RISCOS INCORRIDOS PELOS COTISTAS INERENTES AOS INVESTIMENTOS DO FlI
VOTORANTIM SECURITIES MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

CNPJ/MF N° 17.870.926/0001-30

RISCO

O investimento em Cotas deste FUNDO apresenta um nivel de risco elevado,
podendo resultar em significativas perdas patrimoniais para seus Cotistas tendo
em vista, entre outros, os riscos brevemente enumerados nos itens a seguir. Para
evitar duvidas, nenhum fator de risco abaixo descrito devera ser considerado como
alteracao ou limitagao a qualquer clausula deste Regulamento, incluindo, mas nao
se limitando, a qualquer obrigagao do ADMINISTRADOR prevista neste
Regulamento.

1. Risco Macroeconomico

1.1. O mercado imobilidrio tem alta correlacdo com a atividade macroeconémica
brasileira, tendo sofrido periodos de retracao decorrentes das baixas taxas de
crescimento. As medidas do Banco Central do Brasil e do Governo Federal para
controlar a inflagdo e influenciar outras politicas podem ser implementadas
mediante controle de precos e salarios, depreciacdo do real, controles sobre a
remessa de recursos ao exterior, intervencao do Banco Central para afetar a taxa
basica de juros, bem como outras medidas. O desempenho dos ativos que
compdem a carteira do FUNDO podera ser adversamente afetado pelas mudancas
na taxa basica de juros pelo Banco Central do Brasil e outras politicas do Governo
Federal, bem como por fatores econémicos em geral, entre os quais se incluem,
sem limitagao:

crescimento da economia nacional;

inflagao;

flutuacdes nas taxas de cambio;

politicas de controle cambial;

politica fiscal e alteracdes na legislacdo tributaria;

taxas d ejuros;

liqguidez dos mercados de capitais; e

outros desenvolvimentos politicos, sociais e econdmicos no Brasil ou que
afetem o Pais.
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1.2. Eventuais alteracOes nas politicas fiscal, cambial, monetaria, previdenciaria,
entre outras, poderdo resultar em consequéncias adversas para a economia do
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Pais e consequentemente afetar adversamente o desempenho do FUNDO.
Ademais, alteracbes nas politicas fiscal, cambial, monetdria e previdenciaria
poderdo resultar, entre outros, na liquidacdo do FUNDO, o que podera ocasionar a
perda total, pelos respectivos Cotistas, do valor de suas aplicagoes. Nem o FUNDO
nem o ADMINISTRADOR responderao a qualquer Cotista, caso ocorra, em razao
de alteracdes nas politicas fiscal, cambial, monetdria ou previdenciaria: (a) a
liguidagao do FUNDO ou, ainda, (b) caso os Cotistas sofram qualquer dano ou
prejuizo resultante de tais eventos.

1.3. O FUNDO estara sujeito, entre outros, aos riscos associados a: (i) demanda
flutuante por ativos de base imobilidria; (ii) competitividade do setor imobiliario;
(iii) regulamentacdo do setor imobiliario; e (iv) tributacdo relacionada ao setor
imobiliario.

2. Restricao para resgate das Cotas e baixa liquidez no mercado
secundario

2.1. O FUNDO foi constituido como condominio fechado, de modo que os Cotistas
nao poderao realizar quaisquer resgates das suas Cotas antes do prazo de
vencimento de suas Cotas. Dessa forma, ndao é admitido o resgate de Cotas pelos
Cotistas, a qualquer momento. Caso os Cotistas queiram desinvestir seus recursos
do FUNDO, sera necessaria a venda das suas Cotas em mercado secundario.

2.1.1. O mercado secundario existente no Brasil para negociacdo de cotas de
fundos de investimento imobilidrio apresenta baixa liquidez e ndo ha nenhuma
garantia de que existird no futuro um mercado para negociacao das Cotas que
permita aos Cotistas sua alienacdo, caso estes decidam pelo desinvestimento.
Dessa forma, os Cotistas podem ter dificuldade em realizar a venda das suas Cotas
no mercado secundario, ou obter precos reduzidos na venda das Cotas, bem como
em obter o registro para uma oferta secundaria de suas Cotas junto a CVM. Além
disso, durante o periodo entre a data de determinacdao do beneficidrio da
distribuicdo de rendimentos, da distribuicao adicional de rendimentos ou da
amortizacao de principal e a data do efetivo pagamento, o valor obtido pelo Cotista
em caso de negociacdo das Cotas no mercado secundario podera ser afetado.

3. Baixa liquidez e riscos decorrentes do prazo

Os FII representam modalidade de investimento em desenvolvimento no mercado
brasileiro e sao constituidos, por forca regulamentar, como condominios fechados,
ndo sendo admitido o resgate de suas Cotas em hipdtese alguma. Os Cotistas
poderdo enfrentar dificuldades na negociacao das Cotas no mercado secundario.
Os Ativos-Alvo objeto de investimento pelo FUNDO podem passar por periodos de
dificuldade de execucgao de ordens de compra e venda, ocasionados por baixas ou
demanda e negociabilidade inexistentes. Nestas condigdes, o ADMINISTRADOR
podera enfrentar dificuldade de liquidar ou negociar tais Ativos-Alvo pelo prego e
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no momento desejados e, consequentemente, o FUNDO podera enfrentar
problemas de liquidez.

4. Risco do investimento nos ativos com liquidez compativel com as
necessidades de recursos financeiros do Fundo

4.1. O FUNDO podera investir em ativos com liquidez compativel com suas
necessidades de recursos financeiros, o que podera afetar negativamente a
rentabilidade do FUNDO.

4.2. Adicionalmente, eventuais rendimentos originados a partir do investimento
em ativos com liquidez compativel com suas necessidades de recursos financeiros
poderdo ser tributados de forma andloga a tributagcdo dos rendimentos auferidos
por pessoas juridicas, tributacdo regressiva de 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco
décimos por cento) a 15,0% (quinze por cento), dependendo do prazo do
investimento, e tal fato poderd impactar negativamente na rentabilidade do
FUNDO.

5. Inexisténcia de ativos e de historico

O FUNDO foi constituido em 20 de margo de 2013 e esta realizando sua primeira
captacao de recursos, nao possuindo em sua carteira, na presente data, em sua
carteira qualquer projeto operacional ou outros ativos com histérico consistente.
Conforme descrito no Paragrafo Terceiro, do Artigo 3° deste Regulamento, os
recursos captados com a Oferta descrita no Anexo I acima, serao destinados ao
pagamento de encargos do FUNDO e a aquisicdo dos Ativos-Alvo e Ativos
Financeiros, sendo que ndo ha qualquer garantia de que tais Ativos-Alvo sejam
adquiridos ou que sejam adquiridos em condicdes favoraveis ou pretendidas, de
modo que a rentabilidade do FUNDO podera ser material e adversamente afetada
caso tais ativos nao sejam adquiridos nas condigdes pretendidas pelo
ADMINISTRADOR.

6. Alteracao das condicoes de mercado

Mudangas nas atuais condicoes de mercado poderao prejudicar adversamente os
investimentos do FUNDO.

7. Risco relacionado as instituicoes financeiras integrantes do sistema de
distribuicao de titulos e valores mobiliarios

O FUNDO podera ser exposto a um risco de crédito resultante da liquidacdo das
transagoes conduzidas por meio de instituicdes financeiras integrantes do sistema
de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios. No evento da auséncia de habilidade
e/ou disposicdo em pagar por parte de qualquer um dos emissores dos titulos e
valores mobilidrios ou contrapartes nas transacdes da carteira do Fundo, podera
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sofrer perdas, e podera até incorrer em custos para a recuperagao dos seus
créditos.

8. Risco decorrente da precificacao dos Ativos-Alvo

A precificagdao dos Ativos-Alvo e outros Ativos Financeiros da carteira do FUNDO
sera feita conforme critérios e procedimentos para registro e avaliagao dos titulos
e valores mobilidrios, derivativos e outros instrumentos operacionais definidos nos
termos da legislacao aplicavel e do Regulamento. Esses critérios de avaliacdo, tais
como a marcacdo a mercado, poderdo causar variacdes nos valores dos titulos e
valores mobilidrios que compdem a carteira do FUNDO e podera resultar em
reducao dos valores das Cotas.

9. Risco de concentracao da carteira

Caso o FUNDO invista preponderantemente em valores mobilidrios, deverao ser
observados os limites de aplicagdao por emissor e por modalidade de ativos
financeiros estabelecidos nas regras gerais sobre fundos de investimento,
aplicando-se as regras de desenquadramento e reenquadramento |a estabelecidas.
O risco da aplicagao no FUNDO tera intima relagdao com a concentracao da carteira,
sendo que, quanto maior for a concentracao, maior sera a chance de o FUNDO
sofrer perda patrimonial. Os riscos de concentragao da carteira englobam, ainda,
na hipétese 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.

10. Risco de crédito dos investimentos da carteira do FUNDO

As obrigacOes diretas do Tesouro Nacional do Brasil ou do Banco Central do Brasil
e/ou dividas privadas que podem integrar a carteira do FUNDO estdo sujeitas ao
cumprimento das obrigacdes pelo respectivo emitente. Eventos que podem afetar
as condicdes financeiras dos emitentes, bem como as mudancgas nas condigdes
econbmicas, politicas e legais, que podem prejudicar a capacidade de tais
emissores em pagar, 0 que pode trazer impactos significativos no prego e na
liguidez dos ativos de tais emitentes. Mudancgas na percepcao da qualidade do
crédito dos emitentes, mesmo que ndo substanciais, poderiam também impactar
nos precos de seus titulos e valores mobiliarios, afetando sua liquidez.

11. Riscos relativos aos CRI, as LCI, as LH

O Governo Federal altera com frequéncia a legislacdo tributaria sobre
investimentos financeiros. Atualmente, por exemplo, pessoas fisicas sdo isentas
do pagamento de Imposto de Renda sobre rendimentos decorrentes de
investimentos em CRI, LCI e LH. Alteracdes futuras na legislacao tributaria
poderao eventualmente reduzir a rentabilidade dos CRI, das LCI e das LH para os

Em caso de duvidas, sugestGes e reclamagdes, entre em contato com o Servigo de Atendimento ao Cliente: 0800 728 0083,
Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661, ou e-mail sac@bancovotorantim.com.br. Caso suas duvidas, sugestdes ou
reclamagdes ndo tenham sido satisfatoriamente solucionadas pelo Servigo de Atendimento ao Cliente, entre em contato com a
Ouvidoria: 0800 707 0083, Deficientes Auditivos e de Fala 0800 701 8661, exceto em feriados nacionais; ou Caixa Postal 21074,
Rua Bardo do Triunfo, 242, S&o Paulo - SP, CEP: 04602-970; ou pelo formulario disponivel no site do Banco Votorantim S.A. -
www.bancovotorantim.com.br.




seus detentores. Por forca da Lei 12.024, os rendimentos advindos dos CRI, das
LCI e das LH auferidos pelos fundos de investimento imobilidrio que atendam a
determinados requisitos igualmente sao isentos do Imposto de Renda. Eventuais
alteracOes na legislacdo tributaria, eliminando a isencao acima referida, bem como
criando ou elevando aliquotas do Imposto de Renda incidente sobre os CRI, as LCI
e as LH, ou ainda a criacao de novos tributos aplicaveis aos CRI, as LCI e as LH,
poderao afetar negativamente a rentabilidade do FUNDO.

12. Riscos relativos ao setor de securitiacdao imobiliaria e as companhias
securitizadoras

12.1. O Fundo podera adquirir CRI, os quais poderdao vir a ser negociados com
base em registro provisério concedido pela CVM. Caso determinado registro
definitivo ndo venha a ser concedido pela CVM, a emissora de tais CRI devera
resgata-los antecipadamente. Caso a emissora ja tenha utilizado os valores
decorrentes da integralizacao dos CRI, ela podera ndo ter disponibilidade imediata
de recursos para resgata-los antecipadamente. A Medida Proviséria n° 2.158-35,
de 24 de agosto de 2001, em seu artigo 76, estabelece que “as normas que
estabelecam a afetacdo ou a separacao, a qualquer titulo, de patrimonio de pessoa
fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relagao aos débitos de natureza fiscal,
previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que
Ihes sdo atribuidos”. Em seu paragrafo Unico prevé, ainda, que “desta forma
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 separacao ou afetagao”.

12.2. Caso prevaleca o entendimento previsto no dispositivo acima citado, os
credores de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista da companhia
securitizadora poderao concorrer com os titulares dos CRI no recebimento dos
créditos imobilidrios que compdem o lastro dos mesmos, em caso de faléncia.
Portanto, caso a securitizadora ndo honre suas obrigacdes fiscais, previdenciarias
ou trabalhistas, os créditos imobilidrios que servem de lastro a emissao dos CRI e
demais ativos integrantes dos respectivos patriménios separados poderao vir a ser
acessados para a liquidacao de tais passivos, afetando a capacidade da
securitizadora de honrar suas obrigagdes decorrentes dos CRI.

13. Risco da distribuicdo parcial e de ndao colocacao do Montante Minimo
da Oferta

13.1. A Oferta descrita no Anexo I acima podera ser parcialmente colocada. Caso
ndo seja subscrito e integralizado o Montante Minimo da Oferta para o
funcionamento do FUNDO a Oferta sera cancelada e o FUNDO sera liquidado. Na
ocorréncia desta hipdtese, a totalidade dos valores integralizados sera restituida
aos investidores, no prazo de 5 (cinco) Dias Uteis, acrescido dos rendimentos
auferidos no periodo e deduzidos dos encargos e tributos devidos.
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13.2. Adicionalmente, caso seja atingido o Montante Minimo da Oferta, mas nao
seja atingido o montante inicial total da Primeira Emissdo, o Fundo terd menos
recursos para investir em Ativos-Alvo e Ativos Financeiros, podendo impactar
negativamente na rentabilidade das Cotas.

13.3. Ainda, em caso de distribuicao parcial, a quantidade de Cotas distribuidas
sera equivalente ao Montante Minimo da Oferta, ou seja, existirdo menos Cotas
em negociacao no mercado secundario, ocasidao em que a liquidez das Cotas sera
reduzida. Caso, na data da primeira subscricdo e integralizagdao das Cotas por
qualquer Cotista ("Data de Integralizacao das Cotas”), as Cotas subscritas nao
sejam totalmente integralizadas por falha dos Investidores da Oferta, a
integralizacao das Cotas objeto da falha podera ser realizada junto ao Escriturador
no 2° (segundo) Dia Util imediatamente subsequente & Data de Integralizacdo das
Cotas pelo Valor Nominal Unitario. Eventualmente, caso ndo se atinja o Montante
Minimo e permanega um saldo de Cotas a serem subscritas, os recursos deverao
ser devolvidos aos Investidores. Eventual saldo de Cotas nao colocado, inclusive
nos casos acima, sera cancelado pelo ADMINISTRADOR.

14. Risco Operacional

Os Ativos-Alvo e os Ativos Financeiros objeto de investimento pelo FUNDO serao
administrados e geridos pelo ADMINISTRADOR, portanto, os resultados do FUNDO
dependerdao de uma administracdo/gestao adequada, a qual estara sujeita a
eventuais riscos operacionais, que caso venham a ocorrer, poderao afetar a
rentabilidade dos Cotistas. Adicionalmente, o nao cumprimento das obrigacdes
para com o FUNDO por parte do ADMINISTRADOR, seja na qualidade de
administrador, gestor, custodiante e/ou escriturador do FUNDO, bem como do
Auditor Independente, conforme estabelecido nos respectivos contratos
celebrados com o FUNDO, quando aplicavel, podera eventualmente implicar em
falhas nos procedimentos de gestao da carteira, administracgdo do FUNDO,
controladoria de ativos do FUNDO e escrituragdao das Cotas. Tais falhas poderao
acarretar eventuais perdas patrimoniais ao FUNDO e aos Cotistas.

15. Riscos relativos aos créditos imobiliarios que lastreiam os CRI

Os créditos imobiliarios que lastreiam operacdes de CRI passiveis de aquisicao pelo
FUNDO podem estar sujeitos a eventos de pré-pagamento, vacancia de locacdo do
imovel, risco de crédito dos mutuarios ou dos locatarios, risco de insuficiéncia da
garantia real Imobilidria (alienagao fiduciaria), podendo trazer perdas aos Cotistas.

16. Risco de execucao das garantias atreladas aos CRI

16.1. O investimento pelo FUNDO em CRI inclui uma série de riscos, dentre estes,
o risco de inadimplemento e consequente execucao das garantias outorgadas a
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respectiva operacdo e os riscos inerentes a eventual existéncia de bens imoveis
na composicao da carteira do FUNDO, podendo, nesta hipétese, a rentabilidade do
FUNDO ser afetada.

16.2. Em um eventual processo de execucdo das garantias dos CRI, podera haver
a necessidade de contratagcao de consultores, dentre outros custos, que deverao
ser suportados pelo FUNDO, na qualidade de investidor dos CRI. Adicionalmente,
a garantia outorgada em favor dos CRI pode nao ter valor suficiente para suportar
as obrigagoOes financeiras atreladas aos mesmos.

16.3. Desta forma, uma série de eventos relacionados a execucao de garantias
dos CRI podera afetar negativamente o valor das Cotas e a rentabilidade do
investimento no FUNDO.

17. Risco de desenquadramento passivo involuntario

Na ocorréncia de algum evento que enseje o desenquadramento passivo
involuntario da carteia do FUNDO, a CVM podera determinar ao ADMINISTRADOR,
sem prejuizo das penalidades cabiveis, a convocacao de Assembleia Geral para
decidir sobre uma das seguintes alternativas: (i) transferéncia da administracdo
ou da gestao do FUNDO, ou de ambas; (ii) incorporagcao a outro fundo, ou (iii)
liquidacao do FUNDO. A ocorréncia das hipdteses previstas nos itens “i” e “ii” acima
podera afetar negativamente o valor das Cotas e a rentabilidade do FUNDO. Por
sua vez, na ocorréncia do evento previsto no item “iii” acima, ndo ha como garantir
que o preco de venda dos Ativos-Alvo e dos Ativos Financeiros do FUNDO sera
favoravel aos Cotistas, bem como ndao ha como assegurar que o0s cotistas
conseguirao reinvestir 0os recursos em outro investimento que possua rentabilidade
igual ou superior aquela auferida pelo investimento nas Cotas do FUNDO.

18. Riscos relativos ao pré-Ppagamento ou amortizacao extraordinaria
dos Ativos-Alvo

Os Ativos-Alvo poderdao conter em seus documentos constitutivos cldusulas de pré-
pagamento ou amortizacdo extraordindria. Tal situacdo pode acarretar o
desenquadramento da carteira do FUNDO em relacdo aos critérios de
concentracdo. Nesta hipotese, poderda haver dificuldades na identificacao pelo
ADMINISTRADOR de ativos que estejam de acordo com a Politica de Investimento.
Desse modo, o ADMINISTRADOR podera ndao conseguir reinvestir os recursos
recebidos com a mesma rentabilidade alvo buscada pelo FUNDO, o que pode afetar
de forma negativa o patrimonio do FUNDO e a rentabilidade das Cotas, ndo sendo
devida pelo FUNDO ou pelo ADMINISTRADOR, todavia, qualquer multa ou
penalidade, a qualquer titulo, em decorréncia desse fato.

19. Risco relativo a inexisténcia de Ativos-Alvo e demais ativos que se
enquadrem na Politica de Investimento
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O FUNDO podera nao dispor de ofertas de Ativos-Alvo e demais ativos suficientes
ou em condicdes aceitaveis, a critério do ADMINISTRADOR, que atendam, no
momento da aquisicao, a Politica de Investimento, de modo que o FUNDO podera
enfrentar dificuldades para empregar suas disponibilidades de caixa para aquisigao
de Ativos-Alvo e demais ativos. A auséncia de Ativos-Alvo e/ou de Ativos
Financeiros elegiveis para aquisicdo pelo FUNDO podera impactar negativamente
a rentabilidade das Cotas em fungao da impossibilidade de aquisicao de Ativos-
Alvo e/ou de Ativos Financeiros a fim de propiciar a rentabilidade alvo das Cotas,
ou ainda, implicar a amortizacao de principal antecipada das cotas, a critério do
ADMINISTRADOR.

20. Risco proveniente da nao obrigatoriedade de classificacao de risco dos
Ativos-Alvo

O processo de analise e selecdo de ativos componentes do FUNDO sera executado
levando-se em conta o cendrio econOmico, as perspectivas para o mercado
imobilidario e a analise fundamentalista dos Ativos-Alvo e Ativos Financeiros
potenciais do FUNDO. Adicionalmente, a alocacdo do patrimonio liquido do FUNDO
em titulos emitidos por empresas privadas é submetida a um processo de analise
de crédito, ficando dispensada a classificacdo dos Ativos-Alvo e/ou de seus
emissores por agéncia de classificacao de risco, e/ou apresentacao de Rating.
Nesse sentido, a avaliacao dos riscos relativos a aquisicao de titulos emitidos por
empresas privadas que vierem a ser adquiridos pelo FUNDO podera ndo levar em
consideracao todas as varidveis usualmente consideradas pelas agéncias de
classificacao de riscos, podendo (i) ocasionar a perda total ou parcial dos
investimentos e/ou (ii) impactar negativamente na rentabilidade do FUNDO.

21. Risco de nao materializacdo das perspectivas contidas nos
Documentos de Oferta

Os Prospectos, conforme aplicavel, contém e/ou conterdo, quando forem
distribuidos, informacdes acerca do FUNDO, do mercado imobilidrio, dos ativos que
poderao ser objeto de investimento pelo FUNDO, bem como das perspectivas
acerca do desempenho futuro do FUNDO, que envolvem riscos e incertezas. Nao
ha garantia de que o desempenho futuro do FUNDO seja consistente com essas
perspectivas e os eventos futuros poderdo diferir sensivelmente das tendéncias
indicadas nos Prospectos, conforme aplicavel.

22. Riscos relativos ao “built-to-suit”

No caso de CRI que tenham como lastro créditos imobilidrios decorrentes de
contratos de locacdo atipicos, os chamados “built-to-suit”, os investidores estarao
sujeitos, entre outros: ao risco de crédito do locatario do empreendimento
imobilidrio; ao risco de crédito e performance da sociedade securitizadora emissora
dos CRI no acompanhamento e segregacao dos ativos securitizados; ao risco de
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crédito e performance da incorporadora/construtora contratada para o
desenvolvimento e implementacdo do empreendimento imobilidrio contratado.
Nos casos de contratos “built-to-uit” os CRI poderao ter como lastro
empreendimentos imobilidrios ainda em construcao, existindo, portanto, risco para
a efetiva materializacdo do crédito imobiliario.

23. Risco decorrente das operacoes no mercado de derivativos

A contratacdo de instrumentos derivativos pelo FUNDO poderda aumentar a
volatilidade do FUNDO, limitar as possibilidades de retorno nas suas operagoes,
nao produzir os resultados desejados e/ou podera provocar significativas perdas
do patrimonio do FUNDO e dos Cotistas podendo obrigar, inclusive, os Cotistas a
efetuarem, no futuro, aportes adicionais de recursos para cobrir eventuais perdas
decorrentes do uso de derivativos. A contratacao deste tipo de operacao nao deve
ser entendida como uma garantia do ADMINISTRADOR ou da instituicao financeira
integrante do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios contratada para
realizacdo da Oferta descrita no Anexo I acima (“Coordenador Lider”), ou dos
terceiros habilitados para prestar tais servicos de distribuicao de Cotas, de
qualquer mecanismo de seguro ou do FGC de remuneragcao das Cotas. A
contratacao de operacdes com derivativos podera resultar em perdas para o
FUNDO e para os Cotistas.

24, Risco de restricao na negociacao

Alguns dos Ativos-Alvo que compdem a carteira do FUNDO, incluindo titulos
publicos, podem estar sujeitos a restricbes de negociacdo pela bolsa de
mercadorias e futuros ou por érgaos reguladores. Essas restricobes podem estar
relacionadas ao volume de operagdes, na participagdo nas operacdes e nas
flutuacdes maximas de preco, dentre outros. Em situacdes onde tais restricdoes
estdo sendo aplicadas, as condicdes para negociacao dos ativos da carteira, bem
como a precificacdo dos ativos podem ser adversamente afetados.
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25. Propriedade da Cota em contraposicao a propriedade dos titulos e
valores mobiliarios

As Cotas nao dao quaisquer direitos aos seus titulares com relagao aos Ativos-Alvo
do FUNDO (incluindo titulos e valores mobiliarios).

26. O FUNDO podera realizar a emissao de novas Cotas, o que podera
resultar em uma diluicao da participacao do Cotista ou reducao da
rentabilidade

O FUNDO podera captar recursos adicionais no futuro por meio de novas emissoes
de cotas por necessidade de capital ou para aquisicdo de novos ativos. Na
eventualidade de ocorrerem novas emissdoes, os Cotistas poderdao ter suas
respectivas participacdes diluidas, uma vez que este Regulamento ndao concede
aos atuais Cotistas o direito de preferéncia na subscricdo de Cotas.
Adicionalmente, a rentabilidade do FUNDO pode ser afetada durante o periodo em
que os respectivos recursos decorrentes da emissao de novas cotas nao estiverem
investidos nos termos da Politica de Investimento do FUNDO.

27. Risco de Inexisténcia de Quérum nas Deliberagcdoes a serem tomadas
pela Assembleia Geral

Determinadas matérias que sao objeto de Assembleia Geral somente serdo
deliberadas quando aprovadas por maioria qualificada dos Cotistas. Tendo em
vista que fundos de investimentos imobilidrios tendem a possuir nimero elevado
de Cotistas, é possivel que as matérias que dependam de quérum qualificado
fiquem impossibilitadas de aprovacdo pela auséncia de quérum para sua instalagcao
(quando aplicavel) e na votacao de tais Assembleias Gerais. A impossibilidade de
deliberacao de determinadas matérias pode ensejar, dentre outros prejuizos, a
liguidagdo antecipada do FUNDO.

28. Amortizacao/resgate de Cotas com relacao a liquidacao dos ativos da
carteira do FUNDO

O FUNDO esta exposto a certos riscos inerentes a propriedade dos titulos e valores
mobilidrios e a outros ativos da sua carteira, bem como ao mercado no qual serao
negociados, incluindo a possibilidade de que, devido a tais condigbes o
ADMINISTRADOR nao consiga se desfazer dos ativos no tempo requerido pelos
Cotistas para resgate das Cotas em caso de liquidagao do FUNDO para distribuicao
de rendimentos aos Cotistas.
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29. A participacdo de Pessoas Vinculadas na Oferta podera ocasionar
efeitos negativos sobre a liquidez das Cotas no mercado secundario

Conforme descrito no Prospecto, os investidores listados no artigo 19, inciso VI,
da Instrugao CVM n° 505, de 27 de setembro de 2011, conforme alterada e vigente
(“Pessoas Vinculadas”), poderdao adquirir até 100% (cem por cento) das Cotas. A
participacao de Pessoas Vinculadas na Oferta podera: (a) reduzir a quantidade de
Cotas para o publico em geral, reduzindo liquidez dessas Cotas posteriormente no
mercado secundario; e (b) prejudicar a rentabilidade do FUNDO. O
ADMINISTRADOR e o Coordenador Lider ndao tém como garantir que o
investimento nas Cotas por Pessoas Vinculadas ndao ocorrera ou que referidas
Pessoas Vinculadas nao optarao por manter suas Cotas fora de circulagao.

30. Auséncia de garantia para eliminacao dos riscos e possibilidade de
aporte adicional de recursos

O investimento no FUNDO sujeita o investidor a riscos aos quais o FUNDO e sua
carteira estao sujeitos, e que poderao causar perdas no capital investido pelos
Cotistas. Ndo ha garantia de eliminacdao da possivel perda ao FUNDO e aos
Cotistas. O desempenho do FUNDO nao conta com a garantia do ADMINISTRADOR,
nem de qualquer terceira parte, ou de qualquer mecanismo de seguro ou do FGC,
para reducdo ou eliminacdo do risco ao qual esta sujeito. Qualquer perda do
patrimonio do FUNDO pode ndo estar limitado ao valor do capital subscrito, de
modo que os Cotistas poderao ser chamados para aplicar recursos adicionais no
FUNDO em situacdes onde o FUNDO nao tenha patriménio suficiente para cumprir
com obrigagdOes assumidas.

31. Liquidez reduzida dos investimentos

N3o existe no Brasil garantia de liquidez no mercado secundario para
investimentos aplicados pelo FUNDO. Se o FUNDO necessitar alienar os titulos e
valores mobilidrios, pode ndo encontrar compradores ou o preco obtido na venda
poderd ser baixo, provocando perda do patriménio do FUNDO e,
consequentemente, perda total ou parcial do montante principal investido pelos
Cotistas.

32. Liquidez reduzida das Cotas

A auséncia de histérico no mercado de capitais das atividades de negociacdo das
cotas envolvendo fundos de investimento fechado brasileiro indica que ndo havera
liquidez na negociacdo das Cotas. Considerando a natureza de condominio fechado
do FUNDO, aos Cotistas ndo sera permitido o resgate das suas Cotas antes do
término do prazo do FUNDO, exceto nos eventos de liquidacao. Ademais, os
Cotistas poderao apenas negociar suas cotas com investidores que estejam
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enquadrados nas qualificagdes previstas neste Regulamento, o que podera resultar
em restricdes adicionais a transferéncia das cotas pelos Cotistas.

33. Prazo para resgate das Cotas

Em virtude de o FUNDO ser constituido sob a forma de condominio fechado, o
resgate das Cotas somente ocorrera apds o término do prazo de vencimento das
Cotas, quando todos os Cotistas resgatarem as Cotas ou, no evento de uma
liguidagdo antecipada do FUNDO, de acordo com este Regulamento. Essa
caracteristica do FUNDO podera afetar negativamente a atratividade das Cotas
como investimento e, consequentemente, reduzir a liquidez de tais Cotas no
mercado secundario.

34. Risco tributario

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 legislacao vigente, sujeitando o FUNDO
ou seus Cotistas a novos recolhimentos nao previstos inicialmente.
Adicionalmente, existe a possibilidade de que a Secretaria da Receita Federal tenha
interpretacao diferente do ADMINISTRADOR quanto ao nao enquadramento do
FUNDO como pessoa juridica para fins de tributacdo ou quanto a incidéncia de
tributos em determinadas operacdes realizadas pelo FUNDO. Nessas hipoteses, o
FUNDO passaria a sofrer a incidéncia de Imposto de Renda, PIS, COFINS,
Contribuicdo Social nas mesmas condicdes das demais pessoas juridicas, com
reflexos na reducao do rendimento a ser pago aos Cotistas ou teria que passar a
recolher os tributos aplicaveis sobre determinadas operagdes que anteriormente
entendia serem isentas, podendo inclusive ser obrigado a recolher, com multa e
juros, os tributos incidentes em operagdes ja concluidas, ambos os casos podem
impactar adversamente o rendimento a ser pago aos Cotistas ou mesmo o valor
das Cotas. Por fim, ha a possibilidade de o FUNDO nao conseguir atingir ou manter
as caracteristicas descritas na Lei 11.033/04, quais sejam: (i) ter, no minimo, 50
(cinquenta) Cotistas; (ii) nao ter Cotista que seja 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; e (iii) as Cotas deverdao ser admitidas a
negociagao exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado de balcao
organizado. Desta forma, caso isso ocorra, nao havera isencdo tributaria para os
rendimentos que venham a ser pagos aos Cotistas que sejam pessoas fisicas.
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35. Risco de governanga

Ndao podem votar nas Assembleias Gerais, exceto se as pessoas abaixo
mencionadas forem os Unicos Cotistas ou mediante aprovacao expressa da maioria
dos demais Cotistas na propria Assembleia Geral ou em instrumento de procuragao
que se refira especificamente a Assembleia Geral em que se darad a permissao de
voto: (i) o ADMINISTRADOR; (ii) os sbcios, diretores e funciondrios do
ADMINISTRADOR; (iii) empresas ligadas ao ADMINISTRADOR, seus socios,
diretores e funcionarios; (iv) os prestadores de servicos do FUNDO, seus sécios,
diretores e funcionarios; (v) o Cotista, na hipdtese de deliberagao relativa a laudos
de avaliagdao de bens de sua propriedade que concorram para a formagao do
patriménio do FUNDO; e (vi) o Cotista cujo interesse seja conflitante com o do
FUNDO. Tal restricao de voto pode trazer prejuizos as pessoas listadas nos incisos

A\\/4

i” a “iv”, caso estas decidam adquirir Cotas.
36. Risco de conflitos de interesse

A Politica de Investimento do FUNDO estabelece que poderao ser adquiridos pelo
FUNDO, Ativos-Alvo cuja estruturagdao, distribuicdo, emissao e/ou
administracdo/gestdo, conforme aplicavel, tenha sido realizada pelo
ADMINISTRADOR, por quaisquer dos Cotistas, por outras pessoas e/ou empresas
a estes ligadas, conforme definicao constante do Artigo 34, § 29, da
Instrucao CVM n° 472/08, ou por qualquer outro terceiro que possa vir a ter
interesse na operacao. Tendo em vista que o ADMINISTRADOR ¢é a instituicdo
responsavel pela selecao dos Ativos-Alvo que serdo adquiridos pelo FUNDO, tal
situagdao pode vir a ensejar uma situacao de conflito de interesses.

37. Risco de elaboracao do estudo de viabilidade pelo Gestor

No dmbito da primeira emissao das Cotas, descrita no Anexo I acima, o estudo de
viabilidade sera elaborado pelo GESTOR, e, nas eventuais novas emissdes de Cotas
o estudo de viabilidade também podera ser elaborado pelo GESTOR, que é a
mesma pessoa do ADMINISTRADOR, existindo, portanto, risco de conflito de
interesses. O estudo de viabilidade pode nao ter a objetividade e imparcialidade
esperada, o que poderd afetar adversamente a decisdo de investimento pelo
Investidor.
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38. Risco relativo a nao substituicdo do Administrador, ou do Custodiante

Durante a vigéncia do FUNDO, o ADMINISTRADOR (também Gestor, Custodiante
e Escriturador) podera sofrer intervencao e/ou liquidacdo extrajudicial ou faléncia,
a pedido do BACEN, bem como ser descredenciado, destituido ou renunciar as suas
funcdes, hipoteses em que a sua substituicdo devera ocorrer de acordo com os
prazos e procedimentos previstos neste Regulamento. Caso tal substituicdo nao
aconteca, o FUNDO sera liquidado antecipadamente, o que pode acarretar perdas
patrimoniais ao FUNDO e aos Cotistas.

39. Riscos de o FUNDO vir a ter patrimonio liquido negativo e de os
Cotistas terem que efetuar aportes de capital

Durante a vigéncia do FUNDO, existe o risco de o FUNDO vir a ter patrimbnio
liquido negativo, o que acarretara na necessaria deliberacdo pelos Cotistas acerca
do aporte de capital no FUNDO, sendo certo que determinados Cotistas poderao
ndo aceitar aportar novo capital no FUNDO. Nao ha como mensurar o montante
de capital que os Cotistas podem vir a ser chamados a aportar e ndo ha como
garantir que ap0s a realizacdo de tal aporte o FUNDO passara a gerar alguma
rentabilidade aos Cotistas.

40. Risco juridico

Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradicdo e jurisprudéncia no mercado
de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operagao financeira, em
situacOes de estresse, podera haver perdas por parte dos Cotistas em razao do
dispéndio de tempo e recursos para manutencao do arcabouco contratual
estabelecido.

41. Risco de decisoes judiciais desfavoraveis

O FUNDO podera ser réu em diversas acdes, nas esferas civel, tributaria e
trabalhista. Nao 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, é possivel que um aporte
adicional de recursos seja feito mediante a subscricao e integralizagao de novas
Cotas pelos Cotistas, que deverao arcar com eventuais perdas.

42, Risco regulatorio

A legislagao aplicavel ao FUNDO, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo
FUNDO, incluindo, sem limitacdao, leis tributarias, leis cambiais e leis que
regulamentam investimentos estrangeiros em cotas de fundos de investimento no
Brasil, estd sujeita a alteracOes. Ainda, poderdao ocorrer interferéncias de
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autoridades governamentais e 6rgaos reguladores nos mercados, bem como
moratorias e alteracdes das politicas monetaria e cambial. Tais eventos poderao
impactar de maneira adversa o valor das Cotas, bem como as condicdes para
distribuicdao 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
aplicacao de leis existentes e a interpretacao de novas leis poderao impactar os
resultados do FUNDO.

Nao obstante os riscos abaixo mencionados, poderao haver outros riscos no futuro
nao previstos por este Regulamento. As aplicagdes realizadas no FUNDO nao
contam com garantia do ADMINISTRADOR ou do Fundo Garantidor de Créditos -
FGC, nao podendo o ADMINISTRADOR ser responsabilizado por eventuais
depreciacdes dos ativos que compdem a carteira do FUNDO, ou prejuizos
decorrentes de flutuagdes do mercado, risco de crédito, ou eventos extraordinarios
de qualquer natureza, como, por exemplo, os de carater politico, econémico ou
financeiro, que impliguem condigdes adversas de liquidez, ou de negociacdo atipica
nos mercados de atuacao do FUNDO. Da mesma forma, ndo podera ser imputada
ao ADMINISTRADOR qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos que
venham a sofrer os Cotistas em caso de liquidagao do FUNDO ou resgate de suas
Cotas.
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