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FIl - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO NESTPAR
RISCOS INCORRIDOS PELOS COTISTAS INERENTES AOS INVESTIMENTOS DO FlI:
FATORES DE RISCO
Riscos associados ao Brasil e a fatores macroeconomicos

Riscos relacionados a fatores macroecondmicos, politicas governamentais e
globalizacao.

Dentro de sua Politica de Investimento e da regulamentacdo em vigor, o Fundo
desenvolve suas operagoes exclusivamente no mercado brasileiro, estando, portanto,
sujeito a influéncia das politicas governamentais. Na medida em que o governo se
utiliza de instrumentos de politica econdmica, tais como regulacdo da taxa de juros,
interferéncia na cotacdo da moeda brasileira e sua emissdo, alteracdo da aliquota de
tarifas publicas, nivel de rigidez no controle dos gastos publicos, criacdo de novos
tributos, entre outros, pode produzir efeitos diretos e/ou indiretos sobre os mercados,
especialmente o de capitais e o imobilidrio.

Por atuar no mercado brasileiro, o Fundo esta sujeito aos efeitos da politica econdmica
e a ajustes nas regras dos instrumentos utilizados no mercado imobilidrio, praticada
pelos Governos Federal, Estaduais e Municipais, podendo gerar mudangas nas praticas
de investimento do setor.

Além disso, em um momento em que o inter-relacionamento das economias mundiais
é muito intenso e a necessidade de capital externo, sobretudo para as nacdes em
desenvolvimento, é significativa, a credibilidade dos governos e a implementagdo de
suas politicas tornam-se fatores fundamentais para a sustentabilidade das economias.

Conseguentemente, impactos negativos na economia, tais como recessao, perda do
poder aquisitivo da moeda e taxas de juros elevadas, resultantes de politicas internas
ou fatores externos, podem influenciar os resultados do Fundo.

Variadveis exogenas tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos
extraordindrios ou situagOes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza
politica, econdmica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de
forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, poderdo resultar em
perdas aos Cotistas. Ndo sera devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo o
Administrador, qualquer indenizacdo, multa ou penalidade de qualquer natureza, caso
os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuizo resultante de quaisquer de tais eventos.
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Riscos relacionados ao investimento em Cotas

Risco de Mercado

Existe o risco de variacdo no valor e na rentabilidade dos Ativos Financeiros e dos
Ativos Imobiliarios da carteira do Fundo, que pode aumentar ou diminuir, de acordo
com as flutuagdes de precos, cotacoes de mercado e dos critérios para precificacao
dos Ativos Financeiros e dos Ativos Imobiliarios. Além disso, poderd haver oscilacao
negativa no valor das Cotas pelo fato do Fundo poder adquirir titulos que, além da
remuneracdo por um indice de precos ou por indice de remuneragdo basica dos
depdsitos em caderneta de poupanca livre (pessoa fisica), que atualmente é a Taxa
Referencial — TR sdo remunerados por uma taxa de juros que sofrera alteracGes de
acordo com o patamar das taxas de juros praticadas pelo mercado para as datas de
vencimento desses titulos. Em caso de queda do valor dos Ativos Financeiros e dos
Ativos Imobilidrios que compdem a carteira do Fundo, o patrimoénio liquido do Fundo
pode ser afetado negativamente. A queda dos precos dos Ativos Financeiros e dos
Ativos Imobilidrios integrantes da carteira pode ser temporaria, ndo existindo, no
entanto, garantia de que ndo se estendam por periodos longos e/ou indeterminados.

Adicionalmente, devido a possibilidade de concentracdo da carteira em Ativos
Imobiliarios de acordo com a Politica de Investimento estabelecida no Regulamento,
ha um risco adicional de liquidez dos Ativos Imobiliarios, uma vez que a ocorréncia de
guaisquer dos eventos previstos acima, isolada ou cumulativamente, pode afetar
adversamente o prego e/ou rendimento dos ativos da carteira do Fundo. Nestes casos,
o Administrador pode ser obrigado a liquidar os ativos do Fundo a precos depreciados,
podendo, com isso, influenciar negativamente o valor das Cotas.

Risco de crédito dos ativos da Carteira do Fundo

Os bens integrantes do patrimdénio do Fundo estdao sujeitos ao inadimplemento dos
devedores e coobrigados, diretos ou indiretos, dos Ativos Imobilidrios e dos Ativos
Financeiros que integram a carteira do Fundo, ou pelas contrapartes das operacdes do
Fundo assim como a insuficiéncia das garantias outorgadas em favor de tais Ativos
Imobiliarios e/ou Ativos Financeiros, podendo ocasionar, conforme o caso, a redugao
de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor das operacdes contratadas.

Risco relacionado a liquidez

Como os fundos de investimento imobilidrio sdo uma modalidade de investimento em
desenvolvimento no mercado brasileiro, que ainda ndo movimentam volumes
significativos de recursos, com um numero reduzido de interessados em realizar
negodcios de compra e venda de cotas —em comparagdo com acgoes e titulos publicos —,
seus investidores podem ter dificuldades em realizar transacdes no mercado
secunddrio. Neste sentido, o investidor deve observar o fato de que os fundos de
investimento imobiliario sdo constituidos na forma de condominios fechados, ndo
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admitindo o resgate de suas cotas, sendo quando da extin¢do do fundo, fator este que
pode influenciar na liquidez das Cotas quando de sua eventual negociacdo no mercado
secundario, ndo obstante as Cotas serem registradas em bolsa. Desta forma, o Cotista
interessado em alienar suas Cotas, no caso de iliquidez do ativo no mercado de bolsa
em que for registrada para negociacdo, devera encontrar, sob sua exclusiva
responsabilidade, um comprador para sua participacao.

Como resultado, os fundos de investimento imobilidrio encontram pouca liquidez no
mercado brasileiro, podendo os titulares de cotas de fundos de investimento
imobiliario terem dificuldade em realizar a venda de suas cotas no mercado
secunddrio, mesmo sendo estas objeto de negociacdo no mercado de bolsa ou de
balcdo organizado.

Risco relativo ao valor mobilidrio face a propriedade dos ativos

Apesar de o Fundo ter sua carteira de investimentos constituida predominantemente
por Ativos Imobilidrios, a propriedade de Cotas do Fundo ndo confere aos seus
titulares qualquer direito real sobre os bens e direitos que integram o patriménio do
Fundo, em especial os bens imdveis mantidos sob a propriedade do Administrador,
bem como seus frutos e rendimentos.

Risco tributdrio

A Lei n.2 9.779/99, conforme alterada, estabelece que os fundos de investimento
imobilidrio sdo isentos de tributacdo sobre a sua receita operacional, desde que
distribuam, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos,
apurados segundo o regime de caixa, com base em balan¢o ou balancete semestral
encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano.

Ainda de acordo com a mesma Lei, os dividendos distribuidos aos cotistas, quando
distribuidos, e os ganhos de capital auferidos sao tributados na fonte pela aliquota de
20% (vinte por cento). Ndo obstante, de acordo com o artigo 32, paragrafo Unico,
inciso I, da Lei n.2 11.033, de 21 de dezembro de 2004, conforme alterada, ficam
isentos do imposto de renda retido na fonte e na declaragdo de ajuste anual das
pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos pelo fundo cujas cotas sejam admitidas a
negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado.
Esclarece, ainda, o mencionado dispositivo legal que o beneficio fiscal de que trata (i)
sera concedido somente nos casos em que o fundo possua, no minimo, 50 (cinquenta)
cotistas e que (ii) ndo serd concedido ao cotista pessoa fisica titular de cotas que
representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo fundo
ou cujas cotas |lhe derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez
por cento) do total de rendimentos auferidos pelo fundo.
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Embora as regras tributarias dos fundos estejam vigentes desde a edicdo do
mencionado diploma legal, existe o risco de tal regra ser modificada no contexto de
uma eventual reforma tributaria.

Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas decorrente da criacdo de novos
tributos, interpretacao diversa da atual sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a
revogacao de isencdes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos
recolhimentos ndo previstos inicialmente.

Risco de alteracdes tributdrias e mudancas na legislacdo

O risco tributario engloba também o risco de perdas decorrente da criacdo de novos
tributos, interpretacao diversa da atual sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a
revogacao de isencdes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos
recolhimentos ndo previstos inicialmente.

Riscos juridicos e regulatoérios

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico deste Fundo considera
um conjunto de rigores e obrigacdes de parte a parte estipuladas através de contratos
publicos ou privados tendo por diretrizes a legislagao em vigor. Entretanto, em razao
da pouca maturidade e da falta de tradicdo e jurisprudéncia no mercado de capitais
brasileiro, no que tange a este tipo de operacdo financeira, em situacdes atipicas ou
conflitantes poderd haver perdas por parte dos investidores em razao do dispéndio de
tempo e recursos para eficacia do arcabouco contratual.

Auséncia de garantia

As aplicagdes realizadas no Fundo nao contam com garantia do Administrador, do
Gestor, do Escriturador ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC, podendo ocorrer
perda total do capital investido pelos Cotistas.

Riscos associados ao investimento no Fundo

Riscos relativos a rentabilidade do investimento

O investimento nas Cotas do Fundo é uma aplicacdo em valores mobiliarios, o que
pressupOe que a rentabilidade do Cotista dependera da valoriza¢do e dos rendimentos
a serem pagos pelos Ativos Imobilidrios. No caso em questdo, os rendimentos a serem
distribuidos aos Cotistas dependerdo, principalmente, dos resultados obtidos pelo
Fundo com a alienagdo dos Ativos Imobiliarios beneficiados.

Riscos de liquidez da carteira do Fundo

Os Ativos Imobilidrios deverdo ser adquiridos pelo Fundo com a finalidade de
promover o Desenvolvimento Imobiliario, e posterior alienagdo dos Ativos Imobilidrios
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beneficiados ou, ainda, de auferir ganhos de capital ao Fundo por meio da compra e
venda desses Ativos Imobiliarios.

O mercado imobiliario € um mercado de pouca liquidez, além disso, bens imdveis
podem ser afetados pelas condicdes do mercado imobilidrio local ou regional, tais
como o excesso de oferta de imdveis nas regides onde se encontram os Ativos
Imobilidrios, e suas margens de lucros podem ser afetadas em funcdo dos seguintes
fatores, dentre outros, periodos de recessdo, aumento da taxa de juros, baixa oferta
de crédito imobiliario; eventual decadéncia econdmica das regides onde se encontram
localizados os Ativos Imobilidrios.

Nestes casos, o Fundo poderd sofrer um efeito material adverso na sua condicdo
financeira e as Cotas poderdo ter sua rentabilidade reduzida.
Risco de decisGes judiciais desfavoraveis.

O Fundo podera ser réu em diversas ac¢oes, nas esferas civel e tributdria. Ndo ha
garantia de que o Fundo venha a obter resultados favoraveis ou que eventuais
processos judiciais ou administrativos propostos contra o Fundo venham a ser julgados
improcedentes, ou, ainda, que ele tenha reservas suficientes. Caso tais reservas nao
sejam suficientes para cumprir com os custos decorrentes de tais processos, é possivel
gue um aporte adicional de recursos seja feito mediante a subscrigdo e integralizagao
de novas Cotas pelos Cotistas, que deverao arcar com eventuais perdas.

Risco quanto a Politica de Investimento do Fundo

Os recursos do Fundo serdo preponderantemente aplicados em Ativos Imobiliarios,
observado o disposto na Politica de Investimento descrita no Regulamento. Portanto,
trata-se de um fundo genérico, que pretende investir em tais Ativos Imobiliarios, mas
gue nem sempre terd, no momento em que realizar uma nova emissao, uma definicao
exata de todos os Ativos Imobilidrios que serdao adquiridos para investimento.

Pode ocorrer que as Cotas de uma determinada emissao ndo sejam todas subscritas e
0s recursos correspondentes ndo sejam obtidos, fato que obrigaria o Administrador a
rever a sua estratégia de investimento. Por outro lado, o sucesso na colocagdao das
Cotas de uma determinada emissdo ndo garante que o Fundo encontrard Ativos
Imobilidrios com as caracteristicas que pretende adquirir ou em condi¢Ges que sejam
economicamente interessantes para os Cotistas. Em ultimo caso, o Administrador
poderd desistir das aquisicdes e propor, observado o disposto no Regulamento, a
amortizacdo parcial das Cotas do Fundo ou sua liquidagdo, sujeitas a aprovacdo dos
Cotistas reunidos em Assembleia Geral de Cotistas.

Considerando-se que por ocasido de cada emissdo ainda ndo se tera definido todos os
Ativos Imobilidrios a serem adquiridos, o Cotista devera estar atento as informacdes a
serem divulgadas aos Cotistas sobre as aquisicdes do Fundo, uma vez que existe o risco
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de uma escolha inadequada dos Ativos Imobilidrios pelo Administrador e pelo Gestor,
fato que podera trazer eventuais prejuizos aos Cotistas.

Risco de Conflito de Interesse com o Consultor Imobilidrio e o Gestor

Os recursos do Fundo serdo preponderantemente aplicados em Ativos Imobiliarios e
Ativos Financeiros Imobiliarios 1, observado o disposto na Politica de Investimento
descrita no Regulamento, mediante a identificacdo de oportunidades de negdcio pelo
Consultor Imobiliario, cujos sécios sdo a soécia controladora do Gestor e os
empreendedores imobiliarios com foco na regido Centro-Oeste do pais.

Logo em razdo da sdcia controladora do Gestor também deter participacdo no capital
social do Consultor Imobiliario, ha possivel situacdo de conflito de interesses.

Adicionalmente, tendo em vista que os imdveis vinculados aos Ativos Imobilidrios e aos
Ativos Financeiros Imobiliarios 1, serdo preferencialmente na regido Centro-Oeste do
pais, hd o risco desses imdveis serem de propriedade dos soécios do Consultor
Imobilidrio.

As referidas situacdes de conflito de interesses foram previamente aprovadas em
Assembleia Geral de Cotistas.

Risco de aporte de recursos adicionais

Em caso de perdas e prejuizos na carteira de investimentos do Fundo que acarretem
em patrimbénio negativo do Fundo, os Cotistas poderdo ser chamados a aportar
recursos adicionais no Fundo, além do valor de subscri¢gao e integralizagao de suas
Cotas.

Risco de o Fundo ndo captar a totalidade dos recursos

Existe a possibilidade de que ao final do prazo de distribuicdo ndo sejam subscritas
todas as Cotas da respectiva emissdo realizada pelo Fundo, o que, consequentemente,
fara com que o Fundo detenha um patrimoénio menor que o estimado. Nesta hipdtese,
os investidores que tiverem condicionada a sua subscricdo a distribuicdo total das
Cotas terdo sua expectativa de investimento frustrada, bem como os investidores que
mantiverem sua adesdo a oferta, no montante total ou proporcional a colocagdo
parcial, sofrerdo uma reducdo na expectativa de rentabilidade do Fundo.

Caso, ao término do Prazo de Colocacdo, seja verificado excesso de demanda superior
em um terco ao volume total da Oferta, serd vedada a colocacdo de Cotas a
investidores que sejam Pessoas Vinculadas, sendo automaticamente canceladas as
Cotas de tais Pessoas Vinculadas. Nesta hipotese os investidores Pessoas Vinculadas
terdo sua expectativa de investimento frustrada.
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Risco de oscilacdo do valor das Cotas por marcacdo a mercado

Os Ativos Financeiros em que o Fundo venha a investir devem ser “marcados a
mercado”, ou seja, seus valores serdo atualizados diariamente e contabilizados pelo
preco de negociacdo no mercado, ou pela melhor estimativa do valor que se obteria
nessa negocia¢cdo; como consequéncia, o valor da Cota do Fundo poderd sofrer
oscilagdes frequentes e significativas, inclusive no decorrer do dia.

Risco de inexisténcia de quérum nas deliberacGes a serem tomadas pela Assembleia
Geral de Cotistas

Determinadas matérias que sao objeto de Assembleia Geral de Cotistas somente serdo
deliberadas quando aprovadas por maioria qualificada dos Cotistas. Tendo em vista
gue fundos imobiliarios tendem a possuir nimero elevado de Cotistas, é possivel que
as matérias que dependam de quorum qualificado fiqguem impossibilitadas de
aprovacdo pela auséncia de quérum na instalacdo (quando aplicavel) e na votacdo de
tais assembleias. A impossibilidade de deliberacdo de determinadas matérias podem
ensejar, dentre outros prejuizos, a liquidacdo antecipada do Fundo.

Risco relativo a concentracdo e pulverizacdo

Podera ocorrer situagdo em que um UuUnico Cotista venha a integralizar parcela
substancial da emissdao ou mesmo a totalidade das Cotas do Fundo, passando tal
Cotista a deter uma posicdo expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a
posicdo dos eventuais Cotistas minoritdrios. Nesta hipdtese, ha possibilidade de que
deliberagdes sejam tomadas pelo Cotista majoritario em fungdo de seus interesses
exclusivos em detrimento do Fundo e/ou dos Cotistas minoritarios.

Risco de concentracdo de quotas no ofertante

Serd admitida a Distribuicdo Parcial das Cotas da Oferta, com a estipulacdo de
montante minimo de colocacdo, nos termos do paragrafo 52 do artigo 30 da Instrucdo
CVM n? 400 de modo que a Oferta podera ser encerrada pelo Coordenador Lider, a
seu exclusivo critério, ainda que n3o seja colocada a totalidade das Cotas objeto da
Oferta.

Assim ha o risco de que o Ofertante permaneca com uma parcela significativa das
Cotas do Fundo ap6s encerrada a Oferta, de modo que podera ser detida uma posicao
expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posicdo dos eventuais Cotistas
minoritarios.

Risco de concentracdo da carteira do Fundo

O Fundo destinard os recursos provenientes da distribuicdo de suas Cotas para a
aquisicdo dos Ativos Imobiliadrios, que integrardo o patriménio do Fundo, de acordo
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com a sua Politica de Investimento. Independentemente da possibilidade de aquisicao
de diversos Ativos Imobilidrios pelo Fundo, ndo ha qualquer indicagdo na Politica de
Investimento sobre a quantidade de Ativos Imobiliarios que o Fundo deverd adquirir, o
gue podera gerar uma concentracao da carteira do Fundo, estando o Fundo exposto
aos riscos inerentes a essa situacao.

Os riscos de concentracdo da carteira englobam, ainda, na hipdtese de
inadimplemento do emissor do ativo em questdo, o risco de perda de parcela

substancial ou até mesmo da totalidade do capital integralizado pelos cotistas.

Risco de diluicdo

Na eventualidade de novas emissdes do Fundo, os Cotistas que ndo adquirirem Cotas
ao menos na mesma proporcao das Cotas detidas no Fundo incorrerdao no risco de
terem a sua participacdo no patrimonio do Fundo diluida.

Risco relativo a auséncia de novos investimentos em Ativos Imobilidrios

Os Cotistas estdo sujeitos ao risco decorrente da ndo existéncia de oportunidades de
investimentos para o Fundo, hipdtese em que os recursos do Fundo permanecerao
aplicados em outros Ativos imobiliarios ou Ativos Financeiros, nos termos previstos no
Regulamento.

Risco decorrente das operacoes no mercado de derivativos

A contratacdo de instrumentos derivativos pelo Fundo, mesmo se essas operacdes
sejam projetadas para proteger a carteira, podera aumentar a volatilidade do Fundo,
limitar as possibilidades de retorno nas suas opera¢des, ndo produzir os resultados
desejados e/ou podera provocar perdas do patriménio do Fundo e de seus Cotistas.

Riscos associados ao investimento em Imadveis

Risco de Desapropriacao

O investimento do Fundo em Ativos Imobilidrios pressupbe a existéncia de créditos
imobilidrios subjacentes vinculados a imdveis, sendo que a eventual desapropriacao,
parcial ou total, do imovel a que estiver vinculado o respectivo imével pode acarretar a
interrupc¢do, tempordria ou definitiva, do pagamento dos Ativos Imobiliarios.

Em caso de desapropriacdo, o Poder Publico deve pagar ao proprietario do imoével
desapropriado, uma indenizacdo definida levando em conta os parametros do
mercado. No entanto, ndo existe garantia que tal indenizacdo seja equivalente ao valor
dos direitos creditorios de que o Fundo venha a ser titular relativamente a tal imovel,
nem mesmo que tal valor de indenizacdo seja integralmente transferido ao Fundo.
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Risco da Empreendedora

A Empreendedora de bens do Fundo pode ter problemas financeiros, societarios,
operacionais e de performance comercial relacionados a seus negdcios em geral ou a
outros empreendimentos integrantes de seu portfélio comercial e de obras. Essas
dificuldades podem causar a interrupg¢do e/ou atraso das obras dos projetos relativos
aos Empreendimentos Imobilidrios, causando alongamento de prazos e aumento dos
custos dos projetos. Ndo ha garantias de pleno cumprimento de prazos, o que pode
ocasionar uma diminui¢do nos resultados do Fundo

Risco de Atrasos e/ou ndo conclusdo das obras dos Empreendimentos Imobiliarios

O descumprimento do prazo de conclusdao de um empreendimento e obtencdo das
devidas aprovagdes junto a Prefeitura Municipal e demais 6rgdos governamentais,
com a devida expedicdo do Termo de Verificagdo de Obra, nos casos de loteamentos
regidos pela Lei n? 6.766/79 e obtencdo de Alvara de Conclusdo de Obra, nos casos de
empreendimentos regidos pela Lei n? 4.591/64 poderd gerar uma reduc¢do no valor
patrimonial nas Cotas do Fundo e/ou na rentabilidade esperada do Fundo, na medida
em que o atraso na conclusdo dos Empreendimentos afete direta ou indiretamente a
velocidade de venda e/ou preco de lotes ou das unidades, conforme o caso.

Risco de Sinistro

No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos imdveis vinculados aos Ativos
Imobilidrios objeto de investimento pelo Fundo, os recursos obtidos pela cobertura do
seguro dependerdo da capacidade de pagamento da companhia seguradora
contratada, nos termos da apdlice contratada, bem como as indeniza¢des a serem
pagas pelas seguradoras poderdo ser insuficientes para a reparac¢dao do dano sofrido,
observadas as condicGes gerais das apdlices.

Risco das Contingéncias Ambientais

Por se tratarem os Ativos Imobilidrios de investimento em direitos creditérios
vinculados a imodveis, eventuais contingéncias ambientais podem implicar em
responsabilidades pecuniarias (indenizacbes e multas por prejuizos causados ao meio
ambiente) pelo originador dos direitos creditérios e, eventualmente, na rescisdao dos
contratos de compra e venda dos imdveis e na interrupc¢ao do fluxo de pagamento dos
CRI, circunstancias que podem afetar a rentabilidade do Fundo.
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