RELATORIO DE RISCO - ARENA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fli

(i)

Nao obstante a diligéncia do Administrador e do Construtor em colocar em
pratica a politica de investimento delineada, os investimentos do Fundo estao,
por sua natureza, sujeitos a flutuagdes tipicas do mercado, risco sistémico,
condicOes adversas de liquidez e negociagdo atipica nos mercados de atuacao
e, mesmo que o Administrador e o Construtor mantenham rotinas e
procedimentos de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa
eliminacdo da possibilidade de perdas para o Fundo e para o Quotista

Paragrafo 62 - Os recursos que constam na carteira do Fundo e os Quotistas
estdo sujeitos a diversos fatores de riscos que estao, sem limitacdo, detalhados
neste Regulamento:

Riscos Relacionados a Fatores Macroeconomicos, Politica Governamental e Globalizagdo
— O Fundo desenvolvera suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto,
aos efeitos da politica econ6mica praticada pelo Governo Federal. Ocasionalmente, o
governo brasileiro intervém na economia realizando relevantes mudangas em suas
politicas. As medidas do Governo Brasileiro para controlar a inflacdo e implementar as
politicas econémica e monetaria tém envolvido, no passado recente, alteragées nas taxas
de juros, desvalorizagdo da moeda, controle de cdmbio, aumento das tarifas publicas,
entre outras medidas. Essas politicas, bem como outras condigdes macroeconémicas, tém
impactado significativamente a economia e o mercado de capitais nacional. A adogdo de
medidas que possam resultar na flutuagdo da moeda, indexagdo da economia,
instabilidade de pregos, elevagdo de taxas de juros ou influenciar a politica fiscal vigente
poderdo impactar os negdcios, as condigdes financeiras, os resultados operacionais do
Fundo e a consequente distribuicdo de rendimentos aos Quotistas do Fundo. Impactos
negativos na economia, tais como recessdo, perda do poder aquisitivo da moeda e
aumento exagerado das taxas de juros resultantes de politicas internas ou fatores externos
podem influenciar nos resultados do Fundo.

Risco Tributdrio - A Lei n2. 9.779, de 19 de janeiro de 1999, estabelece que os Fundos de
Investimento Imobilidrio devem distribuir, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento)
dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balango ou
balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano. Ainda de
acordo com a 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, sujeitam-se a tributacdo aplicavel as pessoas
juridicas, para fins de incidéncia da tributacdo corporativa cabivel (Imposto de Renda da
Pessoa Juridica — “IRPJ”, Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido — “CSLL”, Contribui¢do
ao Programa de Integragdo Social — “Contribui¢do ao PIS” e Contribui¢do ao Financiamento
da Seguridade Social — “COFINS”). Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo Fundo
em aplicagGes financeiras de renda fixa sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na
fonte, observadas as mesmas normas aplicdveis as pessoas juridicas, podendo esse
imposto ser compensado com o retido na fonte pelo Fundo quando da distribuicdo de
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rendimentos e ganhos de capital aos Cotistas. Os rendimentos auferidos pelo Fundo,
qguando distribuidos aos Cotistas sujeitam-se a incidéncia do Imposto de Renda na fonte a
aliquota de 20% (vinte por cento). Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos
Cotistas na alienagdo ou no resgate das Cotas quando da extingdo do Fundo sujeitam-se ao
Imposto de Renda a aliquota de 20% (vinte por cento).

Risco de alterag¢des tributarias e mudangas na legislagdo - Embora as regras tributarias
dos fundos imobilidrios estejam vigentes desde a edi¢cdo da Lei n° 9.779/99, néo existindo
perspectivas de mudangas, existe o risco de tais regras serem modificadas no contexto de
uma eventual reforma tributdria. Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas
decorrente da criagdo de novos tributos, interpretacdo diversa da atual sobre a incidéncia
de quaisquer tributos ou a revogagao de isengBes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus

Quotistas a novos recolhimentos ndo previstos inicialmente.

Risco de concentrac¢do da carteira do Fundo — O patrimo6nio do Fundo serd composto por
um Unico imoével, a Arena, portanto, em razdo dessa concentragdo, pode ocorrer do Fundo
sofrer prejuizos, caso a exploragao dos Direitos Emergentes do Fundo ndo tenha o retorno
esperado.

Risco de desapropriagdo — Ha possibilidade de que ocorra a desapropriagdo, parcial ou
total da Arena, por decisdo unilateral do Poder Publico, a fim de atender finalidades de
utilidade e interesse publico. Nesse caso, a indenizagdo devida poderia ser insuficiente
para atingir os niveis de rentabilidade perseguidos pelo Fundo.

Risco de sinistro - No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica da Arena, os recursos
obtidos pela cobertura do seguro dependerao da capacidade de pagamento da companhia
seguradora contratada, nos termos da apdlice exigida, bem como as indenizagdes a serem
pagas pelas seguradoras poderdo ser insuficientes para a reparagdo do dano sofrido,
observadas as condigBes gerais das apdlices.

Propriedade das Quotas e ndao da Arena — Apesar da Carteira do Fundo ser constituida,
predominantemente, pela Arena, a propriedade das Quotas ndo confere aos Quotistas
propriedade direta sobre a Arena.

Risco em Func¢do da Dispensa de Registro: As ofertas que venham a ser distribuidas nos
termos da Instrugdo CVM 476, estardo automaticamente dispensadas de registro perante a
CVM, de forma que as informagGes prestadas pelo Fundo e pelo Administrador ndo terdo
sido objeto de analise pela referida autarquia federal.

Necessidade de novos aportes: Pode ocorrer pela criagdo de um novo imposto ou tributo
ou por outro motivo alheio a vontade do Fundo, o ajuste no prego para construgdo e
desenvolvimento da Arena, o que pode acarretar a necessidade de uma nova emissdo de
quotas para pagamento do saldo do preco do Contrato de Construgao.

Risco de baixo retorno dos Direitos Emergentes: H3a a possibilidade de os Direitos
Emergentes do Fundo ndo terem a procura esperada, e dessa forma a expectativa de



recebimento de recursos advindos da negociagdo dos Direitos Emergentes pode se tornar
inferior ao anteriormente planejado.
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