
 

1 Gerenciamento e fatores de riscos 
 

a. Gerenciamento 
 
Os ativos do Fundo envolvem riscos inerentes ao setor imobiliário, de construção civil e de 
logística, de oscilações de valor do(s) imóveis, bem como risco de crédito relacionado aos 
emitentes dos ativos integrantes da carteira do Fundo. 
 
O Administrador e o Gestor utilizam no gerenciamento desses riscos, análises que levam em 
consideração os fundamentos econômicos, monitoramento de informações, laudos técnicos e 
informações de mercado que afetam o desempenho dos ativos que compõem a carteira, bem como 
modelos de gestão de ativos que se traduzem em processos de investimento e de avaliação dos 
riscos, apoiados em sistemas informatizados e procedimentos formais de decisão. 
 
Adicionalmente, o Administrador e o Gestor acompanham a gestão da governança corporativa 
dos empreendimentos imobiliários. 
 
Não obstante a diligência do Administrador e do Gestor em colocar em prática a política de 
investimento delineada, os investimentos do Fundo estão, por sua natureza, sujeitos a flutuações 
típicas do mercado, risco de crédito, risco sistêmico, condições adversas de liquidez e negociação 
atípica nos mercados de atuação e desta forma, apesar do Administrador e do Gestor manterem 
sistema de gerenciamento de riscos, não há garantia de completa eliminação da possibilidade de 
perdas para o fundo e seus cotistas. 
 

b. Fatores de Risco 
 

i.Liquidez Reduzida das Cotas: 
 
O mercado secundário existente no Brasil para negociação de cotas de fundos de investimento 
imobiliário apresenta baixa liquidez e não há nenhuma garantia de que existirá no futuro um 
mercado para negociação das Cotas que permita aos Cotistas sua alienação, caso estes decidam 
pelo desinvestimento. Dessa forma, os Cotistas podem ter dificuldade em realizar a venda das 
suas Cotas no mercado secundário, ou obter preços reduzidos na venda das Cotas, bem como em 
obter o registro para uma oferta secundária de suas Cotas junto à CVM. 
 

ii.Restrições ao Resgate de Cotas:  
 
O Fundo é constituído sob a forma de condomínio fechado, com prazo de duração indeterminado, 
razão pela qual o resgate integral de suas Cotas é permitido apenas (i) na sua liquidação que 
poderá ocorrer a qualquer momento, a critério do Gestor, ou (ii) em virtude de sua liquidação 
deliberada pela Assembleia Geral de Cotistas nos termos do seu Regulamento. Dessa forma, não 
é admitido o resgate de Cotas pelos Cotistas, a qualquer momento. Caso os Cotistas queiram 
desinvestir seus recursos do Fundo, será necessária a venda das suas Cotas em mercado 
secundário, incorrendo os Cotistas, nessa hipótese, no risco de “Liquidez Reduzida das Cotas” 
descrito no item “I” acima. 
 

iii.Risco Relativo ao Estudo de Viabilidade:  
 
Os Estudos de Viabilidade do Fundo serão elaborados pelo Gestor, que será o prestador de 
serviços do Fundo responsável pela análise e seleção dos Ativos Imobiliários que farão parte da 
carteira do Fundo. O fato de tais Estudos de Viabilidade não serem elaborados por um terceiro 
independente pode ensejar em uma situação de conflito de interesses.  
 



iv.Fatores Macroeconômicos Relevantes:  
 
O Fundo está sujeito, direta ou indiretamente, às variações e condições dos mercados de títulos e 
valores mobiliários, que são afetados principalmente pelas condições políticas e econômicas 
nacionais e internacionais. 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, poderão resultar em perdas para os Cotistas. 
Não será devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo a Instituição Administradora e o 
Gestor, qualquer indenização, multa ou penalidade de qualquer natureza, caso os Cotistas sofram 
qualquer dano ou prejuízo resultante de quaisquer de tais eventos. 
 

v.Riscos de Concentração da Carteira:  
 
O Fundo terá o prazo de 3 (três) anos contados a partir da Data de Registro para enquadrar a 
carteira de Ativos Imobiliários de acordo com os Critérios de Concentração previstos neste 
Regulamento. Desta forma, dentro deste período a diversificação dos ativos da carteira poderá ser 
baixa ou até mesmo inexistente. 
 
Os riscos de concentração da carteira englobam, ainda, na hipótese de inadimplemento do emissor 
de tal Ativo Imobiliários, o risco de perda de parcela substancial ou até mesmo da totalidade do 
capital integralizado pelos Cotistas. 
 

vi.Riscos Gerais:  
 
O Fundo está sujeito, direta ou indiretamente, às variações e condições dos mercados de títulos e 
valores mobiliários, que são afetados principalmente pelas condições políticas e econômicas 
nacionais e internacionais. 
 

vii.Riscos do Prazo:  
 
Os CRI, LCI e LH objeto de investimento pelo Fundo são aplicações de médio e longo prazo, que 
possuem baixa liquidez no mercado secundário e o cálculo de seu valor de face para os fins da 
contabilidade do Fundo é realizado via marcação a mercado. Neste mesmo sentido, os Ativos de 
Liquidez, que poderão ser objeto de investimento pelo Fundo têm seu valor calculado através da 
marcação a mercado.  
 
Desta forma, a realização da marcação a mercado dos Ativos Imobiliários do Fundo visando o 
cálculo do patrimônio líquido deste, pode causar oscilações negativas no valor das Cotas, cujo 
calculo é realizado mediante a divisão do patrimônio líquido do Fundo pela quantidade de Cotas 
emitidas até então. 
 
Desta forma, mesmo nas hipóteses de os Ativos Imobiliários virem a não sofrer nenhum evento 
de não pagamento de juros e principal, ao longo do prazo de duração do Fundo, as Cotas do Fundo 
poderão sofrer oscilações negativas de preço, o que pode impactar negativamente na negociação 
das Cotas pelo investidor que optar pelo desinvestimento no Fundo. 
 

viii.Risco de Mercado:  
 
Sem prejuízo dos Riscos do Prazo citado acima, existe o risco de variação no valor e na 
rentabilidade dos Ativos Imobiliários da carteira do Fundo, que pode aumentar ou diminuir, de 
acordo com as flutuações de preços, cotações de mercado e dos critérios pra precificação de 
ativos. Além disso, poderá haver oscilação negativa nas Cotas pelo fato do Fundo poder adquirir 
títulos que, além da remuneração por um índice de preços, são remunerados por uma taxa de juros 



(Comitê de Política Monetária - COPOM), que sofrerão alterações de acordo com o patamar das 
taxas de juros praticadas pelo mercado para as datas de vencimento desses títulos. Em caso de 
queda do valor dos Ativos Imobiliários e dos Ativos de Liquidez, caso aplicável, que compõem a 
carteira, o patrimônio líquido do Fundo pode ser afetado negativamente. A queda dos preços dos 
Ativos Imobiliários e dos Ativos de Liquidez, caso aplicável, integrantes da carteira pode ser 
temporária, não existindo, no entanto, garantia de que não se estendam por períodos longos e/ou 
indeterminados. 
 
Adicionalmente, devido à possibilidade de concentração da carteira em Ativos Imobiliários de 
acordo com os Critérios de Concentração previsto neste Regulamento, há um risco adicional de 
liquidez dos Ativos Imobiliários, uma vez que a ocorrência de quaisquer dos eventos previstos 
acima, isolada ou cumulativamente, pode afetar adversamente o preço e/ou rendimento dos Ativos 
Imobiliários e dos Ativos de Liquidez da carteira do Fundo. Nestes casos, a Instituição 
Administradora pode ser obrigada a liquidar os Ativos Imobiliários do Fundo a preços 
depreciados, podendo, com isso, influenciar negativamente no valor das Cotas. 
 

ix.Risco de Crédito:  
 
Consiste no risco de inadimplemento dos emissores e coobrigados, diretos ou indiretos, dos 
Ativos Imobiliários que integram a carteira do Fundo, ou pelas contrapartes das operações do 
Fundo assim como da insuficiência das garantias outorgadas em favor de tais Ativos Imobiliários, 
podendo ocasionar, conforme o caso, a redução de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o 
valor das operações contratadas. 
 

x.Risco de Execução das Garantias atreladas aos CRI:  
 
O investimento em CRI inclui uma série de riscos, dentre estes, o risco de inadimplemento e 
consequente execução das garantias outorgadas à tal operação.  
 
Vale ressaltar que em um eventual processo de execução das garantias dos CRI, poderá haver a 
necessidade de contratação de assessoria legal especializada, entre outros custos, que deverão ser 
suportados pelo Fundo, na qualidade de investidor dos CRI. Adicionalmente, a garantia outorgada 

em favor dos CRI pode não ter valor suficiente para arcar com as obrigações financeiras atreladas 
a tal CRI.  
Desta forma, uma série de eventos relacionados a execução de garantias dos CRI poderá afetar 
negativamente o valor das Cotas e a rentabilidade do investimento no Fundo.  
 

xi.Risco Proveniente do Uso de Derivativos:  
 
A contratação pelo Fundo de modalidades de operações de derivativos poderá acarretar variações 
no valor de seu patrimônio líquido superiores àquelas que ocorreriam se tais estratégias não 
fossem utilizadas. Tal situação poderá, ainda, implicar em perdas patrimoniais ao Fundo e 
impactar negativamente o valor das Cotas. 
 
Risco Tributário: O risco tributário engloba 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 o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos 
não previstos inicialmente. 
Embora as regras tributárias dos fundos estejam vigentes desde a edição da Lei 9.779/99, existe 
o risco de tal regra ser modificada no contexto de uma eventual reforma tributária, inclusive por 
ocasião da instalação de um novo mandato presidencial. 
 

xii.Risco do Investimento nos Ativos de Liquidez. 
 



O Fundo, quando de sua constituição, poderá investir a totalidade do seu patrimônio líquido nos 
Ativos de Liquidez e toda vez que os Ativos Imobiliários forem liquidados, o Fundo poderá 
aplicar os recursos de tais liquidações em Ativos de Liquidez até que encontre novos Ativos 
Imobiliários para investir ou até o momento que amortize as Cotas do Fundo no valor de tais 
liquidações. Adicionalmente, durante a totalidade do prazo de duração do Fundo, este poderá 
manter até 30% (trinta por cento) do seu patrimônio aplicado em Ativos de Liquidez. Assim, é 
possível que o Fundo mantenha parcela preponderante do seu patrimônio aplicada nos Ativos de 
Liquidez e tais ativos, pelo fato de serem de curto prazo e possuírem baixo risco de crédito, têm 
rentabilidade inferior ao Benchmark do Fundo e podem afetar negativamente a sua rentabilidade.  
Adicionalmente, os rendimentos originados a partir do investimento em Ativos de Liquidez, serão 
tributados de forma análoga à tributação dos rendimentos auferidos por pessoas jurídicas 
(tributação regressiva de 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento) a 15,0% (quinze 
por cento), dependendo do prazo do investimento) e tal fato também poderá impactar 
negativamente na rentabilidade do Fundo. 
 

xiii.Cobrança dos Ativos Imobiliários, Possibilidade de Aporte Adicional pelos Cotistas e 
Possibilidade de Perda do Capital Investido.  
 
Os custos incorridos com os procedimentos necessários à cobrança dos Ativos Imobiliários 
integrantes da carteira do Fundo e à salvaguarda dos direitos, interesses e prerrogativas dos 
Cotistas são de responsabilidade do Fundo, devendo ser suportados até o limite total de seu 

patrimônio líquido, sempre observado o que vier a ser deliberado pelos Cotistas reunidos em 
Assembleia Geral de Cotistas. O Fundo somente poderá adotar e/ou manter os procedimentos 
judiciais ou extrajudiciais de cobrança dos Ativos Imobiliários, uma vez ultrapassado o limite de 
seu patrimônio líquido, caso os titulares das Cotas aportem os valores adicionais necessários para 
a sua adoção e/ou manutenção. Dessa forma, havendo necessidade de cobrança judicial ou 
extrajudicial dos Ativos Imobiliários, os Cotistas poderão ser solicitados a aportar recursos ao 
Fundo, para assegurar a adoção e manutenção das medidas cabíveis para a salvaguarda de seus 
interesses. Nenhuma medida judicial ou extrajudicial será iniciada ou mantida pela Instituição 
Administradora antes do recebimento integral do aporte acima referido e da assunção pelos 
Cotistas do compromisso de prover os recursos necessários ao pagamento da verba de 
sucumbência a que o Fundo venha a ser eventualmente condenado. A Instituição Administradora, 
o Gestor, o Consultor Imobiliário, o Escriturador, a Instituição Custodiante e/ou qualquer de suas 
afiliadas não são responsáveis, em conjunto ou isoladamente, pela adoção ou manutenção dos 
referidos procedimentos e por eventuais danos ou prejuízos, de qualquer natureza, sofridos pelo 
Fundo e pelos Cotistas em decorrência da não propositura (ou prosseguimento) de medidas 
judiciais ou extrajudiciais necessárias à salvaguarda de seus direitos, garantias e prerrogativas, 
caso os Cotistas deixem de aportar os recursos necessários para tanto, nos termos do 
Regulamento. Conseqüentemente, conforme descrito neste Regulamento, o Fundo poderá não 
dispor de recursos suficientes para efetuar a amortização e, conforme o caso, o resgate, em moeda 
corrente nacional, de suas Cotas, havendo, portanto, a possibilidade de os Cotistas até mesmo 
perderem, total ou parcialmente, o respectivo capital investido. 
 

xiv.Risco de Desenquadramento Passivo Involuntário:  
 
Sem prejuízo do estabelecido nos itens 13.4.2. e 13.4.3., na ocorrência de algum evento que enseje 
o Desenquadramento Passivo Involuntário, a CVM poderá determinar à Instituição 
Administrador, sem prejuízo das penalidades cabíveis, a convocação de Assembleia Geral de 
Cotistas para decidir sobre uma das seguintes alternativas: (i) transferência da administração ou 
da gestão do Fundo, ou de ambas; (ii) incorporação a outro fundo, ou (iii) liquidação do Fundo. 
A ocorrência das hipóteses previstas nos itens “i” e “ii” acima poderão afetar negativamente o 
valor das Cotas e a rentabilidade esperada pelos Cotistas quando da realização do investimento 
no Fundo. Por sua vez, na ocorrência do evento previsto no item “iii”, não há como garantir que 
o preço de venda dos Ativos Imobiliários do Fundo será realizada de forma favorável aos Cotistas, 
bem como não há como assegurar que os Cotistas conseguirão reinvestir os recursos em outro 



investimento que possua rentabilidade igual ou superior àquela auferida pelo investimento nas 
Cotas do Fundo. 
 

xv.Risco de Amortização Antecipada das Cotas: 
  
As Cotas do Fundo estão sujeitas a eventos de amortização antecipada total ou parcial, conforme 
previsto na Cláusula 14 deste Regulamento. 
 
Na ocorrência de amortização antecipada das Cotas, não há como assegurar que os Cotistas 
conseguirão reinvestir os recursos em outro investimento que possua rentabilidade igual ou 
superior àquela auferida pelo investimento nas Cotas do Fundo. 
 

xvi.Risco de Conflito de Interesses: 
 
A Política de Investimento do Fundo estabelece que poderão ser adquiridos pelo Fundo, Ativos 
Imobiliários cuja estruturação, distribuição, emissão e/ou administração / gestão, conforme 
aplicável, tenha sido realizada pelo Consultor Imobiliário ou pessoa jurídica a este ligada. Ocorre 
que o Consultor Imobiliário apresentará Ativos Imobiliários ao Gestor, que caso avalie que tais 
Ativos Imobiliários atendem a Política de Investimentos do Fundo, indicará tais ativos à aquisição 
pela Instituição Administradora, que por sua vez deverá adquiri-los. Esta situação pode ensejar 
uma situação de conflito de interesses. 
 

xvii.      Risco Relativo à Concentração e Pulverização:  
 
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 pelo Cotista majoritário em 
função de seus interesses exclusivos em detrimento do Fundo e/ou dos Cotistas minoritários. 
 

xviii.Risco de não Materialização das Perspectivas Contidas nos prospectos de oferta das Cotas: 
 
Os prospectos contém e/ou conterão, em suas datas, informações acerca do Fundo, do mercado 
imobiliário, dos Ativos Imobiliários que poderão ser objeto de investimento pelo Fundo, bem 
como perspectivas acerca do desempenho futuro do Fundo, que envolvem riscos e incertezas. 
 
Embora as informações dos prospectos de oferta das Cotas tenham ou venham a ser obtidas 
(conforme o caso) de fontes idôneas e confiáveis, as perspectivas acerca do desempenho futuro 
do Fundo, do mercado imobiliário, dos Ativos Imobiliários que poderão ser objeto de 
investimento pelo Fundo, do seu mercado de atuação e situação macroeconômica sejam ou 
venham a ser, conforme o caso, baseadas em convicções e expectativas razoáveis, não há garantia 
de que o desempenho futuro seja consistente com essas perspectivas. Os eventos futuros poderão 
diferir sensivelmente das tendências lá indicadas. 
 

xix.O Fundo pode vir a precisar de capital adicional no futuro, através da emissão de novas 
Cotas, o que poderá resultar em uma diluição da participação do Cotista:  
 
O Fundo pode vir a ter que captar recursos adicionais no futuro através de novas emissões de 
Cotas tendo em vista que o item 23.1 prevê que o Fundo poderá emitir até 5.000.000 (cinco 
milhões) Cotas. Na eventualidade de ocorrer novas emissões, os Cotistas poderão ter as suas 
participações no Fundo diluídas. 
 

xx.Risco de Inexistência de Quorum nas Deliberações a Serem tomadas pela Assembleia Geral 
de Cotistas:  
 



Determinadas matérias que são objeto de Assembleia Geral de Cotistas somente serão deliberadas 
quando aprovadas por maioria qualificada dos Cotistas. Tendo em vista que fundos imobiliários 
tendem a possuir número elevado de Cotistas, é possível que as matérias que dependam de 
quorum qualificado fiquem impossibilitadas de aprovação pela ausência de quorum na instalação 
e na votação de tais assembleias. A impossibilidade de deliberação de determinadas matérias 
podem ensejar, dentre outros prejuízos, a liquidação antecipada do Fundo. 
 

xxi.Risco Jurídico:  
 
Toda a arquitetura do modelo financeiro, econômico e jurídico deste Fundo considera um 
conjunto de rigores e obrigações de parte a parte estipuladas através de contratos públicos ou 
privados tendo por diretrizes a legislação em vigor. Entretanto, em razão da pouca maturidade e 
da falta de tradição e jurisprudência no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de 
operação financeira, em situações de stress poderá haver perdas por parte dos investidores em 
razão do dispêndio de tempo e recursos para eficácia do arcabouço contratual. 
 

xxii.Não Existência de Garantia de Eliminação de Riscos:  
 
A realização de investimentos no Fundo expõe o investidor aos riscos a que o Fundo está sujeito, 
os quais poderão acarretar perdas para os Cotistas. Tais riscos podem advir da simples consecução 
do objeto do Fundo, assim como de motivos alheios ou exógenos, tais como moratória, guerras, 
revoluções, mudanças nas regras aplicáveis aos Ativos Imobiliários, nos Ativos de Liquidez, 
mudanças impostas a esses ativos, alteração na política econômica, decisões judiciais etc. Embora 
a Instituição Administradora mantenha sistema de gerenciamento de riscos das aplicações do 
Fundo, não há qualquer garantia de completa eliminação da possibilidade de perdas para o Fundo 
e para os Cotistas. Em condições adversas de mercado, esse sistema de gerenciamento de riscos 
poderá ter sua eficiência reduzida. 
 
 

 

 

 

 

  


