CRI. Caso o Fundo de Reserva venha a ser utilizado para o pagamento das Obrigacoes
Garantidas em razao da inadimpléncia da Devedora e dos Fiadores, a Devedora obriga-
se desde ja a recompd-lo no més de fevereiro de cada ano, observado, ainda, o item
6.9 acima. Entretanto, para a 1% recomposicdo do Fundo de Reserva, conforme
aprovado em Assembleia Geral, a Devedora fara atribuicbes mensais, iguais e
consecutivas, durante 18 (dezoito) meses a partir de abril de 2017 (inclusive) para
que, ao final desse periodo o Fundo de Reserva esteja com o valor equivalente a
5 (cinco) parcelas mensais (data base de junho de 2016), atualizada pela Remuneracao

dos CRI, ou seja, antes de se considerar a reducao das parcelas dos CRI; e

e) Cessao Fiduciaria: Cessao Fiduciaria dos Recebiveis outorgada pela Devedora em favor

da Securitizadora, na qualidade de locataria do Imovel Princesa Isabel, nos termos do
Contrato de Cessdo Fiduciaria e das deliberagcdes aprovadas no ambito da Quarta Ata
da Quinta Assembleia Geral de Titulares dos CRI. A Cessao Fiduciaria foi celebrada sob
condicao suspensiva de validade e eficacia, nos termos do artigo 125 do Cédigo Civil, a
qual sera verificada quando da efetiva contratacao da sublocacdo com terceiros,
conforme previsto na Clausula 1.4 do Contrato de Cessdo Fiduciaria, sob pena de
vencimento antecipado ndo automatico dos CRI, nos termos da Clausula 7.1.2 acima,
sendo certo que os Recebiveis depositados na Conta Garantia serdao destinados a
realizacdo de amortizagdes extraordinarias mensais dos CRI, observado o disposto na

Clausula 11.5 abaixo

11.1.1 O Agente Fiduciario e a Securitizadora, seus respectivos diretores, empregados,
agentes ou empresas coligadas ndao terdo qualquer responsabilidade com relagao a
quaisquer prejuizos, reinvindicagdes, demandas, danos, tributos ou despesas, resultantes
das aplicacdes, reaplicacées ou liquidacao das aplicagdes mencionadas na Clausula 11.1.(d)
acima, inclusive, entre outros, qualquer responsabilidade por quaisquer demoras nas
aplicacdes, reaplicacbes ou liquidacdo das aplicagbes, ou quaisquer lucros cessantes

inerentes a essas demoras.

11.1.2. Nos termos da Clausula 2.4 do Contrato de Cessdo Fiduciaria, verificada a
ocorréncia da condicdo suspensiva, a Devedora obriga-se a celebrar, em até 30 (trinta)

dias contados da celebracao do contrato de locagao com terceiro, o competente




aditamento ao Contrato de Cessdo Fiduciaria, de modo a refletir as principais
caracteristicas dos Recebiveis e do contrato de sublocagao, sendo certo, no entanto, que a
Cessio Fiduciaria sera valida e eficaz desde a celebracdo do contrato de sublocacao,
estando obrigada a Devedora a destinar os Recebiveis diretamente a Conta Garantia

independentemente da celebracao do aditamento ao Contrato de Cessao Fiduciaria.

11.2. A parcela do valor efetivamente obtido com a excussdao das Garantias devera ser

depositada na Conta Centralizadora, para a consequente liquidacao do CRI.

11.3. Os CRI nio contardo com a coobrigacao da Securitizadora, contando tao somente com as

Garantias, observados os termos e condicdes estabelecidos nos Documentos da Operacao.

11.4. A Devedora obrigou-se, nos termos do Contrato de Locacao, a contratar o Seguro dos
Iméveis, com as coberturas minimas ali previstas, obrigando-se a endossa-lo a Cessionaria em
até 30 (trinta) dias contados da celebragdo do Contrato de Locagao, sob pena de pagamento a
Securitizadora de uma multa em valor equivalente a 2% (dois por cento) dos Créditos
Imobiliarios, acrescido de juros moratérios de 1% (um por cento) ao més, ou fragao, sem
prejuizo do direito da Securitizadora de exigir a Aquisicao Compulséria dos Créditos Imobiliarios,

nos termos do Contrato de Cessao.

11.5. Fica a Securitizadora, desde ja, autorizada a amortizar extraordinariamente os CRI
mediante a venda dos Imdveis, desde que observadas as seguintes condigdes: (i) as propostas de
compra e venda dos Iméveis deverao ser submetidas a deliberacao em Assembleia Geral; e (ii) a
entrega do Termo de Liberacdo de Alienagao Fiduciaria pela Securitizadora ficara condicionada
ao pagamento integral do valor de venda do correspondente Imével pelo comprador na Conta
Centralizadora. Neste caso, a Securitizadora devera utilizar os recursos decorrentes da venda

dos respectivos Iméveis para Amortizacao Antecipada do saldo devedor dos CRI.

11.5.1. Para fins de avaliacao do valor de venda forcada dos Iméveis, conforme descrito na
Clausula 11.5 acima, a Devedora fica obrigada desde ja a contratar, as suas expensas,
empresa especializada distinta da York & Partners Consultoria SS Ltda., para emitir novos

laudos de avaliacao dos Imodveis (“Avaliacao Extraordindria”).
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11.5.2. Na hipétese de venda dos Imdveis, nos termos da Clausula 11.5 acima, a Devedora
fica obrigada desde ja a contratar escritério de advocacia especializado para elaborar as
minutas dos aditamentos aos Documentos da Operacdo que se facam necessarios para
refletir (i) a Amortizacdo Antecipada do saldo devedor dos CRI; (ii) a reducao do valor dos
Alugueis (conforme definido na Clausula 3.1 do Contrato de Locagao) proporcionalmente
ao percentual representado por cada um dos Iméveis ‘alienados; e (iii) o reescalonamento

das parcelas de amortizacao dos CRI.

11.6. Sem prejuizo da obrigacdo de apresentagdo anual de laudo de avaliacao atualizado dos
Imdveis, por ocasido da Sétima Assembleia Geral de Titulares dos CRI, realizada em 19 de
outubro de 2016, a Devedora obrigou-se a contratar empresa especializada distinta da York &
Partners Consultoria SS Ltda. para emitir novos laudos de avaliagdo dos Iméveis, com a indicacao

do valor de venda forcada destes imdveis (“Novos Laudos de Avaliacéo"’).

11.6.1. Na hipétese do valor total de venda forcada dos Iméveis, apurado conforme Novos
Laudos de Avaliacdo, ser inferior ao saldo devedor dos CRI, atualizado até a data de
emissdo dos referidos laudos, a Devedora devera (i) oferecer novas garantias capazes de
recompor o valor das Garantias de modo que, excepcionalmente e sem prejuizo da
observancia da Razao de Garantia para o proximo periodo de avaliacao das Garantias, estas
correspondam a, no minimo, 100% (cem por cento) do saldo devedor dos CRI, atualizado
até a data de emissdo dos Novos Laudos de Avaliacao; ou (ii) realizar depésito em favor do
Patriménio Separado em valor correspondente a diferenca entre o montante total de venda
forcada dos Iméveis, apurados conforme Novos Laudos de Avaliacao e o saldo devedor dos
CRI, atualizado até a data de emissao dos referidos laudos, sendo que referido valor da
diferenca a ser depositada sera utilizada para Amortizacédo Antecipada do saldo devedor
dos CRI.

CLAUSULA DOZE - REGIME FIDUCIARIO E ADMINISTRAGAO DO PATRIMONIO SEPARADO

/
12.1. Na forma do Artigo 9° da Lei 9.514/97, a Securitizadora institui, em carater irrevogavel e \{?
irretratavel, Regime Fiduciario sobre os Créditos Imobilidrios, as Garantias, e seus respectivos
acessorios, incluindo a Conta Centralizadora, a Conta Garantia e o Fundo de Reserva.
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12.2. Os Créditos Imobiliarios, bem como as respectivas Garantias e os recursos mantidos na
Conta Centralizadora e na Conta Garantia, permanecerao separados e segregados do patriménio

comum da Securitizadora, até que se complete o resgate da totalidade dos CRI.

12.3. Na forma do Artigo 11 da Lei 9.514/97, os Créditos Imobiliarios, Garantias e os recursos
mantidos na Conta Centralizadora e na Conta Garantia estdao isentos de qualquer acao ou
execucao pelos credores da Securitizadora, nao se prestando a constituicao de garantias ou a
execucdo por quaisquer dos credores da Securitizadora, por mais privilegiados que sejam, e sO
responderdo, exclusivamente, pelas obrigacdes inerentes aos CRI, ressalvando-se, no entanto,

eventual entendimento pela aplicacao do artigo 76 da MP 2.158-35/2001.

12.3.1. A MP 2.158-35/2001, em seu artigo 76, estabelece as normas para a
afetacdo ou a separacéo, a qualquer titulo, de patrimdnio de pessoa fisica ou juridica, e
determina que esta afetacao ou separacao nao produzam efeitos em relacio aos débitos
de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos
privilégios que lhes sdo atribuidos. Dessa forma, os credores fiscais, previdenciarios ou
trabalhistas que a Securitizadora eventualmente venha a ter poderao concorrer de forma
privilegiada com o Investidor sobre o produto de realizacao dos Créditos Imobiliarios, em

caso de faléncia, ainda que integrantes do Patrimdnio Separado.

12.4. A Securitizadora administrard ordinariamente o Patrimonio Separado, promovendo as
diligéncias necessarias a manutencdo de sua regularidade, notadamente a dos fluxos de
recebimento dos Créditos Imobiliarios e de pagamento das parcelas de amortizacao do principal

e demais encargos acessorios dos CRI.
12.5. A Securitizadora somente respondera por prejuizos ou insuficiéncia do Patrimdnio

Separado em caso de descumprimento de disposicdo legal ou regulamentar, negligéncia ou

administracao temeraria ou, ainda, desvio de finalidade do Patriménio Separado.
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CLAUSULA TREZE - AGENTE FIDUCIARIO

13.1. A Securitizadora, neste ato, nomeia o Agente Fiduciario, qualificado no preambulo deste

Termo, que formalmente aceita a sua nomeacao, para desempenhar os deveres e atribuicdes

que lhe competem, sendo-lhe devida uma remuneracao nos termos da lei e deste Termo.

13.2. Atuando como representante dos Investidores, o Agente Fiduciario declara:

a)

b)

<)

d)

f)

g)

aceitar integralmente o presente Termo, em todas as suas clausulas e condicoes;

nao se encontrar em nenhuma das situacdes de conflito de interesse previstas nos

artigos 9°, inciso Il, e 10 da Instrucao CVM n° 28;

nao ter qualquer impedimento legal para o exercicio da funcdo que lhe é atribuida,
conforme o § 3° do artigo 66 da Lei n° 6.404/1976 e o artigo 10 da Instrucdo CVM n°
28;

aceitar a funcdo para a qual foi nomeado, assumindo integralmente os deveres e

atribuicGes previstas na legislacdo especifica e neste Termo;

estar devidamente autorizado a celebrar este Termo e a cumprir com suas obrigacdes
aqui previstas, tendo sido satisfeitos todos os requisitos legais e estatutarios

necessarios para tanto;

a celebracao deste Termo e o cumprimento de suas obrigacdes aqui previstas nao

infringem qualquer obrigacao anteriormente assumida pelo Agente Fiduciario;

que é representado neste ato na forma de seu Estatuto Social, bem como nio tem
qualquer ligacdo com a Securitizadora ou sociedade coligada, controlada,
controladora da Securitizadora ou integrante do mesmo grupo econdmico que o

impeca de exercer suas funcoes;
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h)

com base nos documentos e informacdes prestadas pela Securitizadora neste Termo,
reputadas como verdadeiras pelo Agente Fiduciario, verificou que as Garantias foram
formalmente constituidas, mostrando-se exequiveis e suficientes em relacao ao saldo
devedor na Data de Emissdo, e compromete-se a observar a manutencao de regular
constituicdo, suficiéncia e exequibilidade, nos termos do Artigo 12, item IX, da
Instrucao CVM n° 28; e

ter verificado, com base em relatério de diligéncia juridica elaborado por escritério
especializado, a veracidade, consisténcia, correcao e suficiéncia das informacoes
prestadas no presente Termo, observadas as ressalvas e apontamentos dispostos em

referido relatorio.

13.3. Incumbe ao Agente Fiduciario ora nomeado, principalmente:

a)

b)

d)

zelar pela protecdo dos direitos e interesses dos Investidores, empregando no
exercicio da funcdo o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e probo emprega
na administracdo dos proprios bens, acompanhando a atuacao da Securitizadora na
administracdo do Patriménio Separado, devendo acompanhar, em conjunto com a

Emissora, os Eventos de Avaliacdo, nos termos do Contrato de Cessao;

verificar a regularidade da constituicdo das Garantias, observando a manutencao de

sua suficiéncia e exequibilidade.

exercer, na hipétese de insolvéncia da Securitizadora ou nas demais hipoteses
previstas neste Termo, a administracao do Patrimonio Separado, observado o disposto

neste Termo;

promover, na forma prevista na Clausula Décima Primeira, abaixo, a liquidacao do

Patrimonio Separado;

renunciar a funcdo, na hipotese de superveniéncia de conflito de interesses ou de
qualquer outra modalidade de inaptidao, bem como declarar sua aptidao para

continuar exercendo a sua funcao de Agente Fiduciario; (
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f)

g)

h)

)]

k)

conservar em boa guarda toda a escrituragao, correspondéncia e demais papéis

relacionados com o exercicio de suas fungoes;

verificar, no momento de aceitar a funcdo, a veracidade das informacoes contidas
neste Termo, de acordo com os documentos fornecidos pela Securitizadora,
diligenciando para que sejam sanadas as omissdes, falhas ou defeitos de que tenha

conhecimento;
manter atualizada a relacado de Investidores e seus enderecos, mediante;

adotar as medidas judiciais ou extrajudiciais necessarias: (i) a defesa dos interesses
dos Investidores; e (ii) a administracdo do Patrimdnio Separado e das Garantias

afetadas ao Patriménio Separado, caso a Securitizadora nao o facga;

notificar os Investidores, no prazo maximo de 15 (quinze) dias, contados a partir da
ciéncia da ocorréncia de eventual inadimplemento de quaisquer obrigacoes atinentes

ao presente Termo;

acompanhara atuacdo da Securitizadora na administracao do Patriménio Separado e

solicitar, quando considerar necessario, auditoria extraordinaria na Securitizadora;

calcular diariamente, em conjunto com a Securitizadora, o valor unitario dos CRI,
disponibilizando-o aos Investidores, a Securitizadora e aos participantes do mercado,

através de sua central de atendimento e/ou de seu website;

m) fornecer & Securitizadora termo de quitagdo, no prazo de até 15 (quinze) dias apos a

n)

comprovacdo de quitacdo dos CRI em circulagdo a época e extincao do Regime

Fiduciario;

convocar, quando necessario, a Assembleia Geral dos Investidores, inclusive no caso
da ciéncia de qualquer inadimpléncia das obrigagdes deste Termo da Securitizadora

que n3o gere o vencimento antecipado automatico dos CRI e na hipotese de

Y
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insuficiéncia dos bens do Patrimdnio Separado, para deliberar sobre a forma de
administracdo ou liquidacdo do Patriménio Separado, bem como a nomeacao do

liquidante;

0) comparecer a Assembleia Geral de Investidores a fim de prestar informacodes que lhe

forem solicitadas;

p) no caso de renuncia de suas funcdes, em virtude da superveniéncia de conflitos de
interesses ou de qualquer outra modalidade de inaptidao, permanecer no exercicio
dessas funcdes pelo prazo de até 30 (trinta) dias apés a data de solicitacao da
rentncia, devendo, ainda, fornecer a Securitizadora ou a quem esta indicar, em até
30 (trinta) dias da data de sua rendncia, copia digitalizada de toda a escrituracao,

correspondéncia e demais papéis relacionados ao exercicio de suas funcoes;

q) elaborar anualmente relatério e coloca-lo sempre que solicitado, a disposicao dos
Investidores, na sede da Securitizadora e na sua propria sede, dentro de 04 (quatro)
meses do encerramento do exercicio social, o qual devera conter, no minimo, as

seguintes informacoes;

r) disponibilizar aos Investidores, sempre que solicitado, o acompanhamento do
pagamento, pela Securitizadora, dos CRI, das despesas relacionadas a referidos
titulos, conforme previsto neste Termo, através do envio de relatorios trimestrais

pela Securitizadora; e

s) solicitar, quando julgar necessario para o fiel desempenho de suas funcoes, certidoes
atualizadas dos distribuidores civeis, de faléncias e recuperacoes judiciais, das Varas
de Fazenda Publica, cartorios de protesto, Juntas de Conciliacao e Julgamento,
Procuradoria da Fazenda Pulblica, onde se localiza a sede do estabelecimento

principal da Devedora.

13.4. 0 Agente Fiduciario recebera da Securitizadora, como remuneracao pelo desempenho dos %
deveres e atribuicdes que lhe competem, nos termos da lei e deste Termo, parcelas anuais no

valor de RS 12.000,00 (doze mil reais), sendo que a primeira parcela sera quitada 5 (cinco) Di
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Uteis, a contar da data de assinatura do presente Termo de Securitizacdo, e as demais nos

mesmos dias dos anos subsequentes até o resgate total dos CRI.

13.4.1. A remuneracdo nao inclui as despesas que sejam consideradas necessarias ao
exercicio da funcao do Agente Fiduciario, tais como, exemplificativamente, publicacoes
em geral (exemplos: edital de convocagéo de Assembleia Geral dos Investidores, ata da
Assembleia Geral dos Investidores, anincio comunicando que o relatério anual do Agente
Fiduciario encontra-se a disposicao etc.), notificacdes, extracao de certidoes, despesas
com viagens e estadias, transportes e alimentacao de seus agentes, contratacao de
especialistas, tais como auditoria e/ou fiscalizacao, entre outros, ou assessoria legal ao
Agente Fiduciario, despesas com conference call e contatos telefénicos, bem como custas
e despesas cartorarias relacionadas aos termos de quitacao e acompanhamento das
Garantias, necessarias ao exercicio da funcao do Agente Fiduciario, as quais serao
cobertas pelo Patriménio Separado, observando-se que a Securitizadora sera, sempre que

possivel, comunicada sobre tais despesas, previamente e por escrito.

13.4.2. Em caso de mora no pagamento de qualquer quantia devida, os débitos em
atraso ficarao sujeitos a multa moratdria de 2% (dois por cento) sobre o valor do débito,
bem como a juros moratérios de 1% (um por cento) ao més, ficando o valor do débito em
atraso sujeito a atualizagdo monetdria pelo IGP-M/FGV, incidente desde a data de mora

até a data de efetivo pagamento, calculado pro rata die, se necessario.

13.4.3. As parcelas de remuneracdo serao atualizadas, anualmente, pela variacao
acumulada do IGP-M, ou na falta deste, ou ainda na impossibilidade de sua utilizacao,
pelo indice que vier a substitui-lo, a partir da data do primeiro pagamento até as datas

de pagamento seguintes, calculadas pro rata die, se necessario.

13.4.4. A remuneracdo definida no item 13.4 acima, serd devida mesmo apos o
vencimento dos CRI, caso o Agente Fiduciario ainda esteja atuando na cobranca de
inadimpléncias nao sanadas. @

13.4.5. As parcelas acima mencionadas serdo acrescidas de (i) Imposto Sobre Servicos
de qualquer natureza (ISS); (ii) Programa de Integracdo Social (PIS); (iii) Contribuicao




para Financiamento da Seguridade Social (COFINS); e (iv) quaisquer outros impostos que
venham a incidir sobre a remuneracéo do Agente Fiduciario, excetuando-se o Imposto de

Renda, nas aliquotas vigentes nas datas de cada pagamento.

13.4.6. Todas as despesas com procedimentos, inclusive as administrativas, em que o
Agente Fiduciario venha a incorrer para resguardar os interesses dos Investidores deverio
ser previamente aprovadas e adiantadas pelos Investidores. Tais despesas a serem
adiantadas pelos Investidores incluem também os gastos com honorarios advocaticios de
terceiros, depdsitos, custas e taxas judiciarias nas acoes propostas pelo Agente
Fiduciario, na condicdo de representante da comunhao dos Investidores. As eventuais
despesas, depésitos e custas judiciais decorrentes da sucumbéncia em acoes judiciais
serao igualmente suportadas pelos Investidores, bem como a remuneracao do Agente
Fiducidrio na hipdtese da Securitizadora permanecer na inadimpléncia com relacdo ao
pagamento desta por um periodo superior a 30 (trinta) dias, podendo o Agente Fiduciario
solicitar garantia dos Investidores para cobertura do risco de sucumbéncia.

13.5. O Agente Fiduciario podera ser substituido nas hipéteses de auséncia ou impedimento
temporario, renuncia, intervencao, liquidacao, faléncia ou qualquer outro caso de vacancia,
devendo ser realizada, no prazo de 30 (trinta) dias, contados da ocorréncia de qualquer desses
eventos, Assembleia Geral dos Investidores, para que seja eleito o novo agente fiduciario,
observado que:

a) em nenhuma hipdtese a funcio de Agente Fiduciario podera ficar vaga por um periodo
superior a 30 (trinta) dias, dentro do qual deverad ser realizada convocacao de

Assembleia Geral dos Investidores para a escolha do novo agente fiduciario;
b) a Assembleia Geral dos Investidores, referida na alinea anterior, podera ser convocada
pelo Agente Fiduciario a ser substituido, pela Securitizadora, por Investidores que

representem no minimo 10% (dez por cento) dos CRI, ou pela CVM;

€) aos Investidores somente é facultado proceder a substituicdo do Agente Fiduciario e a

indicacdo de seu eventual substituto, apo6s o encerramento do prazo de distribuicao
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publica dos CRI, em Assembleia Geral de Investidores, especialmente convocada para

esse fim;

d) a substituicao do Agente Fiduciario fica sujeita a prévia comunicacao a CVM, conforme

disposto no artigo 9° da Instrucao CVM 583;

e) a substituicdo permanente do Agente Fiduciario devera ser objeto de aditamento ao
presente Termo, cabendo a Securitizadora providenciar as correspondentes averbacoes

e registros;

f) o Agente Fiduciario inicia o exercicio de suas funcdes a partir da data de celebracao
do presente Termo, devendo permanecer no exercicio de tais funcoes até a sua
efetiva substituicao ou liquidacao total dos CRI;

g) o agente fiduciario nomeado em substituicido ao atual nao devera receber
remuneracao superior a constante neste Termo, fixada para o Agente Fiduciario
substituido; e

h) o Agente Fiduciario substituto deverd comunicar imediatamente a substituicao aos
Investidores, mediante publicacdo em jornal com circulagao na Cidade e Estado de Sao
Paulo ou por carta com aviso de recebimento a cada Investidor, as expensas do
Patrimonio Separado.

13.6. O Agente Fiduciario podera ser destituido:
a) pela CVM, nos termos da legislacao em vigor;

b) pelo voto de 2/3 (dois tercos) dos Investidores, em Assembleia Geral;

c) por deliberacdo em Assembleia Geral, na hipétese de descumprimento dos deveres \é
previstos no artigo 13 da Lei n° 9.514/1997; e
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d) nas hipéteses de descumprimento das incumbéncias mencionadas na clausula 10.3,

acima.

13.7. O Agente Fiduciario eleito em substituicao nos termos do item 13.5, acima, assumira
integralmente os deveres, atribuicées e responsabilidades constantes da legislacao aplicavel e

deste Termo.

13.8. Os Investidores poderao nomear substituto provisorio para o Agente Fiduciario nos casos

de vacancia por meio de voto da maioria absoluta daqueles.

13.9. Os atos ou manifestacoes por parte do Agente Fiduciario, que criarem responsabilidade
para os Investidores e/ou exonerarem terceiros de obrigacdes para com os Investidores, bem
como aqueles relacionados ao devido cumprimento das obrigacdes assumidas neste Termo,
somente serao validos quando previamente assim deliberados em Assembleia Geral dos

Investidores.

13.10. Sem prejuizo do dever de diligéncia do Agente Fiduciario, o Agente Fiduciario presumira
que os documentos originais ou coOpias autenticadas de documentos encaminhados pela
Securitizadora ou por terceiros a seu pedido nao foram objeto de fraude ou adulteracao. Nao
sera ainda, sob qualquer hipotese, responsavel pela elaboracao de documentos societarios da
Securitizadora, que permanecerao sob obrigacao legal e regulamentar da Securitizadora elabora-

los, nos termos da legislacao aplicavel.

13.11. O Agente Fiduciario nao emitird qualquer tipo de opiniao ou fara qualquer juizo acerca
de qualquer fato da Emissao que seja de competéncia de definicao pelos Investidores,
comprometendo-se a tao somente agir em conformidade com as instrucées que lhe forem
transmitidas pelos Investidores. Neste sentido, o Agente Fiduciario nao possui qualquer
responsabilidade sobre o resultado ou sobre os efeitos juridicos decorrentes do estrito
cumprimento das orientagdes dos Investidores a ele transmitidas conforme definidas pelos
mesmos e reproduzidas perante a Securitizadora, independentemente de eventuais prejuizos
que venham a ser causados em decorréncia disto aos Investidores. A atuacdo do Agente

Fiduciario limita-se ao escopo da Instrucao CVM 583 e dos artigos aplicaveis da Lei 6.404/76,




estando este isento, sob qualquer responsabilidade adicional que nao tenha decorrido da

legislacao aplicavel.

13.12. O Agente Fiduciario nao sera responsavel por verificar a suficiéncia, validade, qualidade,
veracidade ou completude das informacdes técnicas e financeiras constantes de qualquer
documento que lhe seja enviado com o fim de informar, complementar, esclarecer, retificar ou

ratificar as informacdes do Termo de Securitizacao e dos demais Documentos da Operacao.
CLAUSULA CATORZE - LIQUIDAGAO DO PATRIMONIO SEPARADO

14.1. Caso seja verificada: (i) a insolvéncia da Securitizadora; ou, ainda (ii) qualquer uma das
hipoteses previstas no item 14.4, abaixo, o Agente Fiduciario, conforme disposto no item 11.3,
acima, devera realizar imediata e transitoriamente a administracdao do Patrimonio Separado
constituido pelos Créditos Imobilidrios e Garantias, ou promover a liquidacao do Patrimdnio
Separado na hipotese em que a Assembleia Geral dos Investidores venha a deliberar sobre tal

liquidacgao.

14.2. Em até 5 (cinco) dias a contar do inicio da administracdo, pelo Agente Fiduciario, do
Patriménio Separado, devera ser convocada uma Assembleia Geral dos Investidores, na forma

estabelecida na Clausula Catorze, abaixo, e na Lei 9.514/97.

14.3. A Assembleia Geral dos Investidores devera deliberar pela liquidacdo do Patriménio
Separado, ou pela continuidade de sua administracao por nova securitizadora, fixando, neste
caso, a remuneracdo desta Gltima, bem como as condicdes de sua viabilidade econémico-

financeira.

14.4. Além da hipdtese de insolvéncia da Securitizadora, a critério da Assembleia Geral dos
Investidores, a ocorréncia de qualquer um dos eventos abaixo podera ensejar a assuncao da
administracao do Patriménio Separado pelo Agente Fiduciario, para liquida-lo ou nao conforme

itens 14.1 a 14.3, acima:

a) pedido de recuperacao judicial, extrajudicial ou decretacdo de faléncia da

Securitizadora ou qualquer outro procedimento analogo, nao elidido no prazo legal;
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b) inadimplemento ou mora, pela Securitizadora, de qualquer das obrigacbes nao
pecuniarias previstas neste Termo, sendo que, nessa hipétese, a liquidacao do
Patrimdnio Separado ocorrera desde que tal inadimplemento ou mora perdure por
mais de 30 (trinta) dias, contados da notificacdo formal realizada pelo Agente

Fiduciario;

c) inadimplemento ou mora, pela Securitizadora, por culpa ou dolo desta, de qualquer
das obrigacdes pecuniarias previstas neste Termo, sendo que, nessa hipotese, a

liquidacao do Patriménio Separado ocorrera na data do inadimplemento; OU
d) liquidacdo, extincao ou dissolucao da Securitizadora.
CLAUSULA QUINZE - ASSEMBLEIA GERAL DOS INVESTIDORES

15.1. Os Investidores poderdo, a qualquer tempo, reunir-se em assembleia geral, a fim de

deliberarem sobre matéria de interesse da comunhao dos Investidores.
15.2. A Assembleia Geral dos Investidores podera ser convocada:

a) pelo Agente Fiduciario;
b) pela CVM;
c) pela Securitizadora; ou

d) por Investidores que representem, no minimo, 10% (dez por cento) dos CRI em circulac¢ao.

15.3. A presidéncia da Assembleia Geral cabera, de acordo com guem a tenha convocado,
respectivamente:

a) ao diretor-presidente ou diretor de relagdes com investidores da Securitizadora; ou
b) ao Investidor eleito pelos demais Investidores; ou \g
c) ao representante do Agente Fiduciario; ou

d) a pessoa designada pela CVM. <
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15.3.1. A Assembleia Geral sera convocada mediante edital publicado por 3 (trés) vezes,
sendo que o prazo de antecedéncia da primeira convocacéo sera de 20 (vinte) dias, no
jornal “O Dia - SP” e instalar-se-4, em primeira convocacao, com a presenca de
Investidores que representem, no minimo, 50% (cinquenta por cento) dos CRI em
circulacdo e, em segunda convocacido, com qualquer nimero, exceto se quorum maior

nao for exigido pela legislagao aplicavel.

15.4. Sem prejuizo do disposto no item 15.6 abaixo, a Securitizadora e/ou os Investidores
poderdo convocar representantes da Securitizadora, ou quaisquer terceiros, para participar das
Assembleias Gerais, sempre que a presenca de qualquer dessas pessoas for relevante para a

deliberacao da ordem do dia.

15.5. O Agente Fiducidrio devera comparecer a todas as Assembleias Gerais e prestar aos

Investidores as informacdes que lhe forem solicitadas.

15.6. Para os fins deste Termo, as deliberacoes em Assembleia Geral serao tomadas por
Investidores representando, pelo menos, 50% (cinquenta por cento) mais um dos Investidores

presentes, observado o disposto nas clausulas 15.7 e 15.7.1, abaixo.

15.6.1. Cada CRI correspondera a um voto, sendo admitida a constituicao de
mandatarios, observadas as disposicdes dos Paragrafos 1° e 2° do artigo 126 da Lei
6.404/76.

15.7. Para efeito de calculo de quaisquer dos quoruns de instalacao e/ou deliberacao da
Assembleia Geral, CRI em circulacdo serdo todos aqueles subscritos e integralizados, excluidos

aqueles que a Securitizadora e a Cedente eventualmente possua em tesouraria.

15.7.1. Também deverdao ser excluidos do calculo do quérum de deliberacao da
Assembleia Geral: (i) os votos em branco; e (ii) os votos dados por Investidores em
conflito de interesses, notadamente com relacdao a Cedente, a Devedora, aos Fiadores

e/ou sociedades integrantes de seus respectivos grupos societarios e econdmicos.

)
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15.8. As deliberacdes tomadas pelos Investidores, observados os quoéruns e as disposicoes
estabelecidos neste Termo, serdo existentes, validas e eficazes perante a Securitizadora, bem

como obrigardo a todos os Investidores.

15.9. Independentemente das formalidades previstas na lei e neste Termo, sera considerada
regularmente instalada a Assembleia Geral a que comparecerem todos os Investidores que
tenham direito de voto, sem prejuizo das disposicdes relacionadas com os quoruns de

deliberacao estabelecidos neste Termo.
CLAUSULA DEZESSEIS - DESPESAS DO PATRIMONIO SEPARADO
16.1. Sao despesas de responsabilidade do Patrimonio Separado:

a) as despesas com a gestdo, cobranca, realizacdo, administracao, custddia e liquidacao
dos Créditos Imobilidrios e do Patrimdnio Separado, inclusive as referentes a sua
transferéncia para outra entidade que opere no Sistema de Financiamento

Imobiliario;

b) as despesas com terceiros especialistas, advogados, auditores ou fiscais, bem como
as despesas com procedimentos legais, incluindo sucumbéncia, incorridas para
resguardar os interesses dos Investidores e realizacdo dos Créditos Imobiliarios
representados pela CCl e Garantias integrantes do Patriménio Separado, sendo que,
caso nao haja recursos para tanto no Patrimonio Separado, o Agente Fiduciario
solicitara a aprovacdo e o adiantamento dos recursos aos Investidores. No caso do
risco de sucumbéncia, o Agente Fiduciario podera solicitar adiantamento aos

Investidores;

c) as despesas com publicagdes, transporte, alimentagdo, viagens e estadias,
necessarias ao exercicio da funcdo de Agente Fiduciario, durante ou apds a prestacao
dos servicos, mas em razao desta, serao pagas pelo Patriménio Separado, desde que,

sempre que possivel, aprovadas previamente pela Securitizadora;
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d) as taxas e tributos, de qualquer natureza, atualmente vigentes, que tenham como

base de calculo receitas ou resultados apurados no ambito do Patriménio Separado;

e) as eventuais taxas e tributos que, a partir da Data de Emissao dos CRI, venham a ser
criados e/ou majorados ou que tenham sua base de calculo ou base de incidéncia
alterada, questionada ou reconhecida, de forma a representar, de forma absoluta ou
relativa, um incremento da tributacao incidente sobre os recursos do Patrimonio

Separado, sobre os CRI e/ou sobre os Créditos Imobiliarios e suas Garantias;

f)  as perdas, danos, obrigacdes ou despesas, incluindo taxas e honorarios advocaticios
arbitrados pelo juiz, decorrentes de sentenca transitada em julgado, resultantes,
direta ou indiretamente, da emissao dos CRI, exceto se tais perdas, danos,
obrigacdes ou despesas: (i) forem resultantes de inadimplemento, dolo ou culpa por
parte da Securitizadora ou de seus administradores, empregados, consultores e
agentes, conforme vier a ser determinado em decisao judicial final proferida pelo
juizo competente; ou (ii) sejam de responsabilidade da Cedente ou puderem ser a
ele atribuidos como de sua responsabilidade; e

g) demais despesas previstas em lei, regulamentacao aplicavel, ou neste Termo.

16.1.1 Quando as despesas realizadas pelo Agente Fiduciario nao forem previamente
aprovadas pela Emissora, o Agente Fiduciario fica desde ja ciente e concorda que a
Emissora reembolsara os montantes gastos de acordo com: (a) critérios de bom senso e
razoabilidade geralmente aceitos pelo mercado em relagdes comerciais do género; e (b)

a funcao fiduciaria que lhe é inerente.

16.2. Considerando-se que a responsabilidade da Securitizadora se limita ao Patriménio
Separado, nos termos da Lei 9.514/97 e do item 9.5 deste Termo, caso o Patriménio Separado
seja insuficiente para arcar com as despesas mencionadas no item 16.1, acima, tais despesas

serao suportadas pelos Investidores, na proporcao dos CRI titulados por cada um deles. \é

16.3. Observado o disposto nos itens 16.1 e 16.2, acima, sdo de responsabilidade dos
Investidores:
. X




a) eventuais despesas e taxas relativas a negociacao e custédia dos CRI nao

compreendidas na descricao do item 16.1, acima;

b) todos os custos e despesas incorridos para salvaguardar os direitos e prerrogativas

dos Investidores; e

c) tributos diretos e indiretos incidentes sobre o investimento em CRI, incluindo, mas

nao se limitando, aqueles mencionados no item 17.1, abaixo.

16.3.1. No caso de transferéncia da administracdo do Patrimdnio Separado para outra
entidade que opere no Sistema de Financiamento Imobiliario, nas condicdes previstas
neste Termo, os recursos necessarios para cobrir as despesas com medidas judiciais ou
extrajudiciais, necessarias a salvaguarda dos direitos e prerrogativas dos Investidores,
deverao ser previamente aprovadas pelos Investidores e adiantadas ao Agente Fiduciario,
na proporcao de CRI detidos, na data da respectiva aprovacao.

16.3.2. Em razdo do disposto na alinea “b” do item 16.3, acima, as despesas a serem
incorridas pelos Investidores a Securitizadora, na defesa dos interesses dos Investidores,

deverao ser previamente aprovadas pelos Investidores.

16.4. As despesas de administracao ordinaria do Patriménio Separado e os honorarios do Agente

Fiduciario previstas nos itens 13.4 e 13.4.5 deste Termo serao pagas pelo Patriménio Separado.

CLAUSULA DEZESSETE - TRATAMENTO TRIBUTARIO APLICAVEL AOS INVESTIDORES

17.1. Serdao de responsabilidade dos Investidores todos os tributos diretos e indiretos
mencionados abaixo, ressaltando-se que os Investidores ndo devem considerar unicamente as
informacdes contidas a seguir para fins de avaliar o investimento em CRI, devendo consultar seus

préprios consultores quanto a tributacdo especifica que sofrerao enquanto Investidores:

(i) Imposto de Renda Retido na Fonte - IRRF:
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Como regra geral, o tratamento fiscal dispensado aos rendimentos e ganhos relativos a

certificados de recebiveis imobiliarios € o mesmo aplicado aos titulos de renda fixa.

A partir de 1° de janeiro de 2005, a tributacao de rendimentos destes titulos foi alterada, sendo
estabelecidas aliquotas diversas em razdao do tempo de aplicacdo dos recursos. Assim, Os
rendimentos dos certificados dos recebiveis imobiliarios serdo tributados pelo IRRF as aliquotas
de (i) 22,50% (vinte e dois inteiros e cinquenta centésimos por cento) quando os investimentos
forem realizados com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias; (ii) 20% (vinte por cento) quando
os investimentos forem realizados com prazo de 181 (cento e oitenta e um) dias até 360
(trezentos e sessenta) dias; (iii) 17,50% (dezessete inteiros e cinquenta centésimos por cento)
quando os investimentos forem realizados com prazo de 361 (trezentos e sessenta e um) dias até
720 dias; e (iv) 15% (quinze por cento) quando os investimentos forem realizados com prazo
superior a 720 (setecentos e vinte) dias.

Nao obstante, ha regras especificas aplicaveis a cada tipo de investidor, conforme sua
qualificacdo como pessoa fisica, pessoa juridica, inclusive isenta, fundo de investimento,
instituicao financeira, sociedade de seguro, de previdéncia privada, de capitalizacao, corretora
de titulos, valores mobilidrios e cambio, distribuidora de titulos e valores mobiliarios, sociedade

de arrendamento mercantil ou investidor estrangeiro.

A remuneragao produzida por certificados de recebiveis imobiliarios, excetuando-se o ganho de
capital na alienagao ou cessao, detidos por investidores pessoas fisicas a partir de 1° de janeiro
2005, fica isenta do imposto de renda (na fonte e na declaracdo de ajuste anual)
independentemente da data de emissao do referido certificado. Os ganhos de capital estardo
sujeitos ao IRRF conforme as regras aplicaveis a investidores pessoa fisica ou pessoa juridica, no

que se refere a tributacdo de ganhos de capital.

Os investidores qualificados como pessoas fisicas ou pessoas juridicas isentas terdo seus ganhos e
rendimentos tributados exclusivamente na fonte, ou seja, o imposto nio é compensavel. As
entidades imunes estao dispensadas da retencao do imposto na fonte desde que declarem sua
condicdo a fonte pagadora. No entanto, estas entidades podem sujeitar-se a tributacao pelo
IRRF a qualquer tempo, inclusive retroativamente, uma vez que a Lei n° 9.532, de 10 de

dezembro de 1997, em seu artigo 12, paragrafo 1°, estabelece que a imunidade nao abrange os

)
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rendimentos auferidos em aplicacdes financeiras, de renda fixa ou de renda variavel. Este
dispositivo legal esta suspenso por forca de agdo direta de inconstitucionalidade movida pela

Confederacao Nacional da Saude.

O IRRF pago por investidores pessoas juridicas tributadas pelo lucro presumido, arbitrado ou real
é considerado antecipacdo, gerando o direito a compensacao com o IRPJ apurado em cada

periodo de apuragao.

A partir de 1° de janeiro de 2005, sobre os rendimentos e ganhos auferidos nas aplicacées de
recursos das provisdes, reservas técnicas e fundos de planos de beneficios de entidade de
previdéncia complementar, sociedade seguradora e Fundo de Aposentadoria Programada
Individual - FAPI, bem como de seguro de vida com clausula de cobertura por sobrevivéncia,

havera dispensa de retencao do imposto de renda incidente na fonte ou pago em separado.

Também, na hipotese de aplicacdo financeira em certificados de recebiveis imobiliarios
realizada por instituicoes financeiras, fundos de investimento, seguradoras, entidades de
previdéncia complementar abertas (com recursos nao derivados das provisoes, reservas técnicas
e fundos), sociedades de capitalizacdo, corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobilidrios e sociedades de arrendamento mercantil, ha dispensa de retencao na fonte e do

pagamento do imposto.

Os rendimentos auferidos por investidores estrangeiros estao sujeitos a incidéncia do imposto de
renda, a aliquota de 15% (quinze por cento), ao passo que os ganhos realizados em ambiente
bursatil, como a BM&FBOVESPA, sdo isentos de tributacdo. Em relacao aos investimentos
oriundos de paises que nao tributem a renda ou que a tributem por aliquota inferior a 20% (vinte
por cento), em qualquer situacao ha incidéncia do imposto de renda a aliquota de 25% (vinte e

cinco por cento).
(ii) IOF:

Ainda, com relacdo aos investidores nao-residentes, o Regulamento do IOF determina que o
ingresso de recursos estrangeiros para aplicacao nos mercados financeiro e de capitais, na forma
regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional (Resolucao CMN n° 2.689, de 26 de janeiro de
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2000) a aliquota do IOF/Cambio serd igual a 2% (dois por cento), conforme alteracao
estabelecida pelo Decreto n° 6.983/2009. Alertamos, contudo, por se tratar de imposto que
exerce importante papel extrafiscal, as aliquotas poderao ser alteradas de forma automatica via

Decreto do Poder Executivo.

Adicionalmente, de uma maneira geral, cumpre lembrar que ha a incidéncia do I0F/Titulos ou
Valores Mobiliarios, cujo fato gerador serd a aquisicdo, cess3o, resgate, repactuacao ou
pagamento para liquidacao de titulos e valores mobiliarios. Regra geral, para as operacoes cujo
resgate, cessao ou repactuacao ocorra ap6s o periodo de 30 (trinta) dias contados da data de sua

aquisicao, havera isencao do IOF/Titulos ou Valores Mobiliarios.

Nas operacdes com certificados de recebiveis imobilidrios registrados para negociacao na
BM&FBOVESPA, a retencdao do imposto incidente sobre rendimentos e ganhos auferidos por
pessoas fisicas ou juridicas ndo financeiras titulares de contas individualizadas deve ser efetuada

através do proprio sistema.

Os rendimentos e ganhos auferidos por pessoas fisicas ou juridicas nao financeiras que nao
possuirem contas individualizadas do referido sistema devem ser creditados em suas respectivas
contas pela Securitizadora, cabendo as instituicdes financeiras titulares das referidas contas a
retencao e o recolhimento do IRRF.

A retencao deve ser efetuada por ocasido do pagamento dos rendimentos e ganhos aos
Investidores e o recolhimento do IRRF deve ser realizado até o terceiro Dia Util subsequente ao
decéndio de ocorréncia do referido pagamento.

(iii) Contribuicdo ao Programa de Integracdo Social - PIS e para o Financiamento da Seguridade
Social-COFINS:

A contribuicdo ao PIS e a COFINS incidem sobre o valor do faturamento mensal das pessoas
juridicas ou a elas equiparadas, considerando-se a totalidade das receitas por estas auferidas,

independentemente do tipo de atividade exercida e da classificacao contabil adotada para tais
receitas.
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No tocante a contribuicdao ao PIS, é importante mencionar que, de acordo com a Lei n° 10.637,
de 30 de dezembro de 2002, desde 1° de dezembro de 2002: (i) a aliquota foi elevada para 1,65%
(um inteiro e sessenta e cinco centésimos por cento); e (ii) o valor do tributo apurado pode ser
compensado com créditos decorrentes de custos e despesas incorridos junto a pessoas juridicas
brasileiras. No mesmo sentido, houve a alteracao da sistematica da tributacao da COFINS, pois
de acordo com a Medida Proviséria n° 135, convertida na Lei n° 10.833, de 29 de dezembro de
2003, desde 1° de fevereiro de 2004: (i) a aliquota foi elevada para 7,60% (sete inteiros e
sessenta centésimos por cento); e (ii) o valor do tributo apurado pode ser compensado com

créditos decorrentes de custos e despesas incorridos junto a pessoas juridicas brasileiras.

A remuneracao conferida a titulo de pagamento dos juros dos certificados de recebiveis
imobiliarios aos investidores pessoas juridicas tributadas pelo lucro presumido constitui receita
financeira. Para os investidores pessoas juridicas tributadas pelo lucro real, as receitas
financeiras auferidas estao sujeitas a tributacao pelo PIS e pela COFINS a aliquota zero, nos
termos do Decreto n° 5.442/2005.

No caso dos investidores pessoas juridicas tributadas pelo lucro presumido, a remuneracao
conferida a titulo de pagamento dos juros dos certificados de recebiveis imobiliarios constitui
receita financeira, porém, nao estao sujeitas a contribuicao ao PIS e a COFINS, face a revogacao
do paragrafo 1° do artigo 3° da Lei n° 9.718/1998 pela Lei n° 11.941/2009, revogado em
decorréncia da anterior declaracao de inconstitucionalidade do referido dispositivo pelo plenario

do Supremo Tribunal Federal - STF.

E importante ressalvar que no caso das pessoas juridicas que tenham como atividade principal a
exploracao de operacodes financeiras, como, por exemplo, as instituicées financeiras e entidades
assemelhadas, a remuneracao conferida a titulo de pagamento dos juros dos certificados de
recebiveis imobiliarios é considerada, pela Receita Federal do Brasil e pela Procuradoria Geral
da Fazenda Nacional, como receita operacional dessas pessoas juridicas, estando, portanto,
sujeita a tributacao pela contribuicao ao PIS e pela COFINS, na forma da legislacao aplicavel a

pessoa juridica que a auferir.

Sobre os rendimentos auferidos por Investidores pessoas fisicas nao ha qualquer incidéncia dos

. (
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O pagamento da contribuicao ao PIS e da COFINS deve ser efetuado até o vigésimo quinto dia do
més subsequente ao de verificacdo da referida receita pelos Investidores em geral, ou até o

vigésimo dia do més subsequente no caso das instituicdes financeiras e entidades assemelhadas.
CLAUSULA DEZOITO - PUBLICIDADE

18.1. Os fatos e atos relevantes de interesse dos Investidores, bem como as convocacoes para
as respectivas Assembleias Gerais, serao realizados mediante publicacio de edital no jornal “O
Dia - SP”.

CLAUSULA DEZENOVE - REGISTRO DO TERMO

19.1. O presente Termo serd registrado na Instituicio Custodiante, nos termos do paragrafo
Unico do artigo 23 da Lei n° 10.931/04.

CLAUSULA VINTE - DISPOSICOES GERAIS

20.1. Sempre que solicitada pelos Investidores, a Securitizadora lhes dara acesso aos relatorios

de gestao dos Créditos Imobiliarios representados pela CCl vinculados pelo presente Termo.

20.2. Na hipdtese de qualquer disposicdo do presente Termo ser julgada ilegal, ineficaz ou
invélida, prevalecerdo as demais disposicdes nao afetadas por tal julgamento, comprometendo-
se as Partes a substituir a disposicdo afetada por outra que, na medida do possivel, produza

efeitos semelhantes.
20.3. A Securitizadora e o Agente Fiduciario declaram, sob as penas da lei, que verificaram a

legalidade e auséncia de vicios da presente operacido de securitizacao, além da veracidade,

consisténcia, correcao e suficiéncia das informacdes prestadas neste Termo.
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CLAUSULA VINTE E UM - COMUNICAGOES

21.1. Todas as notificacdes, avisos ou comunicacdes exigidas neste Termo, ou dele
decorrentes, serao consideradas validas a partir do seu recebimento nos enderecos constantes
abaixo, ou em outro que as partes venham a indicar, por escrito, durante a vigéncia deste
Termo. As comunicacdes serdo consideradas entregues quando recebidas sob protocolo ou com
“aviso de recebimento” expedido pela Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos, por fax ou
por telegrama ou, ainda, quando forem realizadas por correio eletrénico mediante o simples
envio da mensagem eletronica, nos enderecos abaixo indicados. Os originais dos documentos
enviados por fax deverdo ser encaminhados para os enderecos acima em até 2 (dois) dias uteis
apds o envio da mensagem. Cada Parte devera comunicar a outra a mudanca de seu endereco,

ficando responsavel a Parte que nao receba quaisquer comunicacdes em virtude desta omissao.

Para a Securitizadora:

BRAZILIAN SECURITIES COMPANHIA DE SECURITIZACAO
At.: Sr. André Ito / Roberto Saka

Endereco: Avenida Paulista, n° 1.374, 15° andar

Sao Paulo - SP

CEP: 01.310-916

E-mail: produtos.bs@grupopan.com e ri.bs@grupopan.com
Telefone: (11) 3264-7921

Website: www.bfre.com.br/braziliansecurities

Para o Agente Fiduciario:

PENTAGONO S.A. DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS
Avenida das Américas, n° 4.200, Bloco 08, Ala B, Salas 302, 303 e 304

At. Sr. Marco Aurélio Ferreira / Srt®. Nathalia Machado e Marcelle Motta Santoro

E-mail: operacional@pentagonotrustee.com.br
Website: www.pentagonotrustee.com.br
Telefone: (21) 3385-4565

Fax: (21) 3385-4046
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CLAUSULA VINTE E DOIS - RISCOS
22.1. O investimento em CRI envolve uma série de riscos que deverao ser observados pelos
potenciais Investidores. Estao descritos a seguir os riscos, nao exaustivos, relacionados,

exclusivamente, aos CRI e a estrutura juridica da presente Emissao

a) Direitos dos Credores da Emissora: a presente Emissao tem como lastro Créditos

Imobilidrios, os quais constituem Patrimdnio Separado do patriménio comum da
Emissora. As Leis n° 9.514/1997 e 10.931/2004 possibilitam que os Créditos
Imobilidrios sejam segregados dos demais ativos e passivos da Emissora. No entanto,
como se trata de uma legislacao recente, ainda nao ha jurisprudéncia firmada com
relacao ao tratamento dispensado aos demais credores da Emissora no que se refere a
créditos trabalhistas, fiscais e previdenciarios, em face do que dispde o artigo 76 da
Medida Provisdria n° 2.158-35/2001. A Medida Proviséria n® 2.158-35/2001, ainda em
vigor, em seu artigo 76, estabelece que “as normas que estabelecam a afetacao ou a
separacao, a qualquer titulo, de patrimonio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem
efeitos com relacdao aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em
especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes sao atribuidos”. Ademais, em
seu paragrafo Unico, ela prevé 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 separacao ou afetacdo.”

Por forca da norma acima citada, os Créditos Imobiliarios e os recursos dele
decorrentes, inclusive as Garantias, ndo obstante serem objeto do Patriménio
Separado, poderao ser alcancados por credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios
da Emissora e, em alguns casos, por credores trabalhistas e previdenciarios de
pessoas fisicas e juridicas pertencentes ao mesmo grupo econémico da Emissora,
tendo em vista as normas de responsabilidade solidaria e subsidiaria de empresas
pertencentes ao mesmo grupo econdmico existentes em tais casos. Caso isso ocorra,
concorrerao os detentores desses créditos com os detentores dos CRI, de forma
privilegiada, sobre o produto de realizacdo dos Créditos Imobiliarios, em caso de
faléncia. Nesta hipétese, é possivel que Créditos Imobilidrios ndo venham a ser

suficientes para o pagamento integral dos CRI apds o pagamento daqueles credores.
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b) Pagamento Condicionado e Descontinuidade: as fontes de recursos da Emissora para

d)

f)

fins de pagamento aos Investidores decorrem direta ou indiretamente: (i) dos
pagamentos dos Créditos Imobiliarios; e (ii) da liquidacdo das Garantias da Emissao.
Os recebimentos oriundos das alineas acima podem ocorrer posteriormente as datas
previstas para pagamento de amortizacdes dos CRI, podendo causar descontinuidade
do fluxo de caixa esperado dos CRI. Apos o recebimento dos sobreditos recursos e, se
for o caso, depois de esgotados todos os meios legais cabiveis para a cobranca judicial
ou extrajudicial dos Créditos Imobiliarios e da Fianca, caso estes nao sejam
suficientes, a Emissora nao dispora de quaisquer outras verbas para efetuar o

pagamento de eventuais saldos, relativos aos CRI, aos Investidores.

Manutencdo do Registro de Companhia Aberta: A Emissora obteve seu registro de

companhia aberta em 2007. A sua atuacdo como companhia securitizadora de
emissdes de CRI depende da manutencao de seu registro de companhia aberta junto a
CVM e das respectivas autorizages societarias. Caso a Emissora nao atenda aos
requisitos exigidos pela CVM em relagdo a companhia aberta, sua autorizacao podera

ser suspensa ou mesmo cancelada, afetando assim as suas emissdes de CRI.

Riscos Financeiros: ha trés espécies de riscos financeiros geralmente identificados em

operacdes de securitizacdo no mercado brasileiro: (i) riscos decorrentes de possiveis
descompassos entre as taxas de remuneracdo de ativos e passivos; (ii) risco de
insuficiéncia de garantia por acimulo de atrasos ou perdas; e (iii) risco de falta de

liquidez.

Risco de Amortizacdo Extraordinaria ou Resgate Antecipado: os CRI poderao estar

sujeitos, na forma definida neste Termo, a eventos de Amortizagao Extraordinaria ou
Resgate Antecipado. A efetivagao destes eventos podera resultar em dificuldades de
re-investimento por parte dos Investidores a mesma taxa estabelecida como

remuneracao dos CRI.

Risco em Funcdo da Dispensa de Registro: a oferta dos CRI, distribuida nos termos do

artigo 6° da Instrucao CVM n° 476, esta automaticamente dispensada de registro
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