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4. FATORES DE RISCO

4.1. Em ordem decrescente de relevancia, os principais fatores de risco associados a oferta e
ao emissor

Antes de tomar uma decisdo de investimento no Fundo, os potenciais Investidores devem,
considerando sua propria situacado financeira, seus objetivos de investimento e seu perfil de risco,
avaliar cuidadosamente todas as informacdes disponiveis neste Prospecto Definitivo e no
Regulamento, inclusive, mas nao se limitando a, aquelas relativas a politica de investimento, a
composicao da carteira e aos fatores de risco descritos nesta secdo, aos quais 0 Fundo e os
Investidores estdo sujeitos.

Tendo em vista a natureza dos investimentos a serem realizados pelo Fundo, os Cotistas devem estar
cientes dos riscos a que estardo sujeitos os investimentos e aplicagdes do Fundo, conforme descritos
abaixo, ndo havendo garantias, portanto, de que o capital efetivamente integralizado sera remunerado
conforme expectativa dos Cotistas.

Os investimentos do Fundo estéo, por sua natureza, sujeitos a flutuacdes tipicas do mercado, incluindo,
mas nao se limitando a risco de crédito, risco sistémico, condi¢cdes adversas de liquidez e negociacao
atipica nos mercados de atuacdo e ndo contam com garantia do Administrador, do Gestor, do
Coordenador Lider, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC ou de qualquer mecanismo de seguro
quanto a ganhos de capital, podendo ocorrer, inclusive, perda total do patriménio do Fundo e,
consequentemente, do capital investido pelos Cotistas, ainda que o Administrador e o Gestor
mantenham rotinas e procedimentos de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de eliminacdo da
possibilidade de perdas para o Fundo e para os Cotistas.

A seguir encontram-se descritos 0s principais riscos inerentes ao Fundo, 0os quais ndo sdo os Unicos
aos quais estdo sujeitos os investimentos no Fundo e no Brasil em geral. Os negécios, situacao
financeira ou resultados do Fundo podem ser adversa e materialmente afetados por quaisquer desses
riscos, sem prejuizo de riscos adicionais que ndo sejam atualmente de conhecimento do Administrador
ou do Gestor ou que sejam julgados de pequena relevancia neste momento.

A ordem dos fatores de risco abaixo indicados foi definida de acordo com a materialidade de sua
ocorréncia, sendo expressa em uma ordem decrescente de relevancia, conforme uma escala qualitativa
de risco, nos termos do artigo 19, §4°, da Resolu¢édo CVM 160.

|. Riscos Referentes ao Fundo
Risco do Estudo de Viabilidade

O Estudo de Viabilidade foi elaborado pelo proprio Gestor do Fundo, e, nas eventuais novas emissfes
de Cotas do Fundo, o Estudo de Viabilidade também poderé ser elaborado pelo Gestor, sem que seja
objeto de verificacdo independente, existindo, portanto, risco de conflito de interesses e de apresentar
andlises enviesadas, 0 que pode acarretar prejuizo aos Cotistas do Fundo. Além disso, o Estudo de
Viabilidade elaborado pode ndo se mostrar confiavel em funcdo das premissas e metodologias
adotadas pelo Gestor, incluindo, sem limitacdo, caso as taxas projetadas ndo se mostrem compativeis
com as condi¢Bes apresentadas pelo mercado imobiliario. Nesse sentido, como o Estudo de Viabilidade
se baseia em suposi¢fes e expectativas atuais com respeito a eventos futuros e tendéncias financeiras,
ndo se pode assegurar aos Cotistas que estas projecdes serdo comprovadamente exatas, pois foram
elaboradas de acordo com determinadas suposi¢cdes limitadas e simplificadas, uma projecdo de
recursos potenciais e custos.

QUALQUER RENTABILIDADE ESPERADA PREVISTA NO ESTUDO DE VIABILIDADE NAO
REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER
HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA
MINIMA OU GARANTIDA AOS INVESTIDORES.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Maior / Materialidade Maior

A rentabilidade do Fundo encontra-se vinculada ao sucesso da Politica de Investimento do Fundo

O investimento nas Novas Cotas caracteriza uma aplicacdo em valores mobilidrios de rentabilidade
variavel, o que significa que a rentabilidade a ser paga ao Cotista dependerd: (i) da aquisicéo e posterior
alienacao de Ativos Imobiliarios pelo Fundo; e (ii) da renda oriunda dos imoveis. Nesse caso, os valores a
serem distribuidos aos Cotistas dependerdo, diretamente, dos resultados do Fundo, provenientes,
primordialmente, (i) da capacidade de identificagdo pelo Gestor de Ativos Imobiliarios que possam ser
adquiridos pelo Fundo; e (ii) do sucesso dos shoppings centers desenvolvidos nos iméveis. Nao ha garantia
de sucesso da implementacgdo da Politica de Investimento, de forma que ndo é possivel garantir qualquer
rendimento vinculado aos investimentos e operacgdes do Fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média
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Risco Relativo a Rentabilidade do Investimento

O investimento em cotas de um fundo de investimento imobiliario € uma aplicacédo de renda variavel, o
que pressupde que a rentabilidade das Cotas dependera do resultado da administracdo dos
investimentos realizados pelo Fundo. No caso em questao, os valores a serem distribuidos aos Cotistas
dependerao do resultado do Fundo, que por sua vez, dependera preponderantemente do investimento
a ser realizado pelo Fundo, excluidas as despesas e encargos previstos para a manutencao do Fundo,
na forma do Regulamento. Adicionalmente, vale ressaltar que podera haver um lapso de tempo entre
a data de captacao de recursos pelo Fundo e a data de inicio dos investimentos nos Ativos Imobiliarios,
desta forma, os recursos captados pelo Fundo serdo aplicados nos Ativos Financeiros (conforme abaixo
definidos), o que podera impactar negativamente na rentabilidade esperada do Fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média

Risco Relativo a Aquisicdo ou Alienacdo de Ativos Imobiliarios

O Fundo podera deter iméveis ou direitos relativos a imoveis, assim como participacdo em sociedades
imobiliarias. Os investimentos no mercado imobiliario podem ser iliquidos, dificultando a compra e a
venda de propriedades imobiliarias e impactando adversamente o preco dos iméveis. O processo de
aquisicdo dos Ativos Alvo depende de um conjunto de medidas a serem realizadas, incluindo o
procedimento de diligéncia realizado pelo Administrador quando da aquisicdo de um Ativo Alvo e
eventuais registros em cartorio de registro de iméveis e em juntas comerciais. Caso qualquer uma
dessas medidas ndo venham a ser perfeitamente executada o Fundo podera ndo conseguir adquirir ou
alienar os Ativos Alvo, ou entdo ndo podera adquirir ou alienar os Ativos Alvo nas condi¢cdes
pretendidas, prejudicando, assim, a sua rentabilidade. Ademais, aquisicées podem expor o adquirente
a passivos e contingéncias incorridos anteriormente a aquisicdo do imével, ainda que em dac¢éo em
pagamento, inclusive de natureza ambiental. Podem existir também questionamentos sobre a
titularidade do terreno em que os iméveis adquiridos estdo localizados ou mesmo sobre a titularidade
dos iméveis em si, problemas estes ndo cobertos por seguro no Brasil. O processo de analise (due
diligence) realizado pelo Fundo nos imodveis, bem como quaisquer garantias contratuais ou
indenizacdes que o Fundo possa vir a receber dos alienantes, podem néo ser suficientes para precavé-
lo, protegé-lo ou compenséa-lo por eventuais contingéncias que surjam apos a efetiva aquisi¢cdo do
respectivo imével. Por esta razdo, considerando esta limitacdo do escopo da diligéncia, pode haver
débitos dos antecessores na propriedade do imével que podem recair sobre o préprio imével, ou ainda
pendéncias de regularidade do imével que ndo tenham sido identificados ou sanados, o que poderia
(a) acarretar 6nus ao Fundo, na qualidade de proprietario ou titular dos direitos aquisitivos do imével;
(b) implicar eventuais restricdes ou vedacdes de utilizacdo e exploracdo do imével pelo Fundo; ou (c)
desencadear discussfes quanto a legitimidade da aquisicdo do imével pelo Fundo, incluindo a
possibilidade de caracterizagdo de fraude contra credores e/ou fraude a execuc¢éo, sendo que estas
trés hipbéteses poderiam afetar os resultados auferidos pelo Fundo e, consequentemente, 0s
rendimentos dos cotistas e o valor das cotas. Adicionalmente, o Fundo podera realizar a aquisi¢éo de
ativos integrantes de seu patriménio de forma parcelada, de modo que, no periodo compreendido entre
0 pagamento da primeira e da Ultima parcela do Imdvel, existe o risco de o Fundo, por fatores diversos
e de forma néo prevista, ter seu fluxo de caixa alterado e, consequentemente, ndo dispor de recursos
suficientes para o adimplemento de suas obrigacdes.

Além disso, como existe a possibilidade de aquisi¢cdo de imdveis com 6nus ja constituidos pelos antigos
proprietarios, caso eventuais credores dos antigos proprietarios venham a propor execugao e estes ndo
possuam outros bens para garantir o pagamento de tais dividas, podera haver dificuldade para a
transmissao da propriedade dos imoveis para o Fundo, bem como na obten¢édo pelo Fundo dos
rendimentos a este imével relativos. Referidas medidas podem impactar negativamente o patriménio
do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagéo das Cotas.

Ainda, o Fundo também pode ndo ser capaz de integrar com sucesso aquisi¢cdes de imdveis que ja
ocorreram ou que venham a ocorrer, ou implementar com sucesso sistemas operacionais,
administrativos e financeiros adequados e controles para conseguir os beneficios que espera resultar
destas aquisi¢Bes. Quaisquer atrasos ou dificuldades relacionadas a integracdo desses ativos podem
impactar negativamente o patrimdnio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagéo das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Maior / Materialidade Maior

Riscos relacionados a Aquisicdo de Iméveis Onerados

Observadas as regras e limitagdes previstas no Regulamento, o Fundo podera adquirir Ativos
Imobiliarios, inclusive os Ativos SYN, sobre os quais recaiam 6nus ou gravames reais, ou qualquer
outra constricdo judicial pendente sobre tal imével, como aquelas decorrentes de dividas de antigos
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proprietarios dos Ativos Imobiliarios que sejam objeto de eventual processo de execugdo para
satisfacdo dos créditos detidos por eventuais credores. Tais 6nus, gravames ou constrigées judiciais
podem impactar negativamente o patriménio do Fundo e os seus resultados, bem como podem
acarretar restricdes ao exercicio pleno da propriedade destes iméveis pelo Fundo. Ainda, caso ndo seja
possivel o cancelamento de tais 6nus ou gravames apds a aquisi¢cao dos respectivos Ativos Imobiliarios
pelo Fundo, o Fundo podera estar sujeito ao pagamento de emolumentos e impostos para tal finalidade,
cujo custo podera ser alto, podendo resultar em obrigacdo de aporte adicional pelos Cotistas.

Adicionalmente, no periodo compreendido entre o processo de negociacdo da aquisicdo do Ativo
Imobiliario e a efetiva transferéncia de titularidade para o Fundo, mediante a inscricao do titulo aquisitivo
na matricula do Ativo Imobiliario, existe risco de esse bem ser onerado para satisfagdo de dividas dos
antigos proprietérios, o que podera dificultar a transmisséo da propriedade do Ativo Imobiliario ao Fundo
ou acarretar a ineficacia da aquisicdo pelo Fundo. Ademais, caso eventuais credores dos antigos
proprietarios venham a executar as garantias que recaem sobre o0s Ativos Imobiliarios, o Fundo perdera
a propriedade do ativo, 0 que pode impactar negativamente o patrimdnio do Fundo, a rentabilidade e o
valor de negociacéo das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de Vacancia

Os imoveis investidos pelo Fundo (e/ou o Fundo, excepcionalmente, nos casos previstos no
Regulamento) poderdo ndo ter sucesso na prospeccdo de locatarios e/ou arrendatarios do(s)
empreendimento(s) imobiliario(s) nos quais o Fundo vier a investir direta ou indiretamente, o que podera
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 outras
despesas relacionadas ao(s) empreendimento(s) (os quais séo atribuidos aos locatarios dos iméveis)
poderdo comprometer a rentabilidade do respectivo titulo e, consequentemente do Fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média

Riscos relativos as receitas mais relevantes em caso de locacéao

O Fundo investird em Ativos Imobiliarios que gerem renda por meio de locagdo. Assim, 0s principais
riscos relativos as receitas mais relevantes do Fundo sédo quanto: (i) a receita de locacao, sendo que a
eventual vacancia e a inadimpléncia no pagamento de aluguéis implicardo em n&o recebimento de
receitas por parte do Fundo; e (ii) as altera¢des nos valores dos aluguéis praticados, visto que as bases
dos contratos podem ser renegociadas ou revistas, nos termos permitidos pela legislagdo aplicavel.
A ocorréncia de quaisquer dos eventos ora mencionados e de outros eventos relacionados a
exploragdo dos Imdéveis-Alvo, comprometera as receitas do Fundo e podem resultar em prejuizos ao
Fundo e aos Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média

Risco de lancamento de novos empreendimentos imobiliarios comerciais préximos aos imoéveis cuja
exploracdo esta vinculada a imoveis investidos pelo Fundo, o gue podera dificultar a capacidade de
alienar, renovar as locacdes ou locar espacos para novos inquilinos

O lancamento de novos empreendimentos imobiliarios comerciais em areas proximas as que se situam
0s imoéveis nos quais o Fundo investe, direta ou indiretamente, podera impactar a capacidade de
alienacao, locacao ou de renovacgédo da locacao de espagos de tais iméveis em condigfes favoraveis,
0 que poderd impactar negativamente os rendimentos e o valor dos investimentos do Fundo que
estejam vinculados a esses resultados, podendo gerar também uma reducédo na receita do Fundo e na
rentabilidade das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de Nao Contratacdo de Seguro

Em caso de nao contratacéo de seguro pelos locatarios dos Ativos Imobiliarios integrantes da carteira
do Fundo, ndo havera pagamento de indenizagcédo em caso de ocorréncia de sinistros, podendo o Fundo
ser obrigado a cobrir eventuais danos inerentes as atividades realizadas em tais imoveis, por forca de
decisOes judiciais. Nessa hipotese, o Fundo, a sua rentabilidade e o valor de negociacéo de suas Cotas
poderdo ser adversamente afetados.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior

13



ENY

Risco de Concentracdo da Carteira do Fundo

O Fundo podera investir em Ativos Imobiliarios e/ou Ativos Financeiros, em até 100% (cem por cento)
do Patrimdnio Liquido (conforme abaixo definido) do Fundo. O risco da aplicagdo no Fundo tera intima
relacdo com a concentracdo da carteira, sendo que, quanto maior for a concentracao, maior sera a
chance de o Fundo sofrer perda patrimonial. Os riscos de concentracdo da carteira englobam, ainda,
na hipé6tese de inadimplemento do pagamento de um Ativo Imobilidrio e/ou do Ativo Financeiro em
questao, o risco de perda de parcela substancial ou até mesmo da totalidade do capital integralizado
pelos Caotistas. Adicionalmente, pela politica de investimentos do Fundo os Ativos Imobilidrios devem
ser oriundos, preponderantemente, do setor de shopping centers. Dessa forma, o Fundo apresenta
também o risco de concentracao setorial.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor
Risco Tributario

A Lei 9.779 (conforme abaixo definida), estabelece que os fundos de investimento imobiliario devem
distribuir, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos aos seus cotistas, apurados
segundo o regime de caixa, com base em balanco ou balancete semestral encerrado em 30 de junho
e em 31 de dezembro de cada ano.

Nos termos da mesma lei, o fundo que aplicar recursos em empreendimentos imobiliarios 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, sujeita-se a tributacdo aplicavel as pessoas juridicas para fins de incidéncia da tributacédo
corporativa cabivel (IRPJ, Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido - CSLL, Contribuigdo ao Programa
de Integracdo Social - PIS e Contribuicdo ao Financiamento da Seguridade Social - COFINS).

Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo Fundo em aplicagBes financeiras de renda fixa e
renda variavel sujeitam-se & incidéncia do IR Retido na Fonte de acordo com as mesmas normas
aplicaveis as aplicacdes financeiras de 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 podera impactar negativamente na rentabilidade do Fundo, exceto em relacao as aplicacdes
financeiras referentes a letras hipotecarias, certificados de recebiveis imobiliarios, letras de crédito
imobiliario e cotas de fundos de investimento imobilidrio e de investimento nas cadeias produtivas
agroindustriais admitidas exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado,
nos termos da legislacao tributaria, podendo tal imposto ser compensado com aquele retido na fonte
pelo Fundo quando da distribuicdo de rendimentos e ganhos de capital aos cotistas.

De acordo com a Lei 8.668, os rendimentos e os ganhos de capital auferidos quando distribuidos aos
cotistas sédo tributados na fonte pela aliquota de 20% (vinte por cento). N&o obstante, de acordo com o
artigo 3°, paragrafo Unico, inciso Ill, da Lei 11.033 (conforme abaixo definida), alterada pela Lei n°
11.196, de 21 de novembro de 2005 e pela Lei n® 14.130, de 29 de marco de 2021, havera isen¢éo do
Imposto de Renda Retido na Fonte e na Declaragdo de Ajuste Anual das Pessoas Fisicas com relacao
aos rendimentos distribuidos pelo Fundo ao Cotista pessoa fisica, desde que observados,
cumulativamente, os seguintes requisitos: (i) o Cotista pessoa fisica ndo seja titular de montante igual
ou superior a 10% (dez por cento) das cotas do Fundo; (ii) as respectivas cotas nao atribuirem direitos
a rendimentos superiores a 10% do total de rendimentos auferidos pelo Fundo; (iii) o Fundo possua, no
minimo, 100 (cem) Cotistas; e (iv) as cotas sejam admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas
de valores ou mercado de balcdo organizado. Por fim, a referida isengdo ndo sera concedida ao
conjunto de cotistas pessoas fisicas ligadas, definidas na forma da alinea “a” do inciso | do paragrafo
Unico do art. 2° da Lei n° 9.779, titulares de cotas que representem 30% (trinta por cento) ou mais da
totalidade das cotas emitidas pelo Fundo, ou ainda cujas cotas lhes derem direito ao recebimento de
rendimento superior a 30% (trinta por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo.
Dessa forma, caso seja realizada uma distribuicdo de rendimentos pelo Fundo em qualquer momento
em que tais requisitos ndo tenham sido atendidos, os Cotistas estardo sujeitos a tributacdo a eles
aplicavel, na forma da legisla¢@o em vigor.

Adicionalmente, caso ocorra alteracdo na legislacdo que resulte em revogacao ou restricao a referida
isencéo, os rendimentos e os ganhos de capital auferidos poderéo vir a ser tributados no momento de
sua distribuicdo aos Cotistas, ainda que a apuracdo de resultados pelo Fundo tenha ocorrido
anteriormente a mudanca na legislacao.

Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas decorrente da criagdo de novos tributos, extingédo de
beneficio fiscal, majoracao de aliquotas, interpretacéo diversa da legislacédo vigente sobre a incidéncia
de quaisquer tributos ou a revogacéo de isen¢Bes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a
novos recolhimentos ndo previstos inicialmente, o que pode afetar de forma negativa o patriménio do
Fundo e a rentabilidade das cotas e dos Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média
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Risco de Concentracdo de Propriedade de Cotas por um mesmo Investidor

Conforme disposto no Regulamento, ndo ha restricdo quanto ao limite de Cotas que podem ser
subscritas, conforme o caso, por um Unico Cotista. Portanto, podera ocorrer situagdo em que um Unico
Cotista venha a integralizar parcela substancial das Cotas de determinada emissdo ou mesmo a
totalidade das Cotas do Fundo, passando tal Cotista a deter uma posicdo expressivamente
concentrada, fragilizando, assim, a posicdo dos eventuais Cotistas minoritarios. Nesta hipotese, ha
possibilidade de que deliberacdes sejam tomadas pelo Cotista majoritario em funcéo de seus interesses
exclusivos, em prejuizo do Fundo e/ou dos Cotistas minoritarios. Adicionalmente, caso um Cotista que
também seja construtor, incorporador ou socio dos Empreendimentos Imobilidrios investidos pelo
Fundo, detenha (isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas) percentual superior a 25%
(vinte e cinco por cento) das Cotas, o Fundo passara a ser tributado como pessoa juridica nos termos
da Lei n° 9.779, de 19 de janeiro de 1999, conforme alterada (“Lei 9.779”), ocasido em que a
rentabilidade do Fundo sera prejudicada.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco Relacionado a Liguidez das Cotas

A aplicacdo em cotas de um fundo de investimento imobilidrio apresenta algumas caracteristicas
particulares quanto a realizagdo do investimento. O investidor deve observar o fato de que os fundos de
investimento imobiliario sdo constituidos na forma de condominios especiais fechados, ndo admitindo o
resgate convencional de suas cotas, fator que pode influenciar na liquidez das cotas no momento de sua
eventual negociagcao no mercado secundéario da B3. Sendo assim, os fundos de investimento imobiliario
encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, podendo os titulares de Cotas do Fundo ter dificuldade
em realizar a negociagéo de suas Cotas no mercado secundario, inclusive correndo o risco de permanecer
indefinidamente com as Cotas adquiridas. Desse modo, o investidor que adquirir as Cotas devera estar
consciente de que o investimento no Fundo consiste em investimento de longo prazo e que o investidor
pode néo encontrar condi¢Bes de vender suas Cotas ho momento que desejar.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de Mercado das Cotas do Fundo

Pode haver alguma oscilacao do valor de mercado das Cotas para negocia¢gédo no mercado secundario
no curto prazo, podendo, inclusive, acarretar perdas do capital aplicado para o investidor que pretenda
negociar sua Cota no mercado secundario neste curto prazo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média

Risco de Governanca

Determinadas matérias que sdo objeto de Assembleia Geral de Cotistas somente serdo deliberadas
guando aprovadas por: (i) 25% (vinte e cinco por cento), no minimo, das cotas emitidas, quando o
Fundo tiver mais de 100 (cem) cotistas; ou (ii) metade, no minimo, das cotas emitidas, quando o Fundo
tiver até 100 (cem) cotistas. Adicionalmente, determinados Cotistas podem sofrer restricbes ao
exercicio do seu direito de voto, caso, por exemplo, se cologuem em situacdo de conflito de
interesse com o Fundo. E possivel que determinadas matérias fiquem impossibilitadas de aprovacéo
pela auséncia de quérum de instalacdo (quando aplicavel) e de votagdo de tais assembleias.
A impossibilidade de deliberacao de determinadas matérias pode ensejar, dentre outros, a liquidagao
antecipada do Fundo. Para mais informagdes favor checar o “Risco de Liquidagado Antecipada” disposto
a seguir.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de Liguidacdo Antecipada do Fundo

No caso de aprovacdo em Assembleia Geral de Cotistas pela liquidacdo antecipada do Fundo os
Cotistas poderao receber Ativos Imobilidrios e/ou Ativos Financeiros em regime de condominio civil.
Nesse caso: (a) o exercicio dos direitos por qualquer Cotista podera ser dificultado em fun¢do do
condominio civil estabelecido com os demais Cotistas; (b) a alienagdo de tais direitos por um Cotista
para terceiros podera ser dificultada em funcéo da iliquidez de tais direitos;

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor
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Risco de Conflito de Interesses

Os atos que caracterizem situacbes de conflito de interesses dependem de aprovacdo prévia,
especifica e informada em Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do artigo 34 da Instrucdo CVM
472. Adicionalmente, o Fundo podera contar com prestadores de servigo que sejam do mesmo grupo
econdmico. Essa relacdo societaria podera eventualmente acarretar conflito de interesses no
desenvolvimento das atividades a serem desempenhadas ao Fundo, o que pode acarretar perdas
patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Nao Existéncia de Garantia de Eliminacao de Riscos

A realizagdo de investimentos no Fundo expde o investidor aos riscos a que o Fundo esta sujeito, os
quais poderdo acarretar perdas para os Cotistas. Tais riscos podem advir da simples consecucdo do
objeto do Fundo, assim como de motivos alheios ou exdgenos, tais como moratéria, guerras,
revolugdes, mudangas nas regras aplicaveis aos Ativos Imobilidrios e/ou aos Ativos Financeiros,
mudangas impostas a esses Ativos Imobiliarios e/ou Ativos Financeiros, alteracdo na politica
econdmica, decisfes judiciais, entre outros. Nao ha qualquer garantia de completa eliminagédo da
possibilidade de perdas para o Fundo e para os Cotistas. Adicionalmente, as aplicacdes realizadas no
Fundo n&o contam com garantia do Administrador, do Gestor ou de qualquer instituicdo pertencente ao
mesmo conglomerado do Administrador, do Gestor, ou com qualquer mecanismo de seguro ou, ainda
do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Nesse sentido, no caso de prejuizo nas aplicagdes do Fundo,
os Cotistas serdo prejudicados, ndo existindo mecanismo externo que garanta a sua rentabilidade.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco do Investimento nos Ativos Financeiros

O Fundo podera investir parte de seu patriménio nos Ativos Financeiros e tais ativos podem afetar
negativamente a rentabilidade do Fundo. Adicionalmente, os rendimentos originados a partir do
investimento em Ativos Financeiros serdo tributados de forma anéloga a tributacdo dos rendimentos
auferidos por pessoas juridicas (tributacao 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 podera impactar
negativamente na rentabilidade do Fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média

Risco de Mercado dos Ativos Financeiros

Os Ativos Financeiros integrantes da carteira do Fundo estdo sujeitos, direta ou indiretamente, as
variacdes e condi¢cdes dos mercados de capitais, especialmente dos mercados de cambio, juros, bolsa
e derivativos, que sdo afetados principalmente pelas condi¢des politicas e econdmicas nacionais e
internacionais. Qualquer novo acontecimento de natureza similar aos eventos aqui mencionados, no
exterior ou no Brasil, podera prejudicar de forma negativa as atividades do Fundo, o valor dos Ativos
Financeiros, a rentabilidade dos Cotistas e o preco de negociacdo das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de Crédito dos Ativos Financeiros

As obrigacfes decorrentes dos Ativos Financeiros estdo sujeitas ao cumprimento e adimplemento pelo
respectivo emissor ou pelas contrapartes das operacdes do Fundo. Eventos que venham a afetar as
condicdes financeiras dos emissores, bem como mudancas nas condi¢cdes econdmicas, politicas e
legais, podem prejudicar a capacidade de tais emissores em cumprir com suas obriga¢fes, o que pode
trazer prejuizos ao Fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de Crédito dos Ativos Imobiliarios

O Fundo estara exposto aos riscos de crédito dos locatarios dos contratos de locagéo ou arrendamento
dos imdveis que componham a carteira do Fundo. Encerrado cada contrato de locagdo ou
arrendamento, a performance dos investimentos do Fundo estard sujeita aos riscos inerentes a
demanda por locacado dos iméveis. O Administrador e o Gestor ndo séo responsaveis pela solvéncia
dos locatarios e arrendatarios dos iméveis, bem como por eventuais variagcdes na performance do
Fundo decorrentes dos riscos de crédito acima apontados. Adicionalmente, os ativos do Fundo estéo
sujeitos ao risco de crédito de seus emissores e contrapartes, isto é, atraso e ndo recebimento dos
juros e do principal desses ativos e modalidades operacionais. Caso ocorram esses eventos, o Fundo
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poderé: (i) ter reduzida a sua rentabilidade, (i) sofrer perdas financeiras até o limite das operacdes
contratadas e nao liquidadas e/ou (iii) ter de provisionar desvalorizagao de ativos, o0 que afetara o preco
de negociac¢éo de suas Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco Juridico

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econdmico e juridico deste Fundo considera um conjunto de
rigores e obrigacdes de parte a parte estipuladas através de contratos publicos ou privados tendo por
diretrizes a legislacdo em vigor. Em raz&o da pouca maturidade e da falta de tradic&o e jurisprudéncia
no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operacao financeira, em situacdes de
estresse, podera haver perdas por parte dos Cotistas em razéo do dispéndio de tempo e recursos para
manutencao do arcabouco contratual estabelecido.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de decisbes judiciais desfavoraveis

O Fundo podera ser réu em diversas acdes, nas esferas civel, tributéria e trabalhista. Nao h4 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¢éo e integralizacéo de Novas Cotas pelos Cotistas,
que deverdo arcar com eventuais perdas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco Regulatério

A legislacao aplicavel ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo,
sem limitagdo, leis tributarias, leis cambiais e leis que regulamentam investimentos estrangeiros em
cotas de fundos de investimento no Brasil, esti sujeita a alteracdes. Ainda, poderdo ocorrer
interferéncias de autoridades governamentais e 6rgaos reguladores nos mercados, bem como
moratorias e alteragfes das politicas monetaria e cambial. Tais eventos poderdo impactar de maneira
adversa o valor das Cotas do Fundo, bem como as condi¢des 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, a aplicagéo de leis existentes e a interpretacdo de novas leis poderdo impactar os
resultados do Fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Média

Risco decorrente de alteracdes do Regulamento

O Regulamento podera ser alterado sempre que tal alteracdo decorrer exclusivamente da necessidade
de atendimento a exigéncias da CVM, em consequéncia de normas legais ou regulamentares, por
determinacdo da CVM ou por deliberagdo da assembleia geral de Cotistas. Tais alteracbes poderéo
afetar o modo de operacao do Fundo e acarretar perdas patrimoniais aos Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor/ Materialidade Menor

Risco de Desastres Naturais e Sinistro

A ocorréncia de desastres naturais como, por exemplo, vendavais, inunda¢des, tempestades ou
terremotos, pode causar danos aos ativos imobiliarios integrantes da carteira do Fundo, afetando
negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociacao das Cotas. N&o se pode
garantir que o valor dos seguros contratados para os imQveis sera suficiente para protegé-los de
perdas. Ha, inclusive, determinados tipos de perdas que usualmente ndo estardo cobertas pelas
apodlices, tais como atos de terrorismo, guerras e/ou revolugdes civis. Se qualquer dos eventos nédo
cobertos nos termos dos contratos de seguro vier a ocorrer, 0 Fundo podera sofrer perdas e ser
obrigado a incorrer em custos adicionais, 0s quais poderao afetar o desempenho operacional do Fundo.
Ainda, o Fundo podera ser responsabilizado judicialmente pelo pagamento de indenizagdo a eventuais
vitimas do sinistro ocorrido, o que podera ocasionar efeitos adversos na condicao financeira do Fundo
e, consequentemente, nos rendimentos a serem distribuidos aos Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Maior
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Riscos relacionados a reqularidade de area construida

A existéncia de area construida edificada sem a autorizagdo prévia da Prefeitura Municipal competente,
ou em desacordo com o projeto aprovado, podera acarretar riscos e passivos para os imoveis e para o
Fundo, caso referida area nédo seja passivel de regularizacao e venha a sofrer fiscalizagcao pelos 6rgéos
responsaveis. Dentre tais riscos, destacam-se: (i) a aplicacdo de multas pela administracéo publica; (i) a
impossibilidade da averbac&o da construcéo; (iii) a negativa de expedi¢cdo da licenca de funcionamento;
(iv) a recusa da contratagdo ou renovacgédo de seguro patrimonial; e (v) a interdicdo dos imoveis, podendo
ainda, culminar na obrigacdo do Fundo de demolir as areas nao regularizadas, o que podera afetar
adversamente as atividades e os resultados operacionais dos imoveis e, consequentemente, o patriménio,
a rentabilidade do Fundo e o valor de negociacao das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Riscos relacionados as licencas e autorizacoes imobilidrias

Os Ativos Imobiliarios podem apresentar irregularidades em relacéo as suas licencas e autorizacdes
imobiliarias, quais sejam i) licenga de instalacédo e funcionamento, emitida pela Prefeitura competente;
i) Auto de Vistoria, emitido pelo Corpo de Bombeiros; e iii) o Auto de Conclusdo de obras, também
emitido pela Prefeitura competente. A falta e/ou irregularidade de referidas licencas e autorizacdes
imobiliarias pode gerar, em caso de fiscalizacdo por parte do Poder Publico: (a) notificacdo para
regularizacéo, geralmente entre 15 (quinze) e 30 (trinta) dias; (b) multa administrativa, normalmente
aplicada no caso de o estabelecimento ndo ser regularizado dentro do prazo estabelecido pela
autoridade competente; e (c) a interdicdo do estabelecimento, caso de as irregularidades persistam.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média

Riscos relacionados ao Imposto Predial Urbano

Os Ativos Imobilidrios podem apresentar irregularidades em relagdo ao recolhimento do Imposto
Territorial Urbano — IPTU. A falta ou atraso no pagamento do IPTU pode sujeitar o contribuinte a uma
acdo de execucdo fiscal movida pela Unido. A execucdo fiscal pode resultar na penhora do imével
correspondente, mesmo se a propriedade houver sido transferida para um terceiro e as dividas forem
relativas a um periodo anterior a transferéncia, dada a natureza propter rem dos débitos.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Riscos Relacionados a Aspectos Expropriatérios e de Tombamento

Os Ativos Imobilidrios adquiridos ou a serem adquiridos pelo Fundo podem ou n&o, no todo ou em
parte, estar sujeitos a agdes expropriatorias ou se tratarem de bens tombados e/ou localizados em area
envoltoria, em funcéo de eventual interesse publico e/ou necessidade de protecdo e preservagéo do
patrimdnio histdrico e cultural. Eventual desapropriagdo ou tombamento dos Ativos Imobiliarios pode
ou ndo prejudicar o desenvolvimento e rentabilidade do Fundo, a depender da area objeto da acéo
expropriatéria ou de tombamento e caso verificada qualquer desapropriacdo ou tombamento nos Ativos
Imobilidrios que implique em diminuicéo da rentabilidade na exploracao de referidos ativos.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Riscos do Uso de Derivativos

O Fundo pode realizar operacdes de derivativos, nos termos do Regulamento, exceto quando tais
operacdes forem realizadas exclusivamente para fins de protecdo patrimonial e desde que a exposi¢cado
seja sempre, no maximo, o valor do Patriménio Liquido do Fundo, cujos precos dos contratos podem
sofrer alteragfes substanciais. O uso de derivativos pelo Fundo pode (i) aumentar a volatilidade do
Fundo, (ii) limitar as possibilidades de retornos adicionais, (iii) ndo produzir os efeitos pretendidos, ou
(iv) determinar perdas ou ganhos ao Fundo. A contratacdo deste tipo de operacdo ndo deve ser
entendida como uma garantia do Fundo, do Administrador, do Gestor ou do Custodiante, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito - FGC de remuneracdo das Cotas. A
contratacdo de operag8es com derivativos podera resultar em perdas para o Fundo e para os Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor
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Risco relacionado a extensa requlamentacdo a que esta sujeito o setor imobiliario

O setor imobiliario brasileiro esta sujeito a uma extensa regulamentagdo expedida por diversas
autoridades federais, estaduais e municipais, inclusive, mas ndo se limitando, existe a possibilidade de
as leis de zoneamento urbano serem alteradas apds a aquisicdo de um Imoével pelo Fundo, o que
podera acarretar empecilhos e/ou alteragcdes nos imdéveis, cujos custos deverdo ser arcados pelo
Fundo. Nessa hipétese, os resultados do Fundo poderdo ser impactados adversamente e, por
conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Riscos decorrentes da estrutura de exploracdo dos shoppings

A estrutura concebida para a exploragdo dos shoppings envolve a interacdo de entes
despersonificados, como condominios, nos quais o Fundo, na qualidade de proprietario, € parte
integrante. Por essa razdo, caso os condominios venham a ser demandados judicialmente em funcéo
de atos e fatos anteriores a aquisicdo dos shoppings pelo Fundo, o pagamento de eventuais
condenacfes pode ser atribuido ao Fundo e ndo exclusivamente aos conddminos integrantes dos
referidos entes a época do fato.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Riscos relativos ao pré-pagamento ou amortizacdo extraordinaria dos Ativos Financeiros e
Ativos Imobiliarios

Os Ativos Financeiros e Ativos Imobilidrios poderdo conter em seus documentos constitutivos clausulas
de pré-pagamento ou amortizagdo extraordinaria. Tal situacao pode acarretar o desenquadramento da
carteira do Fundo em relacéo aos critérios de concentra¢do, caso o Fundo venha a investir parcela
preponderante do seu patrimdnio em Ativos Financeiros e Ativos Imobiliarios. Nesta hipétese, podera
haver dificuldades na identificacdo pelo Gestor de Ativos Imobiliarios e/ou iméveis que estejam de
acordo com a politica de investimento. Desse modo, o Gestor poderd ndo conseguir reinvestir 0s
recursos recebidos com a mesma rentabilidade alvo buscada pelo Fundo, o que pode afetar
negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negocia¢éo das Cotas, ndo sendo
devida pelo Fundo, pelo Administrador, pelo Gestor ou pelo Custodiante, todavia, qualquer multa ou
penalidade, a qualquer titulo, em decorréncia deste fato.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Riscos relacionados a cessdo de recebiveis originados a partir do _investimento em Iméveis e/ou
Ativos Imobiliarios

O Fundo poderé realizar a cessao de recebiveis de seus ativos para a antecipacao de recursos e existe
0 risco de (i) caso os recursos sejam utilizados para reinvestimento, a renda obtida com a realizacdo
de tal aquisicéo resultar em fluxo de recursos menor do que aguele objeto de cesséo, gerando ao Fundo
diminuicdo de ganhos, ou (ii) caso o Gestor decida pela realizacao de amortizac@o extraordinaria das
Cotas com base nos recursos recebidos, haver impacto negativo no preco de negociacéo das Cotas,
assim como narentabilidade esperada pelo investidor, que tera seu horizonte de investimento reduzido.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Riscos relacionados ao investimento em valores mobiliarios

O investimento nas Cotas é uma aplicacdo em valores mobiliarios, o que pressupde que a rentabilidade
do Cotista dependera da valorizacéo e dos rendimentos a serem pagos pelos imdveis e/ou pelos Ativos
Imobilidrios. No caso em questdo, os rendimentos a serem distribuidos aos Cotistas dependeréo,
principalmente, dos resultados obtidos pelo Fundo com receita dos iméveis, a venda dos iméveis e/ou
a amortizagao e/ou a negociacao dos Ativos Imobiliarios em que o Fundo venha a investir, bem como
dependeréo 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, 0 que podera afetar adversamente o valor de mercado
das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor
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Risco de Crédito a que esta sujeito os Ativos

Os bens integrantes do patriménio do Fundo estdo sujeitos ao inadimplemento dos devedores e
coobrigados, diretos ou indiretos, dos Ativos que integram a carteira do Fundo, ou pelas contrapartes
das operacdes do Fundo, assim como a insuficiéncia das garantias outorgadas em favor de tais Ativos,
podendo ocasionar, conforme o caso, a reducdo de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor
das operacgdes contratadas, o que pode afetar negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e
o valor de negociacédo das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de Execucdo das Garantias Atreladas aos CRI

O Fundo podera investir em Ativos Imobiliarios e o investimento em CRI inclui uma série de riscos,
dentre estes, o risco de inadimplemento e consequente execugdo das garantias outorgadas a
respectiva operagdo e os riscos inerentes a eventual existéncia de bens imoveis na composicao da
carteira Fundo, podendo, nesta hipdtese, a rentabilidade do Fundo ser afetada. Em um eventual
processo de execugdo das garantias dos CRI, podera haver a necessidade de contratacdo de
consultores, dentre outros custos, que deverdo ser suportados pelo Fundo, na qualidade de investidor
dos CRI. Adicionalmente, a garantia outorgada em favor dos CRI pode néo ter valor suficiente para
suportar as obrigacdes financeiras atreladas a tal CRI.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Cobranca dos Ativos, Possibilidade de Aporte Adicional pelos Cotistas e Possibilidade de Perda do
Capital Investido

Os custos incorridos com os procedimentos necessarios a cobranga dos ativos integrantes da carteira
do préprio Fundo e a salvaguarda dos direitos, interesses e prerrogativas do Fundo séo de
responsabilidade do Fundo, devendo ser suportados até o limite total de seu patrimdnio liquido, sempre
observado o que vier a ser deliberado pelos Cotistas reunidos em Assembleia Geral. O Fundo somente
podera adotar e/ou manter os procedimentos judiciais ou extrajudiciais de cobranca de tais ativos, uma
vez ultrapassado o limite de seu patriménio liquido, caso os titulares das Cotas aportem os valores
adicionais necessarios para a sua adocao e/ou manutencédo. Dessa forma, havendo necessidade de
cobranca judicial ou extrajudicial dos ativos, os Cotistas poder&o ser solicitados a aportar recursos ao
Fundo para assegurar a adogcao e manutencao das medidas cabiveis para a salvaguarda de seus
interesses. Nenhuma medida judicial ou extrajudicial sera iniciada ou mantida pelo Administrador antes
do recebimento integral do aporte acima referido e da assuncéo pelos Cotistas do compromisso de
prover os recursos necessarios ao pagamento da verba de sucumbéncia, caso o Fundo venha a ser
condenado. O Administrador, o Gestor, 0 Escriturador, o Custodiante e/ou qualquer de suas afiliadas
nao sdo responsaveis, em conjunto ou isoladamente, pela ado¢do ou manutencdo dos referidos
procedimentos e por eventuais danos ou prejuizos, de qualquer natureza, sofridos pelo Fundo e pelos
Cotistas em decorréncia da ndo propositura (ou prosseguimento) de medidas judiciais ou extrajudiciais
necessérias a salvaguarda de seus direitos, garantias e prerrogativas, caso os Cotistas deixem de
aportar 0s recursos necessarios para tanto, nos termos do Regulamento. Dessa forma, o Fundo podera
néo dispor de recursos suficientes para efetuar a amortizacdo e, conforme o caso, o resgate, em moeda
corrente nacional, de suas Cotas, havendo, portanto, a possibilidade de os Cotistas até mesmo
perderem, total ou parcialmente, o respectivo capital investido.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Riscos de o Fundo vir a ter patriménio 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 patrimdnio liquido negativo, o que
acarretara a necessaria deliberacéo pelos Cotistas acerca do aporte de capital no Fundo, sendo certo
que determinados Cotistas poderdo ndo aceitar aportar novo capital no Fundo. Ndo ha como mensurar
0 montante de capital que os Cotistas podem vir a ser chamados a aportar e ndo ha como garantir que
apos a realizacao de tal aporte o Fundo passara a gerar alguma rentabilidade aos Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de Pulverizacdo de Cotistas e Inexisténcia de Quérum nas Deliberacées a Serem Tomadas pela
Assembleia Geral de Cotistas

Determinadas matérias de competéncia objeto de assembleia geral somente serdo aprovadas por maioria
qualificada dos Cotistas. E possivel que determinadas matérias fiquem impossibilitadas de aprovacéo pela
auséncia de quérum de instalacdo (quando aplicavel) e de deliberacdo em tais assembleias.
A impossibilidade de deliberacdo de determinadas matérias pode ensejar, dentre outras consequéncias, a
liguidacédo antecipada do Fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Maior / Materialidade Maior
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Risco Regulatério Relacionado a Pouca Maturidade e Falta de Tradicdo e Jurisprudéncia do Mercado
de Capitais Brasileiro

Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradi¢ao e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro no
que tange a operacfes da mesma natureza da presente Emisséo e Oferta, em situacdes de estresse
podera haver perdas por parte dos investidores em razao do dispéndio de tempo e recursos para eficacia
do arcabougo contratual necessario no ambito da estruturagdo da arquitetura do modelo financeiro,
econdmico e juridico do Fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco da morosidade da justica brasileira

O Fundo podera ser parte em demandas judiciais relacionadas aos iméveis e Ativos Imobiliarios, tanto
no polo ativo quanto no polo passivo. Em virtude da morosidade do sistema judiciario brasileiro, a
resolucdo de tais demandas podera ndo ser alcancada em tempo razoavel. Ademais, ndo ha garantia
de que o Fundo obtera resultados favoraveis nas demandas judiciais relacionadas aos iméveis e/ou
Ativos Imobiliarios e, consequentemente, podera impactar negativamente no patrimoénio do Fundo, na
rentabilidade dos Cotistas e no valor de negociacdo das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Riscos Relativos aos CRI, as LCl e as LH

Conforme disposto no Regulamento e no presente Prospecto, o Fundo podera, para realizar o
pagamento das despesas ordinarias, das despesas extraordinarias e dos encargos previstos no
Regulamento, manter parcela do seu patriménio, que, temporariamente, ndo esteja aplicada em
imodveis ou em Ativos Imobiliarios, em Ativos Financeiros que incluem, mas néo se limitam a CRI, a LCI
e das LH. Por forca da Lei 12.024 (conforme abaixo definida), os rendimentos advindos dos CRI, das
LCI e das LH auferidos pelos Fll que atendam a determinados requisitos sdo isentos do imposto de
renda. Eventuais altera¢bes na legislacao tributaria, eliminando a isencao acima referida, bem como
criando ou elevando aliquotas do IR incidente sobre os CRI, as LCl e as LH, ou ainda a criagdo de
novos tributos aplicaveis aos CRI, as LCl e as LH, poderéo afetar negativamente o patriménio do Fundo,
a rentabilidade e o valor de negociacéo das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de Diluicao

No caso de realizagdo de novas emissdes de cotas pelo Fundo, o exercicio do direito de preferéncia
pelos Cotistas do Fundo depende da disponibilidade de recursos por parte do Cotista. Caso ocorra uma
nova oferta de Cotas e o Cotista ndo tenha disponibilidades para exercer o direito de preferéncia, este
podera sofrer diluicdo de sua participacao e, assim, ver sua influéncia nas decisfes politicas do Fundo
reduzida.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média

Risco relativo a nao substituicdo do Administrador, do Gestor ou do Custodiante

Durante a vigéncia do Fundo, o Gestor podera sofrer pedido de faléncia ou decretagdo de recuperacao
judicial ou extrajudicial, e/ou o Administrador ou o Custodiante poderdo sofrer intervencdo e/ou
liquidacdo extrajudicial ou faléncia, a pedido do BACEN, bem como serem descredenciados,
destituidos ou renunciarem as suas fungdes, hipéteses em que a sua substituicdo devera ocorrer
de acordo com os prazos e procedimentos previstos no Regulamento. Caso tal substituicdo ndo
aconteca, o Fundo sera liqguidado antecipadamente, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo
e aos Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco Operacional

Os Ativos objeto de investimento pelo Fundo serdo administrados e geridos por empresas terceirizadas,
especializadas nas respectivas funcdes, portanto os resultados do Fundo dependerdo de uma
administragdo e gestdo adequada, a qual estard sujeita a eventuais riscos operacionais, que caso
venham a ocorrer, poderdo afetar a rentabilidade dos Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média
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Riscos de flutuacdes no valor dos Ativos Alvo

O Fundo adquirird Ativos Alvo e podera, inclusive, deter iméveis ou direitos relativos a iméveis, de
acordo com a politica de investimentos prevista no Regulamento. O valor dos iméveis que
eventualmente venham a integrar a carteira do Fundo ou servir de lastro ou garantia em operacdes de
securitizagdo imobiliaria relacionada aos CRI ou aos financiamentos imobiliarios ligados a LCl e LH
pode aumentar ou diminuir de acordo com as flutuacfes de precos e cotacdes de mercado. Em caso
de queda do valor de tais iméveis, os ganhos do Fundo decorrentes de eventual alienacdo destes
imoveis ou a razdo de garantia relacionada aos Ativos Alvo poderdo ser adversamente afetados, bem
como o preco de negociagdo das Novas Cotas no mercado secundario poderdo ser adversamente
afetados. Além disso, a queda no valor dos im6veis pode implicar queda no valor de sua locagéo ou a
reposicao de créditos decorrentes de alienacdo em valor inferior aquele originalmente contratado,
comprometendo o retorno, o lastro ou as garantias dos valores investidos pelo Fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco Relativo a Inexisténcia de Ativos que se Enquadrem na Politica de Investimento

O Fundo podera néo dispor de ofertas de iméveis e/ou Ativos Imobiliarios suficientes ou em condi¢des
aceitaveis, a critério do Gestor, 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
aquisicdo de Ativos Imobiliarios. A auséncia de imoéveis e/ou Ativos Imobilidrios para aquisicao pelo
Fundo podera impactar negativamente a rentabilidade das Cotas em fung¢édo da impossibilidade de
aquisicdo de imdveis e/ou Ativos Imobiliarios a fim de propiciar a rentabilidade alvo das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco Decorrente da Prestacdo dos Servicos de Gestdo para Outros Fundos de Investimento

O Gestor, instituicdo responsavel pela gestao dos ativos integrantes da carteira do Fundo, presta ou
poderé prestar servigos de gestao da carteira de investimentos de outros fundos de investimento que
tenham por objeto o investimento em empreendimentos imobiliarios desenvolvidos sob a forma de
shopping centers e/ou correlatos, tais como strip malls, outlet centers, dentre outros. Desta forma, no
ambito de sua atuacao na qualidade de gestor do Fundo e de tais fundos de investimento, é possivel
que o Gestor acabe por decidir alocar determinados empreendimentos em outros fundos de
investimento que podem, inclusive, ter um desempenho melhor que os ativos alocados no Fundo, de
modo que ndo é possivel garantir que o Fundo detera a exclusividade ou preferéncia na aquisi¢cdo de
tais ativos.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Risco de Atrasos e/ou ndo Conclusdo das Obras de Empreendimentos Imobiliarios

O Fundo poderé adiantar quantias para projetos de constru¢cdo, desde que tais recursos se destinem
exclusivamente & execuc¢do da obra do empreendimento e sejam compativeis com o0 seu cronograma
fisico-financeiro. Neste caso, em ocorrendo o atraso na conclusdo ou a n&do concluséo das obras dos
referidos empreendimentos imobiliarios, seja por fatores climaticos ou quaisquer outros que possam
afetar direta ou indiretamente os prazos estabelecidos, poderéa ser afetado o prazo estimado para inicio
do recebimento dos valores de locacéo e consequente rentabilidade do Fundo, bem como os Cotistas
poderao ainda ter que aportar recursos adicionais nos referidos empreendimentos imobiliarios para que
estes sejam concluidos. O construtor dos referidos empreendimentos imobiliarios pode enfrentar
problemas financeiros, administrativos ou operacionais que causem a interrup¢ao e/ou atraso das obras
e dos projetos relativos a construcdo dos referidos empreendimentos imobilidrios. Tais hipoteses
poderédo provocar prejuizos ao Fundo e, consequentemente aos Cotistas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Maior / Materialidade Maior

Risco de Aumento dos Custos de Construcao

O Fundo podera adiantar quantias para projetos de construcéo, desde que tais recursos se destinem
exclusivamente a execucao da obra do empreendimento e sejam compativeis com 0 seu cronograma
fisico-financeiro. Assim, o Fundo podera contratualmente assumir a responsabilidade de um eventual
aumento dos custos de construcdo dos referidos empreendimentos imobiliarios. Neste caso, o Fundo tera
gue aportar recursos adicionais nos referidos empreendimentos imobiliarios para que estes sejam
concluidos e, consequentemente, os Cotistas poderéo ter que suportar 0 aumento no custo de construcao
dos empreendimentos imobiliarios.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média
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Riscos Referentes ao Ambiente Macroecondmico

O Governo Federal exerceu e continua a exercer influéncia significativa sobre a economia brasileira.
Essa influéncia, bem como a conjuntura econdmica e politica brasileira, podera vir a causar um efeito
adverso relevante que resulte em perdas para os Cotistas. O Governo Federal frequentemente intervém
na economia do Pais e ocasionalmente realiza modificac8es significativas em suas politicas e normas.
As medidas tomadas pelo Governo Federal para controlar a inflagéo, além de outras politicas e normas,
frequentemente implicam em aumento das taxas de juros, mudanca das politicas fiscais, controle de
precos, desvalorizagdo cambial, controle de capital e limitagcdo as importacdes, entre outras medidas,
poderdo resultar em perdas para os Cotistas. As atividades do Fundo, situagéo financeira, resultados
operacionais e o preco de mercado das Novas Cotas podem vir a ser prejudicados de maneira relevante
por modificagdes nas politicas ou normas que envolvam ou afetem certos fatores, tais como:

. politica monetaria, cambial e taxas de juros;

. politicas governamentais aplicaveis as nossas atividades e ao nosso setor;

. greve de portos, alfandegas e receita federal;

. inflacéo;

. instabilidade social;

. liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;

. politica fiscal e regime fiscal estadual e municipal;

. racionamento de energia elétrica; e

. outros fatores politicos, sociais e econémicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.

As politicas futuras do Governo Federal podem contribuir para uma maior volatilidade no mercado de
titulos e valores mobiliarios brasileiro e dos titulos e valores mobiliarios emitidos no exterior por
empresas brasileiras. Adicionalmente, eventuais crises politicas podem afetar a confianga dos
investidores e do publico consumidor em geral, resultando na desaceleragdo da economia e
prejudicando o prego de mercado das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média

Fatores Macroecondmicos Relevantes

O Fundo esta sujeito, direta ou indiretamente, as variagdes e condi¢cdes dos mercados de titulos e
valores mobiliarios, que sédo afetados principalmente pelas condi¢des politicas e econémicas nacionais
e internacionais. Varidveis exdgenas, tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos
extraordinarios ou situagbes especiais de mercado, ou, ainda, de eventos de natureza politica,
econdmica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem o mercado financeiro e/ou de
capitais brasileiro, incluindo variacbes nas taxas de juros, eventos de desvalorizacdo da moeda e
mudancas legislativas, poderao resultar em perdas para os Cotistas. Ndo sera devido pelo Fundo ou
por qualquer pessoa, incluindo o Administrador, o Gestor, o Escriturador e o Custodiante, qualquer
indenizacéo, multa ou penalidade de qualquer natureza, caso os Cotistas sofram qualquer dano ou
prejuizo resultante de quaisquer de tais eventos.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média

Riscos ambientais

Os Ativos Imobiliarios que poder&o ser adquiridos no futuro, bem como os Ativos SYN, estéo sujeitos
a riscos inerentes a: (i) legislacdo, regulamentacao e demais questdes ligadas a meio ambiente, tais
como falta de licenciamento ambiental e/ou autorizacdo ambiental para operacdo dos shoppings
centers e atividades correlatas (como, por exemplo, estacdo de tratamento de efluentes, antenas de
telecomunicacdes, geracao de energia, entre outras), uso de recursos hidricos por meio de pogos
artesianos saneamento, manuseio de produtos quimicos controlados (emitidas pelas Policia Civil,
Policia Federal e Exército), supressao de vegetacdo e descarte de residuos solidos; (ii) passivos
ambientais decorrentes de contaminacdo de solo e aguas subterraneas, bem como eventuais
responsabilidades administrativas, civis e penais dai advindas, com possiveis riscos a imagem do
Fundo e dos shopping centers que compdem o portfélio do Fundo; (iii) ocorréncia de problemas
ambientais, anteriores ou supervenientes a aquisicdo dos Ativos Imobiliarios e/ou Ativos SYN que
podem acarretar a perda de valor destes Ativos e/ou a imposicao de penalidades administrativas, civis
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e penais ao Fundo; e (iv) consequéncias indiretas da regulamentagdo ou de tendéncias de negdcios,
incluindo a submisséo a restricdes legislativas relativas a questdes urbanisticas, tais como metragem
de terrenos e construgdes, restricdes a metragem e detalhes da area construida, e suas eventuais
consequéncias. A ocorréncia destes eventos pode afetar negativamente o patrimdénio do Fundo, a
rentabilidade e o valor de negociacao das Cotas. Adicionalmente, as agéncias governamentais ou
outras autoridades podem também editar novas regras mais rigorosas ou buscar interpretacdes mais
restritivas das leis e regulamentos existentes, que podem obrigar os locatarios ou proprietarios de
iméveis a gastar recursos adicionais na adequacdo ambiental, inclusive obtencdo de licencas
ambientais para instalacdes e equipamentos que ndo necessitavam anteriormente. As agéncias
governamentais ou outras autoridades podem, ainda, atrasar de maneira significativa a emissédo ou
renovacao das licencas e autorizacdes necessarias para o desenvolvimento dos negécios dos
proprietarios e dos locatarios, gerando, consequentemente, efeitos adversos em seus negocios.
Qualquer dos eventos acima podera fazer com que os locatarios tenham dificuldade em honrar com os
aluguéis dos iméveis. Ainda, em funcdo de exigéncias dos 6rgdos competentes, pode haver a
necessidade de se providenciar reformas ou alteragGes em tais imdveis cujo custo podera ser imputado
ao Fundo. A ocorréncia dos eventos acima pode afetar negativamente o patriménio do Fundo, a
rentabilidade e o valor de negociacéo das Cotas.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Média / Materialidade Média

Riscos de Liguidez e Descontinuidade do Investimento

Os FIlI representam modalidade de investimento em desenvolvimento no mercado brasileiro e sédo
constituidos, por forga regulamentar, como condominios especiais fechados, ndo sendo admitido
resgate de suas Cotas em hipétese alguma. Os Cotistas poderdo enfrentar dificuldades na negociacéo
das Cotas no mercado secundério. Adicionalmente, determinados ativos do Fundo podem passar por
periodos de dificuldade de execucdo de ordens de compra e venda, ocasionados por baixas ou
inexistentes demanda e negociabilidade. Nestas condi¢cdes, o Administrador podera enfrentar
dificuldade de liquidar ou negociar tais ativos pelo pre¢co e no momento desejado e, consequentemente,
0 Fundo podera enfrentar problemas de liquidez. Adicionalmente, a variacdo negativa dos Ativos
Financeiros e dos Ativos Imobiliarios podera impactar negativamente o patriménio do Fundo, a
rentabilidade e o valor de negociagdo das Cotas. Além disso, o Regulamento estabelece algumas
hipoteses em que a Assembleia Geral podera optar pela liquidagdo do Fundo e outras hipteses em
que o resgate das Cotas podera ser realizado mediante a entrega dos ativos integrantes da carteira do
Fundo aos Cotistas. Caso os Cotistas venham a receber ativos integrantes da carteira, ha o risco de
receberem fracdo ideal de iméveis, que serd entregue apos a constituicdo de condominio sobre tais
ativos. Os Cotistas poderdo encontrar dificuldades para vender os ativos recebidos no caso de
liquidacdo do Fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor

Riscos Relativos ao Setor de Securitizacdo Imobiliaria e as Companhias Securitizadoras

O Fundo podera adquirir CRI, os quais poderdo vir a ser negociados com base em registro provisoério
concedido pela CVM. Caso determinado registro definitivo ndo venha a ser concedido pela CVM, a
emissora de tais CRI devera resgata-los antecipadamente, sendo que a securitizadora podera nao ter
disponibilidade imediata de recursos para resgatar antecipadamente os CRI. 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 patriménio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem
efeitos em relacdo aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as
garantias e aos privilégios que lhes sao 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 espélio ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de separagéo ou
afetagédo”. Caso prevalega o entendimento previsto no dispositivo acima citado, os credores de débitos
de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista da companhia securitizadora poderdo concorrer com
os titulares dos CRI no recebimento dos créditos imobiliarios que compdem o lastro dos CRI em caso
de faléncia.

Portanto, caso a securitizadora ndo honre suas obrigacdes fiscais, previdenciarias ou trabalhistas, os
créditos imobilidrios que servem de lastro & emissédo dos CRI e demais ativos integrantes dos
respectivos patriménios separados poderdo vir a ser acessados para a liquidacao de tais passivos,
afetando a capacidade da securitizadora de honrar suas obrigacBes decorrentes dos CRI e,
consequentemente, o respectivo Ativo Imobilirio integrante do patriménio do fundo.

Escala qualitativa de risco: Probabilidade Menor / Materialidade Menor
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