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Fatores de Risco

Ndo obstante a diligéncia do Administrador e do Gestor em colocar em pratica a politica
de investimento delineada, os investimentos do Fundo estdo, por sua natureza, sujeitos
a flutuagdes tipicas do mercado, risco de crédito, risco sistémico, condicdes adversas de
liquidez e negociacdo atipica nos mercados de atuacdo e, mesmo que o Administrador e
do Gestor mantenham rotinas e procedimentos de gerenciamento de riscos, ndo ha
garantia de completa eliminacdo da possibilidade de perdas para o Fundo e para o
Cotista.

Os recursos que constam na carteira do Fundo e os Cotistas estdo sujeitos a diversos
fatores de riscos que estdo, sem limitacdo, detalhados no Regulamento:

I.  Fatores macroecondmicos relevantes: O mercado de capitais no Brasil é

influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢cdes econbmicas e de mercado de
outros paises, incluindo paises de economia emergente. A reacdo dos investidores
aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o
preco de ativos e valores mobilidrios emitidos no pais, reduzindo o interesse dos
investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as Cotas. No passado, o
surgimento de condi¢Bes econOmicas adversas em outros paises do mercado
emergente resultou, em geral, na saida de investimentos e, consequentemente, na
reducdo de recursos externos investidos no Brasil. Crises financeiras recentes
resultaram em um cenadrio recessivo em escala global, com diversos reflexos que,
direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa o mercado financeiro e o
mercado de capitais brasileiros e a economia do Brasil, tais como: flutuacdes no
mercado financeiro e de capitais, com oscilacdes nos precos de ativos (inclusive de
imdéveis), indisponibilidade de crédito, reducdo de gastos, desaceleracdo da
economia, instabilidade cambial e pressdao inflacionaria. Qualquer novo
acontecimento de natureza similar aos acima mencionados, no exterior ou no
Brasil, poderd prejudicar de forma negativa as atividades do Fundo, o patriménio
do Fundo, a rentabilidade dos Cotistas e o valor de negociacdo das Cotas. Varidveis
exogenas tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios
ou situacBes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica,
econdmica ou financeira que modifiguem a ordem atual e influenciem de forma
relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variaces nas
taxas de juros, eventos de desvalorizacdo da moeda e mudancas legislativas
relevantes, poderdo afetar negativamente os precos dos ativos integrantes da
carteira do Fundo e o valor das Cotas, bem como resultar em perdas, pelos
respectivos Cotistas, do valor de principal de suas aplicacGes. Nao sera devido pelo
Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo as instituicGes responsaveis pela
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distribuicdo das Cotas, os demais Cotistas do Fundo, o Administrador e as
Instituicdes Participantes da Oferta, qualquer multa ou penalidade de qualquer
natureza, caso ocorra, por qualquer razdo, (a) o alongamento do periodo de
distribuicdo dos resultados do Fundo; (b) a liquidacdo do Fundo; ou, ainda, (c) caso
os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuizo resultante de tais eventos.

Risco de mercado: Existe o risco de variacdo no valor e na rentabilidade dos ativos

integrantes da carteira do Fundo, que pode aumentar ou diminuir, de acordo com
as flutuacdes de precos, cotacdes de mercado e dos critérios para precificacdo de
ativos. Além disso, poderd haver oscilacdo negativa nas Cotas pelo fato de o Fundo
poder adquirir titulos que, além da remuneracdo por um indice de precos, sao
remunerados por uma taxa de juros, e sofrerdo 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 que componham a carteira do
Fundo, o patriménio liquido do Fundo pode ser afetado negativamente. Desse
modo, o Administrador pode ser obrigado a alienar os ativos ou liquidar os ativos
a precos depreciados, podendo, com isso, influenciar negativamente no valor das
Cotas.

Risco de crédito: Consiste no risco de os devedores de direitos creditorios

emergentes dos ativos integrantes da carteira do Fundo e os emissores de titulos
de renda fixa que eventualmente integrem a carteira do Fundo ndo cumprirem
suas obrigacBes de pagar tanto o principal como os respectivos juros de suas
dividas para com o Fundo. Os titulos publicos e/ou privados de divida que poderdo
compor a carteira do Fundo estdo sujeitos a capacidade dos seus emissores ou
devedores dos lastros que compdem os ativos integrantes da carteira do Fundo em
honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas dividas.
Eventos que afetam as condicdes financeiras dos emissores e devedores dos
titulos, bem como alteracdes nas condi¢cdes econdmicas, legais e politicas que
possam comprometer a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos
significativos em termos de precos e liquidez desses ativos. Nestas condicdes, o
Administrador poderd enfrentar dificuldade de liquidar ou negociar tais ativos pelo
preco e no momento desejado e, consequentemente, o Fundo podera enfrentar
problemas de liquidez. Adicionalmente, a variacdo negativa dos ativos do Fundo
poderd impactar negativamente o patriméonio do Fundo, a rentabilidade e o valor
de negociacdo das Cotas. Além disso, mudancas na percepcao da qualidade dos
créditos dos emissores e dos devedores dos lastros que compdem os ativos
integrantes da carteira do Fundo, mesmo que ndo fundamentadas, poderdo trazer
impactos nos precos dos titulos, comprometendo também sua liquidez.

Riscos relacionados a liquidez: Os ativos componentes da carteira do Fundo

poderdo ter baixa liquidez em comparacao a outras modalidades de investimento.
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O investidor deve observar o fato de que os fundos de investimento imobilidrio
sao, por forca regulamentar, constituidos na forma de condominios fechados, ndo
admitindo o resgate de suas Cotas em hipdtese alguma. Como resultado, os fundos
de investimento imobilidrio encontram pouca liquidez no mercado brasileiro,
podendo os titulares de cotas de fundos de investimento imobilidrio ter dificuldade
em realizar a venda de suas cotas no mercado secundario. Desse modo, o
Investidor que adquirir as Cotas do Fundo deverd estar consciente de que o
investimento no Fundo consiste em investimento de longo prazo. Além disso, o
Regulamento estabelece algumas hipdteses em que a Assembleia Geral podera
optar pela liqguidacdo do Fundo e outras hipdteses em que o resgate das Cotas
podera ser realizado mediante a entrega dos ativos integrantes da carteira do
Fundo aos Cotistas. Os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para vender os
ativos recebidos no caso de liquidacdo do Fundo.

Risco da Marcacdo a Mercado: Os ativos componentes da carteira do Fundo podem

ser aplicacGes de médio e longo prazo (inclusive prazo indeterminado em alguns
casos), que possui baixa liquidez no mercado secundario e o calculo de seu valor
de face para os fins da contabilidade do Fundo é realizado via marcacdo 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
negociacdo. Desta forma, a realizacdo da marcacdo a mercado dos ativos
componentes da carteira do Fundo visando o calculo do patriménio liquido deste,
pode causar oscilacdes negativas no valor das Cotas, cujo calculo é realizado
mediante a divisdo do patrimdnio liquido do Fundo pela quantidade de Cotas
emitidas até entdo, sendo que o valor de mercado das Cotas de emissdo do Fundo
podera ndo refletir necessariamente seu valor patrimonial. Dessa forma, as Cotas
do Fundo poderdo sofrer oscilagbes negativas de preco, o que pode impactar
negativamente na negociacdo das Cotas pelo Investidor no mercado secundario.

Riscos tributarios: As regras tributarias aplicaveis aos fundos de investimentos

imobilidrios podem vir a ser modificadas no contexto de uma eventual reforma
tributaria, bem como em virtude de novo entendimento acerca da legislacdo
vigente, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos de tributos
ndo previstos inicialmente. Adicionalmente, existe a possibilidade de que a RFB
tenha interpretacdo diferente do Administrador quanto ao ndo enquadramento do
Fundo como pessoa juridica para fins de tributacdo ou quanto a incidéncia de
tributos em determinadas operacdes realizadas pelo Fundo. Nessas hipdteses, o
Fundo passaria a sofrer a incidéncia de Imposto de Renda, PIS, COFINS,
Contribuicdo Social nas mesmas condi¢cdes das demais pessoas juridicas, com
possiveis reflexos na reducdo do rendimento a ser pago aos Cotistas ou teria que
passar a recolher os tributos aplicdveis sobre determinadas operagdes que
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anteriormente entendia serem isentas, podendo inclusive ser obrigado a recolher,
com multa e juros, os tributos incidentes em operacdes ja concluidas. Ambos os
casos podem impactar adversamente o rendimento a ser pago aos Cotistas ou
mesmo o valor das Cotas. A Lei n? 9.779/99 estabelece que os fundos de
investimento imobilidrio sejam 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
balanco ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de
cada ano; e (ii) apliqguem recursos em empreendimentos imobilidrios que ndo
tenham como construtor, incorporador ou sdcio, Cotista que detenha,
isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, percentual superiora 25%
(vinte e cinco por cento) das Cotas. Ainda de acordo com a Lei n2 9.779/99, os
dividendos distribuidos aos Cotistas, quando distribuidos, e os ganhos de capital
auferidos sdo tributados na fonte a aliquota de 20% (vinte por cento). Ndo
obstante, de acordo com o artigo 39, paragrafo Unico, inciso Il, da Lein? 11.033/04,
ficam isentos do IR na fonte e na declaracdo 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. O
referido beneficio fiscal (i) serd concedido somente nos casos em que o fundo
possua, no minimo, 50 (cinquenta) Cotistas e (ii) ndo sera concedido ao Cotista
pessoa fisica titular de Cotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da
totalidade das Cotas ou cujas Cotas lhe derem direito ao recebimento de
rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo
fundo. Assim, considerando que no dmbito do Fundo ndo ha limite maximo de
subscricdo por investidor, ndo fardo jus ao beneficio tributdrio acima mencionado
(i) o Cotista pessoa fisica que seja titular de Cotas que representem 10% (dez por
cento) ou mais da totalidade das Cotas ou cujas Cotas lhe deem direito ao
recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de
rendimentos auferidos pelo Fundo, e/ou (ii) o Fundo, na hipdtese de ter menos de
50 (cinquenta) Cotistas. Os rendimentos das aplicacdes de renda fixa e variavel
realizadas pelo Fundo estardo sujeitas a incidéncia do IR retido na fonte,
observadas as mesmas normas aplicaveis as pessoas juridicas submetidas a esta
forma de tributacdo, nos termos da Lei n2 9.779/99, o que poderd afetar a
rentabilidade esperada para as Cotas.

VII. Risco de alteracdo da tributacdo do Fundo nos termos da Lei 8.668/93: Nos termos
da Lei n2 8.668/93, conforme alterada pela Lei n2 9.779/99, sujeita-se a tributacdo

aplicavel as pessoas juridicas o fundo que aplicar recursos em empreendimentos
imobilidrios que tenham como incorporador, construtor ou sécio, cotista que
detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele relacionadas, percentual
superior a 25% (vinte e cinco por cento) das cotas emitidas pelo fundo. Se, por
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algum motivo, o Fundo vier a se enquadrar nesta situacao, a tributacdo aplicavel
aos seus investimentos serd aumentada, o que poderd resultar na reducdo dos
ganhos de seus cotistas, sendo certo que caso tal percentual seja majorado por
mudanga nas regras vigentes, eventual novo percentual serd considerado
automaticamente aplicavel com relacdo ao Fundo.

VIII. Risco de alteracdo da legislacdo aplicavel ao Fundo e/ou aos Cotistas: A legislacdo

aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo,
incluindo, sem limitacdo, leis tributarias, leis cambiais e leis que regulamentem
investimentos estrangeiros em cotas de fundos de investimento no Brasil, estd
sujeita a alterac®es. Ainda, poderdo ocorrer interferéncias de autoridades
governamentais e 6rgdos reguladores nos mercados, bem como moratdrias e
alteracGes das politicas monetdrias e cambiais. Tais eventos poderdo impactar de
maneira adversa o valor das Cotas, bem como as condi¢cGes para distribuicdo de
rendimentos e para resgate das Cotas, inclusive as regras de fechamento de
cambio e de remessa de recursos do e para o exterior. Ademais, o advento de
novas leis, e sua interpretacdo e/ou a alteracdo da interpretacdo de leis existentes
poderd impactar os resultados do Fundo. Existe o risco de tais regras serem
modificadas no contexto de uma eventual reforma tributaria. 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 isencles vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos
recolhimentos ndo previstos inicialmente. O tratamento tributario do Fundo pode
ser alterado a qualquer tempo, independentemente de quaisquer medidas que o
Administrador adote ou possa adotar, em caso de alteracdo na legislacdo tributdria
vigente. A parte da legislacdo tributaria, as demais leis e normas aplicaveis ao
Fundo, aos Cotistas e aos investimentos do Fundo, incluindo, mas ndo se limitando,
matéria de cambio e investimentos externos em cotas de fundos de investimento
no Brasil, também estdo sujeitas a alteracdes. Esses eventos podem impactar
adversamente no valor dos investimentos, bem como as condi¢cdes para a
distribuicdo de rendimentos e de resgate das Cotas.

IX. Risco juridico: A estrutura financeira, econdémica e juridica do Fundo apoia-se em
um conjunto de obrigac®es e responsabilidades contratuais e na legislacdo em
vigor e, em razdo da pouca maturidade e da escassez de precedentes em
operacdes similares e de jurisprudéncia no que tange a este tipo de operacao
financeira, poderd haver perdas por parte dos Cotistas em razdo do dispéndio de
tempo e recursos para manutencdo do arcabouco contratual estabelecido.

X. Riscos relacionados a rentabilidade do investimento em valores mobilidrios: O

investimento nas Cotas é uma aplicacdo em valores mobilidrios de renda variavel,
0 que pressupde que a rentabilidade do Cotista dependera da valorizacdo e dos
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rendimentos a serem pagos pelos ativos. No caso em questdo, os rendimentos a
serem distribuidos aos Cotistas dependerdo, principalmente, dos resultados
obtidos pelo Fundo com receita advinda da exploracdo dos ativos integrantes do
patrimoénio do Fundo ou da negociacdo dos Ativos Imobilidrios, bem como do
aumento do valor patrimonial das cotas, advindo da valorizacdo dos Ativos
Imobilidrios, bem como dependerdo dos custos incorridos pelo Fundo. Assim,
existe a possibilidade do Fundo ser obrigado a dedicar uma parte substancial de
seu fluxo de caixa para pagar suas obrigacdes, reduzindo o dinheiro disponivel para
distribuicdes aos Cotistas, o que podera afetar adversamente o valor de mercado
das Cotas. Adicionalmente, vale ressaltar que entre a data da integralizacdo das
Cotas objeto da Oferta e a efetiva data de aquisicdo dos Ativos Alvo, os recursos
obtidos com a Oferta serdo aplicados em Ativos Financeiros, o que poderd impactar
negativamente na rentabilidade do Fundo.

XI. Risco_de Imobilidrio: E a eventual desvalorizacio do(s) empreendimento(s)

investido(s) pelo Fundo, ocasionada por, ndo se limitando, fatores como: (i) fatores
macroecondmicos que afetem toda a economia; (ii) mudanca de zoneamento ou
regulatérios que impactem diretamente o local do(s) empreendimento(s), seja
possibilitando a maior oferta de imdveis (e, consequentemente, deprimindo os
precos dos alugueis no futuro) ou que eventualmente restrinjam os possiveis usos
do(s) empreendimento(s), limitando sua valorizacdo ou potencial de revenda, (iii)
mudangas socioecondmicas que impactem exclusivamente a(s) regido(des) onde
o(s) empreendimento(s) se encontre(m), como, por exemplo, o aparecimento de
favelas ou locais potencialmente inconvenientes, como boates, bares, entre
outros, que resultem em mudancas na vizinhanca, piorando a area de influéncia
para uso comercial; (iv) alteracdes desfavoraveis do transito que limitem,
dificultem ou impecam o acesso ao(s) empreendimento(s), (v) restricdes de
infraestrutura/servicos publicos no futuro, como capacidade elétrica,
telecomunicacdes, transporte publico, entre outros, (vi) a expropriacdo
(desapropriacdo) do(s) empreendimento(s) em que o pagamento compensatorio
ndo reflita o agio e/ou a apreciagdo histérica e (vii) o langamento de novos
empreendimentos imobilidrios comerciais semelhantes aos Ativos Alvo, em areas
proximas aos Ativos Alvo.

XIl. Risco de vacancia: O Fundo poderd ndo ter sucesso na prospeccado de locatarios

e/ou arrendatérios do(s) empreendimento(s) imobilidrio(s) integrantes do seu
patrimoénio, o que poderd reduzir a rentabilidade do Fundo, tendo em vista o
eventual recebimento de um montante menor de receitas decorrentes de locacao,
arrendamento e venda do(s) empreendimento(s). Adicionalmente, os custos a
serem despendidos com o pagamento de taxas de condominio e tributos, dentre
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outras despesas relacionadas ao(s) empreendimento(s) (os quais sdo atribuidos
aos locatérios dos imoveis) poderdo comprometer a rentabilidade do Fundo.

XIll. Risco do Processo de Aquisicdo dos Ativos Imobilidrios: A aquisicdo dos Ativos

Imobilidrios é um processo complexo e que envolve diversas etapas, incluindo a
anadlise de informacdes financeiras, comerciais, juridicas, entre outros. No processo
de aquisicdo de tais ativos imobilidrios, ha risco de ndo serem identificados em
auditoria todos os passivos ou riscos atrelados aos Ativos Imobilidrios, bem como
o risco de materializacdo de passivos identificados, inclusive em ordem de
grandeza superior aquela identificada. Eventuais Onus, gravames, vicios,
contingéncias e/ou pendéncias de qualquer natureza ndo identificados ou ndo
identificaveis por meio do referido processo de auditoria legal, bem como a
ocorréncia de eventos ou apresentacdao de documentos posteriores que resultem
ou possam resultar em 6nus, gravames, vicios, contingéncias e/ou pendéncias
relevantes de qualquer natureza com relacdo aos Ativos Imobilidrios, contratos de
locagdo e/ou aos locatarios poderdo (i) restringir ou impossibilitar o exercicio da
opcao de compra e/ou a efetiva aquisicdo de um determinado Ativo Imobiliario
pelo Fundo; ou (ii) comprometer a validade e a seguranca do compromisso de
venda e compra de um determinado Imodvel, que sera firmado apds a liquidacdo da
Oferta e aprovacdo do conflito de interesses, podendo resultar na rescisdao do
referido instrumento. Caso sejam verificados apds a efetiva aquisicdo dos Ativos
Imobilidrios pelo Fundo, com o desembolso do valor total correspondente ao preco
de aquisi¢cdo dos Ativos Imobiliarios, tais 6nus, gravames, vicios, contingéncias e/ou
pendéncias de qualquer natureza poderdo resultar em restricGes ao pleno
exercicio, pelo Fundo, do seu direito de propriedade sobre o referido Ativo
Imobilidrio. Caso esses riscos ou passivos contingentes ou ndo identificados
venham a se materializar, inclusive de forma mais severa do que a vislumbrada, o
investimento em tais ativos imobilidrios podera ser adversamente afetado e,
consequentemente, a rentabilidade do Fundo também.



