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HEDGE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
Informe Anual Estruturado — Anexo 39 V

Riscos incorridos pelos cotistas do Fll

Riscos associados ao Fundo

1 Riscos de mercado
1.1 Fatores macroecondmicos relevantes

Variaveis exdgenas tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situacGes
especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econdmica ou financeira que modifiquem
a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo
variagdes nas taxas de juros, eventos de desvalorizagdo da moeda e mudangas legislativas relevantes,
poderdo afetar negativamente os precos dos ativos integrantes da carteira do Fundo e o valor das cotas. O
Governo Federal frequentemente intervém na economia do Pais e ocasionalmente realiza modificacoes
significativas em suas politicas e normas, causando os mais diversos impactos sobre os mais diversos
setores e segmentos da economia do Pais. As atividades do Fundo, sua situacdo financeira e resultados
poderdo ser prejudicados de maneira relevante por modificagdes nas politicas ou normas que envolvam ou
afetem fatores, tais como:

(a) taxas de juros;

(b) controles cambiais e restricGes a remessas para o exterior;

(c) flutuagGes cambiais;

(d) inflagdo;

(e) liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;

(f) politica fiscal;

(g) instabilidade social e politica; e

(h) outros acontecimentos politicos, sociais e econdmicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.

A incerteza quanto a implementac¢do de mudangas por parte do Governo Federal nas politicas ou normas
gue venham a afetar esses ou outros fatores pode contribuir para a incerteza econdmica no Brasil e para
aumentar a volatilidade do mercado de valores mobilidrios brasileiro e o mercado imobilidrio. Desta
maneira, os acontecimentos futuros na economia brasileira poderao prejudicar as atividades do Fundo e
os seus resultados, podendo inclusive vir a afetar adversamente a rentabilidade dos cotistas.

1.2 Risco de alteragdo nos mercados de outros paises

O preco de mercado de valores mobilidrios emitidos no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas
condi¢Ges econGmicas e de mercado de outros paises, incluindo, mas ndo se limitando aos Estados Unidos
da América, a paises europeus e a paises de economia emergente. A reacdo dos investidores aos
acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o preco de mercado de ativos
e valores mobiliarios emitidos no Brasil, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre os quais
se incluem as cotas. Qualquer acontecimento nesses outros paises poderd prejudicar as atividades do
Fundo e a negociagdo das cotas.
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1.3 Risco de alteragéio da legislacéo aplicdvel ao Fundo e/ou aos cotistas

A legislagdo aplicavel ao Fundo, aos cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo, sem
limitagdo, leis tributarias, leis cambiais e leis que regulamentem investimentos estrangeiros em cotas de
fundos de investimento no Brasil, esta sujeita a alteragGes. Ainda, poderdo ocorrer interferéncias de
autoridades governamentais e drgaos reguladores nos mercados, bem como moratdrias e alteragdes das
politicas monetdria e cambial. Tais eventos poderdo impactar de maneira adversa o valor das cotas do
Fundo, bem como as condigGes para distribuicdo de rendimentos e para resgate das cotas. Ademais, a
aplicacdo de leis existentes e a interpretagdo de novas leis poderdo impactar os resultados do Fundo.

1.4 Risco de alteragdes tributdrias e mudangas na legislagdo tributdria

Embora as regras tributarias relativas a fundos de investimento imobiliarios estejam vigentes ha anos, ndo
existindo perspectivas de mudangas, existe o risco de tal regra ser modificada no contexto de uma eventual
reforma tributdria. Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas decorrente da criagdo de novos
tributos, interpretagao diversa da atual sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogac¢do de isenc¢des
vigentes, sujeitando o Fundo ou seus cotistas a novos recolhimentos ndo previstos inicialmente.

1.5 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 razdo da pouca maturidade e da falta de tradi¢do e jurisprudéncia no
mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operagao financeira, em situagdes atipicas ou
conflitantes poderd haver perdas por parte dos investidores em razdo do dispéndio de tempo e recursos
para eficacia do arcabouco contratual.

Além disso, o Fundo podera vir a ser parte em demandas judiciais relacionadas aos seus ativos em especial,
mas ndo se limitando, em relagdo aos imdveis integrantes de sua carteira, tanto no pdlo ativo quanto no
polo passivo. A titulo de exemplo, tais demandas judiciais poderiam envolver eventuais discussGes acerca
do recebimento de indenizagdo em caso de desapropriagdao dos imdveis, disputas relacionadas a auséncia
de contratagdo e/ou renovacdo pelos locatarios dos imdveis dos seguros devidos nos termos dos contratos
de locagdo e a obtengdo de indenizacdo no caso de ocorréncia de sinistros envolvendo os imdveis, entre
outras. Em virtude da reconhecida morosidade do sistema judicidrio brasileiro, a resolugdo de eventuais
demandas judiciais pode ndo ser alcangcada em tempo razoavel, o que pode resultar em despesas adicionais
para o Fundo, bem como em atraso ou paralisa¢do, ainda que parcial, do desenvolvimento dos negdcios
do Fundo, o que teria um impacto na rentabilidade do Fundo.

2 Riscos relativos aos ativos alvo

O Fundo tem como politica de investimento alocar recursos em ativos alvo, sem qualquer restri¢do a
setores da economia. N3do obstante a politica de investimento do Fundo discriminar os ativos componentes
dos ativos alvo que o Fundo devera aplicar, o Fundo ndo tem ativos alvo pré-definidos, tratando-se,
portanto, de um fundo “genérico” que alocara seus recursos em ativos alvo regularmente estruturados e
registrados junto a CVM, quando aplicavel, ou junto aos érgaos de registro competentes. Dessa forma, o
Administrador e o Gestor ndo tém qualquer controle direto das propriedades ou direitos sobre
propriedades imobilidrias.
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Tendo em vista a possibilidade de aplicacdo pelo Fundo em Cotas de Fll, os ganhos de capital e os
rendimentos auferidos na alienagdo das Cotas de Fll estardo sujeitos a incidéncia de 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 variavel, conforme estabelecido pela Solugdo de Consulta
n2 181 da Coordenagdo-Geral de Tributagdo-Cosit da Receita Federal, de 25 de junho de 2014.

Adicionalmente, considerando a possibilidade de aplicagdo relevante em Certificados de recebiveis
Imobilidrios, o Fundo estara sujeito aos riscos relativos a estes ativos, dentre os quais destacamos:

2.1 Riscos tributdrios

O Governo com frequéncia altera a legislacdo tributaria sobre investimentos financeiros. Alteragdes futuras
na legislacdo tributaria poderdo eventualmente reduzir a rentabilidade dos CRI para os investidores. Por
forga da Lei n2 12.024/09, os rendimentos advindos de CRI auferidos pelos Fll que atendam a determinados
requisitos igualmente sdo isentos de IR. Eventuais alteragbes na legislagao tributaria, eliminado tal isencgdo,
criando ou elevando aliquotas do IR incidente sobre os CRI, ou ainda da criagdo de novos tributos aplicaveis
aos CRI poderao afetar negativamente a rentabilidade do Fundo.

2.2 Risco relativos ao setor de securitizagdo imobilidria e as companhias securitizadoras

Os CRI poderdo ser negociados com base no registro provisério concedido pela CVM. Caso determinado
registro definitivo ndo venha a ser concedido por essa autarquia, a companhia securitizadora emissora
destes CRI devera resgata-los antecipadamente. Caso a companhia securitizadora ja tenha utilizado os
valores decorrentes da integralizacdo dos CRI, ela podera ndo ter disponibilidade imediata de recursos para
resgatar antecipadamente os CRI.

A Medida Proviséria n2 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, em seu Artigo 76, estabelece que “as normas
gue estabelecam a afetacdo ou a separacgdo, a qualquer titulo, de patrimoénio de pessoa fisica ou juridica
nao produzem efeitos em relagdo aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial
quanto s garantias e aos privilégios que |hes s3o atribuidos”. Em seu Paragrafo Unico, estabelece 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 separagdo ou
afetacdo”. Nesse sentido, os credores de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista que a
companhia securitizadora eventualmente venha a ter poderao concorrer com o Fundo, na qualidade de
titular dos CRI, sobre o produto de realizagcdo dos créditos imobilidrios que lastreiam a emissdo dos CRI, em
caso de faléncia. Nesta hipotese, pode ser que tais créditos imobilidrios ndo venham a ser suficientes para
o pagamento integral dos CRIs apds o pagamento das obrigagdes da companhia securitizadora, com relagdo
as despesas envolvidas a emissdo de tais CRI.

2.3 Riscos relativos aos créditos que lastreiam os CRI

Para os contratos que lastreiam a emissdo dos CRlI em que os devedores tém a possibilidade de efetuar o
pagamento antecipado dos créditos imobilidrios, esta antecipa¢do poderad afetar, total ou parcialmente, os
cronogramas de remuneracdo, amortizacdo e/ou resgate dos CRI, bem como a rentabilidade esperada do

papel.

Para os CRI que possuam condi¢Ges para a ocorréncia de vencimento antecipado do contrato lastro dos
CRI, a companhia securitizadora emissora dos CRI promovera o resgate antecipado dos CRI, conforme a
disponibilidade dos recursos financeiros. Assim, os investimentos do Fundo nestes CRI poderdo sofrer
perdas financeiras no que tange a ndo realizacdo do investimento realizado (retorno do invéstimento ou
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recebimento da remuneragdo esperada), bem como o Gestor podera ter dificuldade de reinvestir os
recursos a mesma taxa estabelecida como remuneragdo do CRI.

A capacidade da companhia securitizadora emissora dos CRI de honrar as obriga¢des decorrentes dos CRI
depende do pagamento pelo(s) devedor(es) dos créditos imobilidrios que lastreiam a emissdo CRI e da
execugdo das garantias eventualmente constituidas. Os créditos imobilidrios representam créditos detidos
pela companhia securitizadora contra o(s) devedor(es), correspondentes aos saldos do(s) contrato(s)
imobilidrio(s), que compreendem atualizagdo monetaria, juros e outras eventuais taxas de remuneragao,
penalidades e demais encargos contratuais ou legais. O patrimdnio separado constituido em favor dos
titulares dos CRI ndo conta com qualquer garantia ou coobrigacdo da companhia securitizadora. Assim, o
recebimento integral e tempestivo do Fundo e pelos demais titulares dos CRI dos montantes devidos,
conforme previstos nos termos de securitizagdo, depende do recebimento das quantias devidas em fungéo
dos contratos imobilidrios, em tempo habil para o pagamento dos valores decorrentes dos CRI. A ocorréncia
de eventos que afetem a situagdo economico-financeira dos devedores podera afetar negativamente a
capacidade do patrimdOnio separado de honrar suas obrigacdes no que tange ao pagamento dos CRI pela
companhia securitizadora.

2.4 Risco relativo a desvalorizag¢éo ou perda dos imdveis que garantem os CRI
Os CRI podem ter como lastro direitos creditérios garantidos por hipoteca ou alienagao fiduciaria sobre
imodveis.

A desvalorizagdo ou perda de tais imdveis oferecidos em garantia poderd afetar negativamente a
expectativa de rentabilidade, a efetiva rentabilidade ou o valor de mercado dos CRI e, consequentemente,
poderdo impactar negativamente o Fundo.

3 Riscos relativos ao Fundo

3.1 Inexisténcia de garantia de eliminagdo de riscos

A realizagdo de investimentos no Fundo sujeita o investidor aos riscos aos quais o Fundo e a sua carteira
estdo sujeitos, que poderdo acarretar perdas do capital investido pelos cotistas no Fundo. O Fundo nao
conta com garantias da Administradora ou de terceiros, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo
Garantidor de Créditos — FGC, para reducdo ou eliminagdo dos riscos aos quais esta sujeito, e,
consequentemente, aos quais os cotistas também poderdo estar sujeitos. Em condi¢Ges adversas de
mercado, referido sistema de gerenciamento de riscos podera ter sua eficiéncia reduzida. As eventuais
perdas patrimoniais do Fundo ndo estdo limitadas ao valor do capital subscrito, de forma que os cotistas
podem ser futuramente chamados a aportar recursos adicionais no Fundo além de seus compromissos.

3.2 Desempenho passado

Ao analisar quaisquer informacdes fornecidas no Prospecto e/ou em qualquer material de divulgacdo do
Fundo que venha a ser disponibilizado acerca de resultados passados de quaisquer mercados, de fundos
de investimento similares, ou de quaisquer investimentos em que a Administradora tenham de qualquer
forma participado, os potenciais cotistas devem considerar que qualquer resultado obtido no passado ndo
é indicativo de possiveis resultados futuros, e ndo ha qualquer garantia de que resultados similares serao
alcancados pelo Fundo no futuro. Os investimentos estdo sujeitos a diversos riscos, incluindo, sem
limitagdo, variagdo nas taxas de juros e indices de inflagdo.

3.3 Risco tributdrio
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A Lei n2 9.779, de 19 de janeiro de 1999, conforme alterada, estabelece que os fundos de investimento
imobilidrio devem distribuir, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, apurados
segundo o regime de caixa, com base em balan¢o ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31
de dezembro de cada ano.

Ainda de acordo com a referida lei, o fundo de investimento imobilidrio que aplicar recursos em
empreendimentos imobilidrios que tenham como incorporador, construtor ou sdcio, 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, sujeitam-se a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas, para fins de
incidéncia da tributacdo corporativa cabivel (IRPJ, CSLL, Contribuicdo ao Programa de Integra¢do Social —
PIS e COFINS).

Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo Fundo em aplicagdes financeiras de renda fixa sujeitam-
se aincidéncia 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 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).

Os ganhos de capital auferidos pelos cotistas na alienagdo ou no resgate das cotas quando da extingdo do
Fundo sujeitam-se ao Imposto de Renda na fonte a aliquota maxima de 20% (vinte por cento).

N3o obstante, de acordo com o artigo 39, inciso Il ¢/c paragrafo Unico, inciso Il, da Lei n2 11.033/04, com
redacdo dada pela Lei n2 11.196/05, ficam isentos do Imposto de Renda na fonte e na declaracdo de ajuste
anual das pessoas fisicas os rendimentos distribuidos pelo Fundo cujas cotas sejam admitidas a negociagdo
exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado.

Esclarece, ainda, o mencionado dispositivo legal que o beneficio fiscal de que trata sera concedido somente
nos casos em que o Fundo possua, no minimo, 50 (cinquenta) cotistas e que o mesmo ndo sera concedido
ao cotista pessoa fisica titular de cotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das
cotas emitidas pelo Fundo ou cujas cotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10%
(dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo. No entanto, mesmo que houvesse o
interesse da Administradora de criar o mercado organizado para a negocia¢do das cotas do Fundo, poderia
ocorrer situagdo em que um Unico cotista viesse a integralizar parcela substancial da emissdo ou mesmo a
totalidade das cotas do Fundo, passando tal cotista a deter uma posi¢do expressivamente concentrada,
sujeitando assim os demais cotistas a tributacdo.

3.4 Gerenciamento de riscos

a) Risco de Crédito

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

b) Risco de Liquidez
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A Administradora possui politicas, procedimentos e controles operacionais para o gerenciamento da
liguidez dos ativos componentes das carteiras de valores mobiliarios, com o objetivo de garantir que os
fundos de investimento sob sua administragdo consigam honrar com suas obrigacGes sem incorrer em
perdas significativas ou afetar suas operacgGes diarias, bem como as medidas de contingéncia a serem
adotadas no caso de situagGes 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 precificacdo 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-covariancia, 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 imobiliarios, a Administradora utiliza procedimentos e controles
operacionais preponderantemente qualitativos, baseados na solicitagdo de informagdes e
acompanhamento das atividades de gestdo dos empreendimentos, e em reavaliagGes periddicas dos ativos
em relagdo aos seus valores de emissdo e contabilizagdo.

d) Risco Operacional

A Administradora possui regras, procedimentos, estruturas de governanga e controles operacionais,
devidamente documentados, para o gerenciamento do risco operacional, que incluem: o mapeamento das
atividades e controles utilizados em todas as dreas da empresa, a fim de aperfeigoa-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 resolu¢dao 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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