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HEDGE TOP FOFIl 2 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
Informe Anual Estruturado — Anexo 39 V

Riscos incorridos pelos cotistas do FlI

Riscos associados ao Fundo

1 Riscos relacionados a fatores macroecondomicos, politica governamental e globalizagao

Dentro de sua Politica de Investimento e da regulamentacdo em vigor, o Fundo desenvolve suas atividades no
mercado brasileiro, estando sujeito, 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 inflagdo e implementar as politicas econdmica e monetaria
tém envolvido, no passado recente, alteragGes nas taxas de juros, desvalorizagdo da moeda, controle de cambio,
aumento das tarifas publicas, entre outras medidas. Essas politicas, bem como outras condigcGes
macroecondmicas, tém impactado significativamente a economia e o mercado de capitais nacional. A adogdo
de medidas que possam resultar na flutuagdo da moeda, indexag¢do da economia, instabilidade de pregos,
elevagdo de taxas de juros ou influenciar a politica fiscal vigente podem impactar os negdcios, as condigdes
financeiras, os resultados operacionais do Fundo e a consequente distribuicdo de rendimentos aos cotistas do
Fundo. Impactos negativos na economia, tais como recessao, perda do poder aquisitivo da moeda e aumento
exagerado das taxas de juros resultantes de politicas internas ou fatores externos podem influenciar nos
resultados do Fundo.

2 Risco de mercado

Existe o risco de variagdo no valor e na rentabilidade dos Ativos Alvo e dos Ativos de Liquidez da carteira do
Fundo, que pode aumentar ou diminuir, de acordo com as flutua¢des de precos, cotacdes de mercado e dos
critérios para precificacdo dos Ativos Alvo e dos Ativos de Liquidez. Além disso, pode haver oscilagdo negativa
no valor das Cotas de Fll e demais Ativos Alvo que integrarem a carteira do Fundo. Em caso de queda do valor
dos Ativos Alvo e dos Ativos de Liquidez que compdem a carteira do Fundo, o patriménio liquido do Fundo pode
ser afetado negativamente. A queda dos pregos dos Ativos Alvo e dos Ativos de Liquidez 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 concentragdo da carteira em Ativos Alvo, de acordo
com a politica de investimento estabelecida no Regulamento, ha um risco adicional de liquidez dos Ativos Alvo,
uma vez que a ocorréncia de quaisquer dos eventos previstos acima, isolada ou cumulativamente, pode afetar
adversamente o preco e/ou rendimento dos Ativos Alvo da carteira do Fundo. Nestes casos, a Administradora
pode ser obrigada a liquidar os ativos integrantes da carteira do Fundo a pregos depreciados, podendo, com
isso, influenciar negativamente o valor das suas cotas.

3 Risco de crédito

Os cotistas do Fundo fardo jus ao recebimento de rendimentos que Ihes serdo pagos a partir da percepg¢ao pelo
Fundo dos valores que lhe forem pagos pela remuneragdao dos Ativos Alvo, que sdo ativos eminentemente de
lastro imobiliario, ou seja, vinculados a valores que sdo pagos por locatarios, arrendatarios ou adquirentes de
seus ativos imobilidrios, a titulo de locacdo, arrendamento ou compra e venda. Assim, o Fundo estara exposto
aos riscos de crédito dos locatdrios ou arrendatéarios. Da mesma forma, em caso de alienagdo de Ativos Alvo, o
Fundo estara sujeito ao risco de crédito dos adquirentes.
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4 Risco de liquidez da carteira do Fundo

A aplicagdo do Fundo nos Ativos Alvo tem peculiaridades inerentes a maioria dos fundos de investimento
imobilidrio brasileiros e aos demais Ativos Alvo descritos na politica de investimento do Fundo, tendo em vista
que ndo existe no Brasil a garantia de liquidez para tais investimentos no mercado secundario. Se o Fundo
necessitar alienar os titulos e valores mobiliarios, pode ndo encontrar compradores ou o prego obtido na venda
pode ser baixo, provocando perda do patrimonio do Fundo e, consequentemente, perda total ou parcial do
montante principal investido pelos cotistas.

5 Risco de liquidez das cotas do Fundo

Os fundos de investimento imobilidrio encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, sendo uma modalidade
de investimento pouco disseminada em tal mercado. Adicionalmente, os fundos de investimento imobiliario sdo
constituidos sempre na forma de condominios fechados, ndo sendo admitida, portanto, a possibilidade de
resgate de suas cotas. Dessa forma, os cotistas podem enfrentar dificuldades em realizar a venda de suas cotas
no mercado secundario, mesmo admitindo para estas a negociacdo no mercado de bolsa ou de balcdo
organizado.

6 Risco de patrimonio liquido negativo e da necessidade de aporte de recursos adicionais por parte dos
cotistas do Fundo

Em caso de perdas e prejuizos na carteira do Fundo que acarretem patrimonio negativo do Fundo, os cotistas
podem ser chamados a aportar recursos adicionais no Fundo, além do valor de subscricdo e integralizagdo de
suas cotas. Assim, durante o prazo de duragdo do Fundo, existe o risco de o Fundo vir a ter patriménio liquido
negativo e qualquer fato que leve o fundo a incorrer em patrimonio liquido negativo culminard na
obrigatoriedade de os cotistas aportarem capital no Fundo, de forma que este possua recursos financeiros
suficientes para arcar com suas obrigagdes financeiras. Ndao hd como mensurar o montante de capital que os
cotistas podem vir a ser obrigados a aportar e ndo ha como garantir que, apds a realizagdo de tal aporte, o Fundo
passara a gerar alguma rentabilidade aos cotistas.

7 Risco tributario

A Lei 9.779, de 19 de janeiro de 1999, conforme alterada, estabelece que os fundos de investimento imobiliario
(FI) devem distribuir, 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. Ainda de acordo com a referida lei, os FIl que aplicarem recursos em empreendimentos imobiliarios
gue tenham como incorporador, construtor 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 sujeitam-
se a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas, para fins de incidéncia da tributagdo cabivel (IRPJ, CSLL, PIS e
COFINS). Excetuadas as aplicagdes financeiras referentes a LHs, CRIs e LCIs e rendimentos distribuidos de
investimentos do Fundo em Fll, desde que atendidos os requisitos de isengdo da Lei n2 11.033/04, os
rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo Fundo em aplicagdes financeiras de renda fixa sujeitam-se a
incidéncia do imposto de renda na fonte, observadas as mesmas normas aplicaveis as pessoas juridicas, podendo
esse imposto ser compensado com o retido na fonte pelo Fundo quando da distribuicdo de rendimentos e
ganhos de capital aos cotistas. Os ganhos de capital e rendimentos auferidos pelo Fundo na alienagao de cotas
de outros fundos de investimento imobilidrio sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda a aliquota de 20%
(vinte por cento) de acordo com as mesmas normas aplicaveis aos ganhos de capital ou ganhos liquidos auferidos

em operagGes de renda varidvel. Os rendimentos auferidos pelo Fundo, quando distribuidos aos cotistas,
sujeitam-se a incidéncia do Imposto de Renda na fonte a aliquota maxima de 20% (vinte por cento). Ndo
m
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obstante, de acordo com o artigo 39, inciso Ill ¢/c paragrafo Unico, inciso Il, da Lei 11.033, com redagdo dada
pela Lei n2 11.196, de 21 de novembro de 2.005, ficam isentos do Imposto de Renda na fonte e na declaragdo
de ajuste anual das pessoas fisicas os rendimentos distribuidos pelos fundos 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 Ihe derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos
auferidos pelo Fundo. Nesse sentido, é importante observar que a Administradora ndo fixou limite maximo de
concentragdo de cotas por cotista nem nimero minimo de cotistas para o Fundo. Portanto, caso ocorra a
concentragdo de cotas em um ou poucos cotistas, de modo que a quantidade de cotistas seja inferior a 50
(cinquenta), havera a perda da isencdo referida. Os ganhos de capital auferidos pelos cotistas na alienagdo ou
no resgate das cotas quando da extingao do Fundo sujeitam-se ao Imposto de Renda a aliquota maxima de 20%
(vinte por cento), apurado e recolhido pelo cotista nos casos de alienagdo e retido na fonte no caso de resgate
das cotas em razdo da extingdo do Fundo. Dessa forma, o tratamento tributario aplicavel aos cotistas do Fundo
pode ndo ser o mais benéfico, em razdo de uma variedade de situagdes e conjunturas a que o Fundo e,
especialmente, o cotista, estdo sujeitos.

8 Risco regulatdrio e de alteragdes tributarias e mudangas na legislagdo e na regulamentagao

Embora as regras tributarias dos fundos estejam vigentes ha um tempo razoavel, ndo existindo perspectivas de
mudancas, existe o risco de tais regras serem modificadas no contexto de uma eventual reforma tributaria, bem
como do Fisco apresentar interpretacdo sobre as normas vigentes diversa da Administradora. Assim, o risco
tributario engloba o risco de perdas decorrente da criacdo de novos tributos, interpretacdo diversa da atual
sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogacdo de isengdes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus
cotistas a novos recolhimentos ndo previstos inicialmente. Nos termos da Lei n? 9.779, se o cotista for o
incorporador, construtor ou sdcio de empreendimentos imobilidrios investidos pelo Fundo, que possua,
isoladamente ou em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25% (vinte e cinco por cento) das cotas do Fundo,
o Fundo passara a sujeitar-se a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas. O desenquadramento do Fundo em
relacdo aos parametros definidos acima resultara na sujeicdo das operacdes do Fundo ao regime tributario
aplicavel as pessoas juridicas. O tratamento tributario do Fundo pode ser alterado a qualquer tempo,
independentemente de quaisquer medidas que a Administradora adote ou possa adotar, em caso de alteragdo
na legislagdo tributdria vigente. N3o obstante, eventuais alteragbes nas normas ou leis aplicdveis ao Fundo e/ou
aos Ativos de Alvo e Ativos de Liquidez, incluindo, mas ndo se limitando aquelas referentes a tributos, podem
causar um efeito adverso relevante no preco dos Ativos Alvo e/ou dos Ativos de Liquidez, bem como na
performance do Fundo e, consequentemente, na rentabilidade dos seus cotistas.

9 Risco de concentragao de propriedade das cotas do Fundo

Ndo ha restricdo quanto ao limite de cotas que podem ser subscritas por um Unico cotista. Portanto, pode
ocorrer situagdo em que um Unico cotista venha a adquirir parcela substancial do Fundo ou mesmo a totalidade
das cotas, passando tal cotista a deter uma posi¢do expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posicao
dos eventuais cotistas minoritarios. Nesta hipdtese, ha possibilidade de que deliberacGes sejam tomadas pelo
cotista majoritario em fungdo de seus interesses exclusivos em prejuizo do Fundo e/ou dos cotistas minoritarios.

Ressalta-se que, de acordo com o inciso I, do Paragrafo Unico, do Artigo 32 da Lei n2 11.033, 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 cujas cotas lhe derem direito ao recebimento de
rendimento inferior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo fundo, caso as cotas sejam
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admitidas a negociagdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado e desde que
o referido fundo conte com, no minimo, 50 (cinquenta) cotistas.

10 Risco de conflitos de interesse

Conforme o disposto no Capitulo XX do Regulamento, podem ocorrer situacdes de conflito de interesse entre o
Fundo e a Administradora. Nesse caso, os atos que caracterizem conflito de interesses entre o Fundo e a
Administradora dependerdo da aprovagao dos cotistas que representem a maioria absoluta das cotas emitidas
do Fundo.

11 Risco de concentragao da carteira do Fundo

O risco de perdas para os cotistas do Fundo é diretamente relacionado ao grau de concentragdo das suas
aplicagdes. A carteira do Fundo pode se concentrar em titulos e valores mobilidrios emitidos por determinados
emissores, relacionando diretamente o resultado dos investimentos do Fundo ao resultado dos respectivos
emissores.

12 Riscos juridicos

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

13 Risco de decisGes judiciais desfavoraveis

O Fundo pode ser réu em diversas a¢Oes, nas esferas civel, tributaria e trabalhista. Ndo hda 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 ndo sejam suficientes, é possivel que um aporte adicional de recursos seja feito mediante a subscri¢cdo
e integralizacdo de novas cotas pelos cotistas, que deverao arcar com eventuais perdas.

14 Risco de rescisdo de contratos atipicos de locagdo e revisdo de valores de aluguéis

Apesar de os termos e condi¢des dos contratos atipicos de locagdo que serdo eventualmente lastro de Ativos
Alvo adquiridos pelo Fundo serem objeto de livre acordo entre os locadores e os respectivos locatérios, nada
impede eventual tentativa dos locatarios de questionar juridicamente a validade de tais clausulas e termos,
guestionando, dentre outros, os aspectos abaixo: (a) rescisdo do contrato de locacdo pelos locatarios
previamente a expiragdo do prazo contratual, com devolugdo do empreendimento construido no imdvel objeto
do contrato atipico de locagdo. Embora venha a constar previsdao no referido contrato do dever do locatario de
pagar a indenizagdo por rescisdo antecipada imotivada, estes poderdo questionar o montante da indenizagao,
nao obstante o fato de tal montante ter sido estipulado com base na avenga comercial; e (b) revisdo do valor do
aluguel, alegando que o valor do aluguel ndo foi estabelecido em fung¢do de condi¢des de mercado de locagdo
e, por conseguinte, ndo estar sujeito as condi¢Ges previstas no Artigo 19 da Lei do Inquilinato, para fins de
revisdo judicial do valor do aluguel. Em ambos os casos, eventual decisdo judicial que ndo reconheca a legalidade
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da vontade das partes ao estabelecer os termos e condigdes do contrato atipico de locagdo em fungdo das
condig¢Ges comerciais especificas, aplicando a Lei do Inquilinato a despeito das caracteristicas e natureza atipicas
do contrato atipico de locagao, pode afetar negativamente o valor das cotas do Fundo.

15 Risco de vacancia, dificuldade de venda e taxa de ocupagdo imobiliaria

A retragdo do crescimento econ6mico pode ocasionar redugdo na ocupagdo de imdveis, bem como prejudicar
eventual necessidade de seus proprietarios de alienar imdveis. A redugdo da taxa de ocupagao de imoveis que
venham a integrar o patrimoénio do Fundo ou de Ativos Alvo em que este invista pode ndo so reduzir a receita
pela vacancia dos iméveis, mas também gerar redugao nos valores de aluguéis, o que pode afetar o desempenho
do Fundo e dos Ativos Alvo que integrardo o seu patrimoénio e, consequentemente, a remuneragao futura dos
cotistas do Fundo.

16 Riscos relacionados a ocorréncia de casos fortuitos e eventos de for¢ca maior

Os rendimentos do Fundo decorrentes de ativos imobilidrios estdo sujeitos ao risco de eventuais prejuizos
decorrentes de casos fortuitos e eventos de forga maior, os quais consistem em acontecimentos inevitaveis e
involuntarios relacionados aos imdveis. Portanto, os resultados do Fundo estdo sujeitos a situagdes atipicas,
gue, mesmo com sistemas e mecanismos de gerenciamento de riscos, poderdo gerar perdas ao Fundo e aos
cotistas.

17 Riscos ambientais

Ainda que os imodveis que sdo lastro dos Ativos Alvo adquiridos pelo Fundo venham a situar-se em regides
dotadas de completa e/ou razoavel infraestrutura, problemas ambientais podem ocorrer, como exemplo
vendavais, inundagBes ou os decorrentes de vazamento de esgoto sanitario provocado pelo excesso de uso da
rede publica, acarretando, assim, na perda de substancia econémica de imdveis situados nas proximidades das
areas atingidas por estes eventos. As operagdes dos locatdrios dos imdveis poderdo causar impactos ambientais
nas regibes em que este se localiza. Nesses casos, o valor dos imdveis perante o mercado pode ser
negativamente afetado e os locatédrios e/ou o Fundo, na qualidade de proprietario dos Ativos Alvo que os
lastreiam, poderao estar sujeitos a sangdes administrativas e criminais, independentemente da obrigacao de
reparar ou indenizar os danos causados ao meio ambiente e a terceiros afetados.

18 Risco de desapropriacao

De acordo com o sistema legal brasileiro, o Governo Federal pode desapropriar imével por necessidade ou
utilidade publica ou interesse social, de forma parcial ou total. Ocorrendo a desapropria¢cdo, ndo ha como
garantir, de antemdo, que o prego 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, caso os
imdveis que lastreiam os Ativos Alvo do Fundo sejam desapropriados, este fato pode afetar adversamente e de
maneira relevante as atividades do Fundo, sua situagdo financeira e resultados. Outras restricGes aos imdveis
também podem ser aplicadas pelo Poder Publico, restringindo, assim, a utilizagdo a ser dada aos imdveis, tais
como o tombamento deste ou de drea de seu entorno, incidéncia de preempc¢ao e ou criacdo de zonas especiais
de preservagdo cultural, dentre outros.
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19 Risco de sinistro

N3o se pode garantir que as apdlices de seguros para os empreendimentos imobilidrios que sdo lastro dos Ativos
Alvo e que o valor segurado serdo suficientes para protegé-lo de perdas relevantes. H3, inclusive, determinados
tipos de perdas que 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, o Fundo pode
sofrer perdas relevantes e pode ser obrigado a incorrer em custos adicionais, os quais poderdo afetar o seu
desempenho operacional. Adicionalmente, no caso de sinistro envolvendo a integridade fisica do imdvel
segurado, os recursos obtidos pela cobertura do seguro dependerdo da capacidade de pagamento da companhia
seguradora contratada, nos termos da apdlice exigida.

20 Riscos de desvalorizagao dos ativos imobiliarios e condi¢cdes externas

Propriedades e ativos imobilidrios estdo sujeitos a condigdes sobre as quais a Administradora ndo tem controle
nem pode influir ou evitar. O nivel de desenvolvimento econ6mico e as condi¢cbes da economia em geral
poderdo afetar o desempenho dos Ativos Alvo que integrardo o patrimonio do Fundo, consequentemente, a
remunerag¢do futura dos cotistas do Fundo. O valor dos Ativos Alvo e a capacidade do Fundo em realizar a
distribuicdo de resultados aos seus cotistas poderdo ser adversamente afetados devido a alteragGes nas
condi¢Ges econdmicas.

21 Risco relativos aos CRI

Os CRI objeto de investimento pelo Fundo poderdo vir a ser negociados com base em registro provisorio
concedido pela CVM. Caso determinado registro definitivo ndo venha a ser concedido pela CVM, a companhia
securitizadora emissora destes CRI devera resgata-los antecipadamente. Caso esta ja tenha utilizado os valores
decorrentes da integralizacdo dos CRI, ela pode ndo ter disponibilidade imediata de recursos para resgatar
antecipadamente os CRl. A Medida Provisdria n2 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, conforme alterada,
estabelece em seu artigo 76 que “Art. 76. As normas que estabelecam a afetacdo ou a separagdo, a qualquer
titulo, de patriménio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relagéo aos débitos de natureza fiscal,
previdencidria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes sdo atribuidos.
Pardgrafo unico. Para os fins do disposto no caput, permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a
totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espdlio ou sua massa falida, inclusive os que tenham
sido objeto de separagdo ou afetacdo.”. A despeito de a companhia securitizadora instituir regime fiduciario
sobre os créditos imobiliarios, e ter por propdsito especifico a emissdo de CRI, caso prevaleca o entendimento
previsto no item acima, os credores de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista que a companhia
securitizadora eventualmente venha a ter poderdo concorrer com os titulares dos CRI sobre o produto de
realizagdo dos créditos imobiliarios, em caso de faléncia. Nesta hipdtese, pode ser que créditos imobilidrios ndo
sejam suficientes para o pagamento integral dos CRI apds o pagamento das obrigacdes da companhia
securitizadora, com relacdo as despesas envolvidas nas emissdes.

22 Riscos relativos aos créditos imobiliarios dos CRI

Para contratos em que os devedores tém a possibilidade de efetuar o pagamento antecipado dos créditos
imobilidrios que lastreiam os CRI, esta antecipacdo pode afetar, total ou parcialmente, os cronogramas de
remunerac¢do, amortizacdo e/ou resgate dos CRI, bem como a rentabilidade do CRI. Para os CRI que possuam a
garantia da cessdo fiduciaria das loca¢des garantindo o pagamento dos créditos imobilidrios que constituem o
lastro dos CRI, a vacancia de um ou mais imdveis pode afetar a garantia consistente da Cessao Fiduciaria e, por
conseguinte, a capacidade de pagamento dos créditos imobilidrios. Para os CRI que possuam condig¢des para a
ocorréncia de vencimento antecipado do Contrato lastro dos CRI, a Securitizadora promovera o resgate
antecipado dos CRI, conforme a disponibilidade de recursos financeiros. Assim, os investimentos destes CRI
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poderdo sofrer perdas financeiras no que tange a ndo realizagdo do investimento realizado (retorno do
investimento), bem como os investimentos em CRI poderao incorrer em uma dificuldade de reinvestimento dos
recursos a mesma taxa estabelecida como remuneragdo do CRI. A capacidade da securitizadora de honrar as
obrigacGes decorrentes dos CRI depende do pagamento pelo devedor dos créditos imobiliarios. Os créditos
imobilidrios representam créditos detidos pela companhia securitizadora contra o devedor, correspondentes
aos saldos do contrato imobilidrio, que podem compreender atualizagdo monetaria, juros e outras eventuais
taxas de remuneragao, penalidades e demais encargos contratuais ou legais, bem como os respectivos
acessorios. O patrimonio separado ou de afetagdo constituido em favor dos titulares dos CRI normalmente nao
conta com qualquer garantia ou coobrigacdo da companhia securitizadora. Assim, o recebimento integral e
tempestivo pelos titulares dos CRI dos montantes devidos, conforme previsto nos termos de securitizagdo de
créditos, depende do recebimento das quantias devidas em fun¢do do contrato imobiliario, em tempo habil para
o0 pagamento dos valores decorrentes dos CRI. A ocorréncia de eventos que afetem a situagdo econémico-
financeira do devedor pode afetar negativamente a capacidade do patrimonio separado de honrar suas
obrigagdes no que tange ao pagamento dos CRI pela companhia securitizadora. Para os CRI cujo lastro seja em
contratos de locagdo, formalizados nos termos da Lei n2 8.245, de 18 de outubro de 1991 - Lei do Inquilinato, os
locatdrios poderao pleitear a revisao judicial do valor do aluguel para adequa-lo ao valor de mercado. Caso os
aluguéis tenham seus valores diminuidos, havera uma redugédo do fluxo de pagamento dos aluguéis, o que pode
afetar, total ou parcialmente, a capacidade de pagamento das obrigacGes sob os CRI. Para os CRI que possuam
a condi¢do da companhia securitizadora tornar-se Unica e exclusiva beneficiaria dos seguros relacionados a cada
emissdo de CRI, caso esta obrigacdo ndo se cumpra e ocorra algum sinistro que prejudique a operagao dos
imdveis e a manutengdo dos recursos financeiros necessarios para o pagamento dos créditos imobiliarios, e o
devedor, na qualidade de beneficiario da apdlice, ndo aplique os recursos do sinistro na reconstru¢dao dos
imdveis ou mesmo para manté-los operando tal como originalmente previsto, pode haver queda total ou parcial
das rendas locaticias, causando impacto negativo no pagamento das remunerag¢des dos CRI. Para os CRI que
possuam a garantia da cessdo fiduciaria das locagGes garantindo o pagamento dos créditos imobilidrios que
constituem o lastro dos CRI, caso o devedor ndo honre o pagamento dos créditos imobilidrios e as rendas
advindas da locagdo dos imdveis sejam insuficientes para o pagamento dos CRI, em virtude do nivel de
inadimpléncia dos locatarios, ou mesmo se ocorrer algum fato que impega a utilizagdo dos imdveis, pode nao
haver recursos financeiros suficientes para pagamento dos CRI, caso o devedor ndo aporte outros recursos para
o0 pagamento dos créditos imobilidrios, e nesta hipdtese tais valores ndo pagos serdo absorvidos pelos
detentores dos CRI.

23 Riscos relativos ao investimento em cotas de fundos de investimento imobiliario

O Fundo pode investir em cotas de outros fundos de investimento imobilidrio, os quais sdo constituidos como
condominios fechados, ndo sendo admitido o resgate de suas respectivas cotas antes da liquidacdo do
respectivo Fundo. As cotas dos fundos de investimento imobiliario podem ter escassez de liquidez na negociacdo
no mercado secunddrio. Assim, o cotista do Fundo deve ter ciéncia de que o investimento no Fundo esta sujeito
a liquidez de seus ativos. Ademais, o investimento em cotas de fundo de investimento imobilidrio é uma
aplicagdo em valores mobiliarios de renda varidvel, o que significa que a rentabilidade a ser paga ao cotista
dependera do resultado da administracdo e da rentabilidade dos ativos a serem adquiridos pelo Fundo.
Ademais, o Fundo pode investir em outros fundos de investimento imobilidrio que poderdo estar,
eventualmente, sujeitos ao pagamento de despesas extraordindrias, tais como rateios de obras e reformas,
pintura, decoragdo, conservacao, instalacdo de equipamentos de seguranca, indeniza¢des trabalhistas, bem
como quaisquer outras despesas que ndo sejam rotineiras na manutengdo dos empreendimentos por ele
investidos, despesas e custos decorrentes de agles judiciais necessarias para a cobranca de alugueis
inadimplidos, agGes judiciais (despejo, renovatdria, revisional, entre outras), bem como quaisquer outras
despesas inadimplidas pelos locatarios dos empreendimentos por ele investidos, o que pode gerar a necessidade
de chamada de capital por seus investidores. O Fundo, se ndo tiver recursos disponiveis para aportar, pode
realizar chamadas de capital para cobrir o patrimonio negativo do fundo investido.
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24 Risco de diluigcao

O Fundo pode, no futuro, realizar novas emissdes de cotas com vistas ao aumento do seu patriménio. Neste
sentido, os cotistas devem ficar atentos, especialmente com relagdo a publicagdes de avisos com vistas ao
exercicio do seu direito de preferéncia na subscrigcao das novas cotas, sob pena de, ndo o exercendo, terem sua
participagdo diluida, impedindo-os de efetuarem um melhor controle sobre determinadas matérias sujeitas a
assembleia geral de cotistas do Fundo.

25 Risco de nao realizagdo de investimentos

Ndo ha garantias de que os investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no momento e em
guantidade convenientes ou desejaveis a satisfacdo de sua politica de investimentos, o que pode resultar em
investimentos menores, em condigdes que ndo seja economicamente interessantes para o cotista ou mesmo na
nao realiza¢do dos investimentos. Em ultimo caso, a Administradora pode desistir das aquisicdes e propor,
observado o disposto no Regulamento, a amortizagdo parcial das cotas do Fundo ou sua liquidagdo, sujeita a
aprovacgdo dos cotistas reunidos em assembleia geral.

26 Risco decorrente das operagdes no mercado de derivativos

A contratagdo de instrumentos derivativos pelo Fundo, mesmo que sejam projetadas para proteger a carteira,
pode aumentar a volatilidade do Fundo, limitar as possibilidades de retorno nas suas operagdes, ndo produzir
os resultados desejados e/ou pode provocar perdas do patriménio do Fundo e de seus cotistas, bem como
resultar na necessidade de aportes adicionais de recursos ao Fundo por parte de seus cotistas, os quais deverao
ter pleno conhecimento dos riscos envolvidos na operagao, inclusive da possibilidade de perda total do capital
investido.

Este Fundo de Investimento utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da Forma como sdo adotadas, podem resultar: (i) em perdas patrimoniais para
seus cotistas, bem como (ii) na necessidade de aportes adicionais de recursos ao fundo por parte de seus
cotistas, os quais deverao ter pleno conhecimento dos riscos envolvidos na operagao, inclusive da possibilidade
de perda total do capital investido.

27 Nao existéncia de garantia de eliminacdo de riscos

A realizacdo de investimentos no Fundo expGe o cotista aos riscos a que o Fundo estd sujeito, os quais poderdo
acarretar perdas para os cotistas. Tais riscos podem advir da simples consecu¢do do objeto do Fundo, assim
como de motivos alheios ou exdgenos, tais como moratdria, guerras, revolucdes, mudancas nas regras aplicaveis
aos Ativos Alvo e/ou aos Ativos de Liquidez, mudancgas impostas a esses Ativos Alvo e/ou Ativos de Liquidez,
alteracdo na politica econ6mica, decisGes judiciais etc. Embora a Administradora mantenha sistema de
gerenciamento de riscos das aplicagdes do Fundo, ndo hd qualquer garantia de completa eliminagdo da
possibilidade de perdas para o Fundo e para os cotistas. Em condi¢des adversas de mercado, esse sistema de
gerenciamento de riscos pode ter sua eficiéncia reduzida.

28 Outros riscos

O Fundo também pode estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exdgenos ao controle da
Administradora, tais como moratdria, inadimplemento de pagamentos, alteragdo na politica monetaria ou fiscal
aplicavel ao Fundo ndo mencionados anteriormente, os quais poderdo causar prejuizos para o Fundo e para os
cotistas.
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Gerenciamento de riscos

A) Risco de Crédito

A administradora possui regras, procedimentos, estruturas de governanga e controles operacionais,
devidamente documentos, para aquisicdo e monitoramento de ativos de crédito privado; bem como
mecanismos de mitiga¢do e limites financeiros para manutengdo da exposi¢do ao risco de crédito em niveis
aceitaveis e compativeis com as politicas de investimento de cada fundo.

B) Risco de Liquidez

A administradora possui politicas, procedimentos e controles operacionais para o gerenciamento da liquidez
dos ativos componentes das carteiras de valores mobilidrios, com o objetivo de garantir que os fundos de
investimento sob sua administracdo consigam honrar com suas obrigacGes sem incorrer em perdas significativas
ou afetar suas operagdes didrias, bem como as medidas de contingéncia a serem adotadas no caso de situagdes
de extrema iliquidez.

C) Risco de Mercado

A administradora possui politicas, estruturas de governanca e limites financeiros para o gerenciamento do risco
de mercado e precificagdo dos ativos presentes nas carteiras. Para fundos de investimentos compostos
predominantemente por valores mobilidrios negociados em ambiente de bolsa, a administradora utiliza
procedimentos e controles operacionais preponderantemente estatisticos, tais como analise de variancia-
covaridncia, testes de cenarios de stress e expected shortfall. Para fundos de investimento que alocam seus
recursos predominantemente em determinados ativos pelos quais ocorra sua participagdo em
empreendimentos imobilidrios, a administradora utiliza procedimentos e controles operacionais
preponderantemente qualitativos, baseados na solicitagdo de informagGes e acompanhamento das atividades
de gestdo dos empreendimentos, e em reavaliagdes periddicas dos ativos em relagdo aos seus valores de
emissdo e contabilizagdo.

D) Risco Operacional

A administradora possui regras, procedimentos, estruturas de governangca e controles operacionais,
devidamente documentos, para o gerenciamento do risco operacional, que incluem: o mapeamento das
atividades e controles utilizados em todas as areas da empresa, a fim de aperfeicoa-los para minimizar possiveis
riscos; o monitoramento constantemente das atualizagdes nas normas vigentes e avaliagdes do cumprimento
de todos os requerimentos legais e regulatorios; o controle de enquadramento legal dos fundos; a conducdo de
diligéncias prévias e periddicas de prestadores de servigo; procedimentos para o controle de ordens de clientes;
controles de registro, acompanhamento e resolugado de eventuais erros operacionais; bem como treinamentos
periddicos para todos os colaboradores, com o objetivo de disseminar o conhecimento quanto a estrutura de
controles internos da administradora, a cultura de respeito aos normativos e a boa-fé no desempenho das
atividades.
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