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FATORES DE RISCO 
 
Antes de tomar uma decisão de investimento no Fundo, os potenciais Investidores devem, considerando 
sua própria situação financeira, seus objetivos de investimento e seu perfil de risco, avaliar 36 
cuidadosamente todas as informações disponíveis no Regulamento, inclusive, mas não se limitando 
àquelas relativas à política de investimento do Fundo, composição da carteira do Fundo e aos fatores de 
risco aos quais o Fundo e os Investidores estão sujeitos, incluindo, aqueles descritos a seguir. Não há 
garantias de que o capital efetivamente integralizado será remunerado conforme expectativa dos cotistas. 
Vale mencionar que a rentabilidade da Cota não coincide com a rentabilidade dos ativos imobiliários e 
ativos de renda fixa que compõem a carteira do Fundo em decorrência dos encargos do Fundo e dos 
tributos incidentes sobre os recursos investidos. Adicionalmente, as aplicações realizadas no Fundo não 
têm garantia do Fundo Garantidor de Créditos – FGC, da Administradora, da Gestora ou dos 
coordenadores das ofertas públicas realizadas pelo Fundo, que, em hipótese alguma, podem ser 
responsabilizados por qualquer eventual depreciação dos ativos integrantes da carteira do Fundo. Como 
todo investimento, o Fundo apresenta riscos, destacando-se:  
 
RISCOS MACROECONÔMICOS E DE MERCADO  
 
Riscos da instabilidade econômica resultante do impacto da pandemia do COVID-19. As informações 
contidas neste Prospecto acerca do Fundo, do setor imobiliário e da economia como um todo, incluindo 
do mercado de capitais brasileiro, bem como das perspectivas acerca do desempenho futuro do Fundo, 
foram elaboradas durante a pandemia do COVID-19 no Brasil. Dessa forma, os possíveis resultados do 
Fundo foram previstos ou projetados considerando o cenário atual, em razão da impossibilidade de uma 
definição assertiva a respeito dos impactos da pandemia e das medidas adotadas pelas autoridades para 
tentar conter referidos impactos. Assim, não há garantia de que o desempenho futuro do Fundo seja 
consistente com as perspectivas contidas neste Prospecto. A pandemia e as incertezas que envolvem o 
COVID-19 e seus impactos podem contribuir para a instabilidade econômica brasileira e mundial, o que 
pode aumentar a volatilidade do mercado de capitais brasileiro e, também, um efeito adverso no preço dos 
Ativos Alvo, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos cotistas. Riscos relacionados a 
fatores macroeconômicos, política governamental e globalização. O Fundo desenvolverá suas atividades 
no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da política econômica praticada pelo Governo 
Federal. Ocasionalmente, o governo brasileiro intervém na economia realizando relevantes mudanças em 
suas políticas. As medidas do Governo Brasileiro para controlar a inflação e implementar as políticas 
econômica e monetária têm envolvido, no passado recente, alterações nas taxas de juros, desvalorização 
da moeda, controle de câmbio, aumento das tarifas públicas, entre outras medidas. Essas políticas, bem 
como outras condições macroeconômicas, têm impactado significativamente a economia e o mercado de 
capitais nacional. A adoção de medidas que possam resultar na flutuação da moeda, indexação da 
economia, instabilidade de preços, elevação de taxas de juros ou influenciar a política fiscal vigente 
poderão impactar os negócios, as condições financeiras, os resultados operacionais do Fundo e a 
consequente distribuição de rendimentos aos Cotistas do Fundo. Impactos negativos na economia, tais 
como recessão, perda do poder aquisitivo da moeda e aumento exagerado das taxas de juros resultantes de 
políticas internas ou fatores externos podem influenciar nos resultados do Fundo. Não será devida pelo 
Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo a Administradora e a Gestora, qualquer indenização, multa ou 
penalidade de qualquer natureza, caso os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuízo resultante de 
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quaisquer 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.  
 
RISCOS RELACIONADOS AO FUNDO 
 
 Inexistência de garantia de eliminação de riscos. A realização de investimentos no Fundo sujeita o 
Investidor aos riscos aos quais o Fundo e a sua carteira estão sujeitos, que poderão acarretar perdas do 
capital investido pelos cotistas no Fundo. O Fundo não conta com garantias da Administradora, da 
Gestora, dos coordenadores das ofertas públicas do Fundo, de quaisquer terceiros, de qualquer 
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC, para redução ou eliminação dos riscos 
aos quais está sujeito, e consequentemente, aos quais os cotistas também poderão estar sujeitos. Em 
condições adversas de mercado, o sistema de gerenciamento de riscos da Administradora poderá ter sua 
eficiência reduzida. As eventuais perdas patrimoniais do Fundo não estão limitadas ao valor do capital 
subscrito, de forma que os cotistas podem ser futuramente chamados a aportar recursos adicionais no 
Fundo além de seus compromissos. Revisões e/ou atualizações de projeções. O Fundo, a Administradora, 
a Gestora e os coordenadores das ofertas públicas do Fundo não possuem qualquer obrigação de revisar 
e/ou atualizar quaisquer projeções constantes de qualquer material de divulgação do Fundo e/ou de 
oferta(s), incluindo, sem limitação, quaisquer revisões que reflitam alterações nas condições econômicas 
ou outras circunstâncias posteriores à data do referido material de divulgação, conforme o caso, mesmo 
que as premissas nas quais tais projeções se baseiem estejam incorretas. Risco relativo à concentração e 
pulverização. Conforme dispõe o Regulamento, não há restrição quanto ao limite de Cotas que podem ser 
detidas por um único cotista. Assim, poderá ocorrer situação em que um único cotista venha a deter 
parcela substancial 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. Risco de concentração da carteira do 
Fundo. Caso o Fundo invista preponderantemente em valores mobiliários, deverão ser observados os 
limites de aplicação por emissor e por modalidade de ativos financeiros estabelecidos nas regras gerais 
sobre fundos de investimento, aplicando-se as regras de desenquadramento e reenquadramento lá 
estabelecidas. O risco da aplicação no Fundo terá íntima relação com a concentração da carteira, sendo 
que, quanto maior for a concentração, maior será a chance de o Fundo sofrer perda patrimonial. Os riscos 
de concentração da carteira englobam, ainda, na hipótese de inadimplemento do emissor do ativo em 
questão, o risco de perda de parcela substancial ou até mesmo da totalidade do capital integralizado pelos 
Cotistas. Dificuldade na substituição da Gestora do Fundo, em razão da previsão, no Regulamento, de 
compensação em caso de destituição sem justa causa. O Regulamento do Fundo prevê que, no evento da 
destituição da Gestora sem justa causa, a Gestora fará jus ao recebimento de multa indenizatória devida à 
Gestora, a qual será correspondente a 0,60% (zero vírgula sessenta por cento) ao ano sobre a Base de 
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Cálculo da Taxa de Administração, que será devida pelo Fundo à Gestora por 24 (vinte e quatro) meses a 
contar do mês subsequente ao mês em que ocorreu a destituição. Os valores referentes à Indenização da 
Gestora devidos à Gestora nestes termos serão abatidos: (i) da parcela da Taxa de Administração que 
venha a ser atribuída ao novo gestor que venha a ser indicado em substituição; e/ou (ii) caso a nova taxa 
de gestão não seja suficiente para arcar com os pagamentos relacionados à remuneração da Gestora, 
conforme prazo de pagamento estabelecido no Regulamento, da parcela da Taxa de Administração que 
seria destinada à Gestora caso esta não houvesse sido destituída, subtraída a nova taxa de gestão, 
mantendo-se, nesta hipótese o valor anterior da Taxa de Administração — sendo certo, desse modo, que a 
remuneração da Gestora não implicará: (a) em redução da remuneração da Administradora e demais 
prestadores de serviço do Fundo, exceto pela remuneração do novo gestor; tampouco (b) em aumento dos 
encargos do Fundo considerando o montante máximo da Taxa de Administração previsto no 
Regulamento. Embora a Indenização da Gestora devida à Gestora, se aplicável, não cause um impacto 38 
negativo no patrimônio do Fundo (na medida em que o Fundo não arcaria com encargos adicionais 
àqueles já previstos no Regulamento), essa previsão poderá reduzir o interesse de outros gestores em 
assumir a gestão do Fundo e, consequentemente, dificultar a substituição da Gestora pela assembleia geral. 
Risco de não pagamento de rendimentos aos investidores. Durante o seu funcionamento, é possível que o 
Fundo não possua caixa para a realização da distribuição de rendimentos aos investidores por uma série 
de fatores, como os citados exemplificativamente a seguir: (i) o fato de os empreendimentos imobiliários 
estarem em fase de construção; (ii) carência no pagamento de juros dos ativos financeiros; e (iii) não 
distribuição de dividendos pelas sociedades investidas, tendo em vista os empreendimentos imobiliários 
objeto de investimento por tais sociedades investidas ainda estarem em fase de construção. Riscos 
relacionados ao investimento em cotas de FII. 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. Como resultado, os fundos de investimento imobiliário encontram 
pouca liquidez no mercado brasileiro, podendo os titulares de cotas de fundos de investimento imobiliário 
ter dificuldade em realizar a venda de suas cotas no mercado secundário, mesmo sendo estas objeto de 
negociação no mercado de bolsa ou de balcão organizado. Desse modo, o Investidor que adquirir as Cotas 
do Fundo deverá estar consciente de que o investimento no Fundo consiste em investimento de longo 
prazo. Risco de crédito dos Ativos-Alvo da carteira do Fundo. Os Ativos-Alvo que comporão a carteira 
do Fundo estão sujeitos à capacidade dos seus emissores e/ou devedores, conforme o caso, em honrar os 
compromissos de pagamento de juros e principal de suas dívidas. Eventos que afetem as condições 
financeiras dos emissores e/ou devedores 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 e por consequência, o valor do patrimônio do Fundo e 
das Cotas. Risco de crédito das Aplicações Financeiras. As obrigações decorrentes das Aplicações 
Financeiras estão sujeitas ao cumprimento e adimplemento pelo respectivo emissor ou pelas contrapartes 
das operações do Fundo. Eventos que venham a afetar as condições financeiras dos emissores, bem como 
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mudanças nas condições econômicas, políticas e legais, podem prejudicar a capacidade de tais emissores 
em cumprir com suas obrigações, o que pode trazer prejuízos ao Fundo. 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 das contingências ambientais. Dado que o objetivo do Fundo é o 
de investir em Ativos Alvo que incluem direitos creditórios vinculados a empreendimentos imobiliários, 
eventuais contingências ambientais sobre os referidos imóveis podem implicar em responsabilidades 
pecuniárias (indenizações e multas por prejuízos causados ao meio ambiente) para os titulares dos 
imóveis, e/ou para os originadores dos direitos creditórios e, eventualmente promover a interrupção do 
fluxo de pagamento dos Ativos Alvo, circunstâncias que podem afetar a rentabilidade do Fundo. 39 Risco 
de não obtenção de quórum mínimo nas deliberações a serem tomadas pelos cotistas. Determinadas 
matérias que são objeto de Assembleia Geral de Cotistas somente serão deliberadas quando aprovadas por 
maioria qualificada dos Cotistas. É possível que as matérias que dependam de quórum qualificado fiquem 
impossibilitadas de aprovação pela ausência de quórum para tanto (quando aplicável) na votação em tais 
Assembleias Gerais de Cotistas. A impossibilidade de deliberação de determinadas matérias pode ensejar, 
dentre outros prejuízos, a liquidação antecipada do Fundo. Risco de o Fundo vir a ter patrimônio líquido 
negativo e de os cotistas terem que efetuar aportes de capital. Durante a vigência do Fundo, existe o risco 
de o Fundo vir a ter patrimônio líquido negativo e qualquer fato que leve o Fundo a incorrer em 
patrimônio líquido negativo culminará na obrigatoriedade de os Cotistas aportarem capital no Fundo, na 
forma prevista na regulamentação, de forma que este possua recursos financeiros suficientes para arcar 
com suas obrigações financeiras. Não há como mensurar o montante de capital que os Cotistas podem vir 
a ser obrigados a aportar e não há como garantir que após a realização de tal aporte, o Fundo passará a 
gerar alguma rentabilidade aos Cotistas. Risco operacional. Os Ativos Alvo objeto de investimento pelo 
Fundo serão administrados pela Administradora e geridos pela Gestora, portanto os resultados do Fundo 
dependerão de uma administração/gestão adequada, a qual estará sujeita a eventuais riscos operacionais, 
que caso venham a ocorrer, poderão afetar a rentabilidade dos Cotistas. Adicionalmente, os recursos 
provenientes dos ativos serão recebidos em conta corrente autorizada do Fundo. Na hipótese de 
intervenção ou liquidação extrajudicial da instituição financeira na qual é mantida a referida conta 
corrente, os recursos provenientes dos ativos lá depositados poderão ser bloqueados, podendo somente ser 
recuperados pelo Fundo por via judicial e, eventualmente, poderão não ser recuperados, causando 
prejuízos ao Fundo e aos seus cotistas. Risco de não substituição da Administradora ou da Gestora. 
Durante a vigência do Fundo, a Administradora ou a Gestora poderão sofrer pedido de falência ou 
decretação de recuperação judicial ou extrajudicial, e/ou a Administradora poderá sofrer intervenção e/ou 
liquidação extrajudicial ou falência, a pedido do BACEN, bem como serem descredenciados, destituídos 
ou renunciarem às suas funções, hipóteses em que a sua substituição deverá ocorrer de acordo com os 
prazos e procedimentos previstos no Regulamento e na Instrução CVM nº 472. Caso tal substituição não 
aconteça, o Fundo será liquidado antecipadamente, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e 
aos seus cotistas. Riscos de liquidez e descontinuidade do investimento. Os fundos de investimento 
imobiliário são constituídos, por determinação legal, como condomínios fechados, não sendo admitido 
resgate das cotas. Além disso, o Regulamento estabelece algumas hipóteses em que a Assembleia Geral 
de Cotistas poderá optar pela liquidação do Fundo e outras hipóteses em que o resgate das cotas poderá 
ser realizado mediante a entrega aos Cotistas dos ativos integrantes da carteira do Fundo. Em ambas as 
situações, os Cotistas poderão encontrar dificuldades para vender os ativos recebidos quando da 
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liquidação do Fundo. Riscos de investimento em ativos financeiros. O Fundo poderá investir em ativos 
financeiros que, pelo fato de serem de curto prazo e possuírem baixo risco de crédito, podem afetar 
negativamente a rentabilidade do Fundo. Adicionalmente, pode não ser possível para a Administradora 
identificar falhas na administração ou na gestão dos fundos investidos pelo Fundo, que poderão gerar 
perdas para o Fundo, sendo que, nestas hipóteses, a Administradora e a Gestora não responderão pelas 
eventuais consequências. Adicionalmente, determinados ativos do Fundo podem passar por períodos de 
dificuldade de execução de ordens de compra e venda, ocasionados por baixas ou demanda e 
negociabilidade inexistentes. Nestas condições, a Administradora poderá enfrentar dificuldade de liquidar 
ou negociar tais ativos pelo preço e no momento desejados e, consequentemente, o Fundo poderá 
enfrentar problemas de liquidez. Adicionalmente, a variação negativa dos ativos poderá impactar o 
patrimônio líquido do Fundo. 40 Risco de conflito de interesses. Os atos que caracterizem situações de 
conflito de interesses entre o Fundo e a Administradora, entre o Fundo e a Gestora, entre o Fundo e os 
Cotistas detentores de mais de 10% (dez por cento) das cotas do Fundo, e entre o Fundo e o representante 
de cotistas, dependem de aprovação prévia, específica e informada em Assembleia Geral de Cotistas, nos 
termos do inciso XII do artigo 18 da Instrução CVM 472. Tais situações, ainda que aprovadas pelos 
Cotistas, podem ensejar uma situação de conflito de interesses, em que a decisão da Administradora e da 
Gestora pode não ser imparcial, podendo, ainda, implicar perdas patrimoniais ao Fundo e impactar 
negativamente o valor das Cotas. Risco de inexistência de propriedade direta sobre os Ativos Alvo. As 
sociedades investidas e/ou o Fundo poderão investir diretamente em empreendimentos imobiliários, 
inclusive adquirindo imóveis para posterior venda e terrenos para posterior permuta por unidades 
residenciais. Tal fato não confere aos Cotistas a propriedade direta sobre os imóveis, terrenos ou 
quaisquer outros ativos relacionados aos empreendimentos imobiliários. Os direitos dos cotistas do Fundo 
são exercidos sobre todos os Ativos Alvo integrantes da carteira de modo não individualizado, 
proporcionalmente ao número de Cotas detidas por cada Cotista. Risco de não aquisição dos Ativos Alvo. 
Além de não ser possível assegurar que a captação de recursos seja realizada em montantes suficientes, 
não há como garantir que o Fundo irá adquirir os Ativos Alvo de oferta(s) pública(s), o que dependerá da 
conclusão satisfatória das negociações definitivas dos termos e condições com os respectivos vendedores 
dos Ativos Alvo de oferta(s) pública(s), sem prejuízo da conclusão satisfatória da auditoria técnica e 
jurídica dos ativos, observados os prazos de exclusividade do Fundo para aquisição dos Ativos Alvo. A 
incapacidade de aquisição dos Ativos Alvo de oferta(s) pública(s), no todo ou em parte, poderá prejudicar 
a rentabilidade do Fundo. Neste caso, o Fundo poderá utilizar os recursos de oferta(s) pública(s) para 
adquirir outros ativos, sendo possível que não disponha de ofertas de imóveis, sociedades e/ou títulos e 
valores mobiliários suficientes ou em condições aceitáveis, a critério da Administradora e da Gestora, que 
atendam, no momento da aquisição, à Política de Investimento, de modo que o Fundo poderá enfrentar 
dificuldades para empregar suas disponibilidades de caixa para aquisição de Ativos Alvo. Risco 
decorrente de classe única de cotas. O Fundo possui classe única de cotas, não sendo admitido qualquer 
tipo de preferência, prioridade ou subordinação entre os Cotistas. O patrimônio do Fundo não conta com 
cotas de classes subordinadas ou qualquer mecanismo de segregação de risco entre os Cotistas. Risco de 
inexistência de operações de mercado equivalentes para fins de determinação do ágio e/ou deságio 
aplicável ao preço de aquisição. O preço de aquisição dos Ativos Alvo a serem adquiridos pelo Fundo 
poderá ou não ser composto por um ágio e/ou deságio, observadas as condições de mercado. No entanto, 
não é possível assegurar que quando da aquisição de determinado ativo existam operações semelhantes no 
mercado com base nas quais a Administradora e/ou a Gestora possa determinar o ágio e/ou deságio 
aplicável ao preço de aquisição. Neste caso, a Administradora e/ou a Gestora deverão utilizar o critério 
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que julgarem mais adequado ao caso em questão. Riscos Relativos ao Setor de Securitização Imobiliária e 
às Companhias Securitizadoras. A Medida Provisória nº 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, em seu artigo 
76, estabelece que “as normas que estabeleçam a afetação ou a separação, a qualquer título, de patrimônio 
de pessoa física ou jurídica não produzem efeitos em relação aos débitos de natureza fiscal, previdenciária 
ou trabalhista, em especial quanto às garantias e aos privilégios que lhes são atribuídos”. Em seu 
parágrafo único prevê, ainda, que “desta forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a 
totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espólio ou sua massa falida, inclusive os que 
tenham sido objeto de separação ou afetação”. Apesar de as companhias securitizadoras emissoras dos 
CRI normalmente instituírem regime fiduciário sobre os créditos imobiliários que servem de lastro à 
emissão dos CRI e demais ativos integrantes dos respectivos patrimônios separados, por meio de termos 
de securitização, caso prevaleça o entendimento previsto no dispositivo acima citado, os credores de 
débitos de natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista da companhia securitizadora poderão concorrer 
com os titulares dos CRI no recebimento dos créditos imobiliários que compõem o lastro dos CRI 41 em 
caso de falência. Portanto, caso a securitizadora não honre suas obrigações fiscais, previdenciárias ou 
trabalhistas, os créditos imobiliários que servem de lastro à emissão dos CRI e demais ativos integrantes 
dos respectivos patrimônios separados poderão vir a ser acessados para a liquidação de tais passivos, 
afetando a capacidade da securitizadora de honrar suas obrigações decorrentes dos CRI e, 
consequentemente, o respectivo ativo integrante do patrimônio do Fundo. Riscos Relacionados aos 
Créditos que Lastreiam os CRI. Para os contratos que lastreiam a emissão dos CRI em que os devedores 
têm a possibilidade de efetuar o pagamento antecipado dos créditos imobiliários, esta antecipação poderá 
afetar, total ou parcialmente, os cronogramas de remuneração, amortização e/ou resgate dos CRI, bem 
como a rentabilidade esperada do papel. Para os CRI que possuam condições para a ocorrência de 
vencimento antecipado do contrato lastro dos CRI, a companhia securitizadora emissora dos CRI 
promoverá o resgate antecipado dos CRI, conforme a disponibilidade dos recursos financeiros. Assim, os 
investimentos do Fundo nestes CRI poderão sofrer perdas financeiras no que tange à não realização do 
investimento realizado (retorno do investimento ou recebimento da remuneração esperada), bem como a 
Gestora poderá ter dificuldade de reinvestir os recursos à mesma taxa estabelecida como remuneração do 
CRI. A capacidade da companhia securitizadora emissora dos CRI de honrar as obrigações decorrentes 
dos CRI depende do pagamento pelo(s) devedor(es) dos créditos imobiliários que lastreiam a emissão dos 
CRI e da execução das garantias eventualmente constituídas. Os créditos imobiliários representam 
créditos detidos pela companhia securitizadora contra o(s) devedor(es), correspondentes aos saldos do(s) 
contrato(s) imobiliário(s), que compreendem atualização monetária, juros e outras eventuais taxas de 
remuneração, penalidades e demais encargos contratuais ou legais. O patrimônio separado constituído em 
favor dos titulares dos CRI não conta com qualquer garantia ou coobrigação da companhia securitizadora. 
Assim, o recebimento integral e tempestivo do Fundo e pelos demais titulares dos CRI dos montantes 
devidos, conforme previstos nos termos de securitização, depende do recebimento das quantias devidas 
em função dos contratos imobiliários, em tempo hábil para o pagamento dos valores decorrentes dos CRI. 
Risco relativo à desvalorização ou perda dos imóveis que garantem os CRI. Os CRI podem ter como 
lastro direitos creditórios garantidos por hipoteca ou alienação fiduciária sobre imóveis. A desvalorização 
ou perda de tais imóveis oferecidos em garantia poderá afetar negativamente a expectativa de 
rentabilidade, a efetiva rentabilidade ou o valor de mercado dos CRI e, consequentemente, poderão 
impactar negativamente o Fundo.  
 
RISCOS RELACIONADOS AO MERCADO IMOBILIÁRIO  



 

btgpactual.com 
Internal Use Only 

 
Riscos relativos ao setor imobiliário. O Fundo adquirirá Ativos Alvo com retorno atrelado à exploração 
de imóveis. Tais ativos e eventualmente os valores mobiliários com retorno ou garantias a eles atrelados 
estão sujeitos aos seguintes riscos que, se concretizados, afetarão os rendimentos das Cotas. Risco de 
regularidade dos imóveis. Os veículos investidos pelo Fundo poderão adquirir empreendimentos 
imobiliários que ainda não estejam concluídos e que, portanto, não tenham obtido todas as licenças 
aplicáveis. Referidos empreendimentos imobiliários somente poderão ser utilizados e locados quando 
estiverem devidamente regularizados perante os órgãos públicos competentes. Deste modo, a demora na 
obtenção da regularização dos referidos empreendimentos imobiliários poderá provocar a impossibilidade 
de alugá-los e, portanto, provocar prejuízos aos veículos investidos pelo Fundo e, consequentemente, ao 
Fundo e aos seus Cotistas. Risco de atrasos e/ou não conclusão das obras de empreendimentos 
imobiliários. Os Fundos de Investimento Imobiliário investidos poderão adiantar quantias para projetos 
de construção, desde que tais recursos se destinem exclusivamente à execução da obra do 
empreendimento e sejam compatíveis com o seu cronograma físico-financeiro, o que poderá afetar 
diretamente o Fundo. Neste caso, em ocorrendo o atraso na conclusão ou a não conclusão das obras dos 
referidos empreendimentos imobiliários, seja por fatores climáticos ou quaisquer outros que possam 
afetar direta ou indiretamente os prazos estabelecidos, poderá ser 42 afetado o prazo estimado para início 
do recebimento dos valores de locação e consequente rentabilidade do Fundo, bem como os Cotistas 
poderão ainda ter que aportar recursos adicionais nos referidos empreendimentos imobiliários para que os 
mesmos sejam concluídos. O construtor dos referidos empreendimentos imobiliários pode enfrentar 
problemas financeiros, administrativos ou operacionais que causem a interrupção e/ou atraso das obras e 
dos projetos relativos à construção dos referidos empreendimentos imobiliários. Tais hipóteses poderão 
provocar prejuízos ao Fundo e, consequentemente, aos Cotistas. Risco de desapropriação. De acordo com 
o sistema legal brasileiro, os imóveis indiretamente integrantes da carteira do Fundo 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 do Fundo, sua situação financeira e 
resultados. Outras restrições ao(s) imóvel(is) também podem ser aplicadas pelo Poder Público, 
restringindo, assim, a utilização a ser dada ao(s) imóvel(is), tais como o tombamento deste ou de área de 
seu entorno, incidência de preempção e ou criação de zonas especiais de preservação cultural, dentre 
outros. Risco do incorporador/construtor. A empreendedora, construtora ou incorporadora de bens 
integrantes da carteira de quaisquer fundos de investimento investidos, podem ter problemas financeiros, 
societários, operacionais e de performance comercial relacionados a seus negócios em geral ou a outros 
empreendimentos integrantes de seu portfólio comercial e de obras. Essas dificuldades podem causar a 
interrupção e/ou atraso das obras dos projetos relativos aos empreendimentos imobiliários, causando 
alongamento de prazos e aumento dos custos dos projetos. Não há garantias de pleno cumprimento de 
prazos, o que pode ocasionar uma diminuição nos resultados do Fundo. Risco de vacância. Os veículos 
investidos pelo Fundo poderão não ter sucesso na prospecção de locatários e/ou arrendatários do(s) 
empreendimento(s) imobiliário(s) nos quais o Fundo vier a investir indiretamente, o que poderá reduzir a 
rentabilidade do Fundo, tendo em vista o eventual recebimento de um montante menor de receitas 
decorrentes de locação, arrendamento e venda do(s) empreendimento(s). Adicionalmente, os custos a 
serem despendidos com o pagamento de taxas de condomínio e tributos, dentre outras despesas 
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relacionadas ao(s) empreendimento(s) (os quais são atribuídos aos locatários dos imóveis), poderão 
comprometer a rentabilidade do Fundo. 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 por quaisquer fundos de 
investimento investidos. 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 por quaisquer fundos de investimento 
investidos. Risco de adversidade nas condições econômicas nos locais onde estão localizados os imóveis. 
Condições econômicas adversas em determinadas regiões podem reduzir os níveis de locação ou venda de 
bens imóveis, assim como restringir a possibilidade de aumento desses valores. Se esse cenário prejudicar 
o fluxo de amortização dos CRI ou demais papéis detidos pelo Fundo, os Ativos Alvo objeto da carteira 
do Fundo podem não gerar a receita esperada pela Administradora, e a rentabilidade das Cotas poderá ser 
prejudicada. Adicionalmente, o valor de mercado dos Ativos Alvo objeto da carteira do Fundo está sujeito 
a variações em função das condições econômicas ou de mercado, de modo que uma alteração nessas 
condições pode causar uma diminuição significativa nos seus valores. Uma queda significativa no valor 
de mercado dos Ativos Alvo 43 objeto da carteira do Fundo poderá impactar de forma negativa a situação 
financeira do Fundo, bem como a remuneração das Cotas. Riscos relacionados à regularidade de área 
construída. A existência de área construída edificada sem a autorização prévia da prefeitura Municipal 
competente, ou em desacordo com o projeto aprovado, poderá acarretar riscos e passivos para os imóveis 
vinculados a investimentos feitos pelo Fundo, caso referida área não seja passível de regularização e 
venha a sofrer fiscalização pelos órgãos responsáveis. Dentre tais riscos, destacam-se: (i) a aplicação de 
multas pela administração pública; (ii) a impossibilidade da averbação da construção; (iii) a negativa de 
expedição da licença de funcionamento; (iv) a recusa da contratação ou renovação de seguro patrimonial; 
e (v) a interdição de shoppings, podendo ainda, culminar na obrigação de demolir as áreas não 
regularizadas, o que poderá afetar adversamente as atividades e os resultados operacionais dos imóveis, 
os títulos do Fundo a ele vinculados e, consequentemente, o patrimônio, a rentabilidade do Fundo e o 
valor de negociação das Cotas. Risco de revisão ou rescisão dos contratos de locação ou arrendamento. 
Os veículos investidos pelo Fundo poderão ter na sua carteira de investimentos imóveis que sejam 
alugados ou arrendados cujos rendimentos decorrentes dos referidos aluguéis ou arrendamentos sejam a 
fonte de remuneração do Fundo e/ou dos cotistas/acionistas dos veículos investidos pelo Fundo. Referidos 
contratos de locação poderão ser rescindidos ou revisados, o que poderá comprometer total ou 
parcialmente os rendimentos que são distribuídos ao Fundo e/ou aos cotistas/acionistas dos veículos 
investidos pelo Fundo e, consequentemente, ao Fundo e aos seus Cotistas.  
 
RISCOS RELATIVOS ÀS NOVAS EMISSÕES  
 
Risco de diluição. Como qualquer outro investimento de participação, para que não haja diluição da 
participação no patrimônio do Fundo é importante que os cotistas do Fundo tenham condições de 
acompanhar as novas subscrições de Cotas que poderão ocorrer. A ausência do Cotista na subscrição de 
novas Cotas pode, sem dúvida, ensejar a diluição. Muito embora o Regulamento do Fundo contemple a 
existência do direito de preferência na subscrição das novas Cotas, possibilitando assim que os Cotistas 
tenham o mínimo de proteção adequada a tais circunstâncias, os Cotistas devem estar atentos às novas 
emissões. Risco em função da dispensa de registro. As ofertas que venham a ser distribuídas nos termos 
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da Instrução CVM 476, estarão automaticamente dispensadas de registro perante a CVM, de forma que as 
informações prestadas pelo Fundo e pelo(s) coordenador(es) não terão sido objeto de análise pela referida 
autarquia federal. Riscos de restrição de negociação. No âmbito de ofertas com esforços restritos, as cotas 
adquiridas em tais ofertas somente poderão ser negociadas no mercado secundário depois de decorridos 
90 (noventa) dias de sua subscrição pelo investidor, nos termos do artigo 13 da Instrução CVM nº 476. 
Tais restrições de negociação podem dificultar a negociação das Cotas, bem como diminuir a liquidez do 
investimento em cotas do Fundo.  
 
RISCOS TRIBUTÁRIOS  
 
Risco tributário. A Lei nº 9.779, de 19 de janeiro de 1999, 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 mesma Lei, o fundo 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 (Imposto de Renda da Pessoa Jurídica – “IRPJ”, 
Contribuição Social sobre o Lucro Líquido – “CSLL”, Contribuição ao Programa de Integração Social – 
“Contribuição ao PIS” e Contribuição ao 44 Financiamento da Seguridade Social – “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 de 20% (vinte por cento). 
Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos cotistas na alienação ou no resgate das cotas quando 
da extinção do Fundo sujeitam-se ao Imposto de Renda à alíquota de 20% (vinte por cento). Risco de 
mudanças na legislação tributária. Embora as regras tributárias relativas a fundos de investimento 
imobiliário 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. Risco de tributação em decorrência de aquisição de Cotas no 
mercado secundário. A Administradora necessita de determinadas informações referentes ao preço de 
aquisição das Cotas, pelo Cotista, quando a aquisição tenha se realizado no mercado secundário, sendo 
tais informações necessárias para apuração de ganho de capital pelos Cotistas, fornecendo subsídio à 
Administradora para o cálculo correto do valor a ser retido e recolhido a título de IR no momento da 
distribuição de rendimentos, amortização extraordinária ou resgate das Cotas detidas pelo Cotista. Caso as 
informações não sejam encaminhadas para a Administradora quando solicitadas, o valor de aquisição das 
Cotas será considerado R$0,00 (zero), implicando em tributação sobre o valor de principal investido pelo 
Cotista no Fundo. Nesta hipótese, por não ter entregado as informações solicitadas, o Cotista não poderá 
imputar quaisquer responsabilidades à Administradora e à Gestora sob o argumento de retenção e 
recolhimento indevido de IR, não sendo devida pela Administradora e/ou pela Gestora, qualquer multa ou 
penalidade, a qualquer título, em decorrência desse fato. Risco Tributário Relacionado a CRI, LH, LCI e 
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LIG. O governo federal com frequência altera a legislação tributária sobre investimentos financeiros. 
Atualmente, por exemplo, pessoas físicas são isentas do pagamento de imposto de renda sobre 
rendimentos decorrentes de investimentos em CRI, LCI, LH e LIG. Alterações futuras na legislação 
tributária poderão eventualmente reduzir a rentabilidade dos CRI, das LCI, das LH e das LIG para os seus 
detentores. Por força da Lei nº 12.024, de 27 de agosto de 2009, os rendimentos advindos dos CRI, das 
LCI e das LH auferidos pelos fundos de investimento imobiliário que atendam a determinados requisitos 
igualmente são isentos do Imposto de Renda.  
 
RISCOS JURÍDICOS E REGULATÓRIOS  
 
Riscos jurídicos. 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 atípicas ou conflitantes 
poderá haver perdas por parte dos investidores em razão do dispêndio de tempo e recursos para eficácia 
do arcabouço contratual. Riscos da justiça brasileira. O Fundo poderá ser parte em demandas judiciais 
relacionadas aos imóveis e Ativos Alvo, tanto no polo ativo quanto no polo passivo. Em virtude do 
sistema judiciário brasileiro, a resolução de tais demandas poderá não ser alcançada em tempo razoável. 
Ademais, não há garantia de que o Fundo obterá resultados favoráveis nas demandas judiciais 
relacionadas aos ativos e, consequentemente, poderá impactar negativamente no patrimônio do Fundo, na 
rentabilidade dos Cotistas e no valor de negociação das Cotas. 45 Risco regulatório. Os fundos de 
investimento imobiliário são regidos, entre outros normativos, pela Lei nº 8.668/93, pela Instrução CVM 
nº 472 e por outros normativos (instruções, deliberações, ofícios circulares, entre outros) expedidos pela 
CVM, sendo que eventual interferência de órgãos reguladores no mercado, mudanças na legislação e 
regulamentação aplicáveis aos fundos de investimento imobiliário ou entendimentos jurisprudenciais, 
regulatórios ou da Receita Federal diversos dos esperados/comumente utilizados pelo mercado, assim 
como decretação de moratória, fechamento parcial ou total dos mercados, alteração nas políticas 
monetárias e cambiais, dentre outros eventos, podem impactar as condições de funcionamento do Fundo, 
bem como no seu respectivo desempenho. 
 
 


