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Relatorio do auditor independente sobre as demonstracdes contabeis

Aos Cotistas e a Administradora do

JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario

(Administradora: BEM - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)
Osasco - SP

Opiniao

Examinamos as demonstra¢des contdbeis do JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario
(“Fundo”), que compreendem as demonstra¢des do resultado, muta¢des do patriménio liquido e fluxo
de caixa para o periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 (data de encerramento
das atividades do Fundo), bem como as correspondentes notas explicativas, incluindo as politicas
contabeis materiais e outras informacdes elucidativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes contdbeis acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, o desempenho de suas opera¢bes do JBFO FOF Fundo de
Investimento Imobiliario para o periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025, de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos de Investimento em
Imobiliérios.

Base para opinido

Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria.
Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdo descritas na se¢cdo a seguir,
intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes contabeis”. Somos
independentes em relagdo ao Fundo, de acordo com 0s principios éticos relevantes previstos no
Cadigo de Etica Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal
de Contabilidade, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas
normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar
nossa opiniao.

Enfase - Encerramento das atividades do Fundo

Conforme mencionado nas notas explicativas n° 2 e 17, o Fundo teve a totalidade de suas cotas
resgatadas em 26 de setembro de 2025 e através do Instrumento Particular, datado do dia 15 de
agosto de 2025, foi deliberado pelo encerramento das operag¢des do Fundo, sendo sua liquidagéo
efetivada em 26 de setembro de 2025. Nossa opinido ndo contém ressalva relacionada a esse
assunto.
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Principais assuntos de auditoria

Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais
significativos em nossa auditoria do periodo corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de
nossa auditoria das demonstrages contabeis como um todo e na formacao de nossa opinido sobre
essas demonstragdes contabeis e, portanto, ndo expressamos uma opinido separada sobre esses
assuntos. Nao existem principais assuntos de auditoria a serem comunicados em nosso relatério.

Responsabilidades da Administradora do Fundo pelas demonstrac8es contabeis

A Administradora do Fundo é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacdo das
demonstragdes contabeis de acordo com as préaticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos
Fundos de Investimento Imobiliarios e pelos controles internos que ela determinou como necessarios
para permitir a elaboracdo de demonstracdes contabeis livres de distor¢do relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Na elaboracdo das demonstracdes contdbeis, a Administradora do Fundo € responséavel pela
avaliacdo da capacidade de o Fundo continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os assuntos
relacionados com a sua continuidade operacional e o uso dessa base contébil na elaboragcéo das
demonstracdes contdbeis, a ndo ser que a Administradora do Fundo pretenda liquidar o Fundo ou
cessar suas operacdes, ou ndo tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das
operacoes.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes contébeis

Nossos objetivos séo obter seguranca razoavel de que as demonstragdes contdbeis, tomadas em
conjunto, estdo livres de distor¢do relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e
emitir relatério de auditoria contendo nossa opinido. Seguranca razoavel é um alto nivel de
seguranca, mas ndo uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras
e internacionais de auditoria sempre detecta as eventuais distor¢cdes relevantes existentes. As
distor¢cbes podem ser decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando,
individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel, as
decisbes econdmicas dos usuarios tomadas com base nas referidas demonstracdes contabeis.

Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria,
exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além
disso:

¢ Identificamos e avaliamos os riscos de distorcdo relevante nas demonstragBes contabeis,
independentemente se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de
auditoria em resposta a tais riscos, bem como obtemos evidéncia de auditoria apropriada e
suficiente para fundamentar nossa opinido. O risco de ndo deteccdo de distor¢éo relevante
resultante de fraude € maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato
de burlar os controles internos, conluio, falsificagdo, omissdo ou representacdes falsas
intencionais.

¢ Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para planejarmos
procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas ndo com o objetivo de
expressarmos opinido sobre a eficicia dos controles internos do Fundo.
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e Avaliamos a adequagdo das politicas contébeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis e respectivas divulgagdes feitas pela Administradora do Fundo.

e Concluimos sobre a adequacédo do uso, pela Administradora do Fundo, da base contabil de
liquidacdo considerando o pressuposto da ndo continuidade operacional. Adicionalmente
avaliamos a adequacao das divulgaces relacionadas a base contabil de liquidacdo e as razdes
para a sua utilizacdo. Nossas conclusfes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria
obtidas até a data de nosso relatdrio.

Fornecemos também aos responsaveis pela governanca declaracdo de que cumprimos com as
exigéncias éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicaveis de independéncia, e comunicamos
todos os eventuais relacionamentos ou assuntos que poderiam afetar, consideravelmente, nossa
independéncia, incluindo, quando aplicavel, as respectivas salvaguardas.

Comunicamo-nos com 0s responsaveis pela governanca a respeito, entre outros aspectos, do
alcance planejado, da época da auditoria e das constata¢des significativas de auditoria, inclusive as
eventuais deficiéncias significativas nos controles internos que identificamos durante nossos
trabalhos.

Sao Paulo, 25 de novembro 2025.

ERNST & YOUNG

uditores Independentes S/S Ltda.
’RC-SP-034519/0

Gilberto Bizerra .De Souza
Contador CRC- RJ076328/0



JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario
(Administrado pela BEM Distribuidora e Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)

Demonstracdes do resultado
Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025
Em milhares de reais

CNPJ: 36.615.915/0001-59
CNPJ: 00.066.670/0001-00

Composicdo do resultado do periodo

Ativos financeiros de natureza imobiliaria
Rendimentos distribuidos de fundos imobiliarios
Amortizagéo de fundos imobiliarios
Resultado nas negociagdes de fundos imobiliarios

Resultado liquido de ativos financeiros de natureza imobiliaria

Outros ativos financeiros
Rendimento de cotas de fundos de renda fixa

Outras Despesas
Despesa de taxa de custodia
Despesa de taxa de controladoria
Despesa do sistema financeiro
Despesa dos servicos técnicos especializados
Despesa de taxa de administracdo
Despesa de taxa de escritura¢do
Despesas diversas

Lucro/(prejuizo) liquido do periodo

As notas explicativas sao parte integrante das demonstra¢des contabeis.
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JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario

(Administrado pela BEM Distribuidora e Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)

Demonstrac@es das mutagdes do patrimonio liquido

Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025
Em milhares de reais

CNPJ: 36.615.915/0001-59
CNPJ: 00.066.670/0001-00

Cotas . N Distribuicéo
Nota subscritas e Lucros/(prejuizos) Amortizacdo de de Total
. . acumulados cotas .

integralizadas rendimentos
Em 31 de dezembro de 2024 127.592 (6.433) (85.000) (24.491) 11.668
Prejuizo liquido do periodo - (1.533) - (1.533)
Distribuicdo de rendimentos 8 - - (10.135) (10.135)
Em 30 de setembro de 2025 127.592 (7.966) (85.000) (34.626) 0

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes contébeis.



JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario

(Administrado pela BEM Distribuidora e Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.)

Demonstrac@es dos fluxos de caixa — Método Direto
Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025
Em milhares de reais

CNPJ: 36.615.915/0001-59
CNPJ: 00.066.670/0001-00

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

Aplicag@o em cotas de fundos de investimento

Resgate de cotas de fundos de investimento

Aquisi¢éo de cotas de fundos imobiliarios

Venda de cotas de fundos imobiliarios

Recebimento de amortizagdo de fundos imobiliarios
Recebimento de rendimentos distribuidos de fundos imobiliarios
Pagamento de taxa de administracdo

Pagamento de taxa de controladoria

Pagamento de taxa de custddia

Pagamento de taxa de escrituracao

Pagamento de despesa do sistema financeiro

Pagamento de despesa de servigos técnicos especializados
Demais pagamentos

Caixa Liquido das Atividades Operacionais

Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento
Distribuicio de resultados para os cotistas

Caixa Liquido das Atividades de Financiamento

Variagdo Liquida de Caixa e Equivalentes de Caixa
Caixa e Equivalentes de Caixa no Inicio do Periodo
Caixa e Equivalentes de Caixa no Final do Periodo

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes contabeis.
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JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario

(Administradora: BEM Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliérios Ltda.)

Notas explicativas as demonstracfes contabeis para o

Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 (encerramento das atividades)
Em milhares de reais, exceto quando especificado

Contexto operacional

O JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario (“Fundo”), administrado pela BEM Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., iniciou suas atividades em 5 de outubro de 2020 e foi constituido
sob a forma de condominio fechado, com prazo indeterminado de duragdo nos termos da Instrugéo
da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CYM”) n° 571 de 25 de outubro de 2015 que alterou a
Instrucdo CVM n© 472,

O Fundo era destinado exclusivamente a investidores qualificados e teve por objetivo a obtencéo
de renda e ganho de capital a ser obtido mediante investimento em cotas de outros fundos de
investimento imobiliario. O Fundo ndo teve o objetivo de aplicar seus recursos em segmentos
especificos de cotas de outros fundos imobiliarios, ndo existindo, dessa forma, requisitos ou critérios
determinados de diversificagdo, respeitados eventuais limites que viessem a ser aplicados conforme
legislagéo vigente.

O Fundo possuia suas cotas negociadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo sob o codigo JBFO11.
Os principais riscos associados ao Fundo estavam detalhados na nota explicativa n° 5.

Os investimentos do Fundo ndo eram garantidos pela Administradora, Gestora ou por qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Créditos (“FGC”).

A gestao do Fundo era realizada pela Julius Baer Family Office Brasil Gestdo de Patrim6nio Ltda.

Elaboracdo e apresentacdo das demonstrac@es contébeis

As demonstracfes contabeis foram elaboradas e estdo sendo apresentadas de acordo com as
normas e préaticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos fundos de investimento imobiliarios,
especificamente da Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CYM”) n°® 516/11 e demais
alteracdes posteriores, bem como pelos pronunciamentos técnicos emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (“CPC”) devidamente aprovados pela CVM.

As demonstracdes contébeis incluem, quando aplicavel, estimativas e premissas na mensuragao e
avaliagdo dos ativos e instrumentos financeiros integrantes da carteira do Fundo. Desta forma,
quando da efetiva liquidacédo financeira desses ativos e instrumentos financeiros, os resultados
auferidos poderéo ser diferentes dos estimados.

Em razdo da aprovacéo da liquidagé@o do Fundo, conforme descrito na nota explicativa n°® 17, a base
de continuidade operacional ndo foi utilizada na elaboragdo destas demonstracbes contébeis e,
portanto, foram elaboradas nesse contexto.
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JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario

(Administradora: BEM Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliérios Ltda.)

Notas explicativas as demonstracfes contabeis para o

Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 (encerramento das atividades)
Em milhares de reais, exceto quando especificado

Essas demonstracfes contabeis tém como objetivo exclusivo a apresentacdo da posicdo patrimonial e
financeira do Fundo na data do resgate total das cotas e da evolug¢éo do seu patriménio liquido, referentes ao
periodo compreendido 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025, data do resgate total de cotas.

As demonstracdes contabeis em 26 de setembro de 2025 foram aprovadas pela Administradora do
Fundo em 25 de novembro de 2025.

Principais praticas contabeis
Entre as principais praticas contabeis adotadas destacavam-se:

Moeda funcional
A moeda funcional do Fundo era o Real, mesma moeda de preparacdo e elaboragdo das
demonstrac6es contabeis.

Caixa e equivalentes de caixa
Caixa e equivalentes de caixa eram representados por disponibilidades em moeda nacional.

Reconhecimento de receitas e despesas
A Administradora adotava o regime de competéncia para o registro das receitas e despesas.

Classificacdo de ativos e passivos circulantes e ndo circulantes

O Fundo apresentava ativos e passivos no balanco patrimonial com base na classificacdo
circulante/nao circulante. Um ativo era classificado no circulante quando: (i) se espera realiza-lo ou
se pretende vendé-lo ou consumi-lo no ciclo operacional normal; (ii) for mantido principalmente
para negociacao; (i) se esperava realiza-lo dentro de 12 meses ap6s o periodo de divulgagédo ou (iv)
caixa e equivalentes de caixa. Todos 0s demais ativos eram classificados como néo circulantes. Um
passivo era classificado no circulante quando: (i) se esperava liquida-lo no ciclo operacional normal
dentro de 12 meses ap0s o periodo de divulgacgéo ou (ii) ndo havia direito incondicional para diferir
a liquidacéo do passivo por, pelo menos, 12 meses apos o periodo de divulgacao. Todos os demais
passivos eram classificados como ndo circulantes.

Ativos financeiros
(i) Ativos de natureza nao imobiliaria
e Cotas de fundos de investimento
Os investimentos em cotas de fundos de investimento eram registrados pelo custo de

aquisicdo e atualizados, diariamente, pelo valor da cota divulgada pelos Administradores
dos fundos investidos.
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JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario

(Administradora: BEM Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliérios Ltda.)

Notas explicativas as demonstracfes contabeis para o

Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 (encerramento das atividades)
Em milhares de reais, exceto quando especificado

(ii) Ativos de natureza imobiliaria

¢ Cotas de fundos de investimento imobiliario cotados em bolsa
Os investimentos em cotas de fundos de investimento imobiliario negociadas em bolsa de
valores eram registrados pelo custo de aquisi¢cdo mais 0s custos de transacdo e atualizados
diariamente pelo valor da cota da Ultima negociacdo divulgada pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcé&o.

Valores a receber
Demonstrado pelos valores de realiza¢do, incluindo, quando aplicavel, os rendimentos e as
variacdes monetarias auferidos.

Valores a pagar
Eram demonstrados pelos valores conhecidos ou calculaveis acrescidos, quando aplicavel, dos
correspondentes encargos e variagdes monetarias.

Lucro/(prejuizo) por cota

O lucro/(prejuizo) por cota, apresentado nas demonstracbes do resultado, era apurado
considerando-se o lucro/(prejuizo) liquido do exercicio dividido pelo total de cotas integralizadas do
Fundo ao final de cada exercicio.

Corretagens (Cotas de fundos de investimento imobiliario)

As despesas de corretagens em operagdes de compra de cotas de fundos de investimento
imobiliario eram consideradas parte integrante do custo de aquisicdo. Na venda eram registradas
como despesa, na conta de “Corretagens e taxas”.

Instrumentos financeiros derivativos
O Fundo podia contratar operagdes com derivativos exclusivamente para fins de protecdo
patrimonial, cuja exposicao seja sempre, no maximo, o valor do patriménio liquido do Fundo.

No periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025, o Fundo néo realizou operagdes
envolvendo instrumentos financeiros derivativos.

Gerenciamento de Riscos

Antes de tomar qualquer tipo de decisdo com relacdo ao investimento no Fundo, o investidor devia
estar ciente dos riscos inerentes a investimentos em fundos de investimento, ndo havendo,
garantias, portanto, de que o capital efetivamente integralizado seria remunerado conforme
expectativas dos cotistas.



JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario

(Administradora: BEM Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliérios Ltda.)

Notas explicativas as demonstracfes contabeis para o

Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 (encerramento das atividades)
Em milhares de reais, exceto quando especificado

A carteira do Fundo, e por consequéncia seu patrimdnio, estavam submetidos a diversos riscos,
incluindo, sem limitacdo, os analisados abaixo:

I. Riscos de mercado: Existia a possibilidade de que, ao final do prazo da oferta de distribuicdo das
cotas, ndo fossem subscritas ou adquiridas a totalidade das cotas ofertadas, fazendo com que o
Fundo tivesse um patriménio inferior ao montante total pretendido da oferta. O investidor deveria
estar ciente de que, nessa hipétese, a rentabilidade do Fundo estaria condicionada aos ativos-alvo
gue o Fundo conseguisse adquirir com 0s recursos obtidos no ambito da oferta, podendo a
rentabilidade esperada pelo investidor variar em decorréncia da distribuicdo parcial das cotas.
Ainda, em caso de distribuicdo parcial, a quantidade de cotas distribuidas seria inferior ao montante
total pretendido da oferta, ou seja, existiriam menos cotas do Fundo em negocia¢do no mercado
secundario, o que poderia reduzir a liquidez das cotas do Fundo.

Il. Risco de ndo colocagdo do montante minimo da oferta: Caso ndo fosse atingido o montante
minimo pretendido para uma oferta de cotas, esta seria cancelada e os investidores poderiam ter
seus pedidos cancelados. Nesse caso, caso 0s investidores ja tivessem realizado o pagamento das
cotas para a respectiva instituicdo participante da oferta, a expectativa de rentabilidade de tais
recursos poderia ser prejudicada, ja que, nessa hipdtese, os valores seriam restituidos liquidos de
tributos e encargos incidentes sobre os rendimentos incorridos no periodo, se existentes, sendo
devidos apenas os rendimentos liquidos auferidos pelas aplicagbes em cotas de Fundos de
investimento ou titulos de renda fixa, publicos ou privados, realizadas no periodo.

1. Risco de liquidagdo do Fundo na hip6tese de coloca¢do do montante minimo da oferta: Em se
tratando da primeira emissdo de cotas do Fundo, caso ndo fosse atingido o montante minimo
pretendido na primeira emissdo, a oferta seria cancelada, e a administradora deveria proceder a
liquida¢do do Fundo, nos termos do § 2°, inciso Il, do artigo 13, da Instrugdo CVM 472/08. Nesse
caso, caso os investidores ja tivessem realizado o pagamento das cotas para a respectiva instituicdo
participante da oferta, a expectativa de rentabilidade de tais recursos poderia ser prejudicada, ja
gue, nessa hipbtese, os valores seriam restituidos liquidos de tributos e encargos incidentes sobre
os rendimentos incorridos no periodo, se existentes, sendo devidos apenas os rendimentos liquidos
auferidos pelas aplicagdes em cotas de Fundos de investimento ou titulos de renda fixa, publicos ou
privados, realizadas no periodo.
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JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario

(Administradora: BEM Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliérios Ltda.)

Notas explicativas as demonstracfes contabeis para o

Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 (encerramento das atividades)
Em milhares de reais, exceto quando especificado

IV. Riscos de mercados internacionais: Acontecimentos e a percep¢do de riscos em outros paises,
sobretudo em paises de economia emergente e nos Estados Unidos, podiam prejudicar o preco de
mercado dos valores mobiliarios brasileiros, inclusive o preco de mercado das cotas. O valor de
mercado de valores mobiliarios de emissé@o de cotas de Fll era influenciado, em diferentes graus,
pelas condi¢des econémicas e de mercado de outros paises, incluindo paises da América Latina,
Asia, Estados Unidos, Europa e outros. A reagdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros
paises podia causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores mobiliarios emitidos
no Brasil, bem como reduzir o interesse dos investidores nos valores mobiliarios emitidos no Brasil,
inclusive com relagdo as cotas. No passado, o desenvolvimento de condi¢des econémicas adversas
em outros paises considerados como mercados emergentes resultou, em geral, na saida de
investimentos e, consequentemente, na reducdo de recursos externos investidos no Brasil.
Qualquer dos acontecimentos acima mencionados poderia afetar negativamente o patrimdnio do
Fundo, a rentabilidade e o valor de negocia¢édo das cotas.

V. Riscos de mercado nacional: O mercado de capitais no Brasil era influenciado, em diferentes
graus, pelas condigdes econdmicas e de mercado de outros paises, incluindo paises de economia
emergente. A reacdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises podia causar um
efeito adverso sobre o preco de ativos e valores mobiliarios emitidos no pais, reduzindo o interesse
dos investidores nesses ativos, entre o0s quais se incluiam as Cotas. No passado, o surgimento de
condicbes econbmicas adversas em outros paises do mercado emergente resultou, em geral, na
saida de investimentos e, consequentemente, na reduc¢do de recursos externos investidos no Brasil.
Crises financeiras anteriores resultaram em um cenério recessivo em escala global, com diversos
reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa 0 mercado financeiro e o
mercado de capitais brasileiros e a economia do Brasil, tais como: flutuagdes no mercado financeiro
e de capitais, com oscilagdes nos precos de ativos (inclusive de imoveis), indisponibilidade de
crédito, redugdo de gastos, desaceleracdo da economia, instabilidade cambial e pressao
inflacionaria. Qualquer novo acontecimento de natureza similar aos acima mencionados, no exterior
ou no Brasil, poderia prejudicar de forma negativa as atividades do Fundo, o patrimdnio do Fundo,
a rentabilidade dos Cotistas e o valor de negociacdo das Cotas. Varidveis exdgenas, tais como a
ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou situa¢des especiais de mercado ou,
ainda, de eventos de natureza politica, econémica ou financeira que modificassem a ordem vigente
e influenciassem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro — incluindo
variacfes nas taxas de juros, eventos de desvalorizacdo da moeda e mudangas legislativas
relevantes — poderiam afetar negativamente os precos dos ativos integrantes da carteira do Fundo
e o valor das Cotas, bem como resultar (a) no alongamento do periodo de amortizacdo de Cotas
e/ou de distribuicdo dos resultados do Fundo; ou (b) na liquidacdo do Fundo, o que poderia
ocasionar a perda, pelos respectivos Cotistas, do valor principal de suas aplicages.
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Adicionalmente, os ativos financeiros do Fundo deviam ser marcados a mercado, ou seja, seus
valores eram atualizados diariamente e contabilizados pelo preco de negociagdo no mercado, ou
pela melhor estimativa do valor que se obteria nessa negocia¢cdo. Como consequéncia, o valor das
Cotas de emissdo do Fundo podia sofrer oscila¢fes frequentes e significativas, inclusive ao longo do
dia, de modo que o valor de mercado das Cotas de emissdo do Fundo podia néo refletir
necessariamente seu valor patrimonial. Assim, existia o risco de que, em caso de venda de ativos
integrantes da carteira do Fundo e distribui¢do aos Cotistas, o valor a ser distribuido ao Cotista ndo
correspondesse ao valor que este aferiria em caso de venda de suas Cotas no mercado. N&o seria
devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo as institui¢cbes responsaveis pela distribuicao
das Cotas, os demais Cotistas do Fundo, a Administradora e a Gestora, qualquer multa ou
penalidade de qualquer natureza, caso ocorresse, por qualquer razéo, (a) o alongamento do periodo
de amortizag&o das cotas e/ou de distribui¢do dos resultados do Fundo; (b) a liquidagéo do Fundo;
ou, ainda, (c) caso os Cotistas sofressem gqualgquer dano ou prejuizo resultante de tais eventos.

VI. Riscos institucionais: O Governo Federal podia intervir na economia do pais e realizar
modificacBes significativas em suas politicas e normas, causando impactos sobre os mais diversos
setores e segmentos da economia nacional. As atividades do Fundo, sua situacédo financeira e seus
resultados podiam ser prejudicados de maneira relevante por modifica¢gdes nas politicas ou normas
gue envolvessem, por exemplo, as taxas de juros, controles cambiais e restricGes a remessas para o
exterior; flutuagcdes cambiais; inflagdo; liquidez dos mercados financeiro e de capitais domésticos;
politica fiscal; instabilidade social e politica; alteracdes regulatérias; e outros acontecimentos
politicos, sociais e econdmicos que viessem a ocorrer no Brasil ou que o afetassem. Em um cenario
de aumento da taxa de juros, por exemplo, 0s precos dos imdveis podiam ser negativamente
impactados em funcdo da correlagdo existente entre a taxa de juros basica da economia e a taxa de
desconto utilizada na avaliagdo de imoéveis. Nesse cenario, efeitos adversos relacionados aos fatores
mencionados podiam impactar negativamente o patrimonio do Fundo, a rentabilidade e o valor de
negociacao das Cotas.

VII. Risco de crédito: Consistia no risco de os devedores de direitos creditérios emergentes dos
Ativos-Alvo e os emissores de titulos de renda fixa que eventualmente integrassem a carteira do
Fundo ndo cumprirem suas obrigac6es de pagar tanto o principal como os respectivos juros de suas
dividas para com o Fundo. Os titulos pablicos e/ou privados de divida que podiam compor a carteira
do Fundo estavam sujeitos a capacidade dos seus emissores em honrar 0s compromissos de
pagamento de juros e principal de suas dividas. Eventos que afetavam as condicdes financeiras dos
emissores dos titulos, bem como alteracBes nas condicdes econdmicas, legais e politicas que
pudessem comprometer a sua capacidade de pagamento, podiam trazer impactos significativos em
termos de precos e liquidez dos ativos desses emissores. Nessas condi¢cdes, a Administradora podia
enfrentar dificuldade de liquidar ou negociar tais ativos pelo prego e no momento desejado e,
consequentemente, o Fundo podia enfrentar problemas de liquidez. Adicionalmente, a variagdo
negativa dos ativos do Fundo podia impactar negativamente o patrimdnio do Fundo, a rentabilidade
e o valor de negociacao das Cotas. Além disso, mudancas na percep¢do da qualidade dos créditos
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dos emissores, mesmo que ndo fundamentadas, podiam trazer impactos nos pregos dos titulos,
comprometendo também sua liquidez.

VIII. Riscos relacionados & liquidez das Cotas: O investidor devia observar o fato de que os Fll eram
constituidos na forma de condominios fechados, ndo admitindo o resgate convencional de suas
cotas, fator que podia influenciar na liquidez das cotas no momento de sua eventual negocia¢do no
mercado secundario da B3. Sendo assim, os Fll encontravam 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 adquirisse as Cotas deveria estar consciente de que o
investimento no Fundo consistia em investimento de longo prazo e que o investidor podia ndo
encontrar condigdes de vender suas Cotas no momento que desejasse.

IX. Risco de liquidez da carteira do Fundo: Os ativos componentes da carteira do Fundo poderiam
ter liquidez significativamente baixa em comparacao a outras modalidades de investimento.

X. Risco de mercado das Cotas do Fundo: Podia haver alguma oscilagdo do valor de mercado das
Cotas para negociacdo no mercado secundario no curto prazo, podendo, inclusive, acarretar perdas
do capital aplicado para o investidor que pretendesse negociar sua Cota no mercado secundario no
curto prazo.

XI. Risco de liquidagdo do Fundo: No caso de liquidacdo do Fundo, inclusive por aprovagdo em
Assembleia Geral de Cotistas, o patrimdnio deste seria partilhado entre os Cotistas, na propor¢do
de suas Cotas, ap0s a alienacdo dos ativos e 0 pagamento de todas as dividas, obrigacdes e despesas
do Fundo. No caso de liquidacdo do Fundo, ndo sendo possivel a alienacdo acima referida, os
proprios ativos seriam entregues aos Cotistas na propor¢do da participacdo de cada um deles, em
regime de condominio civil. Nesse caso: (a) o exercicio dos direitos por qualquer Cotista poderia ser
dificultado em fun¢do do condominio civil estabelecido com os demais cotistas; (b) a alienagéo de
tais direitos por um Cotista para terceiros poderia ser dificultada em fungéo da iliquidez de tais
direitos, podendo seu valor aumentar ou diminuir, de acordo com as flutuacdes de precos, cotacbes
de mercado e dos critérios para precificagdo, podendo acarretar, assim, eventuais prejuizos aos
Cotistas.

XI1. Risco relativo & ndo substituicdo da Administrador ou da Gestora: Durante a vigéncia do Fundo,
a Gestora podia sofrer pedido de faléncia ou decretacédo de recuperacdo judicial ou extrajudicial,
e/ou a Administradora podia sofrer intervencdo e/ou liquidacao extrajudicial ou faléncia, a pedido
do BACEN, bem como ser descredenciada, destituida ou renunciar as suas funcées, hipéteses em
que sua substituicdo deveria ocorrer de acordo com 0s prazos e procedimentos previstos no
Regulamento. Caso tal substituicdo ndo acontecesse, 0 Fundo seria liquidado antecipadamente, o
gue podia acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.
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XIII. Riscos tributérios: A Lei n°® 9.779/99 estabelecia que os FlIs eram isentos de tributacéo sobre
sua receita operacional, desde que (i) distribuissem, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento)
dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balanco ou balancete
semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano; e (ii) aplicassem recursos em
empreendimentos imobiliarios que ndo tivessem como construtor, incorporador ou sdcio, cotista
gue detivesse, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, percentual superior a 25%
(vinte e cinco por cento) das cotas. Ainda de acordo com a Lei n® 9.779/99, os dividendos
distribuidos aos cotistas, quando distribuidos, e os ganhos de capital auferidos eram tributados na
fonte a aliquota de 20% (vinte por cento). Ndo obstante, conforme o artigo 3°, paragrafo Unico,
inciso I, da Lei n® 11.033/04, ficavam isentos do IR na fonte e na declaragdo de ajuste anual das
pessoas fisicas os rendimentos distribuidos pelo Fundo cujas cotas fossem admitidas a negocia¢io
exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado. O referido beneficio
fiscal (i) era concedido somente nos casos em que o Fundo possuisse, no minimo, 50 (cinquenta)
cotistas e (ii) ndo era concedido ao cotista pessoa fisica titular de cotas que representassem 10%
(dez por cento) ou mais da totalidade das cotas ou cujas cotas Ihe dessem direito ao recebimento
de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo. Assim,
considerando que no ambito do Fundo ndo havia limite maximo de subscricao por investidor, ndo
faziam jus ao beneficio tributario acima mencionado (i) o cotista pessoa fisica que fosse titular de
cotas que representassem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das cotas ou cujas cotas lhe
dessem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de
rendimentos auferidos pelo Fundo; e/ou (ii) o Fundo, na hipétese de ter menos de 50 (cinquenta)
cotistas. Os rendimentos das aplicaces de renda fixa e variavel realizadas pelo Fundo estavam
sujeitos a incidéncia do IR retido na fonte a aliquota de 20% (vinte por cento), nos termos da Lei n®
9.779/99, o que podia afetar a rentabilidade esperada para as cotas. O tratamento tributario do
Fundo podia ser alterado a qualquer tempo, independentemente de quaisquer medidas que a
Administradora adotasse ou pudesse adotar, em caso de alteragdo na legislacdo tributéria vigente.
O risco tributario ao se investir no Fundo englobava ainda o risco de perdas decorrentes (i) da
criacdo de novos tributos, (ii) da extingdo de beneficio fiscal, (iii) da majoragdo de aliquotas ou da
interpretacdo diversa da legislacéo vigente sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou da aplicagéo
de isencdes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus cotistas a novos recolhimentos ndo previstos
inicialmente
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XIV. Risco de alteragdo da legislacé@o aplicavel ao Fundo e/ou aos Cotistas: A legislacdo aplicavel
ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo, incluindo, sem limitag&o, leis
tributérias, leis cambiais e leis que regulamentavam investimentos estrangeiros em cotas de Fundos
de investimento no Brasil, estava sujeita a alteragdes. Além disso, podiam ocorrer interferéncias de
autoridades governamentais e 0Orgdos reguladores nos mercados, bem como moratérias e
alteracGes das politicas monetarias e cambiais. Tais eventos podiam impactar de maneira adversa o
valor das Cotas, bem como as condi¢des para distribuicao 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 aplicagdo de leis existentes e a interpretacdo de novas leis podiam impactar os
resultados do Fundo. Existia o risco de tais regras serem modificadas no contexto de uma eventual
reforma tributaria. Assim, o risco tributério englobava o risco de perdas decorrentes da criacdo de
novos tributos, da interpretagdo diversa da vigente sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou da
revogacao de isencdes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos ndo
previstos inicialmente. O tratamento tributario do Fundo podia ser alterado a qualquer tempo,
independentemente de quaisquer medidas que a Administradora adotasse ou pudesse adotar, em
caso de alteracdo na legislagdo tributéria vigente. A parte da legislagdo tributaria, as demais leis e
normas apliciveis ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos do Fundo, incluindo, mas ndo se
limitando & matéria de cAmbio e investimentos externos em cotas de Fundos de investimento no
Brasil, também estavam sujeitas a alteracdes. Esses eventos podiam impactar adversamente o valor
dos investimentos, bem como as condi¢des para a distribuicdo de rendimentos e de resgate das
Cotas.

XV. Risco regulatério: A estrutura financeira, econémica e juridica do Fundo apoiava-se em um
conjunto de obrigacdes e responsabilidades contratuais e na legislacdo em vigor e, em razdo da
pouca maturidade e da escassez de precedentes em operagdes similares e de jurisprudéncia no que
tange a esse tipo de operacao financeira, podia haver perdas por parte dos Cotistas em razdo do
dispéndio de tempo e recursos para manutengdo do arcabougo contratual estabelecido.

XVI. Risco juridico: O Fundo podia ser réu em diversas agdes, nas esferas civel, tributéria e
trabalhista. Nao havia garantia de que o Fundo viesse a obter resultados favoraveis ou que eventuais
processos judiciais ou administrativos propostos contra o Fundo fossem julgados improcedentes,
ou, ainda, que ele tivesse reservas suficientes. Caso tais reservas nao fossem suficientes, era possivel
que um aporte adicional de recursos fosse feito mediante a subscricio e integralizacdo de novas
Cotas pelos Cotistas, que deveriam arcar com eventuais perdas. A despeito das diligéncias
realizadas, era possivel que existissem contingéncias ndo identificadas ou ndo identificaveis que
pudessem onerar o Fundo e o valor de suas Cotas.
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XVII. Risco da morosidade da justica brasileira: O Fundo podia ser parte em demandas judiciais
relacionadas aos Ativos Imobiliarios, tanto no polo ativo quanto no polo passivo. Em virtude da
morosidade do sistema judiciario brasileiro, a resolucéo de tais demandas podia ndo ser alcancada
em tempo razodvel. Ademais, ndo havia garantia de que o Fundo obtivesse resultados favoraveis
nas demandas judiciais relacionadas aos Ativos Imobiliarios e, consequentemente, isso podia
impactar negativamente o patrimdnio do Fundo, a rentabilidade dos Cotistas e o valor de
negociacao das Cotas.

XVIII. Risco de governanga: N&o podiam votar nas Assembleias Gerais de Cotistas: (a) a
Administradora e/ou Gestora; (b) os s6cios, diretores e funcionarios da Administradora e/ou da
Gestora; (c) empresas ligadas a Administradora e/ou a Gestora, seus sdcios, diretores e funcionarios;
(d) os prestadores de servi¢os do Fundo, seus socios, diretores e funcionarios; e (e) o Cotista cujo
interesse fosse conflitante com o interesse do Fundo, exceto quando fossem os Unicos Cotistas ou
guando houvesse aquiescéncia expressa da maioria dos Cotistas manifestada na propria Assembleia
Geral de Cotistas, ou em instrumento de procuracdo que se referisse especificamente & Assembleia
Geral em que se desse a permissdo de voto, ou quando todos os subscritores de Cotas fossem
conddéminos de bem com quem concorressem para a integralizagdo de Cotas, podendo aprovar o
laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que tratava o paragrafo 6° do artigo 8° da Lei n®
6.404/76, conforme o paragrafo 2° do artigo 12 da Instru¢do CVM n° 472/08. Tal restri¢do de voto
podia trazer prejuizos as pessoas listadas nas letras "a" a "e", caso estas decidissem adquirir Cotas.
Adicionalmente, determinadas matérias que eram objeto de Assembleia Geral de Cotistas somente
eram deliberadas quando aprovadas por maioria qualificada dos Cotistas. Determinadas matérias
gue eram objeto de Assembleia Geral de Cotistas somente eram deliberadas quando aprovadas por:
(i) 25% (vinte e cinco por cento), no minimo, das cotas emitidas, quando o Fundo tivesse mais de
100 (cem) cotistas; ou (ii) metade, no minimo, das cotas emitidas, quando o Fundo tivesse até 100
(cem) cotistas. Tendo em vista que os Fll tendiam a possuir nimero elevado de cotistas, era possivel
que determinadas matérias ficassem impossibilitadas de aprovacéo pela auséncia de quérum de
instalacdo (quando aplicavel) e de votagao de tais assembleias.

XIX. Risco operacional: Os Ativos-Alvo e Ativos de Renda Fixa objeto de investimento pelo Fundo
eram administrados pela Administradora e geridos pela Gestora, portanto, os resultados do Fundo
dependiam de uma administracdo/gestdo adequada, a qual estava sujeita a eventuais riscos
operacionais que, caso ocorressem, podiam afetar a rentabilidade dos Cotistas.

XX. Risco de concentracdo da carteira do Fundo: Nao havia qualquer indicacdo na Politica de
Investimento sobre a quantidade de ativos que o Fundo deveria adquirir. A carteira do Fundo ficava
sujeita a possibilidade de concentracdo em um numero limitado de ativos, estando o Fundo exposto
aos riscos inerentes a essa situacao.
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XXI. Risco relativo a concentracdo e pulverizacdo: Conforme dispunha o Regulamento, ndo havia
restricdo quanto ao limite de Cotas que podiam ser detidas por um Unico Cotista. Assim, podia
ocorrer situacdo em que um Unico Cotista viesse a deter parcela substancial das Cotas, passando tal
Cotista a deter uma posicdo expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posicdo dos
eventuais Cotistas minoritarios. Nessa hipétese, havia a possibilidade de que delibera¢ées fossem
tomadas pelo Cotista majoritario em funcdo de seus interesses exclusivos, em detrimento do Fundo
e/ou dos Cotistas minoritarios. Adicionalmente, caso um Cotista que também fosse construtor,
incorporador ou sécio dos empreendimentos imobiliarios investidos pelo Fundo detivesse
(isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas) percentual superior a 25% (vinte e cinco
por cento) das Cotas, 0 Fundo passaria a ser tributado como pessoa juridica nos termos da Lei n°
9.779/99, ocasido em que a rentabilidade do Fundo seria prejudicada.

XXIl. Risco de potencial conflito de interesse: O Regulamento previa determinados atos que
caracterizavam conflito de interesses entre o Fundo e a Administradora ou entre o Fundo e a
Gestora, os quais dependiam de aprovacdo prévia da Assembleia Geral de Cotistas.

XXIII. Risco de desempenho passado: Ao analisar quaisquer informagdes fornecidas em qualquer
material de divulgacdo do Fundo que viesse a ser disponibilizado acerca de resultados passados de
quaisquer mercados ou de quaisquer investimentos em que a Administradora e/ou a Gestora
tivessem, de qualquer forma, participado, os potenciais Cotistas deviam considerar que qualquer
resultado obtido no passado nado era indicativo de possiveis resultados futuros, e ndo havia qualquer
garantia de que resultados similares seriam alcangados pelo Fundo no futuro. Os investimentos
estavam sujeitos a diversos riscos, incluindo, sem limitacao, variacdo nas taxas de juros, indices de
inflagdo e variagdo cambial.

XXIV. Risco decorrente de alteracdes do Regulamento: O Regulamento podia ser alterado sempre
que tal alteracdo decorresse 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 altera¢des podiam afetar o modo de operagdo do
Fundo e acarretar perdas patrimoniais aos Cotistas.

XXV. Risco de diluicdo: No caso de realizagdo de novas emissdes de Cotas pelo Fundo, o exercicio
do direito de preferéncia pelos Cotistas do Fundo em eventuais emissdes de novas Cotas dependia
da disponibilidade de recursos por parte do Cotista. Caso ocorresse uma nova oferta de Cotas e 0
Cotista ndo tivesse disponibilidades para exercer o direito de preferéncia, este podia sofrer diluicdo
de sua participacdo e, assim, ver sua influéncia nas decisdes politicas do Fundo reduzida.
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XXVI. Risco de mercado relativo aos Ativos de Renda Fixa: Existia o risco de varia¢do no valor e na
rentabilidade dos Ativos de Renda Fixa integrantes da carteira do Fundo, que podiam aumentar ou
diminuir de acordo com as flutuagdes de pregos, cotacBes de mercado e dos critérios para
precificacdo de ativos. Além disso, podia haver oscilagdo negativa nas Cotas pelo fato de o Fundo
poder adquirir titulos que, além da remuneragdo por um indice de precos, eram remunerados por
uma taxa de juros, e sofriam alterac@es de acordo com o patamar das taxas de juros praticadas pelo
mercado para as datas de vencimento desses titulos. Em caso de queda do valor dos Ativos de Renda
Fixa qgue compunham a carteira do Fundo, o patriménio liquido do Fundo podia ser afetado
negativamente. Desse modo, a Administradora podia ser obrigada a liquidar os Ativos de Renda Fixa
a precos depreciados, podendo, com isso, influenciar negativamente o valor das Cotas.

XXVII. Riscos de prazo: Considerando que a aquisi¢do de Cotas era um investimento de longo prazo,
podia haver alguma oscilacdo do valor da Cota, havendo a possibilidade, inclusive, de acarretar
perdas do capital aplicado ou auséncia de demanda na venda das Cotas no mercado secundario.

XXVIII. Risco de disponibilidade de caixa: Caso o Fundo ndo tivesse recursos disponiveis para honrar
suas obrigagcdes, a Administradora convocaria os Cotistas para que, em Assembleia Geral de
Cotistas, estes deliberassem pela aprovacéo da emissdo de novas Cotas com o objetivo de realizar
aportes adicionais de recursos ao Fundo. Os Cotistas que ndo aportassem recursos seriam diluidos.

XXIX. Riscos relacionados ao investimento em valores mobiliarios: O investimento nas Cotas era
uma aplicacdo em valores mobiliarios, o que pressupunha que a rentabilidade do Cotista dependeria
da valorizacdo e dos rendimentos a serem pagos pelos Ativos-Alvo e Ativos de Renda Fixa. No caso
em questdo, os rendimentos a serem distribuidos aos Cotistas dependiam, principalmente, dos
resultados obtidos pelo Fundo com receita e/ou com a negocia¢édo dos Ativos-Alvo em gque o Fundo
viesse a investir, bem como dependiam dos custos incorridos pelo Fundo. Assim, existia a
possibilidade de o Fundo ser obrigado a dedicar uma parte substancial de seu fluxo de caixa para
pagar suas obrigag¢des, reduzindo o dinheiro disponivel para distribui¢des aos Cotistas, 0 que podia
afetar adversamente o valor de mercado das Cotas.

XXX. Riscos relativos ao pré-pagamento ou amortizacao extraordinéria dos ativos: Os Ativos-Alvo
podiam conter, em seus documentos constitutivos, clausulas de pré-pagamento ou amortizagdo
extraordindria. Tal situacdo podia acarretar o desenquadramento da carteira do Fundo em relacao
aos critérios de concentracdo. Nessa hipotese, podia haver dificuldades na identificagdo, pela
Gestora, de Ativos-Alvo que estivessem de acordo com a Politica de Investimento. Desse modo, a
Gestora podia ndo conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma rentabilidade, o que
podia afetar de forma negativa o patriménio do Fundo e a rentabilidade das Cotas, ndo sendo devida
pelo Fundo, pela Administradora ou pela Gestora, todavia, qualquer multa ou penalidade, a
qualquer titulo, em decorréncia desse fato.
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XXXI. Risco de desenquadramento passivo involuntario: Sem prejuizo do quanto estava
estabelecido no Regulamento, na ocorréncia de algum evento que ensejasse o desenquadramento
passivo involuntério, a CVM podia determinar a Administradora, sem prejuizo das penalidades
cabiveis, a convocacdo de Assembleia Geral de Cotistas para decidir sobre uma das seguintes
alternativas: (i) transferéncia da administragdo ou da gestdo do Fundo, ou de ambas; (ii)
incorporacdo a outro Fundo; ou (iii) liguidacdo do Fundo. A ocorréncia das hipoteses previstas nos
itens “i” e “ii” acima podia afetar negativamente o valor das Cotas e a rentabilidade do Fundo. Por
sua vez, na ocorréncia do evento previsto no item “iii” acima, ndo havia como garantir que o preco
de venda dos Ativos do Fundo fosse favoravel aos Cotistas, bem como ndo havia como assegurar
gue os Cotistas conseguissem reinvestir 0s recursos em outro investimento que possuisse
rentabilidade igual ou superior aquela auferida pelo investimento nas Cotas do Fundo.

XXXII. Risco relativo a inexisténcia de ativos que se enquadrem na Politica de Investimento: O
Fundo poderia ndo dispor de ofertas de Ativos-Alvo suficientes ou em condicfes aceitaveis, a critério
da Gestora, que atendessem, no momento da aquisi¢ao, a Politica de Investimento, de modo que o
Fundo poderia enfrentar dificuldades para empregar suas disponibilidades de caixa para aquisicao
de Ativos Alvo. A auséncia de Ativos-Alvo para aquisicdo pelo Fundo poderia impactar
negativamente a rentabilidade das Cotas.

XXXI1I. Risco de ndo confiabilidade do Estudo de Viabilidade: O Estudo de Viabilidade pdde nao ter
apresentado a confiabilidade esperada em razdo da combinacdo das premissas e metodologias
utilizadas em sua elaboracéo, o que pdde ter afetado adversamente a decisdo de investimento por
parte do Investidor. Nesse sentido, como o Estudo de Viabilidade se baseou em suposicGes e
expectativas vigentes a época, com respeito a eventos futuros e tendéncias financeiras, nao foi
possivel assegurar ao investidor que essas projecdes seriam comprovadamente exatas, pois foram
elaboradas com meros fins ilustrativos, de acordo com determinadas suposi¢des limitadas e
simplificadas, representando uma proje¢do de recursos potenciais e custos.

XXXIV. O Estudo de Viabilidade foi elaborado pela Gestora: O Estudo de Viabilidade foi elaborado
pela Gestora. Nesse sentido, o investidor deveria ter tido cautela na analise das informagdes
apresentadas, na medida em que o Estudo de Viabilidade foi elaborado por pessoa responsével pela
gestdo da carteira do Fundo e n&o por um terceiro independente.
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XXXV. Risco decorrente da prestacdo dos servicos de gestdo para outros fundos de investimento:
A Gestora, instituicdo responsavel pela gestdo dos ativos integrantes da carteira do Fundo, prestou
ou pbde ter prestado servicos de gestdo da carteira de investimentos de outros fundos de
investimento que tinham por objeto o investimento em ativos semelhantes aos ativos objeto da
carteira do Fundo. Dessa forma, no &mbito de sua atuacédo na qualidade de Gestora do Fundo e de
tais fundos de investimento, foi possivel que a Gestora tenha decidido alocar determinados ativos
em outros fundos de investimento que puderam, inclusive, ter apresentado desempenho superior
aos ativos alocados no Fundo, de modo que ndo foi possivel garantir que o Fundo deteria
exclusividade ou preferéncia na aquisi¢do de tais ativos.

XXXVI. Risco relativo ao prazo de duragédo indeterminado do Fundo: Considerando que o Fundo foi
constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de duracdo indeterminado, néo foi
permitido o resgate de Cotas, salvo na hipotese de liquidagdo do Fundo. Caso os Cotistas tenham
decidido pelo desinvestimento no Fundo, tiveram que alienar suas Cotas em mercado secundario,
observado que os Cotistas puderam enfrentar falta de liquidez na negociacdo das Cotas no mercado
secundario ou obter precos reduzidos na venda das Cotas.

XXXVII. Riscos do uso de derivativos nos Fundos Investidos: A contratacdo, pelo Fundo, de
instrumentos derivativos pdde acarretar oscilagbes negativas no valor de seu patriménio liquido
superiores aquelas que teriam ocorrido se tais instrumentos ndo tivessem sido utilizados. A
contratacdo desse tipo de operacdo ndo foi entendida como uma garantia do Fundo, da
Administradora, da Gestora, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito
— FGC de remunerac¢do das Cotas do Fundo. A contratacdo de operacBes com derivativos pode
resultar em perdas para o Fundo e para os Cotistas.

XXXVIII. Riscos relativos aos Ativos-Imobiliarios nos fundos Investidos: O Fundo pdde ter investido
em Fundos nos quais o Gestor do Fundo Investido ndo encontrou imdveis atrativos dentro do perfil
a que se propunha. Esse Gestor pdde adquirir um nimero restrito de imdveis, o que gerou
concentragdo da carteira do Fundo Investido. N&o houve garantias de que os investimentos
pretendidos pelos Fundos Investidos estivessem disponiveis no momento e em quantidade
conveniente ou desejavel a satisfacdo de suas Politicas de Investimento, o que resultou em
investimentos menores ou mesmo na ndo realizagcdo desses investimentos. A ndo realizacdo de
investimentos ou a realizagcdo desses investimentos em valor inferior ao pretendido pelo Fundo
Investido, considerando os custos do Fundo — dentre os quais a Taxa de Administragdo — afetou
negativamente o patriménio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociagéo das Cotas.
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XXXIX. Riscos relativos ao setor de securitizagao imobilidria e as companhias securitizadoras
presentes nos investimentos dos fundos Investidos: Os Fundos Investidos puderam adquirir CRI,
o0s quais foram negociados com base em registro provisorio concedido pela CVM. Caso
determinado registro definitivo ndo tenha sido concedido pela CVM, a emissora desses CRI deveria
té-los resgatado antecipadamente. Caso a emissora ja tivesse utilizado os valores decorrentes da
integralizacdo dos CRI, ela péde néo ter tido disponibilidade imediata de recursos para realizar o
resgate antecipado.

A Medida Proviséria n® 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, em seu artigo 76, estabeleceu que 'as
normas que estabelecam a afetacdo ou a separagdo, a qualquer titulo, de patriménio de pessoa
fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relag@o aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou
trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes sdo atribuidos'. Em seu
paragrafo Unico, previu 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 separagdo ou afetagdo. Caso tenha prevalecido o
entendimento previsto nesse dispositivo, os credores de débitos de natureza fiscal, previdenciaria
ou trabalhista da companhia securitizadora puderam concorrer com os titulares dos CRI no
recebimento dos créditos imobiliarios que compunham o lastro dos CRI em caso de faléncia.
Portanto, caso a securitizadora nao tenha honrado suas obriga¢des fiscais, previdenciarias ou
trabalhistas, os créditos imobiliarios que serviram de lastro a emissdo dos CRI e demais ativos
integrantes dos respectivos patrimonios separados puderam ter sido acessados para a liquidacio
desses passivos, afetando a capacidade da securitizadora de honrar suas obrigacdes decorrentes
dos CRI e, consequentemente, o respectivo Ativo Imobiliario dos Fundos Investidos cujas cotas
integraram o patriménio do Fundo.

XL. Riscos relacionados aos créditos que lastreiam os CRI nos Fundos Investidos: Para os contratos
ou debéntures que lastrearam a emissao dos CRI, nos quais os devedores tinham a possibilidade de
efetuar o pagamento antecipado dos créditos imobiliarios, essa antecipagdo pdde ter afetado, total
ou parcialmente, os cronogramas de remuneracao, amortizacdo e/ou resgate dos CRI, bem como a
rentabilidade esperada do papel. Para os CRI que possuiam condi¢bes para a ocorréncia de
vencimento antecipado dos contratos ou debéntures que os lastreavam, a companhia
securitizadora emissora dos CRI promoveu o resgate antecipado dos CRI, conforme a disponibilidade
dos recursos financeiros. Assim, os investimentos do Fundo nesses CRI puderam sofrer perdas
financeiras, tanto pela nédo realizaco do investimento (retorno ou recebimento da remuneragéo
esperada), quanto pela dificuldade da Gestora em reinvestir os recursos a mesma taxa estabelecida
como remuneracdo dos CRI. A capacidade da companhia securitizadora emissora dos CRI de honrar
as obrigacdes decorrentes dos CRI dependeu do pagamento pelos devedores dos créditos
imobiliarios que lastrearam a emissdo dos CRI e da execucdo das garantias eventualmente
constituidas. Os créditos imobiliarios representaram créditos detidos pela companhia securitizadora
contra os devedores, correspondentes aos saldos dos contratos imobiliarios, que compreendiam
atualizacdo monetaria, juros e outras eventuais taxas de remuneracdo, penalidades e demais
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encargos contratuais ou legais. O patrimonio separado constituido em favor dos titulares dos CRI
ndo contou com qualquer garantia ou coobrigagdo da companhia securitizadora. Assim, 0
recebimento integral e tempestivo pelo Fundo e pelos demais titulares dos CRI dos montantes
devidos, conforme previsto nos termos de securitizacdo, dependeu do recebimento das quantias
devidas em funcdo dos contratos imobiliarios, em tempo hébil para o pagamento dos valores
decorrentes dos CRI. A ocorréncia de eventos que afetaram a situacdo econdmico-financeira dos
devedores pdde afetar negativamente a capacidade do patriménio separado de honrar suas
obrigac¢des no que tange ao pagamento dos CRI pela companhia securitizadora.

XLI. Riscos relativos ao setor imobiliario: O Fundo poderia investir indiretamente, em imdveis ou
direitos reais, presentes nos Fundos Investidos, 0s quais estavam sujeitos aos seguintes riscos que,
se concretizados, afetariam os rendimentos das Cotas: (i) Risco imobiliario: foi a eventual
desvalorizacdo do(s) empreendimento(s) investido(s) indiretamente pelo Fundo, ocasionada por,
néo se limitando, fatores como fatores macroecondmicos que afetassem toda a economia, mudanga
de zoneamento ou regulatérios que impactassem diretamente o local do(s) empreendimento(s),
seja possibilitando a maior oferta de imdveis (e, consequentemente, deprimindo os precos dos
alugueis no futuro) ou que eventualmente restringiam os possiveis usos do(s) empreendimento(s)
limitando sua valorizagdo ou potencial de revenda, mudancas socioecondmicas que impactassem
exclusivamente a(s) regido(des) onde o(s) empreendimento(s) se encontrasse(m), como, por
exemplo, o aparecimento de favelas ou locais potencialmente inconvenientes, como boates, bares,
entre outros, que resultassem em mudancas na vizinhancga, deteriorando a area de influéncia para
uso comercial, alteracdes desfavoraveis do transito que limitassem, dificultassem ou impediam o
acesso ao(s) empreendimento(s) e restricdes de infraestrutura/servigos publicos no futuro, como
capacidade elétrica, telecomunicacBes, transporte puablico, entre outros, a expropriacdo
(desapropriacdo) do(s) empreendimento(s) em que o pagamento compensatorio nao reflitia o agio
e/ou a apreciagdo historica, atraso e/ou ndo conclusdo das obras dos empreendimentos
imobiliarios, aumento dos custos de construgdo, lancamento de novos empreendimentos
imobiliarios hoteleiros préximos ao imoével investido, flutuagdo no valor dos imoveis integrantes da
carteira dos Fundos investidos pelo Fundo, risco relacionados aos contratos de loca¢do dos imoveis
dos fundos investidos pelo Fundo e de ndo pagamento, risco de ndo contratacao de seguro para 0s
imdveis integrantes da carteira dos Fundos Investidos, riscos relacionados a possibilidade de
aquisicdo de ativos onerados e riscos relacionados as garantias dos ativos e o0 ndo aperfeicoamento
das mesmas. (ii) Risco de irregularidade dos imoveis: O Fundo investia em fundos que poderiam
adquirir empreendimentos imobiliarios que ainda ndo estivessem concluidos e, portanto, ndo
tivessem obtido todas as licencas aplicaveis. Referidos empreendimentos imobiliarios somente
poderiam ser utilizados e locados quando estivessem devidamente regularizados perante os 6rgaos
publicos competentes. Deste modo, a demora na obtencdo da regularizacdo dos referidos
empreendimentos imobiliarios nos Fundos Investidos, poderia provocar a impossibilidade de aluga-
los e, portanto, provocar prejuizos aos Fundos Investidos e, consequentemente, ao Fundo e aos seus
Cotistas. (iii) Risco de atrasos e/ou ndo conclusao das obras de empreendimentos imobiliarios:
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O Fundo investiria em fundos que poderiam adiantar quantias para projetos de construgédo, desde
que tais recursos se destinassem exclusivamente a execucdo da obra do empreendimento e fossem
compativeis com o seu cronograma fisico-financeiro. Neste caso, ocorrendo o atraso na conclusédo
ou a nao conclusédo das obras dos referidos empreendimentos imobilidrios nos Fundos Investidos,
seja por fatores climéticos ou quaisquer outros que podiam afetar direta ou indiretamente os prazos
estabelecidos, poderia ser afetado o prazo estimado para inicio do recebimento dos valores de
locacd@o e consequente rentabilidade do Fundo, bem como os Cotistas poderiam ainda ter que
aportar recursos adicionais nos referidos empreendimentos imobiliarios para que os mesmos
fossem concluidos. O construtor dos referidos empreendimentos imobilidrios podia enfrentar
problemas financeiros, administrativos ou operacionais que causassem a interrupc¢ao e/ou atraso
das obras e dos projetos relativos a construgdo dos referidos empreendimentos imobiliarios. Tais
hipbteses poderiam provocar prejuizos ao Fundo e, consequentemente aos Cotistas. (iv) Risco de
aumento dos custos de construcdo: O Fundo poderia investir em fundos que poderiam adiantar
quantias para projetos de construcéo, desde que tais recursos se destinassem exclusivamente a
execucdo da obra do empreendimento e fossem compativeis com o seu cronograma fisico-
financeiro. Assim, o Fundo poderia contratualmente assumir a responsabilidade de um eventual
aumento dos custos de construcdo dos referidos empreendimentos imobilidrios nos Fundos
Investidos. Neste caso, o Fundo teria que aportar recursos adicionais nos referidos
empreendimentos imobiliarios nos Fundos Investidos para que os mesmos fossem concluidos e,
consequentemente, os Cotistas poderiam ter que suportar 0 aumento no custo de construcéo dos
empreendimentos imobiliarios. (v) Risco de sinistro: No caso de sinistro envolvendo a integridade
fisica dos imoveis objeto de investimento pelo Fundo Investido, os recursos obtidos pela cobertura
do seguro dependeriam da capacidade de pagamento da companhia seguradora contratada, nos
termos da apolice exigida, bem como as indenizacfes a serem pagas pelas seguradoras poderiam
ser insuficientes para a repara¢do do dano sofrido, observadas as condigdes gerais das apolices. Na
hipbtese de os valores pagos pela seguradora ndo seriam suficientes para reparar o dano sofrido,
devera ser convocada assembleia geral de cotistas para que 0s cotistas deliberassem o
procedimento a ser adotado. Havia, também, determinados tipos de perdas que ndo estariam
cobertas pelas apdlices, tais como atos de terrorismo, guerras e/ou revolugdes civis. Se qualquer
dos eventos ndo cobertos nos termos dos contratos de seguro viesse a ocorrer, 0 Fundo Investido
poderia sofrer perdas relevantes e poderia ser obrigado a incorrer em custos adicionais, 0s quais
poderiam afetar o seu desempenho operacional. Ainda, o Fundo poderia ser responsabilizado
judicialmente pelo pagamento de indeniza¢do a eventuais vitimas do sinistro ocorrido, o que
poderia ocasionar efeitos adversos em sua condicdo financeira e, consequentemente, nos
rendimentos a serem distribuidos aos cotistas. (vi) Risco de desapropriacdo: De acordo com o
sistema legal brasileiro, os imoveis integrantes da carteira dos Fundos Investidos, poderiam ser
desapropriados por necessidade, utilidade publica ou interesse social, de forma parcial ou total.
Ocorrendo a desapropria¢do, ndo havia como garantir de antemdo que o preco que venha a ser
pago pelo Poder Publico seria justo, equivalente ao valor de mercado, ou que, efetivamente,
remuneraria os valores investidos de maneira adequada. Dessa forma, caso o(s) imovel(is) fossem
desapropriado(s), este fato poderia afetar adversamente e de maneira relevante as atividades do
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Fundo, sua situacdo financeira e resultados. Outras restri¢des ao(s) imdvel(is) também podiam ser
aplicadas pelo Poder Publico, restringindo, assim, a utilizacdo a ser dada ao(s) imével(is), tais como
o tombamento deste ou de area de seu entorno, incidéncia de preempcao e ou criagdo de zonas
especiais de preservacdo cultural, dentre outros. (vii) Risco do incorporador/construtor: A
empreendedora, construtora ou incorporadora de bens integrantes da carteira dos Fundos
Investidos, podiam ter problemas financeiros, societarios, operacionais e de performance comercial
relacionados a seus negdocios em geral ou a outros empreendimentos integrantes de seu portfélio
comercial e de obras. Essas dificuldades podiam causar a interrupcdo e/ou atraso das obras dos
projetos relativos aos empreendimentos imobilidrios, causando alongamento de prazos e aumento
dos custos dos projetos. Ndo havia garantias de pleno cumprimento de prazos, o que podia
ocasionar uma diminuig&do nos resultados do Fundo. (viii) Risco de vacancia: Os veiculos investidos
pelos Fundos Investidos poderiam ndo ter sucesso na prospeccdo de locatarios e/ou arrendatarios
do(s) empreendimento(s) imobilidrio(s) nos quais o Fundo Investido vier a investir, o que poderia
reduzir a rentabilidade do Fundo Investido, tendo em vista o eventual recebimento de um montante
menor de receitas decorrentes de locagdo, 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) (0s quais eram atribuidos
aos locatérios dos imoveis) poderiam comprometer a rentabilidade do Fundo Investido. (ix) Risco
de desvalorizacdo dos imoveis: Um fator que devia ser preponderantemente levado em
consideracao era o potencial econémico, inclusive a médio e longo prazo, das regides onde estariam
localizados os imoveis objeto de investimento pelos Fundos investidos. A andlise do potencial
econdmico da regido devia se circunscrever ndo somente ao potencial econémico corrente, como
também deve levar em conta a evolucao deste potencial econémico da regido no futuro, tendo em
vista a possibilidade de eventual decadéncia econdmica da regido, com impacto direto sobre o valor
do imovel investido pelo Fundo Investido. (x) Riscos relacionados a ocorréncia de casos fortuitos e
eventos de forga maior: Os rendimentos dos Fundos Investidos decorrentes da exploragdo de
imoéveis, estavam sujeitos ao risco de eventuais prejuizos decorrentes de casos fortuitos e eventos
de forga maior, 0s quais consistiam em acontecimentos inevitaveis e involuntarios relacionados aos
imoveis. Portanto, os resultados dos Fundos Investidos estavam sujeitos a situacdes atipicas, que,
mesmo com sistemas e mecanismos de gerenciamento de riscos, poderiam gerar perdas ao Fundo
e aos Cotistas. (xi) Risco de contingéncias ambientais: Por se tratar de investimento em imoveis,
eventuais contingéncias ambientais podiam implicar responsabilidades pecuniérias (indenizacdes e
multas por prejuizos causados ao meio ambiente) para os Fundos Investidos. Problemas ambientais
podiam ocorrer, como exemplo vendavais, inundagdes ou 0s decorrentes de vazamento de esgoto
sanitario provocado pelo excesso de uso da rede publica, acarretando, assim, na perda de
substancia econdmica de imdveis situados nas proximidades das areas atingidas por estes eventos.
As operac6es dos locatarios do(s) empreendimento(s) imobiliario(s) construido(s) no(s) imével(is)
dos Fundos Investidos poderiam causar impactos ambientais nas regides em que este(s) se
localiza(m). Nesses casos, o valor do(s) imével(is) perante o0 mercado poderia ser negativamente
afetado e os locatarios e/ou o Fundo Investido, na qualidade de proprietario direto ou indireto do(s)
imovel(is) poderiam estar sujeitos a san¢des administrativas e criminais, independentemente da
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obrigacdo de reparar ou indenizar os danos causados ao meio ambiente e a terceiros afetados. (xii)
Riscos de alteracdes nas leis e regulamentos ambientais: Os proprietarios e os locatarios de iméveis
dos Fundos Investidos, estavam sujeitos a legislacdo ambiental nas esferas federal, estadual e
municipal. Essas leis e regulamentos ambientais podiam acarretar atrasos e custos significativos
para cumpri-las, assim como proibir ou restringir severamente a atividade de incorporagéo,
construcdo e/ou reforma em regides ou areas ambientalmente sensiveis. Na hip6tese de violagédo
ou ndo cumprimento de tais leis, regulamentos, licengas e autorizagdes, empresas e,
eventualmente, o Fundo Investido ou os locatarios podiam sofrer san¢es administrativas, tais como
multas, interdicdo de atividades, cancelamento de licengas e revogagédo de autorizagdes, ou estarem
sujeitas a san¢@es criminais (inclusive seus administradores). As agéncias governamentais ou outras
autoridades podiam também editar novas regras mais rigorosas ou buscar interpretagdes mais
restritivas das leis e regulamentos existentes, que podiam obrigar os locatarios ou proprietarios de
iméveis a gastar recursos adicionais na adequacdo ambiental, inclusive obtencdo de licencas
ambientais para instala¢des e equipamentos que ndo necessitavam anteriormente dessas licengas
ambientais. As agéncias governamentais ou outras autoridades podiam, ainda, atrasar de maneira
significativa a emissdo das licencas e autorizacGes necessarias para o desenvolvimento dos negocios
dos locatérios, gerando, consequentemente, efeitos adversos em seus negdcios. Qualquer dos
eventos acima poderia fazer com que os locatérios tivessem dificuldade em honrar com os aluguéis
dos iméveis que, em virtude da excussdo de determinadas garantias dos ativos, viessem integrar o
patrim6nio do Fundo Investido podendo afetar adversamente os resultados do Fundo em caso de
atrasos ou inadimplementos. Nessa hipétese, as atividades e os resultados do Fundo poderiam ser
impactados adversamente e, por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas. Ainda, em funcéo de
exigéncias dos drgaos competentes, podia haver a necessidade de se providenciar reformas ou
alteracBes em tais iméveis cujo custo poderia ser imputado ao Fundo Investido. (xiii) Risco de
revisdo ou rescisdo dos contratos de loca¢do ou arrendamento: Os Fundos Investidos poderiam ter
na sua carteira de investimentos imoveis que fossem alugados ou arrendados cujos rendimentos
decorrentes dos referidos alugueis ou arrendamentos seja a fonte de remuneracéo dos Cotistas do
Fundo e/ou dos cotistas/acionistas dos veiculos investidos pelo Fundo. Referidos contratos de
locacdo poderiam ser rescindidos ou revisados, o que poderia comprometer total ou parcialmente
0s rendimentos que eram distribuidos ao Fundo Investido e aos seus Cotistas e/ou aos
cotistas/acionistas dos veiculos investidos pelo Fundo e, consequentemente, ao Fundo e aos seus
Cotistas. (xiv) Risco de langamento de novos empreendimentos imobilidrios hoteleiros: Consistia no
risco de langamento de novos empreendimentos imobiliarios hoteleiros préximos aos imdveis dos
Fundos Investidos, 0 que poderia dificultar a capacidade do Fundo e/ou dos veiculos investidos pelo
Fundo Investido em renovar as locages ou locar espagos para novos inquilinos. O lan¢camento de
novos empreendimentos imobiliarios hoteleiros em areas proximas as que se situavam 0s iméveis
da carteira de investimento do Fundo Investido poderia impactar a capacidade em locar ou de
renovar a locacdo de espacos dos imoveis em condicGes favoraveis, o que poderia gerar uma
reducdo na receita do Fundo Investido e, consequentemente, ao Fundo e aos seus Cotistas.
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XLII. Riscos relativos a rentabilidade do investimento: O investimento em cotas de Fll foi uma
aplicacdo em valores mobiliarios de renda variavel, o que pressupds que a rentabilidade do cotista
dependeria da valorizagao imobiliaria e do resultado da administragdo dos imoveis do patriménio
do Fundo. No caso em questéo, os valores a serem distribuidos aos Cotistas dependeram do
resultado do Fundo, que, por sua vez, dependeu preponderantemente dos Ativos Imobiliarios
objeto de investimento pelo Fundo, excluidas as despesas previstas no Regulamento para a
manutenc¢édo do Fundo.

XLIII. Propriedade das Cotas e ndo dos Ativos Imobiliarios: A propriedade das Cotas néo conferia
aos Cotistas do Fundo a propriedade direta sobre os Ativos Imobiliarios. Os direitos dos Cotistas
eram exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo néo individualizado, proporcionalmente
ao numero de Cotas possuidas.

XLIV. Cobranca dos ativos, possibilidade de aporte adicional pelos Cotistas e possibilidade de
perda do capital investido: Os custos incorridos com os procedimentos necessarios a cobranca dos
ativos integrantes da carteira do proprio Fundo e a salvaguarda dos direitos, interesses e
prerrogativas do Fundo foram de responsabilidade do Fundo, devendo ter sido suportados até o
limite total de seu patriménio liquido, sempre observado o que foi deliberado pelos Cotistas
reunidos em Assembleia Geral. O Fundo somente pdde adotar e/ou manter os procedimentos
judiciais ou extrajudiciais de cobranga de tais ativos, uma vez ultrapassado o limite de seu
patriménio liquido, caso os titulares das Cotas tenham aportado os valores adicionais necessarios
para sua adocdo e/ou manutencdo. Dessa forma, havendo necessidade de cobranca judicial ou
extrajudicial dos ativos, os Cotistas puderam ser solicitados a aportar recursos ao Fundo para
assegurar a adocdo e manutencdo das medidas cabiveis para a salvaguarda de seus interesses.
Nenhuma medida judicial ou extrajudicial foi iniciada ou mantida pela Administradora antes do
recebimento integral do aporte acima referido e da assuncéo, pelos Cotistas, do compromisso de
prover 0s recursos necessarios ao pagamento da verba de sucumbéncia, caso o Fundo viesse a ser
condenado. A Administradora, a Gestora e/ou qualquer de suas afiliadas ndo foram responsaveis,
em conjunto ou isoladamente, pela ado¢do ou manutenc¢éo dos referidos procedimentos, nem 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
necessarias a salvaguarda de seus direitos, garantias e prerrogativas, caso os Cotistas tenham
deixado de aportar 0s recursos necessarios para tanto, nos termos do Regulamento. Dessa forma,
o Fundo pdde néo ter disposto de recursos suficientes para efetuar a amortizacéo e, conforme o
caso, o resgate, em moeda corrente nacional, de suas Cotas, havendo, portanto, a possibilidade de
os Cotistas até mesmo terem perdido, total ou parcialmente, o respectivo capital investido.
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XLV. Risco de o Fundo vir a ter patriménio liquido negativo e de os Cotistas terem que efetuar
aportes de capital: Durante a vigéncia do Fundo, existiu o risco de o Fundo ter apresentado
patriménio liquido negativo, o que acarretou a necesséria deliberacdo pelos Cotistas acerca do
aporte de capital no Fundo, sendo certo que determinados Cotistas puderam néo ter aceitado
aportar novo capital. Ndo houve como mensurar o montante de capital que os Cotistas puderam ser
chamados a aportar, tampouco houve garantia de que, apés a realizacdo de tal aporte, o Fundo
passaria a gerar alguma rentabilidade aos Cotistas.

XLVI. N&o existéncia de garantia de eliminacdo de riscos: As aplica¢des realizadas no Fundo ndo
contaram com garantia da Administradora, da Gestora ou de qualquer instituicdo pertencente ao
mesmo conglomerado da Administradora e/ou da Gestora, de qualquer mecanismo de seguro ou,
ainda, do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Nesse sentido, no caso de prejuizo nas aplicagdes do
Fundo, os Cotistas foram prejudicados, ndo tendo existido qualquer mecanismo externo que
garantisse sua rentabilidade.

XLVIIl. Demais riscos: O Fundo também pode ter estado sujeito a outros riscos advindos de motivos
alheios ou exdgenos ao controle da Administradora e da Gestora, tais como moratoria, guerras,
revolucdes, além de mudancgas nas regras aplicaveis aos ativos financeiros, mudancas impostas aos
ativos financeiros integrantes da carteira, alteracbes na politica econdmica e decisbes judiciais
eventualmente ndo mencionadas nesta secao.

Rentabilidade do Fundo

Rentabilidade das cotas

A rentabilidade do Fundo no periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025, calculada
sobre o patriménio liquido do Fundo, desconsiderando as amortiza¢oes de cotas e distribuicdes de
rendimentos aos cotistas nos exercicios.

A variacao do valor da cota e o patriménio liquido médio no periodo foi a seguinte:

Patrimonio Valor Variagdo
liquido patrimonial da cota
Data médio da cota em (%) (*)
- PpT——
Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de 10.069 7.7656979 (13,18)

setembro de 2025

(*) A rentabilidade do Fundo foi calculada desconsiderando o efeito das amortizac6es de cotas e distribuic6es
de rendimentos.

A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros. Os investimentos
do Fundo néo séo garantidos pela Administradora ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda,
pelo FGC.
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Rendimentos distribuidos

No periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025, o valor médio dos rendimentos
pagos por cota, considerando-se os rendimentos distribuidos no periodo sobre a quantidade média
ponderada de cotas integralizadas, foi o seguinte:

Distribuicao
sobre a
guantidade
Quantidade média de
Rendimentos média de cotas
Data distribuidos cotas (em R$)
- PYE—
Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de 10.135 1.279.070 0,81

setembro de 2025
Emisses, integralizacbes e amortiza¢des de cotas

Emissdes e integralizacbes

O patrimbnio do Fundo era representado pelas cotas, as quais teriam as caracteristicas, os direitos
e as condicbes de emissdo, distribuicdo, subscricdo, integralizacdo, remuneragdo e amortizacdo
descritos no Regulamento no suplemento, se houvesse, referente a cada emissdo de cotas do
Fundo.

A 12 (primeira) emissdo de cotas do Fundo foi realizada conforme segue: o total de Cotas emitidas
podia ser de até 1.500.000 (um milhdo e quinhentos mil) com valor unitério inicial de R$ 100,00
(cem reais) cada, no montante de até R$ 150.000, em série Unica. A oferta de cotas da 12 Emissao
podia ser concluida mediante a colocacdo da quantidade minima de 100.000 (cem mil) cotas, no
montante de R$ 10.000, ocasido em que as cotas que ndo forem distribuidas foram canceladas pelo
distribuidor, sem necessidade de aprovacdo dos cotistas reunidos em assembleia geral.

As cotas de cada emissdo seriam objeto de oferta pablica com esforcos restritos de distribuigdo, nos
termos da Instrucédo da CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada ("Instrucdo CVM
n° 476/09"), respeitadas, ainda, em ambos o0s casos, as disposi¢cdes da Instru¢cdo CVM n° 472/08,
nos termos do previsto no respectivo suplemento, se houvesse.

N&o era cobrada taxa de ingresso ou de saida dos subscritores das cotas no mercado primario.
Poderia ser admitida a colocagéo parcial das cotas de cada nova Emisséo, desde que fosse subscrita

a quantidade minima de cotas prevista no regulamento ou no pertinente suplemento, caso
aplicavel.
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Caso a subscricdo minima de cotas pertinente ndo fosse alcancada até a data de encerramento da
oferta publica de distribuicdo das cotas da respectiva emissao, a Administradora deveria fazer o
rateio entre os subscritores dos recursos financeiros eventualmente recebidos, nas propor¢des das
cotas integralizadas e acrescidos dos rendimentos liquidos auferidos pelas aplicacbes realizadas
pelo Fundo.

Atingida a subscricdo minima no &mbito de determinada emisséo, as cotas que n&o tivessem sido
distribuidas na respectiva oferta publica de distribui¢cdo poderiam ser canceladas pelo distribuidor,
sem necessidade de aprovagéo dos cotistas reunidos em Assembleia Geral.

As cotas de cada emissdo deveriam ser integralizadas nos termos do regulamento, do respectivo
Boletim de Subscricdo ou Compromisso de Investimento (conforme adiante definidos) e conforme
definido no suplemento, caso aplicavel.

Os cotistas ndo teriam direito de preferéncia na transferéncia das cotas negociadas no mercado
secundario, as quais poderiam ser livremente alienadas a terceiros adquirentes, observadas as
restricdes previstas no Regulamento e regulamentacao aplicavel.

A Administradora fica autorizada a emitir novas cotas do Fundo, sem necessidade de aprovagdo em
assembleia geral de cotistas, desde que observado:

I. O capital maximo autorizado para novas emissdes de cotas do Fundo, considerado o conjunto das
referidas novas emissdes, seria de até R$ 600.000.000,00 (seiscentos milhdes de reais).

Il. Na hip6tese de emissdo de novas Cotas o preco de emissdo das Cotas objeto da respectiva Oferta
deveria ser fixado tendo-se em vista (i) o valor patrimonial das Cotas, representado pelo quociente
entre o valor do patriménio liquido contabil atualizado do Fundo e o nimero de Cotas emitidas,
apurado em data a ser fixada no respectivo instrumento de aprovacdo da nova emissao; (ii) as
perspectivas de rentabilidade do Fundo; ou (iii) o valor de mercado das Cotas ja emitidas, apurado
em data a ser fixada no respectivo instrumento de aprovacao da nova emissdo. Em caso de emissdes
de novas Cotas até o limite do Capital Autorizado, caberia ao Gestor a escolha do critério de fixacao
do valor de emissédo das novas Cotas dentre as trés alternativas acima;

1. Aos cotistas em dia com suas obrigac¢des, ficava assegurado o direito de preferéncia na subscri¢do
de novas cotas, sendo definido na documentacao da nova emissao a data base de identificacdo dos
cotistas que teriam o direito de preferéncia, por meio de divulgacdo de fato relevante, conforme
disposto na Instru¢do CVM n° 571/15, na proporcao do nimero de cotas que possuissem, direito
este concedido para exercicio em prazo a ser definido nos documentos da respectiva oferta,
observados os prazos e procedimentos operacionais da B3;
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IV. Na nova emissé@o de cotas, os cotistas poderiam ceder seu direito de preferéncia entre si ou a
terceiros; e

V. As cotas objeto da nova emissdo asseguraram a seus titulares direitos idénticos aos das cotas ja
existentes.

No periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 ndo houve emissao de cotas.

Amortizacdo

As cotas podiam ser amortizadas a qualquer tempo durante o prazo de duracao do Fundo, mediante
orientacdo da Gestora & Administradora. Caso houvesse amortizagdo das cotas, esta seria realizada
proporcionalmente ao montante que o valor de cada cota representava relativamente ao
patriménio liquido do Fundo.

No periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2026 ndo houve amortizacdo de cotas.

Base de célculo da distribui¢do de resultados

O Fundo deveria distribuir a seus cotistas no minimo 95% (noventa e cinco por cento) dos resultados
auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balango ou balancete semestral
encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano. Os rendimentos auferidos no semestre,
caso houvesse, podia, conforme orientacdo da Gestora, ser distribuidos aos cotistas, mensalmente,
sempre no 10° (décimo) dia Gtil do més subsequente ao do recebimento dos recursos pelo Fundo,
a titulo de antecipacéo dos rendimentos do semestre a serem distribuidos.

O percentual minimo acima descrito, seria observado apenas semestralmente, sendo que 0s
adiantamentos realizados mensalmente poderiam n&o atingir o referido minimo.

Fariam jus aos rendimentos os titulares de cotas do Fundo no fechamento do Gltimo dia Gtil de cada
més, de acordo com as contas de depdsito mantidas pelo Escriturador.

Entendia-se por resultado do Fundo, o produto decorrente do recebimento dos valores das receitas
dos ativos integrantes do patriménio do Fundo, excluidos das despesas operacionais e as demais
despesas previstas para a manutencdo do Fundo, em conformidade com a regulamentagdo em
vigor.

Os recursos para apuracdo dos rendimentos distribuidos foram gerados basicamente do
recebimento de rendimentos de fundos de investimento imobiliarios, liquidos das despesas
administrativas do exercicio.

No periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 houve distribuicdo de rendimentos
no montante de R$ 10.135.

30



10

11

JBFO FOF Fundo de Investimento Imobiliario

(Administradora: BEM Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliérios Ltda.)

Notas explicativas as demonstracfes contabeis para o

Periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 (encerramento das atividades)
Em milhares de reais, exceto quando especificado

Contrato de prestacdo de servigos de controladoria, escrituracdo, custddia e gestédo
A Administradora contratou o Banco Bradesco S.A., para prestar servicos de controladoria,
escrituracao e custodia, relativos a este Fundo, de acordo com as normas legais e regulamentares.

Os servicos de gestdo da carteira do Fundo eram realizados pela Julius Baer Family Office Brasil
Gestdo de Patrimonio Ltda.

Encargos e despesas debitadas ao Fundo
Os encargos e as despesas debitados ao Fundo e respectivos percentuais em relacdo ao patrimonio
liquido médio do periodo foi o seguinte:

Valor % PL médio

Taxa de custddia 119 1,18%
Taxa de controladoria 77 0,76%
Despesa servi¢os técnicos especializados 26 0,26%
Despesa sistema financeiro 19 0,19%
Taxa de administracdo 24 024%
Taxa de escrituracdo 17 0,17%
Outras despesas administrativas 2 0,02%
284 2,82%

Patriménio liquido médio 10.069

Taxas de administracao e gestao

Taxas de administracao

Pela prestacdo dos servicos de administragdo, custddia, controladoria, gestdo e escrituracao de
cotas, é cobrado, uma remuneracao em montante equivalente a 1,00% ao ano incidentes sobre o
patriménio liquido do Fundo, respeitando o valor minimo mensal de R$ 20. O valor minimo mensal
seria corrigido anualmente pela variacdo positiva do IGP-M ou por outro indice que viesse a
substitui-lo.

A taxa de administracdo, era provisionada diariamente e paga mensalmente, por periodo vencido,

até o 5° dia util de cada més, subsequente ao dos servigos prestados, sendo o seu célculo realizado
em base pro rata die, considerado o ano de 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis.
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As despesas com taxa de administracdo, controladoria, custddia e escrituragdo no periodo de 1° de
janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 foram de R$ 237 e estdo registradas nas rubricas
“Despesa de taxa de administracdo”, “Despesa de taxa de controladoria”, “Despesa de taxa de
custodia” e “Despesas de taxa de escrituracdo”.

Taxas de performance

Era devida uma taxa de performance de 20% sobre o que exceder a variacdo do IFIX divulgado pela
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo.

O valor devido a titulo de taxa de performance seria calculado e provisionado diariamente,
considerando o periodo de apuragao encerrado no ultimo dia atil dos meses de junho e dezembro
de cada ano.

A taxa de performance era calculada conforme a formula abaixo:

TP = 0,2 x (CPajustada — CBcorrigida)

Onde:

CB = cota base correspondente ao valor unitario de integralizacdo de cotas em cada emissdo ou a
cota patrimonial na Ultima data utilizada para apuracao da taxa de performance em que houvesse
efetiva cobranga;

CBcorrigida = cota base atualizada pela variacao do IFIX no periodo;

CP = valor patrimonial da cota do Fundo;

CPajustada = valor patrimonial da cota do Fundo ajustada pela soma dos rendimentos do Fundo
apropriados e pelas amortiza¢es do Fundo realizadas no periodo de apuracéo, se houvesse;

Caso CBcorrigida fosse maior do que CPajustada ndo haveria cobranca de Taxa de Performance.

Caso a variagdo do IFIX no periodo fosse negativa, o célculo da taxa de performance ficava limitado
a 20% da diferenca positiva entre CPajustada e CB.

N&o havia cobranca da taxa de performance quando CPajustada fosse inferior a CB.

Em caso de amortizacdo do Fundo, a taxa de performance, paga até o 5° dia Gtil subsequente ao
evento, seria cobrada apenas sobre a parcela do patriménio liquido amortizada.
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No periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025 ndo houve despesa de taxa de
performance.

Partes relacionadas
No periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025, o Fundo realizou as seguintes
operacfes com partes relacionadas:

a) Despesas com partes relacionadas

Despesa Sza(;(;g Instituicéo Relacionamento
Taxa de administracdo 24 BEM - DTVM Ltda. Administradora
Taxa de controladoria 77 Banco Bradesco S.A. Administradora
Taxa de custddia 119 Banco Bradesco S.A. Administradora
Taxa de escrituracgéo 17 Banco Bradesco S.A. Administradora
Total 237

Divulgacdo das informacdes
A divulgagdo das informacdes do Fundo era realizada por meio da pagina da Administradora.

Tributacédo

Os rendimentos auferidos pelo Fundo, conforme legislagio em vigor, sdo isentos de IOF e do
Imposto de Renda, exceto os rendimentos e ganhos liquidos auferidos em aplica¢Bes financeiras de
renda fixa ou variavel, que se sujeitam as mesmas regras de tributacdo aplicaveis as pessoas
juridicas, de 15% a 22,5%.

Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos cotistas sujeitam-se a incidéncia do Imposto de
Renda Retido na Fonte a aliquota de 20%. Por ser o Fundo um condominio fechado, o imposto
incidira sobre o rendimento auferido: (i) na amortizacdo das cotas; (ii) na alienacdo de cotas a
terceiros; e (iii) no resgate das cotas, em decorréncia do término do prazo de duracdo ou da
liquidagdo antecipada do Fundo.

Prestacéo de outros servicos e politica de independéncia do auditor

A Administradora, no periodo, ndo observou a contratacdo de servicos prestados pela Ernst & Young
Auditores Independentes S/S Ltda., relacionados a este Fundo de Investimento por ela administrado
gue ndo os servicos de auditoria externa. A politica adotada atende aos principios que preservam a
independéncia do auditor, de acordo com os critérios internacionalmente aceitos, qual seja o
auditor ndo deve auditar o seu proprio trabalho, nem exercer fun¢des gerenciais no seu cliente ou
promover os interesses deste.
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Demandas judiciais
No periodo de 1° de janeiro de 2025 a 26 de setembro de 2025, o Fundo ndo possuia processos,
quer na defesa dos direitos dos cotistas, quer desses contra a Administradora do Fundo.

Liquidagdo do Fundo

O Instrumento Particular de Concluséo da Consulta Formal realizado 15 de agosto de 2025, foi
aprovado o encerramento das atividades do Fundo, com a liquidag&o antecipada de cotas, realizada
em 26 de setembro de 2025.

O Fundo foi liquidado e extinto e o processo foi encaminhado & CVM para andlise e aprovagao.

Os resgates foram efetuados em condi¢Bes equitativas e de acordo com a regulamentacdo
pertinente, ndo havendo débitos, créditos, ativos ou passivos ndo contabilizados.

Outras informacdes

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) publicou, em 23 de dezembro de 2022, a Resolugdo CVM
n° 175 (“RCVM 175/2022”) que dispbe sobre a constitui¢cdo, o funcionamento e a divulgacéo de
informacdes dos fundos de investimento, bem como sobre a prestagédo de servigos para os fundos,
revogando, portanto, a Instru¢cdo CVM n° 571. A referida resolugao entrou em vigor a partir de 2 de
outubro de 2023. Em 12 de marco de 2024, a CVM emitiu a Resolugdo CVM n° 200 que posterga o
prazo de adaptagéo para 30 de junho de 2025. Em razdo do encerramento do Fundo ndo ocorreu a
adaptacdo do Fundo.
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