativamente na rentabilidade do Fundo;

V. Risco relacionado & possibilidade de a Classe onerar os Iméveis
integrantes da carteira da Classe para garantir obrigagdes assumidas
pela Classe: Em caso de inadimpléncia das obrigagdes assumidas pela
Classe, os Iméveis dados em garantia podem ser executados, podendo
resultar na perda dos respectivos Iméveis, impactando negativamente o
Patriménio Liquido e as Cotas. Além disso, os Iméveis dados em garantia

podem ter sua liquidez reduzida, dificultando sua alienagéo e,

Esse doearmemnto~foi assinado por Samuel de Oliveira Pereira, Lilian Palacios Mendonc¢a Cerqueira, MARCEL MARTINS
MALCZEWSKI e LUIZ PAULO CRISTOFOLINI. Para validar o documento e sEas a(s;slilr;aturassaclfsse 15 d 05495.090

. i i i } . ua Gilberto Sabino, 215, 4° andar 4925.02
https./@adcm.w%agﬂﬁ/vahdaé%&] CXGHP-BIYCF-JBN @ | |

rix.com.br Pinheiros | Séo Paulo | SP




¥ VORTX

Devjong

consequentemente, a gestdo eficiente da carteira da Classe. A
constituicéio de énus reais sobre os Iméveis integrantes da carteira da
Classe para garantir obrigagdes assumidas pela Classe também pode
afetar a avaliagéo dos Iméveis, ocasionando depreciagéio e afetando os
retornos esperados. H& ainda riscos juridicos e regulatérios, incluindo

eventuais disputas judiciais, que podem gerar custos adicionais a Classe;

VI. Risco de mercado, fatores macroecondmicos e politica governamental: A
Classe desenvolverd suas atividades no mercado brasileiro, estando
sujeita, portanto, aos efeitos da politica econdmica 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 inflagéio e implementar as politicas
econdmica e monetdria tém envolvido, no passado recente, alteragdes nas
taxas de juros, desvalorizagéio da moeda, controle de cdmbio, aumento
das tarifas puablicas, entre outras medidas. Essas politicas, bem como
outras condi¢gdes macroecondmicas, tém impactado significativamente a
economia e o mercado de capitais nacional. A adogcéo de medidas que
possam resultar na flutuagéio da moeda, indexagéio da economiq,
instabilidade de pregos, elevacéio de taxas de juros ou influenciar a
politica fiscal vigente poderdio impactar os negécios, as condicdes
financeiras, os resultados operacionais da Classe e a consequente
distribuicio de rendimentos aos Cotistas. Impactos negativos na
economiaq, tais como recessdo, perda do poder aquisitivo da moeda e
aumento exagerado das taxas de juros resultantes de politicas internas

ou fatores externos podem influenciar nos resultados da Classe;

VII.  Risco de liquidez da carteira da Classe: A Classe destinaré os recursos
captados para a aquisi¢éio dos Ativos Imobiliarios e/ou Ativos Renda Fixa
que integrardo o patriménio da Classe, de acordo com a sua Politica de
Investimento, observando-se ainda que poderdo ser realizadas novas
emissdes, tantas quantas sejam necessdrias, com co|ocqg<“)es sucessivas,
visando permitir que o Fundo possa adquirir outros Ativos Imobiliarios
e/ou Ativos Renda Fixa. Independentemente da possibilidade de
aquisicéio de diversos Ativos Imobiliarios pela Classe, inicialmente a
Classe poderd adquirir um namero limitado de Ativos Imobilidrios, o que
poderd gerar uma concentragéo da carteira da Classe, estando a Classe
exposta aos riscos inerentes a referidos ativos, como, por exemplo, a
demanda existente pela aquisigiio dos Iméveis, considerando ainda que
ndo h& garantia de que todos os Iméveis a serem adquiridos conseguirdo

ser sempre alienados;

VIll. Risco de rentabilidade das cotas de outros Fll: O investimento em cotas

de outros Fll é considerando um investimento de rentabilidade variavel,
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o que significa que a rentabilidade a ser paga a Classe, na qualidade de
cotista de outro Fll, dependerd, preponderantemente, do resultado obtido
pelo Fll investido. A Gestora desenvolve seus melhores esforgcos na selegéio,
controle e acompanhamento das cotas de outros Fll investidos pelo
Fundo. Todavia, a despeito desses esforcos, pode néo ser possivel para a
Gestora identificar falhas na administracéio ou na gestdo dos FlI
investidos pelo Fundo, hipéteses em que a Administradora, a Gestora e/ou
demais prestadores de servicos do Fundo nédo responderdo pelas
eventuais consequéncias, tais como rendimentos insuficientes ou
necessidade de realizagéio de aporte de recursos nos Fll investidos pelo
Fundo, o que afetard negativamente a rentabilidade do Fundo;

IX. Risco de marcagéio a mercado: Os ativos componentes da carteira do
Fundo podem ser aplicagdes de médio e longo prazo (inclusive prazo
indeterminado em alguns casos), que possui baixa liquidez no mercado
secunddrio e o cdlculo de seu valor de face para os fins da contabilidade
do Fundo é realizado via marcagéio a mercado, ou seja, seus valores serdo
atualizados diariamente e contabilizados pelo preco de negociagéo no
mercado, ou pela melhor estimativa do valor que se obteria nessa
negociagdo. Desta forma, a realizagéio da marcagéo a mercado dos ativos
componentes da carteira do Fundo visando o cdlculo do Patriménio
Liquido deste, pode causar oscilagdes negativas no valor das Cotas, cujo
célculo é realizado mediante a divisdo do Patriménio Liquido pela
quantidade de Cotas emitidas até entdo, sendo que o valor de mercado
das Cotas de emisséo do Fundo poderd néo refletir necessariamente seu
valor patrimonial. Dessa forma, as Cotas poderdo sofrer oscilacdes
negativas de prego, o que pode impactar negativamente na negociagéo
das Cotas pelo investidor no mercado secundério;

X. Risco de desenvolvimento/construgéio das obras dos empreendimentos
imobiliagrios: A Classe poderd adiantar quantias para projetos de
construgdio, desde que tais recursos se destinem exclusivamente a
execugéio da obra do empreendimento e sejam compativeis com o seu
cronograma fisico financeiro. Neste caso, em ocorrendo o atraso na
concluséo ou a néo concluséio das obras dos referidos empreendimentos
imobilidrios, seja por fatores climdticos ou quaisquer outros que possam
afetar direta ou indiretamente os prazos estabelecidos, poderd ser
afetado o prazo estimado para inicio do recebimento dos
rendimentos/proventos provenientes dos empreendimentos imobilidrios e,
consequentemente, a rentabilidade da Classe. O construtor dos referidos
empreendimentos imobilidrios pode enfrentar problemas financeiros,
administrativos ou operacionais que causem a interrupcdo e/ou atraso

das obras e dos projetos relativos & construgdo dos referidos
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empreendimentos imobilidrios. Tais hipéteses poderdo provocar prejuizos
a Classe e, consequentemente, aos Cotistas;

XI. Risco de langamento de novos empreendimentos imobiliarios préximos
aos Iméveis: O langamento de novos empreendimentos imobilidrios
comerciais em dreas proximas as que se situam os Iméveis poderd
impactar a capacidade da Classe em receber rendimentos/proventos
decorrentes dos Iméveis em condicdes favordveis, o que poderd gerar uma
redugdo na receita da Classe e na rentabilidade das Cotas;

XIl.  Risco de flutuagdes no valor dos Iméveis integrantes da carteira da Classe:
Bens iméveis estdo sujeitos as condigdes sobre as quais os Prestadores de
Servicos Essenciais néio tém controle nem tampouco pode influir ou evitar.
O nivel de desenvolvimento econdmico e as condi¢des da economia em
geral poderdo afetar o desempenho dos Iméveis que integrardo o
patriménio da Classe, consequentemente, a remuneracdo futura dos
Cotistas. O valor dos Iméveis e a capacidade da Classe em realizar a
distribuicéio de resultados aos seus Cotistas poderdo ser adversamente
afetados devido a alteragdes nas condi¢cdes econémicas, & oferta de
outros Iméveis com caracteristicas semelhantes as dos Iméveis e a redugéo
do interesse de potenciais compradores dos Iméveis;

XIll.  Auséncia de propriedade direta dos Ativos Imobilidrios: Apesar de a
carteira da Classe ser constituida, predominantemente, por Ativos
Imobilidrios, a propriedade das Cotas né&o confere aos Cotistas
propriedade direta sobre os Ativos Imobilidrios. Os direitos dos Cotistas
sdo exercidos sobre todos os ativos da carteira da Classe, de modo néo
individualizado, proporcionalmente ao niumero de Cotas detidas;

XIV. Risco relativos a novas emissées: No caso de realizacéo de novas emissées
de Cotas pela Classe dentro do Capital Autorizado, bem como nas
emissdes realizadas na hipétese de extrapolacéo do Capital Autorizado,
o exercicio do direito de preferéncia pelos Cotistas em eventuais emissdes
de novas Cotas depende da disponibilidade de recursos por parte do
Cotista. Caso ocorra uma nova oferta de Cotas e o Cotista néo tenha
disponibilidades para exercer o direito de preferéncia, este poderd sofrer
diluigtio de sua participagéio e, assim, ver sua influéncia nas decisdes
politicas do Fundo e da Classe reduzida. Na eventualidade de novas
emissdes de Cotas, os Cotistas incorrerdo no risco de terem a sua
participacéo no capital da Classe diluida;

XV.  Risco imobilidrio: A Classe poderd investir, direta ou indiretamente, em
Ativos Imobilidrios, os quais estdo sujeitos aos seguintes riscos que, se
concretizados, afetaréo os rendimentos das Cotas. Eventual
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desvalorizagéio dos Iméveis pela Classe, ocasionada por, néo se limitando,
fatores como: (i) fatores macroecondmicos que afetem toda a economia,
(ii) mudanga de zoneamento ou regulatérios que impactem diretamente
o local dos Iméveis, seja possibilitando a maior oferta de Iméveis (e,
consequentemente, deprimindo os pregos dos aluguéis no futuro) ou que
eventualmente restrinjam os possiveis usos dos Iméveis limitando sua
valorizagéio ou potencial de revendaq, (iii) mudangas socioecondmicas que
impactem exclusivamente as regides onde os Iméveis se encontrem, como,
por exemplo, o aparecimento de favelas ou locais potencialmente
inconvenientes, como boates, bares, entre outros, que resultem em
mudangas na vizinhanga, piorando a drea de influéncia para uso
comercial, (iv) alteragdes desfavordaveis do transito que limitem, dificultem
ou impegam o acesso aos Iméveis, (v) restricdes de infraestrutura/servigos
publicos no futuro, como capacidade elétrica, telecomunicagées,
transporte publico, entre outros, e (vi) a expropriagéio (desapropriagéo)
dos Iméveis em que o pagamento compensatério néo reflita o agio e/ou
a apreciagéio histérica;

XVI. Risco dos Ativos Imobiliarios: A Classe poderd néo dispor de ofertas de
Ativos Imobilidrios suficientes ou em condicdes aceitdveis, a critério da
Gestora, que atendam, no momento da aquisicéio, & Politica de
Investimento, de modo que a Classe poderd enfrentar dificuldades para
empregar suas disponibilidades de caixa para aquisicdio de Ativos
Imobilidrios. Referida situagéo pode ocorrer, inclusive, na néo localizagéo
de cotas ou agdes de sociedades cujo propésito se enquadre nas
atividades permitidas aos Fll. A auséncia de Ativos Imobilidrios para
aquisicéio pela Classe poderd impactar negativamente a rentabilidade
das Cotas;

XVIl. Risco do Fundo genérico: A Classe ndo possui um Ativo Imobilidgrio
especifico a ser adquiridos, sendo, portanto, genérica. Assim, haverd a
necessidade de selecéio de Ativos Imobiliarios para a realizagéio do
investimento dos recursos da Classe. Dessa forma, poderdo néo ser

encontrados Ativos Imobiliarios atrativos dentro do perfil a que se propde;

XVIIl. Risco de auséncia de garantia das Cotas: As aplicagdes realizadas nas
Cotas ndo contam com garantia dos Prestadores de Servigos Essenciais,
dos demais prestadores de servicos, de quaisquer terceiros, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Os
Prestadores de Servicos Essenciais e os demais prestadores de servigos
ndo prometem ou asseguram aos Cotistas qualquer rentabilidade em
razdo da aplicagdo nas Cotas. Os recursos para a distribuicdio de
rendimentos, por meio, por exemplo, do pagamento da amortizagéio e do
resgate das Cotas, decorrerdo exclusivamente dos resultados e do
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patriménio da Classe, a qual estd sujeita a riscos diversos e cujo

desempenho é incerto;

XIX. Risco de crédito: Os Cotistas fardo jus ao recebimento de rendimentos
que lhes serdio pagos a partir da percepgdo pela Classe dos valores
decorrentes de rendimentos/proventos dos Ativos Imobilidrios e/ou dos
Ativos Renda Fixa. Os Ativos Imobilidgrios e Ativos Renda Fixa que
compordo a carteira da Classe poderdio estar sujeitos & capacidade dos
seus emissores ou devedores dos lastros que compdem os ativos
integrantes da carteira da Classe em honrar os compromissos de
pagamento de juros e principal de suas dividas. Da mesma forma, em
caso de alienagéo dos Iméveis, a Classe estard sujeita ao risco de crédito
dos adquirentes. Os Prestadores de Servicos Essenciais e os demais
prestadores de servicos ndo serdo responsdveis pelo pagamento dos
valores devidos pelos Ativos Imobilidrios, pelos Ativos Renda Fixa ou pela
solvéncia dos adquirentes, emissores e/ou terceiros. Caso, por qualquer
motivo, os emissores, os devedores, os garantidores e os eventuais
coobrigados ndo efetuem o pagamento dos Ativos Imobilidrios e dos
Ativos Renda Fixa, serd necesséria a adogéio de medidas extrajudiciais e
judiciais para a recuperagdo dos rendimentos provenientes dos Ativos
Imobiliarios e dos Ativos Renda Fixa. Néo hd& garantia de que tais
medidas serdo bem-sucedidas, podendo haver perdas patrimoniais para
a Classe e os Cotistas. Adicionalmente, a variagéio negativa dos ativos da
Classe poderd impactar negativamente o Patriménio Liquido, a
rentabilidade e o valor de negociagéio das Cotas. Além disso, mudancas
na percepcdio da qualidade dos créditos dos emissores e dos devedores
dos lastros que compdem os ativos integrantes da carteira da Classe,
mesmo que ndo fundamentadas, poderdo trazer impactos nos precos dos
titulos, comprometendo também sua liquidez;

XX.  Risco regulatério: A legislagéio aplicavel ao Fundo, & Classe, aos Cotistas
e aos investimentos efetuados pela Classe, incluindo, sem limitagéo, leis
tributdrias, leis cambiais, arcabouco legal e regulatério referente &
geragéio distribuida, e leis que regulamentem investimentos estrangeiros
em cotas de fundos de investimento no Brasil, estd sujeita a alteragdes.
As agéncias governamentais ou outras autoridades podem, ainda, exigir
novas licengas e autorizagdes necessdrias para o desenvolvimento dos
negécios relativos aos Ativos Imobilidrios e/ou aos Ativos Renda Fixq,
gerando, consequentemente, efeitos adversos a Classe. Ainda, poderédo
ocorrer interferéncias de autoridades governamentais e érgdos
reguladores nos mercados, bem como moratérias e alteragdes das
politicas monetdrias e cambiais. Tais eventos poderdo impactar de
maneira adversa o valor das Cotas, bem como as condi¢des para

distribuicdio de rendimentos das Cotas. Ademais, a aplicagéo de leis
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existentes e a interpretagdo de novas leis poderdo impactar os resultados

da Classe e, consequentemente, afetar negativamente os Cotistas;

XXI.  Risco de aumentos dos custos de construgdo: A Classe poderd adiantar
quantias para projetos de construgéio e reforma, desde que tais recursos
se destinem exclusivamente a empreendimentos imobilidrios e sejam
compativeis com o seu cronograma fisico financeiro. Assim, a Classe
poderd, contratualmente, assumir a responsabilidade de um eventual
aumento dos custos de construgdo dos referidos empreendimentos
imobilidrios. Neste caso, a Classe terd que aportar recursos adicionais nos
referidos empreendimentos imobilidrios para que estes sejam concluidos

e, consequentemente, poderd ser afetado o prazo estimado para inicio do

recebimento dos rendimentos/proventos decorrentes destes
empreendimentos imobilidrios e, consequentemente, a rentabilidade da
Classe;

XXIl. Risco da empreendedora, construtora ou incorporadora: A

empreendedora, construtora ou incorporadora de bens integrantes da
carteira da Classe podem ter problemas financeiros, societdrios,
operacionais e de performance comercial relacionados a seus negécios
em geral ou a outros empreendimentos integrantes de seu portfélio
comercial e de obras. Essas dificuldades podem causar a interrupgéio e/ou
atraso das obras dos projetos relativos aos empreendimentos imobiliarios,
causando alongamento de prazos e aumento dos custos dos projetos. Néo
h& garantias de pleno cumprimento de prazos, o que pode ocasionar uma

diminuicdo nos resultados da Classe;

XXIIl. Risco relacionado & possibilidade de a Classe do Fundo adquirir ativos
onerados: No periodo compreendido entre o processo de negociagéo da
aquisicéio de bem imével e seu registro em nome da Classe, existe risco
de esse bem ser onerado para satisfagcdio de dividas dos antigos
proprietdrios em eventual execugéio proposta, o que poderd dificultar a
transmisséo da propriedade do bem & Classe. Adicionalmente, a Classe
poderd realizar a aquisicéio de Ativos Imobilidrios que irdio integrar o seu
patriménio de forma parcelada, de modo que, no periodo compreendido
entre o pagamento da primeira e da Gltima parcela do bem imével, existe
o risco de a Classe, por fatores diversos e de forma néo prevista, ter seu
fluxo de caixa alterado e, consequentemente, ndo dispor de recursos
suficientes para o adimplemento de suas obrigagdes. Além disso, como
existe a possibilidade de aquisicio de bens iméveis com énus ja
constituidos pelos antigos proprietdrios, caso eventuais credores dos
antigos proprietdrios venham a propor execugéo e referidos proprietdrios
ndo possuam outros bens para garantir o pagamento de tais dividas,

poderd haver dificuldade para a transmissdo da propriedade dos bens
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iméveis para a Classe, bem como na obtengdo pela Classe dos
rendimentos relativos ao bem imével. Referidas medidas podem impactar
negativamente o patriménio da Classe, a rentabilidade e o valor de

negociagdio das Cotas;

XXIV. Risco de concentragéio em cotas de outros Fll: Néo h&d um percentual
maximo de recursos da Classe que poderd ser alocado em cotas de outros
Fll, inclusive de FIl administrados ou geridos, conforme o caso, pelos
Prestadores de Servigos Essenciais, o que poderd gerar uma concentragéio
da carteira. A possibilidade de concentracéo da carteira em cotas de
outros Fll, bem como nos demais Ativos Imobiliarios, na forma permitida
no Regulamento, representa risco de liquidez das Cotas. Alteragdes da
capacidade competitiva do setor investido podem, isolada ou
cumulativamente, afetar adversamente o preco e/ou rendimento dos
ativos da carteira da Classe. Nestes casos, a Administradora pode ser
obrigada a liquidar os ativos da Classe a precos depreciados, podendo,

com isso, afetar negativamente no valor das Cotas;

XXV. Risco de custos adicionais relacionados as cotas de outros Fll: A Classe,
na qualidade de cotistas de outros Fll, poderd incorrer em custos relativos
a eventuais reclamagdes de terceiros. Caso o Fll investido néo tenha
reservas suficientes para a defesa dos seus interesses, bem como
apresente um regime de responsabilidade ilimitado, é possivel que a
Classe, na qualidade de cotista do Fll, venha a ser chamada a realizar
um aporte adicional de recursos, mediante a subscrigéio e integralizagéio

de novas cotas, para arcar com eventuais perdas;

XXVI. Risco de acontecimentos e a percepgéio de riscos em outros paises,
sobretudo em paises de economia emergente e nos Estados Unidos,
podem prejudicar o preco de mercado dos valores mobiliarios brasileiros,
inclusive o preco de mercado das Cotas: O valor de mercado de valores
mobilidrios de emisséo de Fll ¢ influenciado, em diferentes graus, pelas
condi¢des econdmicas e de mercado de outros paises, incluindo paises da
América Latina, Asia, Estados Unidos, Europa e outros. A reacdo dos
investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um
efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores mobiliarios emitidos
no Brasil. Crises no Brasil e nesses paises podem reduzir o interesse dos
investidores nos valores mobiliarios emitidos no Brasil, inclusive com
relagdo as Cotas. No passado, o desenvolvimento de condigdes
econdmicas adversas em outros paises considerados como mercados
emergentes resultou, em geral, na saida de investimentos e,
consequentemente, na redugdio de recursos externos investidos no Brasil.

Qualquer dos acontecimentos acima mencionados poderd afetar
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negativamente o patriménio da Classe, a rentabilidade e o valor de

negociagdio das Cotas;

XXVII. Risco de Patriménio Liquido negativo: As aplicagdes da Classe estéo, por
sua natureza, sujeitas a flutuagdes tipicas de mercado, risco de crédito,
risco sistémico, condi¢des adversas de liquidez e negociagéo atipica nos
mercados de atuagdo, ndo havendo garantia de completa eliminagéo da
possibilidade de perdas para a Classe e os Cotistas. As estratégias de
investimento da Classe poderédo fazer com que o Patriménio Liquido seja
negativo, hipétese em que os Cotistas ndo serdo obrigados a realizar

aportes adicionais de recursos;

XXVIIIL.Risco de troca de informagées: Dada a complexidade operacional prépria
das operagdes da Classe, ndo hd garantia de que as trocas de
informacdes entre os Prestadores de Servicos Essenciais, os demais
prestadores de servicos e eventuais terceiros ocorrerdo livre de erros. Caso
tal risco venha a se materializar, o funcionamento regular do Fundo e da
Classe serd afetado adversamente, prejudicando os resultados e o

patriménio da Classe;

XXIX. Risco relativo aos Prestadores de Servicos Essenciais e aos demais
prestadores de servigos: O funcionamento do Fundo e da Classe depende
da atuagéio conjunta e coordenada dos Prestadores de Servigos Essenciais
e dos demais prestadores de servicos. Qualquer interrupgéio na prestacéo
dos servicos pelos Prestadores de Servicos Essenciais ou pelos demais
prestadores de servigos, inclusive em razdo da sua substituicéo, poderd
prejudicar o regular funcionamento do Fundo ou da Classe. Ademais, caso
qualquer dos Prestadores de Servicos Essenciais ou dos demais
prestadores de servicos seja substituido, poderd haver um aumento dos
custos do Fundo ou da Classe com a contratagéio de um novo prestador

de servicos;

XXX. Risco decorrente da importéncia da Gestora: A substituicdio da Gestora
pode ter efeito adverso relevante sobre o Fundo, sua situagéo financeira
e seus resultados operacionais. Os ganhos do Fundo provém em grande
parte da qualificagéio dos servicos prestados pela Gestora, e de sua
equipe especializada, para originagéio, estruturagéio e gestdo, com vasto
conhecimento técnico, operacional e mercadolégico dos Ativos
Imobilidrios e Ativos Renda Fixa. Assim, a eventual substituicéio da
Gestora poderd afetar a capacidade do Fundo de geracéo de resultado

e, consequentemente, afetar negativamente os Cotistas;

XXXI. Risco relativo & néo substituicdio dos Prestadores de Servicos Essenciais:

Conforme previsto neste Regulamento, os Prestadores de Servigcos
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Essenciais podem ser substituidos, devendo observar os prazos e
procedimentos previstos neste Regulamento e/ou na Resolugéio CVM 175.
Caso tal substituicio ndo aconte¢ca, o Fundo poderd ser liquidado
antecipadamente, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e
aos Cotistas;

XXXII. Risco de liquidagéo da Classe e do Fundo: Existem eventos que podem
ensejar a liquidacdo da Classe, conforme previsto no Regulamento. Assim,
hd a possibilidade de os Cotistas receberem os valores investidos de forma
antecipada, frustrando a sua expectativa inicial, sendo que os Cotistas
poderdo ndo conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma
rentabilidade, até entdo, proporcionada pela Classe. Ademais, ocorrendo
a liquidagéio da Classe, poderd néo haver recursos imediatos suficientes
para o pagamento do resgate das Cotas aos Cotistas (por exemplo, em
razdo de o pagamento dos ativos integrantes da carteira da Classe ainda
ndo ser exigivel). Nesse caso, o pagamento da amortizagéo e do resgate
das Cotas ficaria condicionado (a) ao vencimento e/ou ao resgate dos
Ativos Renda Fixa integrantes da carteira da Classe, (b) & venda dos
Ativos Imobilidrios a terceiros, podendo o preco de venda causar perdas
patrimoniais para a Classe e os Cotistas, ou (c) ao resgate das Cotas
mediante a dagéio em pagamento dos Ativos Imobilidrios e dos Ativos

Renda Fixa integrantes da carteira da Classe;

XXXIII.Risco inerente & Classe Gnica de Cotas: O Fundo possui Classe tGnica de
Cotas, ndo sendo admitido qualquer tipo de preferéncia, prioridade ou
subordinagdio entre os Cotistas, resguardo o direito de preferéncia na
emissdo de novas Cotas dentro do Capital Autorizado, bem como nas
emissdes realizadas na hipétese de extrapolagdo do Capital Autorizado,
conforme previsto neste Regulamento. O patriménio do Fundo néo conta
com subordinagdo ou qualquer mecanismo de segregacgéo de risco entre
os Cotistas;

XXXIV.Risco tributdrio: A Lei 8.668/93 estabelece que os Fll séo isentos de
tributacdo sobre a sua receita operacional desde que (i) distribuam, pelo
menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, apurados
segundo o regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral
encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano, e (ii) apliquem
recursos em empreendimentos imobilidrios que nd&o tenham como
construtor, incorporador ou sécio, Cotista que detenha, isoladamente ou
em conjunto com Pessoas Ligadas a ele, mais de 25% (vinte e cinco por
cento) das Cotas do respectivo Fll. Ainda de acordo com a Lei 8.668/93,
os rendimentos distribuidos aos Cotistas dos Fll e os ganhos de capital
auferidos na alienagéo séo tributados na fonte pela aliquota de 20%

(vinte por cento). Os rendimentos das aplicagdes de renda fixa e variavel
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realizadas pelo Fundo estardo sujeitas a incidéncia do Imposto de Renda
Retido na Fonte (IRRF) & aliquota de 20% (vinte por cento), nos termos
da Lei 8.668/93, o que poderd afetar a rentabilidade esperada para as
Cotas. Néo obstante, de acordo com o artigo 3°, pardgrafo tnico, inciso
II, da Lei 11.033/04 ficam isentos do Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF) e na declaracdo de ajuste anual das pessoas fisicas, os
rendimentos distribuidos pelo Fll (i) cujas Cotas sejam admitidas &
negociagdio exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcéo
organizado a pessoas fisicas, (ii) que possua, no minimo, 100 (cem)
Cotistas, (iii) ndo serd concedido ao Cotista, pessoa fisica, titular de Cotas
que representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das cotas
emitidas pelo Fll ou cujas Cotas |lhe derem direito ao recebimento de
rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos
auferidos pelo Fll, e (iv) ndo serd concedido ao Cotista, pessoa fisica,
titular de Cotas que, em conjunto com pessoas a ele ligadas, nos termos
da alinea “a’, do inciso |, do artigo 2° da Lei 9.779/99, representem 30%
(trinta por cento) ou mais da totalidade das Cotas ou cujas Cotas lhe
derem direito ao recebimento de rendimento superior a 30% (trinta por
cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fll. N&o obstante o disposto
acima, ainda que as Cotas sejam admitidas & negociagéio em mercado de
bolsa, tendo em vista que as Cotas estardo sujeitas ao Lock-up para
Negociagéio, periodo no qual as Cotas ndo poderdo ser negociadas em
mercado secunddrio, hd o risco da Receita Federal, do Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais e/ou outros entes tributdrios entenderem
que os requisitos acima citados para a isen¢éio do Imposto de Renda Retido
na Fonte (IRRF) e na declaragéo de ajuste anual ao Cotista pessoa fisica
néio estdo sendo observados. O que, consequentemente, afetard a aplicagéio
de um tratamento mais beneficio a estes, de modo que os rendimentos
distribuidos pelo Fundo ao Cotista pessoa fisica poderdo néo estar mais
isentos do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) e na declaragéo de
ajuste anual. Independentemente de quaisquer medidas que os
Prestadores de Servicos Essenciais adotem ou possam adotar, as regras
tributdrias aplicaveis aos Fll podem vir a ser modificadas a qualquer
momento, no contexto de uma eventual reforma tributdria, bem como em
virtude de novo entendimento acerca da legislagéio vigente, sujeitando o
Fundo/Classe ou seus Cotistas a novos recolhimentos nd&o previstos
inicialmente, ainda que relativos a operagdes j& efetuadas. Assim, o risco
tributdrio engloba o risco de perdas decorrentes (i) ndo cumprimento das
normas legais de enquadramento do Fundo para efeito de aplicagéio do
regime fiscal definido na Lei 9779/99 e na Lei 8.668/93; (ii) do néo
cumprimento do dispositivo legal que concede beneficio fiscal aos
Cotistas pessoas fisicas; (iii) da criacdo de novos tributos; (iv) da
majoragéio de aliquotas; (v) da interpretagéio diversa da atual sobre a

incidéncia de quaisquer tributos; ou (vi) da revogacdo de isencdes
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vigentes, que podem vir a sujeitar o Fundo ou seus Cotistas a

recolhimentos néo previstos inicialmente;

XXXV. Risco de alteragéio da legislagéio/regulamentagéo aplicavel ao Fundo e
aos Cotistas: A legislagéo aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e aos
investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo, sem limitagéo, leis
tributdrias, leis cambiais e leis que regulamentem investimentos
estrangeiros em cotas de fundos de investimento no Brasil, estd sujeita a
alteragdes. Ainda, poderéio ocorrer interferéncias de autoridades
governamentais e oérgdos reguladores nos mercados, bem como
moratérias e alteragdes das politicas monetdrias e cambiais. Tais eventos
poderdo impactar de maneira adversa o valor das Cotas, bem como as
condi¢des para distribuicéio de rendimentos e para resgate das Cotas,
inclusive as regras de fechamento de cdmbio e de remessa de recursos do
e para o exterior. Ademais, a aplicagéio de leis existentes e a interpretacéo
de novas leis poderdo impactar os resultados do Fundo. Existe o risco de
tais regras serem modificadas no contexto de uma eventual reforma
tributdria. Assim, o risco tributdrio engloba o risco de perdas decorrente
da criagdio de novos tributos, interpretacéio diversa da atual sobre a
incidéncia de quaisquer tributos ou a revogacéio de isencdes vigentes,
sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos néo previstos
inicialmente. O tratamento tributdrio do Fundo pode ser alterado a
qualquer tempo, independentemente de quaisquer medidas que a
Administradora adote ou possa adotar, em caso de alteragéio na
legislacéo tributdria vigente. A parte da legislacéo tributdria, as demais
leis e normas aplicaveis ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos do
Fundo, incluindo, mas nd&o se limitando, matéria de cdmbio e
investimentos externos em cotas de fundos de investimento no Brasil,
também estdio sujeitas a alteracdes. Esses eventos podem impactar
adversamente no valor dos investimentos, bem como as condi¢des para a
distribuicéio de rendimentos e de resgate das Cotas;

XXXVI.Risco de governanca: Em regra, as matérias que séo objeto de assembleia
geral e especial de Cotistas somente serdio deliberadas quando
aprovadas pela maioria de votos dos Cotistas presentes. No entanto,
tendo em vista o disposto no Artigo 33 - Pardgrafo Primeiro - as matérias
previstas nos incisos Il, IV, V, IX, Xl e Xlll do Artigo 27 - do Anexo | ao
Regulamento dependem de um quérum de votagdo qualificado. Logo, é
possivel que determinadas matérias fiquem impossibilitadas de
aprovagdo pela auséncia de quérum de votagdio de tais matérias,
podendo prejudicar as atividades da Classe e a rentabilidade das Cotas.
Além disso, conforme previsto no Artigo 36 - do Anexo | ao Regulamento
e na regulamentacdo vigente, hd restricdes para o exercicio do direito de

voto nas assembleias gerais e especiais de Cotistas;
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XXXVII. Risco de investidores minoritdrios: Conforme dispde o Regulamento, néo
hé& restricéio quanto ao limite de Cotas que podem ser detidas por um
anico Cotista. Assim, poderd ocorrer situagéio em que um Gnico Cotista
venha a deter parcela substancial das Cotas, passando tal Cotista a deter
uma posigéio expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posicéo
dos eventuais Cotistas minoritdrios. Nesta hipétese, ha possibilidade de
que deliberagdes sejam tomadas em assembleia geral de Cotistas e
assembleia especial de Cotistas pelo Cotista majoritario em fungéo de
seus interesses exclusivos em detrimento do Fundo, da Classe e/ou dos
Cotistas minoritdrios, sendo os Cotistas minoritdrios obrigados a acatar
referidas deliberagdes, ainda que manifestem votos contrarios;

XXXVIII.Risco operacional: Os Ativos Imobiliarios e os Ativos Renda Fixa objeto
de investimento pela Classe serdo administrados e geridos pela
Administradora e pela Gestora, respectivamente, portanto os resultados
da Classe dependerdo de uma administragéo/gestéo adequada, a qual
estard sujeita a eventuais riscos operacionais, que caso venham a ocorrer,

poderdo afetar a rentabilidade dos Cotistas;

XXXIX.Risco juridico: Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico e
juridico da Classe considera um conjunto de rigores e obrigagdes
contratuais, tendo por diretrizes a legislagéio em vigor. Entretanto, em
razdo da pouca maturidade e da falta de tradigéio e jurisprudéncia no
mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operacéo
financeira e imobiliaria, em situagdes atipicas ou conflitantes, podera
haver perdas por parte dos investidores em razéo do dispéndio de tempo
e recursos para eficacia do arcabougo contratual. Adicionalmente, a
Classe poderd ser réu em diversas agdes, nas esferas civel, tributdria e
trabalhista, além de haver o risco de existirem eventuais contingéncias
ndo identificadas ou néo identificaveis. N&o ha garantia de que a Classe
venha a obter resultados favordveis ou que eventuais processos judiciais,
extrajudiciais, arbitrais e/ou administrativos propostos contra a Classe
venham a ser julgados improcedentes, o que poderd resultar em perdas

para a Classe e seus Cotistas;

XL.  Risco de potencial Conflito de Interesses: Os atos que caracterizem
situagdes de Conflito de Interesses dependem de aprovagéo prévia,
especifica e informada em assembleia de Cotistas, nos termos do artigo
31 do Anexo Normativo Ill da Resolugéio CVM 175. Néo hd garantia que,
no futuro, ndo venha a existir Conflito de Interesses por parte dos
prestadores de servicos do Fundo, em razéo de fungdes por eles exercidas,
o que poderd causar efeitos adversos ao Fundo, a Classe e & sua carteira.
A aquisicéio de Ativos Imobiliarios e/ou Ativos Renda Fixa sob situagdes

de Conflito de Interesse caracteriza uma hipétese de Conflito de
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Interesses e depende de prévia e expressa aprovagéo em assembleia de
Cotistas. Desta forma, caso venha existir atos que configurem potencial
Conflito de Interesses que sejam aprovados em assembleia de Cotistas,
respeitando os quéruns de aprovagdo estabelecido, estes poderdo ser
implantados, mesmo que né&o ocorra a concordéncia da totalidade dos
Cotistas;

XLI.  Risco de vacéncia: A Classe, direta ou indiretamente, estd sujeita ao risco
de vacéncia. Isso porque existe o risco de desocupagéio ou qualquer outra
espécie de vacdncia dos iméveis que sirvam de lastro para os Ativos
Imobiliarios adquiridos pela Classe, o que pode gerar impacto
significativo nos rendimentos/proventos dos Ativos Imobilidrios e na
rentabilidade da Classe, impactando adversamente os resultados do

investimento feito pelos Cotistas;

XLIl.  Risco de pré-pagamento: Os Ativos Imobilidrios poderdo conter em seus
documentos constitutivos clausulas de pré-pagamento ou amortizagéo
extraordindria. Tal situagéo pode acarretar o desenquadramento da
carteira da Classe em relagéio aos limites de concentracéio. Nesta
hipétese, poderd haver dificuldades na identificagéio pela Gestora de
Ativos Imobilidrios que estejam de acordo com a Politica de Investimento.
Desse modo, a Gestora poderd ndo conseguir reinvestir os recursos
recebidos com uma rentabilidade atrativa, o que pode afetar de forma
negativa o Patriménio Liquido e a rentabilidade das Cotas, néo sendo
devida pelo Fundo, pela Administradora ou pela Gestora, todavig,
qualquer multa ou penalidade, a qualquer titulo, em decorréncia desse
fato;

XLIIl. Risco de sinistro: No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos
Iméveis que compordo o patriménio da Classe, os recursos obtidos pela
cobertura do seguro dependeréio da capacidade de pagamento da
companhia seguradora contratada, nos termos da apélice exigida, bem
como as indenizagdes 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 ndo segurados, os Prestadores de Servicos Essenciais poderédo
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 condigéo financeira da Classe;

XLIV. Risco de né&o contratagéio de seguro: Caso algum locatdrio e/ou
arrendatdrio dos Iméveis que servirem de lastro para os Ativos
Imobilidrios adquiridos pela Classe vier a néo contratar ou renovar as

apélices de seguro dos iméveis e tal imével vier a sofrer um sinistro, em
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caso de sinistro, ndo serd recebida a indenizagéio e a rentabilidade
esperada de referido Ativo Imobilidrio serd comprometida, podendo a
Classe néio receber a remuneragéo pretendida, bem como ser obrigado a
incorrer em custos adicionais, os quais poderdo afetar o seu desempenho

operacional;

XLV. Risco de desapropriagdo total ou parcial: H&d a possibilidade de que
ocorra a desapropriagédo, parcial ou total, dos Iméveis de propriedade da
Classe, por deciséo unilateral do Poder Publico, a fim de atender
finalidades de necessidade publica, utilidade publica ou interesse social.
Ocorrendo a desapropriagéio, total ou parcial, ndo h& como garantir de
antemdo que o preco que venha a ser pago pelo Poder Publico serd justo,
equivalente ao valor de mercado, ou que, efetivamente, remunerard os
valores investidos de maneira adequada. Dessa forma, caso ofs)
Imével(is) seja(m) desapropriado(s), este fato poderda afetar
adversamente e de maneira relevante as atividades da Classe, sua
situagéio financeira e resultados. Outras restricdes aos Imével(is) também
podem ser aplicadas pelo Poder Publico, restringindo, assim, a utilizagéo
a ser dada aos Imével(is), tais como o tombamento deste ou de drea de
seu entorno, incidéncia de preempcgéio e ou criagdo de zonas especiais de
preservacéo cultural, dentre outros, o que implicaré a perda da
propriedade de tais Iméveis pela Classe, hipétese que poderd afetar
negativamente o patriménio da Classe, a rentabilidade e o valor de

negociagdio das Cotas;

XLVI. Risco de regularidade dos Iméveis: A Classe poderd adquirir Iméveis que
ainda néo estejam concluidos e, portanto, ndo tenham obtido todas as
licencas aplicaveis. Referidos Iméveis somente poderdo ser utilizados
quando estiverem devidamente regularizados perante os 6rgéos publicos
competentes. Deste modo, a demora na obtengéo da regularizagéo dos
referidos Iméveis poderd provocar a impossibilidade de utilizagéio destes
para obtencdo de rendimentos/proventos, bem como a aplicacdo de
multas pelas autoridades competentes e, portanto, provocar prejuizos &
Classe e aos seus Cotistas. Adicionalmente, a existéncia de drea
construida edificada sem a autorizagéio prévia da Prefeitura Municipal
competente, ou em desacordo com o projeto aprovado, poderd acarretar
riscos e passivos para os Iméveis e para a Classe, caso referida drea néo
seja passivel de regularizacéo e venha a sofrer fiscalizacéo pelos 6rgédos
responsdveis. Dentre tais riscos, destacam-se: (i) a aplicacéio de multas
pela administragéo publica; (ii) a impossibilidade da averbacéo da
construgdio; (iii) a negativa de expedigéio da licenca de funcionamento; e
(iv) a recusa da contratagéio ou renovagdo de seguro patrimonial,
podendo ainda, culminar na obrigagéio da Classe de demolir as areas néo

regularizadas, o que poderd afetar adversamente as atividades e os

Esse doearmemnto~foi assinado por Samuel de Oliveira Pereira, Lilian Palacios Mendonc¢a Cerqueira, MARCEL MARTINS
MALCZEWSKI e LUIZ PAULO CRISTOFOLINI. Para validar o documento e suas assinaturas acesse

https/@adc(ﬁﬂe%fﬁ?ﬂﬁ/"ahdaé%&]'gé HP-5J(CF-JBN @ Rl.lﬂ Gilberfo Subino, 2] 5, 4‘, OI"IdCH’ | 05425-020 I

rix.com.br Pinheiros | Séo Paulo | SP

s
&



¥ VORTX

Del)ory]

resultados operacionais dos Iméveis e, consequentemente, o patriménio,

a rentabilidade da Classe, bem como do valor de negociagéo das Cotas;

XLVII. Riscos relativos & regularizacéo e georreferenciamento do Imével a ser
adquirido pela Classe do Fll: Podem existir questionamentos sobre a
titularidade dos Iméveis a serem adquiridos pela Classe, incluindo
discussdes acerca dos limites territoriais dos Iméveis, devido & falta de
georreferenciamento em algumas das matriculas. O processo de andlise
(due diligence) a ser realizado pela Classe nos Iméveis, bem como
quaisquer garantias contratuais ou indeniza¢des que a Classe possa vir a
receber dos alienantes dos Iméveis, podem ndo ser suficientes para
precavé-lo, protegé-lo ou compensda-lo por eventuais contingéncias que
surjam apés a efetiva aquisicio do respectivo ativo. Por esta razdo,
podem haver passivos ocultos tais como énus ou gravames reais que néo
tenham sido identificados ou sanados, o que poderia (i) acarretar 6nus &
Classe, na qualidade de proprietdaria dos Iméveis ou de direitos relativos
aos Iméveis; (ii) implicar eventuais restricdes ou vedagdes de utilizagéio e
exploragdo dos Iméveis pela Classe; (iii) acarretar em discussdes judiciais
cujo objeto seja utilizar algum(ns) dos Iméveis para o pagamento de
eventuais débitos, cujo montante seja de valor elevado (i.e. préximo ao
valor do Imével) de natureza propter rem ou de natureza pessoal dos
antigos proprietdrios; ou (iv) desencadear discussdes quanto a
legitimidade da aquisiciio dos Iméveis pela Classe, incluindo a
possibilidade de caracterizagéo de fraude contra credores e/ou fraude &
execugdio, sendo que estas trés hipéteses poderiam afetar os resultados
auferidos pela Classe e, consequentemente, os rendimentos dos Cotistas
e o valor das Cotas;

XLVIIl. Riscos relativos & realizagéio de obras e expansdes que afetem as licengas
dos Ativos Imobiliarios: Os Ativos Imobilidrios estdo sujeitos a obras de
melhoria e expansd@o que podem afetar as licengas necessdrias para o
desenvolvimento regular de suas atividades até que as referidas obras
sejam regularizadas perante os 6rgéios competentes. O Fundo pode sofrer
eventuais perdas em decorréncia de medidas de adequagéio necessdrias
a regularizagéio de obras de expanséo e melhorias realizadas nos Ativos
Imobilidrios. Nesta hipétese, a rentabilidade do Fundo pode ser

adversamente afetada;

XLIX. Risco de desastres naturais: A ocorréncia de desastres naturais como, por
exemplo, vendavais, inundagdes, tempestades ou terremotos, pode causar
danos aos Iméveis que a Classe detenha ou que representam lastro ou
garantia dos Ativos Imobilidrios detidos pela Classe. O que poderd afetar
negativamente o patriménio da Classe, a rentabilidade e o valor de

negociacdo das Cotas e, consequentemente, os Cotistas. N&o se pode
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garantir que o valor dos seguros contratados para os Iméveis serd
suficiente para protegé-los de perdas. H4, inclusive, determinados tipos
de perdas que usualmente ndo estardo cobertas pelas apélices. Se
qualquer dos eventos ndo cobertos nos termos dos contratos de seguro
vier a ocorrer, a Classe poderd, direta ou indiretamente, sofrer perdas e
ser obrigado a incorrer em custos adicionais, os quais poderdo afetar o
desempenho operacional da Classe e a rentabilidade esperada pelo
Cotista;

L. Risco relacionado & ocorréncia de casos fortuitos e eventos de forga maior:
Os rendimentos da Classe decorrentes da exploracéio de Iméveis estéo
sujeitos ao risco de eventuais prejuizos decorrentes de casos fortuitos e
eventos de forgo maior, os quais consistem em acontecimentos inevitdveis
e involuntdrios relacionados aos Iméveis. Portanto, os resultados do Fundo
e, por consequéncia, a Classe estéio sujeitos a situagdes atipicas, que,
mesmo com sistemas e mecanismos de gerenciamento de riscos, poderdo
gerar perdas a Classe e aos Cotistas;

LI Riscos referentes aos impactos causados por surtos, epidemias,
pandemias e/ou endemias de doencas: O surto, epidemia, pandemia e/ou
endemia de doencas no geral, inclusive aquelas passiveis de transmisséo
por humanos, no Brasil ou nas demais partes do mundo, pode levar a uma
maior volatilidade no mercado de capitais interno e/ou global, conforme
o caso, e resultar em pressdo negativa sobre a economia brasileira.
Adicionalmente, o surto, epidemia e/ou endemia de tais doencas no Brasil,
poderd afetar diretamente o mercado imobilidrio, o mercado de fundo de
investimento, o Fundo e o resultado de suas operagdes, incluindo em
relagdo aos Ativos Imobilidrios e Ativos Renda Fixa. Surtos, epidemias,
pandemias ou endemias ou potenciais surtos, epidemias, pandemias ou
endemias de doengas, como o Coronavirus (COVID-19), o Zika, o Ebola,
a gripe avidria, a febre aftosa, a gripe suina, a Sindrome Respiratéria no
Oriente Médio ou MERS e a Sindrome Respiratéria Aguda Grave ou
SARS, podem ter um impacto adverso nas operagdes do mercado
imobilidrio, incluindo em relagéio aos Ativos Imobiliarios e Ativos Renda
Fixa. Qualquer surto, epidemia, pandemia e/ou endemia de uma doenca
que afete o comportamento das pessoas pode ter um impacto adverso
relevante no mercado de capitais global, nas industrias mundiais, na
economia brasileira e no mercado imobilidrio, podendo ainda resultar em
politicas de quarentena da populagéio ou em medidas mais rigidas de
lockdown da populacédo, que podem vir a prejudicar os resultados das
operagdes, a capacidade de financiamento, receitas e desempenho do
Fundo ou a capacidade do Fundo investir nos Iméveis que vierem a
compor seu portfélio, bem como afetaria a valorizagéio das Cotas e de
seus rendimentos;
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LII. Risco ambiental: Os Iméveis, os Ativos Imobilidgrios e os valores mobilidarios
que integram a carteira da Classe podem ter sua rentabilidade atrelada
a exploragdio de iméveis sujeitos a riscos decorrentes de: (i)
descumprimento da legislagéo, regulamentagdio e demais questdes
ligadas a meio ambiente, tais como: falta de licenciamento ambiental
e/ou autorizagéio ambiental para operagéio de suas atividades e outras
atividades correlatas (como, por exemplo, estagdio de tratamento de
efluentes, antenas de telecomunicagdes, geracdio de energia, entre
outras); falta de outorga para o uso de recursos hidricos (como, por
exemplo, para a captagdo de dgua por meio de pogos artesianos e para
o lancamento de efluentes em corpos hidricos); falta de licencas
regulatérias para o manuseio de produtos quimicos controlados (emitidas
pelas Policia Civil, Policia Federal e Exército); falta de autorizagdo para
supresso de vegetacéio e intervencdio em drea de preservagéio
permanente; falta de autorizacdo especial para o descarte de residuos
sélidos; (ii) passivos ambientais decorrentes de contaminagéo de solo e
dguas subterrdneas que podem suscitar eventuais responsabilidades
administrativas, civis e penais dai advindas em face da Classe, com
possiveis riscos & imagem da Classe e dos iméveis que compdem o
portfélio da Classe; (iii) outros problemas ambientais, anteriores ou
supervenientes & aquisicdo dos iméveis, que podem acarretar a perda de
valor dos iméveis e/ou a imposicéio de penalidades administrativas, civis
e penais & Classe; e (iv) consequéncias indiretas da regulamentagéo ou
de tendéncias de negécios, incluindo a submisséo a restri¢ses legislativas
relativas a questdes urbanisticas, tais como metragem de terrenos e
construgdes, restricdes a metragem e detalhes da drea construida, e suas
eventuais consequéncias. A ocorréncia destes eventos pode afetar
negativamente o patriménio da Classe e, consequentemente, a
rentabilidade e o valor de negociacédo das Cotas. Na hipétese de violagéo
da legislagéio ambiental - incluindo os casos em que se materializam
passivos ambientais, bem como na hipétese de ndo cumprimento das
condicionantes constantes das licencas, outorgas e autorizagdes, as
empresas e, eventualmente, a Classe poderd sofrer sancdes
administrativas, tais como multas, interdigio e/ou embargo total ou
parcial de atividades, cancelamento de licencas e revogagdo de
autorizagdes, sem prejuizo da responsabilidade civil (recuperagéo do
dano ambiental e/ou pagamento de indenizagdes) e das sangdes
criminais  (inclusive em face de seus administradores), afetando
negativamente o patriménio da Classe (e, por consequéncia, o Fundo), a
rentabilidade e o valor de negociagéio das Cotas. Destaca-se que, dentre
outras atividades lesivas ao meio ambiente, operar atividades
potencialmente poluidoras sem a devida licenca ambiental e causar

poluicdio - inclusive mediante contaminagéo do solo e da dgua -, séo
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consideradas infragdes administrativas e crimes ambientais, sujeitos as
penalidades cabiveis, independentemente da obrigagéo de reparagéio de
eventuais danos ambientais (a exemplo da necessidade de remediagéio
da contaminagéio). Nos exemplos mencionados, as sancgdes
administrativas previstas na legislagéio federal incluem a suspenséo
imediata de atividades e multas. Ademais, o passivo identificado na
propriedade (i.e. contaminagdo) é propter rem, de modo que o
proprietdrio ou futuro adquirente assume a responsabilidade civil pela
reparagdio dos danos identificados. Adicionalmente, as agéncias
governamentais ou outras autoridades podem também editar novas
regras mais rigorosas ou buscar interpretagdes mais restritivas das leis e
regulamentos existentes, que podem obrigar os proprietdrios de iméveis
a gastar recursos adicionais na adequagéo ambiental, inclusive obtengéo
de licencas ambientais para instalagdes e equipamentos que néo
necessitavam anteriormente. As agéncias governamentais ou outras
autoridades podem, ainda, atrasar de maneira significativa a emisséo ou
renovacdo das licencas e autorizagdes necessdrias para o
desenvolvimento  dos  negécios dos  proprietdrios, gerando,
consequentemente, efeitos adversos em seus negécios. Ainda, em fungéo
de exigéncias dos 6rgdos competentes, pode haver a necessidade de se
providenciar reformas ou alteragdes em tais iméveis cujo custo poderd ser
imputado & Classe. A ocorréncia dos eventos acima pode afetar
negativamente o patriménio da Classe e, por consequéncia, o patriménio

da Classe, a rentabilidade e o valor de negociagéo das Cotas;

LIll.  Risco do potencial uso de derivativos: A Classe poderd realizar operagées
com derivativos exclusivamente com o objetivo de protegéio patrimonial.
As operagdes com derivativos, pela sua prépria natureza, acrescentam
riscos & carteira da Classe e poderdo afetar negativamente a sua
rentabilidade;

LIV. Risco relacionado ao aperfeicoamento das garantias dos Ativos
Imobiliarios: Os Ativos Imobilidrios a serem adquiridos pela Classe
poderdo contar com garantias reais ou fidejussérias, prestadas pelos
respectivos devedores ou por terceiros. Havendo o inadimplemento dos
Ativos Imobilidrios, os devedores e os eventuais terceiros garantidores
serdio executados extrajudicial ou judicialmente. E possivel, entre outros,
que (a) o objeto da garantia nédo seja encontrado ou tenha perecido; (b)
a Classe néo consiga alienar os bens e direitos decorrentes da excusséo
da garantia, tal alienacdo demore para ocorrer ou o valor obtido com a
execu¢dio da garantia seja insuficiente para o pagamento dos Ativos
Imobilidrios inadimplidos; ou (c) a excusséo da garantia seja morosa ou
a Classe ndo consiga executd-la. Em qualquer caso, os resultados e o

patriménio da Classe poderdo ser afetados negativamente. Ademais, a
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LV.

LVL

LVIL

Classe poderd adquirir Ativos Imobilidrios que ndo contem com qualquer

garantia, real ou fidejusséria;

Risco relativo ao pagamento condicionado e descontinuidade: As fontes
de recursos das companhias securitizadoras para fins de pagamento aos
investidores decorrem direta ou indiretamente dos pagamentos dos
créditos imobilidrios que servem de lastro aos respectivos CRI e/ou da
liquidagéio de eventuais garantias. Os recebimentos de tais pagamentos
ou liquidagéio podem ocorrer posteriormente as datas previstas para
pagamento de juros e amortizagdes dos CRI, podendo causar
descontinuidade do fluxo de caixa esperado dos CRI. Apés o recebimento
dos referidos recursos e, se for o caso, depois de esgotados todos os meios
legais cabiveis para a cobranga judicial ou extrajudicial de tais créditos
imobilidrios e garantias, caso o valor recebido nédo seja suficiente para
saldar os CRI, a companhia securitizadora né&o dispord de quaisquer
outras fontes de recursos para efetuar o pagamento de eventuais saldos
a Classe. Adicionalmente, a realizacéio de pré-pagamentos poderd
resultar em dificuldades de reinvestimentos por parte da Classe & mesma
taxa estabelecida como remuneragéo dos CRI;

Risco estrutural: As emissdes de CRI costumam ter o cardter de “operagéio
estruturada’; desta forma e pelas caracteristicas inerentes a este conceito,
a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico considera um
conjunto de rigores e obrigacdes de parte a parte, estipulados através de
contratos publicos ou privados tendo por diretriz a legislagéio em vigor.
No entanto, em razéo da pouca maturidade e da falta de tradicdo e
jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, em situagdes de stress,
poderd haver perdas por parte dos investidores em razéo do dispéndio

de tempo e recursos para eficacia do arcabougo contratual;

Risco de crédito dos CRI: As companhias securitizadoras estdo expostas
ao risco de crédito decorrente do ndo recebimento dos créditos
imobilidrios que compdem os respectivos patriménios separados
vinculados aos CRI. Essa impontualidade, se reiterada, poderd importar
a insolvéncia do respectivo patriménio separado. Os respectivos créditos
imobilidrios que servem de lastro aos CRI e eventuais aplicacdes
financeiras permitidas constituem o patriménio separado, de modo que o
atraso ou a falta do recebimento dos valores decorrentes dos créditos
imobilidrios que servem de lastro aos CRI ou das aplicagdes financeiras
permitidas, conforme o caso, poderd afetar negativamente a capacidade
de pagamento das obrigagdes decorrentes dos CRI. O patriménio
separado vinculado aos CRI costuma ter como Gnica fonte de recursos
necessdrios aos pagamentos dos titulares de CRI os créditos imobiliarios

que constituem o lastro dos CRI e as eventuais aplicages financeiras
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permitidas. Qualquer atraso ou falta de recebimento destes poderd
afetar negativamente a capacidade do respectivo patriménio separado
de honrar as obrigagdes decorrentes dos CRI, o que poderd impactar,
negativamente, a rentabilidade esperada da Classe, na qualidade de

titular de CRI, ou impossibilitar a amortizagéio dos valores investidos nos

CRI;

LVIIl. Risco relacionado & insuficiéncia/inexisténcia das garantias dos CRI e das
cotas de outros Fll: Né&o ¢é possivel garantir que todos os CRI subscritos
ou adquiridos pela Classe ou os créditos imobilidrios que compdem seu
lastro terdio garantias a eles associadas, tampouco que tais garantias,
caso existam, serdo suficientes a satisfacéio dos direitos da Classe na
qualidade de titular de CRI. Adicionalmente, os investimentos realizados
pela Classe em cotas de outros Fll ndo contam com garantia dos
prestadores de servicos dos respectivos Fll investidos, de qualquer

mecanismo de seguro ou do FGC;

LIX. Risco inerente a emissdes lastreadas em créditos imobilidrios: Tendo em
vista que os recursos da Classe serdio aplicados em Ativos Imobiliarios
originados de operagées realizadas no segmento imobilidrio, um fator que
deve ser levado preponderantemente em consideragéio pelos investidores
ao aplicar na Classe é o potencial econémico, inclusive a médio e longo
prazo, das regides onde estéo localizados cada Imével. A andlise do
potencial econdmico da regido deve se circunscrever ndo somente ao
potencial econémico corrente, como também deve levar em conta a
evolugdo deste potencial econémico da regido no futuro, tendo em vista
a possibilidade de eventual decadéncia econdmica da regidio, com
impacto direto sobre o valor do Imével que lastreie qualquer Ativo
Imobilidrio integrante do patriménio da Classe. Adicionalmente, eventuais
irregularidades com cada Imével (tais como, exemplificativamente, falta
de licenga, habite-se, contingéncias ambientais e outros), sinistros e/ou
gravames, conforme aplicavel, podem ocasionar a suspensdo total ou
parcial da geragéio de receitas para a Classe;

LX. Risco relacionado ao recente desenvolvimento da securitizagéo
imobilidria: A securitizagéo de créditos imobiliarios é uma operagéio
recente no mercado de capitais brasileiro. A Lei n° 9.514, que criou os CRI,
foi editada em 1997. Entretanto, s6 houve um volume maior de emissdes
de CRI nos altimos 10 anos. Além disso, a securitizagéio é uma operagéo
que costuma ser mais complexa que outras emissdes de valores
mobilidrios. Dessa forma, por se tratar de um mercado recente no Brasil,
ele ainda ndo se encontra totalmente regulamentado, podendo ocorrer
situagdes em que ainda néo existam regras que o direcione, gerando

assim um risco aos Cotistas, uma vez que o Poder Judicidrio poderd, ao
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analisar emissdes de CRI e interpretar as normas que regem o assunto,

proferir decisdes desfavordveis aos interesses dos Cotistas;

LXI.  Risco relacionado & necessidade de realizagéio de aportes na conta dos
respectivos patriménios separados: Considerando que a responsabilidade
das companhias securitizadoras se limita aos respectivos patriménios
separados, caso determinado patriménio separado seja insuficiente para
arcar com qualquer de suas obrigagdes ou qualquer outra ligada a
respectiva emiss@o de CRI, tais despesas serdo suportadas pelos titulares
de CRI, dentre eles, a Classe, na proporgéo dos CRI titulados por cada
um deles, mediante aporte de recursos no respectivo patriménio separado,
nos termos dos respectivos termos de securitizagéio. Caso tais aportes
sejam realizados, a rentabilidade esperada dos CRI poderd ser afetada

de maneira negativg;

LXIl. Risco de alteragdes nas prdaticas contdbeis: As prdaticas contdbeis
adotadas para a contabilizagéio das operagdes e para a elaboragéio das
demonstracdes financeiras dos Fll advém das disposi¢des previstas na
Instru¢gio CVM n° 516, de 29 de dezembro de 2011, conforme alterada.
Com a edigéio da Lei n° 11638, de 28 de dezembro de 2007, que alterou
a Lei 6.404/76, e a constituicdio do Comité de Pronunciamentos Contdbeis
- CPC, diversos pronunciamentos, orientagdes e interpretagdes técnicas
foram emitidas pelo CPC e ja referendadas pela CVM com vistas &
adequagdo da legislagéio brasileira aos padrdes internacionais de
contabilidade adotados nos principais mercados de valores mobiliarios. A
Instrucéio CVM 516 comegou a vigorar em 1° de janeiro de 2012 e decorre
de um processo de consolidagéio de todos os atos normativos contdbeis
relevantes relativos aos Fll editados nos ultimos 4 (quatro) anos. Referida
Instru¢dio da CVM contém, portanto, a versdio mais atualizada das
praticas contdbeis emitidas pelo CPC, que sdo as prdaticas contdbeis
atualmente adotadas no Brasil. Atualmente, o CPC tem se dedicado a
realizar revisdes dos pronunciamentos, orientacdes e interpretagdes
técnicas, de modo a aperfeicod-los. Caso a CVM venha a determinar que
novas revisdes dos pronunciamentos e interpretagdes emitidas pelo CPC
passem a ser adotados para a contabilizagéio das operagdes e para a
elaboracéio das demonstracdes financeiras dos Fll, a adogdo de tais
regras poderd ter um impacto nos resultados atualmente apresentados

pelas demonstragdes financeiras do Fundo; e

LXI. Outros riscos: A Classe também poderd estar sujeita a outros riscos
advindos de motivos alheios ou exégenos ao seu controle, os quais, se
materializados, podem acarretar perdas a Classe e aos Cotistas.
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