
O investidor, antes de adquirir as Cotas, deve ler cuidadosamente os fatores de risco 

abaixo descritos, responsabilizando-se pelo seu investimento na 

Classe. Neste sentido, ressalta-se que não obstante o emprego 

pela Administradora e pela Gestora de plena diligência e da boa 

prática de administração e gestão do Fundo e da Classe, da 

estrita observância da política de investimento definida neste 

Anexo e no Regulamento, das regras legais e regulamentares 

aplicáveis à sua administração e gestão, a Classe estará sujeita 

aos riscos inerentes aos bens e direitos integrantes de sua 

Carteira, além dos fatores de risco identificados abaixo. 

 

(a) Riscos de Mercado 

 
Flutuação de preços em virtude de fatores de mercado – Os 

preços e a rentabilidade dos ativos da Classe poderão flutuar em 

razão de diversos fatores de mercado, tais como variação da 

liquidez e alterações na política de crédito, econômica e fiscal. 

Essa oscilação dos preços poderá fazer com que parte ou a 

totalidade daqueles ativos que integram a carteira da Classe seja 

avaliada por valores inferiores ao da emissão e/ou contabilização 

inicial, levando à redução do Patrimônio Líquido e, 

consequentemente, a prejuízos a seus Cotistas. 

 

(b) Risco de Liquidez  

 

A natureza do Fundo e desta Classe traz, naturalmente, maior 

risco de liquidez aos Cotistas, tendo em vista que o investimento 

preponderante é realizado em Ativos Imobiliários de baixa 

liquidez no mercado secundário. Ademais, diversos motivos 

podem ocasionar a falta de liquidez dos mercados nos quais os 

Ativos Imobiliários e demais Ativos integrantes da Carteira são 

negociados e/ou outras condições atípicas de mercado. Caso 

isso ocorra, a Classe estará sujeita a maior risco de liquidez dos 

Ativos Imobiliários e demais Ativos detidos em Carteira, situação 

em que a Classe poderá não estar apta a efetuar pagamentos 

relativos às suas despesas e/ou amortização de suas Cotas. 

Nestes casos, poderá ser necessária a venda principalmente em 

relação aos Ativos Imobiliários, mas também dos demais Ativos 

da Carteira, por valores inferiores ao que normalmente seriam 

transacionados. Além disso, caso seja necessário e os Cotistas 

não aportem novos recursos na Classe, além do potencial venda 



antecipada, a falta de recursos poderá exigir que o pagamento 

aos Cotistas seja realizado com a entrega dos Ativos Imobiliários, 

e/ou dos demais Ativos, conforme o caso. 

 

(c) Risco de Concentração 

 

A política de investimento da Classe possibilita exposição 

significativa de concentração em poucos Ativos e poucos 

emissores ou até em um mesmo Ativo e/ou um mesmo emissor. 

Alterações da condição financeira de um emissor, alterações na 

expectativa de desempenho/resultados deste e da capacidade 

competitiva do setor investido podem, isolada ou 

cumulativamente, afetar adversamente o preço e/ou o 

rendimento dos Ativos da Carteira da Classe e dos fundos 

investidos, se for o caso. Nestes casos, a Gestora, na qualidade 

de gestora da Classe ou dos fundos investidos, conforme o caso, 

podem ser obrigadas a liquidar os Ativos Imobiliários e os Outros 

Ativos da Carteira da Classe ou dos fundos investidos, conforme 

aplicável, a preços depreciados, podendo, com isso, influenciar 

negativamente o valor da Cota da Classe e/ou dos fundos 

investidos, conforme o caso. Esta Classe está exposta a 

significativa concentração em ativos de poucos emissores, com 

os riscos daí decorrentes. 

 

(d) Risco de Alocação 

 

A Gestora pode examinar oportunidades de investimento que 

interessem, simultaneamente, a mais de um fundo sob sua 

gestão. Nessa hipótese, caberá à Gestora definir, 

discricionariamente, a forma de alocação de tais oportunidades, 

as quais não serão, em certas situações, exploradas integral ou 

exclusivamente pela Classe. 

 

(e) Risco de Crédito 

 
Como a Classe aplicará seus recursos preponderantemente em 

Ativos Imobiliários, dependerá da solvência dos respectivos 

envolvidos para distribuição de rendimentos aos Cotistas. A 

solvência dos emissores e agentes envolvidos pode ser afetada 

por fatores macroeconômicos relacionados à economia 

brasileira, tais como elevação das taxas de juros, aumento da 



inflação e baixos índices de crescimento econômico. Assim, na 

hipótese de ocorrência de um ou mais desses eventos, poderá 

haver o aumento da inadimplência dos Ativos, com possíveis 

reflexos negativos nos resultados da Classe e, eventualmente, 

na rentabilidade das Cotas. 

 

(f) Risco de Patrimônio Líquido Negativo 

 

Nos termos do inciso I, do Artigo 1.368-D, do Código Civil 

Brasileiro e da Resolução CVM nº 175, a responsabilidade dos 

cotistas de um fundo de investimento pode ser limitada ao valor 

das cotas por eles detidas. Uma vez que se optou por limitar sua 

responsabilidade neste Regulamento, e na medida em que o 

valor do Patrimônio Líquido da Classe seja insuficiente para 

satisfazer as dívidas e demais obrigações do Fundo e da Classe, 

a insolvência da Classe poderá ser requerida judicialmente, 

conforme previsto neste Regulamento e na regulamentação 

aplicável.  

 

O regime de responsabilidade limitada dos Cotistas e o regime 

de insolvência dos fundos são inovações legais recentes que 

ainda não foram sujeitas à revisão judicial. Caso seja solicitada a 

declaração de insolvência do Fundo e da Classe, e a 

responsabilidade limitada dos Cotistas seja questionada em juízo 

e/ou perante a CVM, poderá haver decisões desfavoráveis que 

podem afetar o Fundo, a Classe e os Cotistas de forma adversa 

e material.  

 

(g) Risco de Execução de Garantia 

 

Os riscos na execução de garantias atreladas aos Ativos 

imobiliários inclui uma série de riscos específicos inerentes, dentre 

estes, o risco de inadimplemento e consequente execução das 

garantias outorgadas à tal operação com necessidade de 

procedimento de consolidação de propriedade, a depender da 

garantia, fato que pode depender de diversos esforços de 

cobrança, judicial e/ou extrajudicial, causando custos à Classe. 

Vale ressaltar que em um eventual procedimento de execução das 

garantias poderá haver a necessidade de contratação de 

assessoria legal especializada, entre outros custos, que deverão 

ser suportados pela Classe. Adicionalmente, eventual garantia 



pode não ter valor suficiente para arcar com as obrigações 

financeiras que suporta. Desta forma, uma série de eventos 

relacionados a execução de garantias poderá afetar 

negativamente o valor das Cotas e a rentabilidade do investimento 

na Classe. 

 

(h) Risco no Uso de Derivativos 

 

A contratação pela Classe de modalidades de operações de 

derivativos poderá acarretar variações no valor de seu patrimônio 

líquido relevantes. Tal situação poderá, ainda, implicar em perdas 

patrimoniais à Classe e impactar negativamente o valor das Cotas. 

 

(i) Risco Tributário 

 

O risco tributário engloba, especialmente, o risco de perdas 

decorrentes da criação de novos tributos ou de interpretação 

diversa da legislação vigente sobre a incidência de quaisquer 

tributos ou a revogação de isenções vigentes, sujeitando a Classe, 

o Fundo e/ou seus Cotistas a novos recolhimentos não previstos 

inicialmente.  

 

(j) Risco Jurídico 

 

A estrutura financeira, econômica e jurídica da Classe apoia-se 

em um conjunto de obrigações e responsabilidades contratuais e 

na legislação em vigor e, em razão da pouca maturidade e da 

escassez de precedentes em operações similares e de 

jurisprudência no que tange a este tipo de operação financeira, 

poderá haver perdas por parte dos Cotistas em razão do dispêndio 

de tempo e recursos para manutenção do arcabouço contratual 

estabelecido.  

 

(k)  Risco Imobiliário 

 

O setor imobiliário goza de extrema sensibilidade com fatores 

macroeconômicos, estando diretamente relacionado, na maioria 

das vezes, com o desenvolvimento e sustentabilidade da 

economia de determinado Estado, bem como das especificidades 

das áreas geográficas em que possui atuação. Alterações 

significativas nos fatores macroeconômicos poderão resultar em 



menor retorno e impacto relevante nas Cotas da Classe.  

 

(l) Risco relacionado à Extensa Regulamentação a que Está 

Sujeito o Setor Imobiliário 

 

O setor imobiliário brasileiro está sujeito a uma extensa 

regulamentação expedida por diversas autoridades federais, 

estaduais e municipais. Existe a possibilidade de as leis de 

zoneamento serem alteradas após a aquisição de um Imóvel pela 

Classe, o que poderá acarretar empecilhos e/ou alterações nos 

Imóveis, cujos custos deverão ser arcados pela Classe. Nessa 

hipótese, os resultados da Classe poderão ser impactados 

adversamente e, por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas.  

 

(m) Risco de Sinistro 

 

Considerando a possibilidade de investimento em Imóveis, no 

caso de sinistro envolvendo a integridade física dos Imóveis objeto 

de investimento, direta ou indiretamente, os recursos investidos 

poderão ser integralmente perdidos. Ainda, a Classe poderá ser 

responsabilizada judicialmente pelo pagamento de indenização a 

eventuais vítimas do sinistro ocorrido, o que poderá ocasionar 

efeitos adversos em sua condição financeira e, 

consequentemente, nos rendimentos a serem distribuídos aos 

Cotistas. 

 

(n) Risco de Desapropriação 

 

Considerando a possibilidade de investimento em imóveis e nos 

termos da regulamentação aplicável, os imóveis integrantes da 

Carteira, direta ou indiretamente, poderão ser desapropriados por 

necessidade, utilidade pública ou interesse social, de forma parcial 

ou total. Ocorrendo a desapropriação, não há como garantir de 

antemão que o preço que venha a ser pago pelo Poder Público 

será justo, equivalente ao valor de mercado, ou que, efetivamente, 

remunerará os valores investidos de maneira adequada. Dessa 

forma, caso o(s) Imóvel(is) seja(m) desapropriado(s), este fato 

poderá afetar adversamente e de maneira relevante as atividades 

da Classe e os rendimentos dos Cotistas. 

 

(o) Risco de Vacância 



 
A Classe poderá não ter sucesso na prospecção de arrendatários 

ou parceiros dos Imóveis nos quais a Classe vier a investir, o que 

poderá reduzir a rentabilidade da Classe, tendo em vista o 

eventual recebimento de um montante menor de receitas. 

Adicionalmente, os custos a serem despendidos com o 

pagamento de tributos, dentre outras despesas relacionadas aos 

Imóveis poderão comprometer a rentabilidade da Classe.  

 

(p) Risco de Desvalorização dos Imóveis 

 

Um fator que deve ser preponderantemente levado em 

consideração é o potencial econômico, inclusive a médio e longo 

prazo, das regiões onde estarão localizados os Imóveis objeto de 

investimento pela Classe. A análise do potencial econômico da 

região deve se circunscrever não somente ao potencial 

econômico corrente, como também deve levar em conta a 

evolução deste potencial econômico da região no futuro, tendo 

em vista a possibilidade de eventual decadência econômica da 

região, com impacto direto sobre o valor do Imóvel investido pela 

Classe.  

 

(q) Risco Ambiental 

 

Considerando que o objetivo da Classe é o de investir em Ativos 

Imobiliários que estão vinculados, direta ou indiretamente, a 

Imóveis, eventuais contingências ambientais podem implicar 

responsabilidades pecuniárias (indenizações e multas por 

prejuízos causados ao meio ambiente) para a Classe. Problemas 

ambientais podem ocorrer, como exemplo, vendavais, 

inundações ou estiagens, acarretando, assim, na perda de 

substância econômica de Imóveis situados nas proximidades das 

áreas atingidas por estes eventos.  

 

(r) Riscos de Alterações nas Leis e Regulamentos 

Ambientais 

 

Os proprietários de Imóveis estão sujeitos a legislação ambiental 

nas esferas federal, estadual e municipal. Essas leis e 

regulamentos ambientais podem acarretar atrasos e custos 

significativos para cumpri-las, assim como proibir ou restringir 



severamente a atividade de incorporação, construção e/ou 

reforma em regiões ou áreas ambientalmente sensíveis. Na 

hipótese de violação ou não cumprimento de tais leis, 

regulamentos, licenças e autorizações, empresas e, 

eventualmente, a Classe ou os arrendatários e parceiros podem 

sofrer sanções administrativas, tais como multas, interdição de 

atividades, cancelamento de licenças e revogação de 

autorizações, ou estarem sujeitas a sanções criminais (inclusive 

seus administradores). As agências governamentais ou outras 

autoridades podem também editar novas regras mais rigorosas 

ou buscar interpretações mais restritivas das leis e regulamentos 

existentes, que podem obrigar os arrendatários, parceiros ou 

proprietários de Imóveis a gastar recursos adicionais na 

adequação ambiental, inclusive obtenção de licenças ambientais 

para instalações e equipamentos que não necessitavam 

anteriormente dessas licenças ambientais. As agências 

governamentais ou outras autoridades podem, ainda, atrasar de 

maneira significativa a emissão das licenças e autorizações 

necessárias para o desenvolvimento dos negócios dos 

arrendatários e parceiros, gerando, consequentemente, efeitos 

adversos em seus negócios. Qualquer dos eventos acima poderá 

fazer com que os arrendatários tenham dificuldade em honrar 

com seus compromissos perante a Classe, podendo afetar 

adversamente os resultados da Classe e do Fundo em caso de 

atrasos ou inadimplementos. Nessa hipótese, as atividades e os 

resultados da Classe poderão ser impactados adversamente e, 

por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas. Ainda, em função 

de exigências dos órgãos competentes, pode haver a 

necessidade de se providenciar reformas ou alterações em tais 

Imóveis cujo custo poderá ser imputado ao Fundo e/ou à Classe, 

conforme o caso.  

 

(s) Risco de Coinvestimento 

 

A Classe poderá coinvestir com outras Classe e/ou fundos e/ou 

veículos geridos/administrados ou não por afiliadas da 

Administradora e/ou da Gestora, os quais poderão ter 

participações maiores que as da Classe nos Ativos Imobiliários. 

O coinvestimento envolve riscos adicionais que podem não estar 

presentes em investimentos onde um coinvestidor não está 

envolvido, incluindo a possibilidade de que um coinvestidor ou 



coinvestidores venham a tomar decisões (sozinho ou em bloco) 

ou tenham interesses ou objetivos que são diferentes daqueles 

da Classe, inclusive devido a dificuldades financeiras ou outras 

formas de conduta que afetem o seu comportamento, resultando 

em um impacto negativo sobre tal investimento. 

 

(t) Risco de Coinvestimento – Coinvestimento por 

Determinados Cotistas 

 

A Classe poderá, na forma prevista neste Regulamento e 

observado o disposto na regulamentação aplicável, inclusive em 

relação a potenciais conflitos de interesses e seus formatos de 

tratamento, coinvestir nos Ativos Imobiliários com Cotistas e/ou 

outras Classes e/ou outros fundos e/ou veículos 

geridos/administrados pela Administradora e/ou da Gestora. Em 

caso de coinvestimentos com Cotistas, os Cotistas devem estar 

cientes de que o fato de determinados Cotistas participarem de 

coinvestimentos não faz com que necessariamente todos os 

Cotistas tenham as mesmas oportunidades, tendo em vista as 

características particulares de cada situação e estrutura, as 

condições comerciais envolvidas, dentre outros fatores. 

 

(u) Risco Decorrente da Possibilidade da Entrega de Ativos 

em Caso de Liquidação 

 
Risco decorrente da possibilidade da entrega de Ativos em caso 

de liquidação da Classe e/ou do Fundo. No caso de dissolução 

ou liquidação da Classe, o patrimônio desta será partilhado entre 

os Cotistas, na proporção de suas Cotas, após a alienação dos 

ativos e do pagamento de todas as dívidas, obrigações e 

despesas da Classe. No caso de liquidação da Classe, não 

sendo possível a alienação acima referida, os próprios ativos 

serão entregues aos Cotistas na proporção da participação de 

cada um deles. Conforme disposto nesta Seção de “Fatores de 

Risco”, os Ativos integrantes da carteira da Classe poderão ser 

afetados pela baixa liquidez de suas Cotas no mercado, podendo 

seu valor aumentar ou diminuir, de acordo com as flutuações de 

preços, cotações de mercado e dos critérios para precificação, 

podendo acarretar, assim, eventuais prejuízos aos Cotistas.  

 

(v) Riscos Relacionados à Existência de Ônus ou Gravame 



Real 

 

Observadas as regras e limitações previstas no Regulamento e 

neste Anexo, a Classe poderá adquirir Ativos Imobiliários sobre 

os quais tenham sido constituídos ônus reais anteriormente ao 

seu ingresso no patrimônio da Classe. Tais ônus ou gravames 

podem impactar negativamente o patrimônio da Classe e os seus 

resultados, bem como podem acarretar restrições ao exercício 

pleno da propriedade destes Ativos Imobiliários pela Classe, bem 

como restrições à obtenção, pela Classe, dos rendimentos 

relativos ao Ativo Imobiliário. Ainda, caso não seja possível o 

cancelamento de tais ônus ou gravames após a aquisição dos 

respectivos Ativos Imobiliários pela Classe, a Classe poderá 

estar sujeito ao pagamento de emolumentos e impostos para tal 

finalidade, cujo custo poderá ser alto, podendo resultar em 

obrigação de aporte adicional pelos Cotistas. 

 

(w) Riscos Relativos ao Pré-Pagamento ou Amortização 

Extraordinária dos Ativos Financeiros 

 

Os ativos financeiros poderão conter em seus documentos 

constitutivos cláusulas de pré-pagamento ou amortização 

extraordinária. Tal situação pode acarretar o desenquadramento 

da carteira da Classe em relação ao limite de concentração. 

Nesta hipótese, poderá haver dificuldades na identificação pela 

Gestora que estejam de acordo com a Política de Investimentos. 

Desse modo, a Gestora poderá não conseguir reinvestir os 

recursos recebidos com a mesma rentabilidade alvo buscada 

pela Classe, o que pode afetar de forma negativa o patrimônio 

da Classe e a rentabilidade das Cotas da Classe, não sendo 

devida pela Classe, pela Administradora, pela Gestora ou pelo 

Custodiante, todavia, qualquer multa ou penalidade, a qualquer 

título, em decorrência desse fato. 

 

(x) Risco de Despesas Extraordinárias 

 

A Classe estará eventualmente sujeito ao pagamento de 

despesas extraordinárias. Caso as eventuais reservas mantidas 

no patrimônio da Classe não sejam suficientes para arcar com tais 

despesas, a Classe poderá realizar nova emissão de Cotas com 

vistas a arcar com as mesmas. A Classe estará sujeita, ainda, a 



despesas e custos decorrentes de ações judiciais necessárias 

para a cobrança de valores ou execução de garantias 

relacionadas aos Ativos Imobiliários, caso, dentre outras 

hipóteses, os recursos mantidos nos patrimônios separados de 

operações de securitização submetidas a regime fiduciário não 

sejam suficientes para fazer frente a tais despesas. 

 

(y) Risco de Impacto Negativo no Fluxo Projetado e na Taxa 

de Retorno em Caso de Distribuição Parcial 

 

Existe a possibilidade de distribuição parcial das Cotas da Classe 

desde que seja atingido o montante mínimo das Ofertas a serem 

realizadas, hipótese em que a respectiva Oferta poderá ser 

concluída de forma parcial. Tal característica pode fazer com que 

a Classe tenha um Patrimônio Líquido inferior àquele inicialmente 

estimado, o que pode impactar negativamente o fluxo projetado, a 

taxa de retorno estimada e o patrimônio estimado pela Classe, 

implicando em uma redução dos planos de investimento da Classe 

e, consequentemente, na sua expectativa de rentabilidade. 

 

(z) Risco de Diluição 

 

A Classe poderá realizar novas emissões de Cotas com vistas ao 

aumento de seu patrimônio e financiamento de investimentos. 

Neste sentido, caso os Cotistas não exerçam o seu direito de 

preferência na subscrição de novas Cotas, poderá existir uma 

diluição na sua participação, enfraquecendo o poder decisório 

destes Cotistas sobre determinadas matérias sujeitas à 

Assembleia de Cotistas. 

 

(aa) Riscos Referentes a Estudos de Viabilidade  

 

Quando a Classe apresentar estudos de viabilidade, estes 

podem não ter a confiabilidade esperada em razão da 

combinação das premissas e metodologias utilizadas na sua 

elaboração, o que poderá afetar adversamente a decisão de 

investimento pelo investidor. Neste sentido, como o estudo de 

viabilidade se baseará em suposições e expectativas atuais com 

respeito a eventos futuros e tendências financeiras, não se pode 

assegurar ao investidor que estas projeções serão 

comprovadamente exatas, pois foram elaboradas com meros fins 



de ilustrar, de acordo com determinadas suposições limitadas e 

simplificadas, uma projeção de recursos potenciais e custos. O 

estudo de viabilidade eventualmente apresentado será 

elaborado pela Gestora existindo, portanto, risco de conflito de 

interesses, devendo o investidor ter cautela na análise das 

informações apresentadas no estudo de viabilidade que foi 

elaborado por pessoa responsável pela gestão da carteira da 

Classe. Dessa forma, o estudo de viabilidade poderá não ter a 

objetividade e imparcialidade esperada, o que poderá afetar 

adversamente a decisão de investimento pelo investidor. Além 

disso, o estudo de viabilidade eventualmente elaborado pode 

não se mostrar confiável em função das premissas e 

metodologias adotadas pela Gestora, incluindo, sem limitação, 

caso as taxas projetadas não se mostrem compatíveis com as 

condições apresentadas pelo mercado imobiliário.  

 

(bb) Risco da Propriedade de Cotas 

 

A propriedade das Cotas não confere aos Cotistas a propriedade 

direta sobre os Ativos da Carteira. Os direitos dos Cotistas são 

exercidos sobre todos os Ativos da Carteira de modo não 

individualizado. 

 

 

AS APLICAÇÕES REALIZADAS NO FUNDO NÃO CONTAM 

COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DA GESTORA, DO 

COORDENADOR LÍDER, DO CUSTODIANTE, DO FUNDO 

GARANTIDOR DE CRÉDITOS - FGC OU DE QUALQUER 

MECANISMO DE SEGURO.  

 

A DESCRIÇÃO DOS FATORES DE RISCO INCLUÍDA NESTE 

PROSPECTO NÃO PRETENDE SER COMPLETA OU 

EXAUSTIVA, SERVINDO APENAS COMO EXEMPLO E 

ALERTA AOS POTENCIAIS INVESTIDORES QUANTO AOS 

PRINCIPAIS RISCOS A QUE ESTARÃO SUJEITOS OS 

INVESTIMENTOS NO FUNDO. 

 

 


