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FATORES DE RISCO  

Antes de tomar uma decisão de investimento, os potenciais investidores do FUNDO devem 

considerar cuidadosamente os riscos e incertezas descritos abaixo, bem como outras informações 

contidas no Prospecto, e à luz de suas próprias situações financeiras, avaliar, cuidadosamente, todas 

as informações disponíveis no Prospecto e no Regulamento do FUNDO, e, em particular, aquelas 

relativas à política de investimento e composição da carteira do FUNDO. Os riscos descritos abaixo 

não são os únicos aos quais estão sujeitos os investimentos no FUNDO e no Brasil em geral. Os 

negócios, situação financeira ou resultados do FUNDO podem ser adversa e materialmente afetados 

por quaisquer desses riscos, sem prejuízo de riscos adicionais que não sejam, atualmente, de 

conhecimento do Administrador ou que sejam julgados de pequena relevância neste momento. 

RISCOS DE MERCADO 
 
Risco de crédito dos ativos financeiros da carteira do Fundo 
 
Os títulos públicos e/ou privados de dívida que poderão compor a carteira do FUNDO estão 

sujeitos à capacidade dos seus emissores em honrar os compromissos de pagamento de juros 

e principal de suas dívidas. Eventos que afetam as condições financeiras dos emissores dos 

títulos, bem como alterações nas condições econômicas, legais e políticas que possam 

comprometer a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos em termos 

de preços e liquidez dos ativos desses emissores. Mudanças na percepção da qualidade dos 

créditos dos emissores, mesmo que não fundamentadas, poderão trazer impactos nos preços 

dos títulos, comprometendo também sua liquidez. 

 

Fatores macroeconômicos relevantes 
 

Variáveis exógenas tais como a ocorrência, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinários 

ou situações especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza política, econômica ou 

financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado 

financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variações nas taxas de juros, eventos de 

desvalorização da moeda e mudanças legislativas relevantes, poderão afetar negativamente os 

preços dos ativos integrantes da carteira do FUNDO e o valor das Cotas, bem como resultar 

(a) em alongamento do período de amortização de Cotas e/ou de distribuição dos resultados 

do FUNDO ou (b) na liquidação do FUNDO, o que poderá ocasionar a perda, pelos 

respectivos Cotistas, do valor de principal de suas aplicações. Não será devido pelo FUNDO 

ou por qualquer pessoa, incluindo a BFRE, os Cotistas do FUNDO, o Administrador e os 

Coordenadores, qualquer multa ou penalidade de qualquer natureza, caso ocorra, por 

qualquer razão, (a) o alongamento do período de amortização das Cotas e/ou de distribuição 

dos resultados do FUNDO, (b) a liquidação do FUNDO ou, ainda, (c) caso os Cotistas 

sofram qualquer dano ou prejuízo resultante de tais eventos. 



 
 

Riscos de alteração da legislação aplicável ao FUNDO e/ou aos Cotistas 
 

A legislação aplicável ao FUNDO, aos Cotistas e aos investimentos efetuados pelo FUNDO, 

incluindo, sem limitação, leis tributárias, leis cambiais e leis que regulamentem investimentos 

estrangeiros em cotas de fundos de investimento no Brasil, está sujeita a alterações. Ainda, 

poderão ocorrer interferências de autoridades governamentais e órgãos reguladores nos 

mercados, bem como moratórias e alterações das políticas monetária e cambiais. Tais eventos 

poderão impactar de maneira adversa o valor das Cotas do FUNDO, bem como as condições 

para distribuição de rendimentos e para resgate das Cotas, inclusive as regras de fechamento 

de câmbio e de remessa de recursos do e para o exterior. Ademais, a aplicação de leis 

existentes e a interpretação de novas leis poderão impactar os resultados do FUNDO.  

 

Risco de alterações tributárias e mudanças na legislação tributária 

Embora as regras tributárias relativas a fundos de investimento imobiliários estejam vigentes há 

anos, não existindo perspectivas de mudanças, existe o risco de tal regra ser modificada no contexto 

de uma eventual reforma tributária. 

Assim, o risco tributário engloba o risco de perdas decorrente da criação de novos tributos, 

interpretação diversa da atual sobre a incidência de quaisquer tributos ou a revogação de isenções 

vigentes, sujeitando o FUNDO ou seus Cotistas a novos recolhimentos não previstos inicialmente 

RISCOS RELACIONADOS AO FUNDO 

Risco de Concentração de Propriedade de Cotas do FUNDO 
 

Conforme o Regulamento do FUNDO, não há restrição quanto ao limite de Cotas que podem ser 

subscritas por um único Cotista.  

Portanto, poderá ocorrer situação em que um único Cotista venha a integralizar parcela substancial 

da Emissão ou mesmo a totalidade das Cotas do FUNDO, passando tal Cotista a deter uma posição 

expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posição dos eventuais Cotistas minoritários. 

Nesta hipótese, há possibilidade de que deliberações sejam tomadas pelos Cotistas majoritários em 

função de seus interesses exclusivos em detrimento da opinião dos Cotistas minoritários. 

 

Risco de Concentração da Carteira do FUNDO 
O FUNDO tem inicialmente por objeto exclusivo a aquisição de fração ideal do Imóvel, que integrará 

o seu patrimônio de acordo com a sua política de investimento. 

 



 
Independentemente da eventual aquisição, no futuro, de outros imóveis, ou outros ativos, pelo 

FUNDO, há e continuará a haver, necessariamente, uma concentração da sua carteira, restando o 

FUNDO, portanto, exposto aos riscos inerentes à demanda existente pela locação ou arrendamento 

do Imóvel. 

Risco Relativo à Rentabilidade do Investimento 
O investimento em cotas de fundo de investimento imobiliário é uma aplicação em valores 

mobiliários de renda variável, o que significa que a rentabilidade a ser paga ao Cotista dependerá do 

resultado da administração do empreendimento objeto do FUNDO. No presente caso, os valores a 

serem distribuídos aos Cotistas dependerão, diretamente, das receitas provenientes das locações e 

arrendamentos do Imóvel ao Insper e demais locatários. 

Desempenho Passado 
 

Ao analisar quaisquer informações fornecidas no Prospecto e/ou em qualquer material de 

divulgação do FUNDO que venha a ser disponibilizado acerca de resultados passados de 

quaisquer mercados, de fundos de investimento similares, ou de quaisquer investimentos em 

que o Administrador e os Coordenadores tenham de qualquer forma participado, os 

potenciais Cotistas devem considerar que qualquer resultado obtido no passado não é 

indicativo de possíveis resultados futuros, e não há qualquer garantia de que resultados 

similares serão alcançados pelo FUNDO no futuro. Os investimentos estão sujeitos a 

diversos riscos, incluindo, sem limitação, variação nas taxas de juros e índices de inflação. 

 

Revisões e/ou Atualizações de Projeções  
 

O FUNDO, o Administrador, o BFRE e o Insper não possuem qualquer obrigação de revisar 

e/ou atualizar quaisquer projeções constantes do presente documento e/ou de qualquer 

material de divulgação do FUNDO e/ou da Oferta, incluindo, sem limitação, quaisquer 

revisões que reflitam alterações nas condições econômicas ou outras circunstâncias 

posteriores à data do presente documento e/ou do referido material de divulgação, conforme o 

caso, mesmo que as premissas nas quais tais projeções se baseiem estejam incorretas. 

 

Risco Tributário 
 

A Lei nº 9.779, de 19 de janeiro de 1999, conforme alterada, estabelece que os fundos de 

investimento imobiliário devem distribuir, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros 

auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balanço ou balancete semestral 

encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano. 

 

Ainda de acordo com a referida lei, o fundo de investimento imobiliário que aplicar recursos em 

empreendimentos imobiliários que tenham como incorporador, construtor ou sócio, 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 à tributação aplicável às pessoas 

jurídicas, para fins de incidência da tributação corporativa cabível (IRPJ, CSLL, Contribuição ao 

Programa de Integração Social – PIS e COFINS). 

 

Os rendimentos e ganhos líquidos auferidos pelo FUNDO em aplicações financeiras de renda fixa 

sujeitam-se à incidência do imposto de renda na fonte, observadas as mesmas normas aplicáveis às 

pessoas jurídicas, podendo esse imposto ser compensado com o retido na fonte pelo FUNDO 

quando da distribuição de rendimentos e ganhos de capital aos Cotistas. 

 

Os rendimentos auferidos pelo FUNDO, quando distribuídos aos Cotistas, sujeitam-se à incidência do 

Imposto de Renda na fonte à alíquota máxima de 20% (vinte por cento). 

 

Os ganhos de capital auferidos pelos Cotistas na alienação ou no resgate das Cotas quando da 

extinção do FUNDO sujeitam-se ao Imposto de Renda na fonte à alíquota máxima de 20% (vinte por 

cento). 

 

Não obstante, de acordo com o artigo 3º, inciso III c/c parágrafo único, inciso II, da Lei nº 11.033/04, 

com redação dada pela Lei nº 11.196/05, ficam isentos do Imposto de Renda na fonte e na 

declaração de ajuste anual das pessoas físicas os rendimentos distribuídos pelo FUNDO cujas Cotas 

sejam admitidas à negociação exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcão 

organizado. 

 

Esclarece, ainda, o mencionado dispositivo legal que o benefício fiscal de que trata (i) será concedido 

somente nos casos em que o FUNDO possua, no mínimo, 50 (cinqüenta) Cotistas e que (ii) não será 

concedido ao Cotista pessoa física titular de Cotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da 

totalidade das Cotas emitidas pelo FUNDO ou cujas Cotas lhe derem direito ao recebimento de 

rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo FUNDO. 

 

Riscos de Despesas Extraordinárias 
 

O FUNDO, na qualidade de proprietário dos imóveis, estará eventualmente sujeito ao pagamento de 

despesas extraordinárias, tais como rateios de obras e reformas, pintura, decoração, conservação, 

instalação de equipamentos de segurança, bem como quaisquer outras despesas que não sejam 

rotineiras na manutenção dos imóveis e dos condomínios em que se situam. Caso a Reserva de 



 
Contingência não seja suficiente para arcar com tais despesas, os referidos pagamentos poderão 

resultar em redução na rentabilidade das Cotas.     

 

Não obstante, o FUNDO estará sujeito a despesas e custos decorrentes de ações judiciais necessárias 

para a cobrança de aluguéis inadimplidos, ações judiciais em geral (despejo, renovatória, revisional, 

entre outras), bem como quaisquer outras despesas inadimplidas pelos locatários dos imóveis, tais 

como tributos, despesas condominiais, e ainda custos para reforma ou recuperação de imóveis 

inaptos para locação após despejo ou saída amigável do inquilino.   

 

Riscos Relacionados ao Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Imobiliários 
 

Como os fundos de investimento imobiliário são uma modalidade de investimento em 

desenvolvimento no mercado brasileiro, onde ainda não movimentam volumes significativos de 

recursos, com número reduzido de interessados em realizar negócios de compra e venda de cotas, 

seus investidores podem ter dificuldades em realizar transações no mercado secundário. Neste 

sentido, o investidor deve observar o fato de que os fundos de investimento imobiliário são 

constituídos na forma de condomínios fechados, não admitindo o resgate de suas cotas, senão 

quando da extinção do fundo, fator este que pode influenciar na liquidez das cotas quando de sua 

eventual negociação no mercado secundário.  

 

Mesmo sendo as Cotas objeto de negociação no mercado de bolsa ou de balcão organizado, o 

investidor que adquirir as Cotas do FUNDO deverá estar consciente de que o investimento no 

FUNDO consiste em investimento de longo prazo. 

RISCOS RELATIVOS AO MERCADO IMOBILIÁRIO 

Risco de desvalorização do Imóvel 

Como os recursos do FUNDO destinam-se à aplicação no Imóvel, um fator que deve ser 

preponderantemente levado em consideração com relação à rentabilidade do FUNDO é o potencial 

econômico, inclusive a médio e longo prazo, da região onde está localizado o Imóvel. 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 locado e, por conseqüência, sobre as Cotas.  

 

Riscos Relativos às Receitas Mais Relevantes 

Os principais riscos relativos às receitas mais relevantes do FUNDO são:  



 
 

(i) Quanto à receita de locação: a inadimplência no pagamento de aluguéis implicarão em 

não recebimento de receitas por parte do FUNDO, uma vez que os aluguéis são sua 

principal fonte de receitas. Além disso, na ocorrência de tais hipóteses o FUNDO poderá 

não ter condições de pagar seus compromissos nas datas acordadas, o que implicaria na 

necessidade dos Cotistas serem convocados a arcarem com os encargos do FUNDO;  

 

(ii) Quanto às alterações nos valores dos aluguéis praticados: há a possibilidade das receitas 

de aluguéis do FUNDO não se concretizarem na íntegra, visto que a cada vencimento 

anual as bases dos contratos podem ser renegociadas, provocando alterações nos 

valores originalmente acordados. Importante destacar ainda que conforme dispõe o 

artigo 51 da Lei do Inquilinato, “nas locações de imóveis não residenciais, o locatário 

terá direito à renovação do contrato, por igual prazo, desde que, cumulativamente: I – o 

contrato a renovar tenha sido celebrado por escrito e com prazo determinado; II - o 

prazo mínimo do contrato a renovar ou a soma dos prazos ininterruptos dos contratos 

escritos seja de cinco anos; III - o locatário esteja explorando seu negócio, no mesmo 

ramo, pelo prazo mínimo e ininterrupto de três anos”. Com isso, mesmo que findo o 

prazo de locação não seja de interesse do FUNDO proceder à renovação dos contratos, 

os locatários poderão pedir a renovação compulsória do contrato de locação, desde que 

preenchidos os requisitos legais e observado o prazo para propositura da ação 

renovatória. Ainda em função dos contratos de locação, se, decorridos três anos de 

vigência do contrato ou de acordo anterior, não houver acordo entre locador e locatário 

sobre o valor da locação, poderá ser pedida a revisão judicial do aluguel a fim de ajustá-

lo ao preço do mercado. Com isso, os valores de locação poderão variar conforme as 

condições de mercado vigentes à época da ação revisional. 

 

Quanto a Não Entrega da Expansão do Imóvel no Prazo Previsto 

No Imóvel o vendedor promoverá uma expansão, de conformidade com o projeto aprovado pela 

SEHAB em 23 de setembro de 2009, projeto nº 2005.0.257.352-6, pelo qual serão construídos no 

imóvel 10 pavimentos e um mezanino, com área total de 19.952,13 metros quadrados de área 

locável (“Expansão”). Estima-se que as obras da Expansão terão início em 30 de março de 2010 e 

estarão concluídas em até 18 (dezoito) meses contados desde tal data. 

 

A partir da data em que for obtido o habite-se relativo à Expansão do empreendimento, a receita 

proveniente do aluguel então vigente será automaticamente majorada, de acordo com o que 

estabelece o CCV. Não obstante, deve ser considerada a possibilidade da obra não ser concluída no 

prazo previsto, o que traria reflexos negativos na rentabilidade do FUNDO. 



 
 

Potenciais Prejuízos não Cobertos por Seguro 

 

No caso de sinistro envolvendo a integridade física dos imóveis, os recursos obtidos pela cobertura 

do seguro dependerão da capacidade de pagamento da companhia seguradora contratada, nos 

termos da apólice exigida. Ademais, as indenizações a serem pagas pelas seguradoras poderão ser 

insuficientes para a reparação do dano sofrido, observadas as condições gerais das apólices. 

Ademais, alguns tipos de prejuízos, tais como prejuízos resultantes de atos de guerra, terrorismo e 

desordem civil, não estão cobertos por seguro. Se quaisquer desses eventos não cobertos por 

seguro ocorrerem, o Imóvel pode ser adversamente afetado, e despesas adicionais podem ser 

incorridas. O FUNDO pode não conseguir renovar as apólices de seguro nos mesmos prazos e 

condições existentes. Nesse sentido, o FUNDO pode ser responsabilizado e obrigado a indenizar as 

vítimas de acidentes ou outros eventos fora de controle que ocorram no Imóvel ou que o afetem. Na 

medida em que esses eventos não estejam integralmente cobertos por seguro, ou com cobertura 

insuficiente, o FUNDO pode ser adversamente afetado. 

Contratos de Locação de Estabelecimentos de Ensino possuem regras específicas quanto à 

Rescisão que Criam Riscos ao Negócio 

A Lei nº 8.245/91 prevê procedimento específico de despejo para estabelecimentos de ensino 

autorizados e fiscalizados pelo Poder Público. Caso seja necessário promover o despejo de tais 

instituições, deverá ser observado o prazo de desocupação voluntária prolongado de 6 (seis) meses 

a um ano, devendo a efetiva ocupação coincidir com o período de férias escolares. 

 

Risco de Desapropriação 

Há possibilidade de ocorrer a desapropriação, parcial ou total, do Imóvel, por decisão unilateral do 

Poder Público, a fim de atender finalidades de utilidade e interesse público, o que pode resultar em 

prejuízos para o FUNDO. 

 

 


