
DOS FATORES DE RISCO 

 

Antes de decidir por adquirir Cotas, os investidores devem considerar cuidadosamente, 
à luz de suas próprias situações financeiras e objetivos de investimento, todas as 
informações disponíveis neste Regulamento e no Informe Anual do Fundo e avaliar os 
fatores de risco descritos neste Anexo III ao Regulamento. O investimento nas Cotas 
envolve um alto grau de risco. Investidores devem considerar as informações constantes 
deste Anexo III, em conjunto com as demais informações contidas neste Regulamento, 
antes de decidir em adquirir Cotas. Em decorrência dos riscos inerentes à própria 
natureza do Fundo, incluindo, entre outros, os fatores de risco descritos neste Anexo III, 
poderá ocorrer perda ou atraso, por tempo indeterminado, na restituição aos Cotistas 
do valor investido ou eventual perda do valor principal de suas aplicações. 

 

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 não há garantia de eliminação da possibilidade de 
perdas para o Fundo e para os Cotistas.  

 

O Fundo e os ativos que comporão a sua carteira estão sujeitos aos seguintes fatores 
de risco, entre outros: 

 

Exceto se disposto de forma diversa, aplicam-se a este Anexo III os mesmos termos e 
definições estabelecidos no Regulamento. 

 

RISCOS REFERENTES AO AMBIENTE MACROECONÔMICO  

 

O Governo Federal exerceu e continua a exercer influência significativa sobre a 
economia brasileira. Essa influência, bem como a conjuntura econômica e política 
brasileira, poderão vir a causar um efeito adverso relevante que resulte em perdas para 
os Cotistas. O Governo Federal frequentemente intervém na economia do País e 
ocasionalmente realiza modificações significativas em suas políticas e normas. As 
medidas tomadas pelo Governo Federal para controlar a inflação, além de outras 
políticas e normas, frequentemente implicam em aumento das taxas de juros, mudança 
das políticas fiscais, controle de preços, desvalorização cambial, controle de capital e 
limitação às importações, entre outras medidas, poderão resultar em perdas para os 
Cotistas. As atividades do Fundo, situação financeira, resultados operacionais e o preço 
de mercado das Cotas podem vir a ser prejudicados de maneira relevante por 
modificações nas políticas ou normas que envolvam ou afetem certos fatores, tais como: 

 

• política monetária, cambial e taxas de juros; 

• políticas governamentais aplicáveis às nossas atividades e ao nosso setor; 

• greve de portos, alfândegas e receita federal; 

• inflação; 



• instabilidade social; 

• liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; 

• política fiscal e regime fiscal estadual e municipal;  

• racionamento de energia elétrica; e 

• outros fatores políticos, sociais e econômicos que venham a ocorrer no Brasil ou 
que o afetem. 

 

As políticas futuras do Governo Federal podem contribuir para uma maior volatilidade 
no mercado de títulos e valores mobiliários brasileiro e dos títulos e valores mobiliários 
emitidos no exterior por empresas brasileiras. Adicionalmente, eventuais crises políticas 
podem afetar a confiança dos investidores e do público consumidor em geral, resultando 
na desaceleração da economia e prejudicando o preço de mercado das Cotas. 

 

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 
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 
o Administrador, o Gestor, o Escriturador e o Custodiante, qualquer indenização, multa 
ou penalidade de qualquer natureza, caso os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuízo 
resultante de quaisquer de tais eventos. 

 

Risco de Instabilidade Política: A instabilidade política pode afetar adversamente os 
negócios realizados nos Imóveis e seus resultados: A instabilidade política pode afetar 
adversamente os negócios realizados nos Imóveis e seus respectivos resultados. O 
ambiente político brasileiro tem influenciado historicamente, e continua influenciando, o 
desempenho da economia do país. A crise política afetou e poderá continuar afetando 
a confiança dos investidores e da população em geral e já resultou na desaceleração 
da economia e no aumento da volatilidade dos títulos emitidos por empresas brasileiras. 
Em 2016, o Brasil passou pelo processo de impeachment contra a ex-presidente Dilma 
Rousseff. Em 2019, tomou posse o Presidente eleito em 2018, Jair Bolsonaro.  A recente 
alteração de Presidente, poderá acarretar modificações significativas nas políticas e 
normas atualmente adotadas, bem como na composição das entidades integrantes da 
Administração Pública, inclusive, mas não se limitando, de instituições financeiras nas 
quais o Governo Federal participe, as quais podem ser importantes para o 
desenvolvimento do mercado imobiliário. O novo governo tem enfrentado o desafio de 
reverter a crise política econômica do país, além de aprovar as reformas sociais 
necessárias a um ambiente econômico mais estável. A incapacidade do novo governo 
de reverter a crise política e econômica do país, e de aprovar as reformas sociais, pode 
produzir efeitos sobre a economia brasileira e poderá ter um efeito adverso sobre os 
resultados operacionais e a condição financeira dos Imóveis. As investigações da 
“Operação Lava Jato” e da “Operação Zelotes” atualmente em curso podem afetar 
negativamente o crescimento da economia brasileira e podem ter um efeito negativo 
nos negócios realizados nos Imóveis. Os mercados brasileiros vêm registrando uma 
maior volatilidade devido às incertezas decorrentes de tais investigações conduzidas 



pela Polícia Federal, pela Procuradoria Geral da República e outras autoridades. A 
“Operação Lava Jato” investiga o pagamento de propinas a altos funcionários de 
grandes empresas estatais em troca de contratos concedidos pelo governo e por 
empresas estatais nos setores de infraestrutura, petróleo, gás e energia, dentre outros. 
Tais propinas supostamente financiaram as campanhas políticas de partidos políticos, 
bem como serviram para enriquecer pessoalmente os beneficiários do esquema. Como 
resultado da “Operação Lava Jato” em curso, uma série de políticos, incluindo o ex-
presidente da república o Sr. Michel Temer, e executivos de diferentes companhias 
privadas e estatais no Brasil estão sendo investigados e, em determinados casos, foram 
desligados de suas funções ou foram presos. Por sua vez, a “Operação Zelotes” 
investiga pagamentos indevidos, que teriam sido realizados por companhias brasileiras, 
a oficiais do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (“CARF”). Tais pagamentos 
tinham como objetivo induzir os oficiais a reduzirem ou eximirem multas relativas ao 
descumprimento de legislação tributária aplicadas pela Secretaria da Receita Federal, 
que estariam sob análise do CARF. Mesmo não tendo sido concluídas, as investigações 
já tiveram um impacto negativo sobre a imagem e reputação das empresas envolvidas, 
e sobre a percepção geral da economia brasileira. Não há como prever se as 
investigações irão refletir em uma maior instabilidade política e econômica ou se novas 
acusações contra funcionários do governo e de empresas estatais ou privadas vão 
surgir no futuro no âmbito destas investigações ou de outras. Além disso, não se pode 
prever o resultado de tais alegações, nem o seu efeito sobre a economia brasileira. O 
desenvolvimento desses casos pode afetar negativamente a economia brasileira e, 
consequentemente, o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociação das 
Cotas. 

 

Riscos de Flutuações de Preço: Existe a possibilidade de ocorrerem flutuações do 
mercado nacional e internacional que afetem, entre outros, preços, taxas de juros, ágios, 
deságios e volatilidades dos ativos do Fundo, que podem gerar oscilação no valor das 
Cotas, que, por sua vez, podem resultar em perdas para os Cotistas. O mercado de 
capitais no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas condições econômicas e de 
mercado de outros países, incluindo países de economia emergente. A reação dos 
investidores aos acontecimentos nesses outros países pode causar um efeito adverso 
sobre o preço de ativos e valores mobiliários emitidos no Brasil, reduzindo o interesse 
dos investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as Cotas. No passado, o 
surgimento de condições econômicas adversas em outros países de economia 
emergente resultou, em geral, na saída de investimentos e, consequentemente, na 
redução de recursos externos investidos no Brasil. Crises financeiras recentes 
resultaram em um cenário recessivo em escala global, com diversos reflexos que, direta 
ou indiretamente, afetaram de forma negativa o mercado financeiro e o mercado de 
capitais brasileiros e a economia do Brasil, tais como: flutuações no mercado financeiro 
e de capitais, com oscilações nos preços de ativos (inclusive de imóveis), 
indisponibilidade de crédito, redução de gastos, desaceleração da economia, 
instabilidade cambial e pressão inflacionária. Qualquer novo acontecimento de natureza 
similar aos acima mencionados, no exterior ou no Brasil, poderá prejudicar de forma 
negativa as atividades do Fundo, o patrimônio do Fundo, a rentabilidade dos Cotistas e 
o valor de negociação das Cotas. Adicionalmente, as cotas dos fundos investidos e os 
ativos financeiros do Fundo devem ser marcados a mercado, ou seja, seus valores 
serão atualizados diariamente e contabilizados pelo preço de negociação no mercado, 
ou pela melhor estimativa do valor que se obteria nessa negociação. Como 
consequência, o valor das Cotas de emissão Fundo poderá sofrer oscilações frequentes 
e significativas, inclusive ao longo do dia. Ademais, os Ativos Imobiliários terão seus 
valores atualizados, via de regra, em periodicidade anual, de forma que o intervalo de 
tempo entre uma reavaliação e outra poderá gerar disparidades entre o valor patrimonial 



e o de mercado dos Ativos Imobiliários. Como consequência, o valor de mercado das 
Cotas poderá não refletir necessariamente seu valor patrimonial. 

 

RISCOS REFERENTES À PRIMEIRA EMISSÃO 

 

Riscos de Não Distribuição do Montante Total da Primeira Emissão: Existe a 
possibilidade de que não sejam subscritas todas as Cotas ofertadas pelo Fundo na 
Primeira Emissão, o que, consequentemente, fará com que o Fundo alcance um 
patrimônio menor que o originalmente planejado. Esse fato poderá reduzir os planos de 
investimento do Fundo e, consequentemente, a expectativa de rentabilidade do Fundo. 
Tendo em vista a possibilidade de distribuição parcial das Cotas objeto da Oferta, desde 
que respeitado o montante mínimo da Primeira Emissão, a rentabilidade do Fundo 
estará diretamente relacionada aos Ativos Imobiliários que o Fundo consiga adquirir com 
os recursos obtidos no âmbito da Primeira Emissão, não havendo qualquer garantia de 
que as perspectivas de rendimento dos Ativos Imobiliários adquiridos pelo Fundo 
venham efetivamente a se concretizar.  

 

Riscos de Não Distribuição do Montante Mínimo da Primeira Emissão: Existe a 
possibilidade de que não sejam subscritas as Cotas em montante equivalente ao 
Montante Mínimo, o que, consequentemente, fará com que o Fundo não inicie suas 
atividades. Caso isso ocorra o Fundo será liquidado de forma antecipada.  

 

Risco de Bloqueio à Negociação de Cotas: As Cotas objeto da Primeira Emissão 
somente serão liberadas para negociações no mercado secundário após o seu 
encerramento. Desta forma, o Cotista que adquirir Cotas do Fundo no âmbito da 
Primeira Emissão, estará sujeito a esta restrição de negociação, o que dificulta a sua 
saída do Fundo até que a oferta da Primeira Emissão seja encerrada. 

 

RISCOS REFERENTES AO FUNDO 

 

Riscos de Liquidez e Descontinuidade do Investimento: Os fundos de investimento 
imobiliários representam modalidade de investimento em desenvolvimento no mercado 
brasileiro e são constituídos, por força regulamentar, como condomínios fechados, não 
sendo admitido resgate de suas Cotas em hipótese alguma. Os Cotistas poderão 
enfrentar dificuldades na negociação das Cotas no mercado secundário, ou obter preços 
reduzidos na venda das Cotas. Adicionalmente, determinados ativos do Fundo podem 
passar por períodos de dificuldade de execução de ordens de compra e venda, 
ocasionados por baixas ou inexistentes demanda e negociabilidade. Nestas condições, 
o Administrador poderá enfrentar dificuldade de liquidar ou negociar tais ativos pelo 
preço e no momento desejado e, consequentemente, o Fundo poderá enfrentar 
problemas de liquidez. Adicionalmente, a variação negativa dos Ativos Financeiros e 
dos Ativos Imobiliários poderá impactar negativamente o patrimônio do Fundo, a 
rentabilidade e o valor de negociação das Cotas. Além disso, o Regulamento estabelece 
algumas hipóteses em que a Assembleia Geral poderá optar pela liquidação do Fundo 
e outras hipóteses em que o resgate das Cotas poderá ser realizado mediante a entrega 
dos ativos integrantes da carteira do Fundo aos Cotistas. Caso os Cotistas venham a 
receber ativos integrantes da carteira, há o risco de receberem fração ideal dos Ativos 



Imobiliários, que será entregue após a constituição de condomínio sobre tais ativos. Os 
Cotistas poderão encontrar dificuldades para vender os ativos recebidos no caso de 
liquidação do Fundo.  

 

Risco Relativo à Rentabilidade do Investimento: O investimento em cotas de um fundo 
de investimento imobiliário é uma aplicação de renda variável, o que pressupõe que a 
rentabilidade das Cotas dependerá do resultado da administração dos investimentos 
realizados pelo Fundo. No caso em questão, os valores a serem distribuídos aos 
Cotistas dependerão do resultado do Fundo, que por sua vez, dependerá 
preponderantemente do investimento a ser realizado pelo Fundo, excluídas as 
despesas e encargos previstos para a manutenção do Fundo, na forma do 
Regulamento. Por ser um investimento de longo prazo não há como garantir que as 
perspectivas de investimento assumidas pelo Gestor quando da aquisição de qualquer 
Ativo Imobiliário pelo Fundo sejam observadas. Adicionalmente, vale ressaltar que 
poderá haver um lapso de tempo entre a data de captação de recursos pelo Fundo e a 
data de início dos investimentos nos Ativos Imobiliários, desta forma, os recursos 
captados pelo Fundo poderão ser aplicados nos Ativos Financeiros, os quais poderão 
não gerar rendimentos a taxas de rentabilidade semelhantes àquelas esperadas dos 
Ativos Imobiliários, o que poderá impactar negativamente na rentabilidade esperada do 
Fundo.  

 

Risco relativo ao Procedimento de Aquisição ou Alienação de Ativos Imobiliários: O 
sucesso do Fundo depende da aquisição dos Ativos Imobiliários. O processo de 
aquisição dos Ativos Imobiliários depende de um conjunto de medidas a serem 
realizadas, incluindo a seleção pelo Gestor, o procedimento de diligência realizado pelo 
Administrador e eventuais registros em cartório de registro de imóveis e em juntas 
comerciais. Caso qualquer uma dessas medidas não venha a ser perfeitamente 
executada, o Fundo poderá não conseguir adquirir Ativos Imobiliários, ou então não 
poderá adquirir Ativos Imobiliários nas condições pretendidas, prejudicando, assim, a 
sua rentabilidade. No período compreendido entre o processo de negociação da 
aquisição do Imóvel e seu registro em nome do Fundo, existe risco de esse bem ser 
onerado para satisfação de dívidas dos antigos proprietários em eventual execução 
proposta, o que poderá dificultar a transmissão da propriedade do Imóvel ao Fundo. 
Adicionalmente, o Fundo poderá realizar a aquisição de ativos integrantes de seu 
patrimônio de forma parcelada, de modo que, no período compreendido entre o 
pagamento da primeira e da última parcela do Imóvel, existe o risco de o Fundo, por 
fatores diversos e de forma não prevista, ter seu fluxo de caixa alterado e, 
consequentemente, não dispor de recursos suficientes para o adimplemento de suas 
obrigações. Além disso, como existe a possibilidade de aquisição de Imóveis com ônus 
já constituídos, caso credores dos antigos proprietários venham a propor execução e os 
mesmos não possuam outros bens para garantir o pagamento de tais dívidas, poderá 
haver dificuldade para a transmissão da propriedade dos Imóveis para o Fundo, bem 
como na obtenção pelo Fundo dos rendimentos a estes Imóveis relativos. Por outro 
lado, o Fundo poderá encontrar dificuldades em ter os Ativos Imobiliários alienados, em 
decorrência de sua eventual baixa liquidez e/ou dos procedimentos inerentes à 
transferência de imóveis acima indicados. Tais circunstâncias podem impactar 
negativamente o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociação das 
Cotas.  

 

Risco da Carteira e da sua Concentração: O Fundo não possui objetivo de investir em 
um Ativo Imobiliário específico, sendo caracterizado como fundo de investimento 



imobiliário genérico. Assim, iniciado o Fundo, os Ativos Imobiliários que deverão compor 
a carteira do Fundo ainda deverão ser selecionados pelo Gestor, ao seu exclusivo 
critério e desde que observados os termos do Regulamento, podendo o Gestor não 
encontrar ativos atrativos dentro do perfil a que se propõe. Adicionalmente, o Fundo 
poderá investir em Ativos Imobiliários em até 100% (cem por cento) do Patrimônio 
Líquido do Fundo, observadas as regras de concentração estabelecidas no 
Regulamento. 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, 
o risco de perda de parcela substancial ou até mesmo da totalidade do capital 
integralizado pelos Cotistas. Além disso, no caso de desenquadramento da carteira o 
Fundo poderá ter que alienar Ativos Imobiliários caso assim deliberado pela Assembleia 
Geral de Cotistas. Adicionalmente, pela Política de Investimento, os Ativos Imobiliários 
devem ser oriundos, preponderantemente, do setor de desenvolvimento residencial. 
Dessa forma, o Fundo apresenta também o risco de concentração setorial. 

 

Risco Tributário: As regras tributárias aplicáveis aos fundos de investimento imobiliários 
estão sujeitas a eventuais alterações no contexto de uma eventual reforma tributária, 
bem como em virtude de novo entendimento acerca da legislação vigente, sujeitando o 
Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos não previstos inicialmente. 
Adicionalmente, existe a possibilidade de que a Secretaria da Receita Federal tenha 
uma interpretação quanto ao não enquadramento do Fundo como pessoa jurídica para 
fins de tributação ou quanto à incidência de tributos em determinadas operações 
realizadas pelo Fundo. Nessas hipóteses, o Fundo passaria a sofrer a incidência de 
Imposto de Renda, PIS, COFINS, Contribuição Social nas mesmas condições das 
demais pessoas jurídicas, com reflexos na redução do rendimento a ser pago aos 
Cotistas ou teria que passar a recolher os tributos aplicáveis sobre determinadas 
operações que anteriormente entendia serem isentas, podendo inclusive ser obrigado a 
recolher, com multa e juros, os tributos incidentes em operações já concluídas, ambos 
os casos podem impactar adversamente o rendimento a ser pago aos Cotistas ou 
mesmo o valor das Cotas. Por fim, há a possibilidade de o Fundo ou os Cotistas pessoas 
físicas, conforme o caso, não conseguir cumprir com os requisitos necessários à isenção 
de Imposto de Renda sobre os rendimentos distribuídos aos Cotistas, previstos na Lei 
nº 11.033/04, quais sejam: (i) o Fundo deverá ter, no mínimo, 50 (cinquenta) Cotistas; 
(ii) o Cotista pessoa física não deverá ser titular de Cotas que representem 10% (dez 
por cento) ou mais da totalidade das Cotas emitidas ou cujas Cotas lhe deem direito ao 
recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos 
auferidos pelo Fundo; e (iii) as Cotas deverão ser admitidas à negociação 
exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado de balcão organizado. Desta forma, 
caso não sejam atingidos os requisitos descritos nos itens (i) e/ou (iii) acima, não haverá 
isenção tributária para os rendimentos que venham a ser pagos a todos os Cotistas que 
sejam pessoas físicas. Adicionalmente, caso não seja atingido o requisito descrito no 
item (ii) acima, não haverá isenção tributária para os rendimentos que venham a ser 
pagos aos respectivos Cotistas desenquadrados. 

 

Risco de Concentração de Propriedade de Cotas por um mesmo Cotista: Conforme 
disposto no Regulamento, 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 das Cotas de determinada emissão ou 
mesmo a totalidade das Cotas, 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 prejuízo do Fundo e/ou 
dos Cotistas minoritários. Adicionalmente, caso um Cotista que também seja construtor, 
incorporador ou sócio dos empreendimentos investidos pelo Fundo, detenha 
(isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas) percentual superior a 25% 
(vinte e cinco por cento) das Cotas, o Fundo passará a ser tributado como pessoa 
jurídica nos termos da Lei nº 9.779/99, ocasião em que a rentabilidade do Fundo será 
prejudicada e consequentemente a rentabilidade dos cotistas. 

 

Risco de Governança: Determinadas matérias que são objeto de Assembleia Geral de 
Cotistas somente serão deliberadas quando aprovadas por: (i) 25% (vinte e cinco por 
cento), no mínimo, das cotas emitidas, quando o Fundo tiver mais de 100 (cem) cotistas; 
ou (ii) metade, no mínimo, das cotas emitidas, quando o Fundo tiver até 100 (cem) 
cotistas. Adicionalmente, determinados Cotistas podem sofrer restrições ao exercício do 
seu direito de voto, caso, por exemplo, se coloquem em situação de conflito de interesse 
com o Fundo. É possível que determinadas matérias fiquem impossibilitadas de 
aprovação pela ausência de quórum de instalação (quando aplicável) e de votação de 
tais assembleias. A impossibilidade de deliberação de determinadas matérias pode 
ensejar, dentre outros, a liquidação antecipada do Fundo. 

 

Ademais, não podem votar nas Assembleias Gerais de Cotistas: (a) o Administrador 
e/ou Gestor; (b) os sócios, diretores e funcionários do Administrador e/ou do Gestor; (c) 
empresas ligadas ao Administrador e/ou ao Gestor, seus sócios, diretores e 
funcionários; (d) os prestadores de serviços do Fundo, seus sócios, diretores e 
funcionários; e (e) o Cotista cujo interesse seja conflitante com o do Fundo, exceto 
quando forem os únicos Cotistas ou quando houver aquiescência expressa da maioria 
dos Cotistas manifestada na própria Assembleia Geral de Cotistas, ou em instrumento 
de procuração que se refira especificamente à Assembleia Geral em que se dará a 
permissão de voto ou quando todos os subscritores de Cotas forem condôminos de bem 
com quem concorreram para a integralização de Cotas, podendo aprovar o laudo, sem 
prejuízo da responsabilidade de que trata o parágrafo 6º do Artigo 8º da Lei nº 6.404/76, 
conforme o parágrafo 2º do Artigo 12 da Instrução CVM nº 472/08. Tal restrição de voto 
pode trazer prejuízos às pessoas listadas nas letras "a" a "e", caso estas decidam 
adquirir Cotas.  

 

Risco decorrente da Entrega dos Ativos Imobiliários aos Cotistas: O Regulamento 
estabelece as hipóteses em que o resgate das Cotas poderá ser realizado mediante a 
entrega dos ativos integrantes da carteira do Fundo aos Cotistas em regime de 
condomínio civil. Nesse caso: (i) o exercício dos direitos por qualquer Cotista poderá ser 
dificultado em função do condomínio civil estabelecido com os demais Cotistas; (ii) a 
alienação de tais direitos por um Cotista para terceiros poderá ser dificultada em função 
da iliquidez de tais direitos; e (iii) os Cotistas poderão sofrer perdas patrimoniais. 

 

Risco de Conflito de Interesses: Os atos que caracterizem situações de conflito de 
interesses, entre o Fundo e o Administrador, entre o Fundo e o Gestor, entre o Fundo e 
os Cotistas detentores de mais de 10% (dez por cento) das cotas do fundo e entre o 
Fundo e o(s) representante(s) de cotistas, dependem de aprovação prévia, específica e 
informada em Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do artigo 34 da Instrução CVM 
nº 472/08. Adicionalmente, o Fundo poderá contar com prestadores de serviço que 
sejam do mesmo grupo econômico. Essa relação societária poderá eventualmente 



acarretar em conflito de interesses no desenvolvimento das atividades a serem 
desempenhadas ao Fundo. 

 

Risco de Diluição: Na eventualidade de novas emissões do Fundo, os Cotistas 
incorrerão no risco de terem a sua participação no Fundo diluída. 

 

Risco do Investimento nos Ativos Financeiros: O Fundo poderá investir parte de seu 
patrimônio nos Ativos Financeiros e tais ativos podem afetar negativamente a 
rentabilidade do Fundo. Adicionalmente, os rendimentos originados a partir do 
investimento em Ativos Financeiros 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 poderá impactar negativamente na rentabilidade do 
Fundo. 

 

Risco de Mercado dos Ativos Financeiros: Os Ativos Financeiros integrantes da carteira 
do Fundo estão sujeitos, direta ou indiretamente, às variações e condições dos 
mercados financeiro e de capitais, especialmente dos mercados de câmbio, juros, bolsa 
e derivativos, que são afetados principalmente pelas condições políticas e econômicas 
nacionais e internacionais. Não é possível prever o comportamento dos participantes 
dos mercados financeiro e de capitais, tampouco dos fatores a eles exógenos e que os 
influenciam. Não há garantia de que as condições dos mercados financeiro e de capitais 
ou dos fatores a eles exógenos permanecerão favoráveis ao Fundo e aos Cotistas. 
Eventuais condições desfavoráveis poderão prejudicar de forma negativa as atividades 
do Fundo, o valor dos Ativos Financeiros, a rentabilidade dos Cotistas e o preço de 
negociação das Cotas. 

 

Risco de Crédito dos Ativos Financeiros: As obrigações decorrentes dos Ativos 
Financeiros 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 mudanças nas condições econômicas, políticas 
e legais, podem prejudicar a capacidade de tais emissores de cumprir com suas 
obrigações, o que pode trazer prejuízos ao Fundo. 

 

Risco Jurídico: A estrutura financeira, econômica e jurídica do Fundo apoia-se em um 
conjunto de obrigações e responsabilidades contratuais e na legislação em vigor. 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, em situações de 
estresse, poderá haver perdas por parte dos Cotistas em razão do dispêndio de tempo 
e recursos para manutenção do arcabouço contratual estabelecido. 

 

Risco de Decisões Judiciais Desfavoráveis: O Fundo poderá ser réu em diversas ações, 
nas esferas cível, tributária e trabalhista. Não há garantia de que o Fundo venha a obter 
resultados favoráveis ou que eventuais processos judiciais ou administrativos propostos 
contra o Fundo venham a ser julgados improcedentes, ou, ainda, que ele tenha reservas 
suficientes. Caso tais reservas não sejam suficientes, é possível que um aporte adicional 
de recursos seja feito mediante a subscrição e integralização de novas Cotas pelos 



Cotistas, a fim de que o Fundo seja capaz de arcar com eventuais perdas, de modo que 
os atuais Cotistas que não subscreverem e integralizarem as novas Cotas poderão ser 
diluídos em sua participação. 

 

Risco Regulatório: A legislação aplicável ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos 
efetuados pelo Fundo, incluindo, sem limitação, leis tributárias, leis cambiais e leis que 
regulamentam 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 cambial. Tais eventos poderão impactar de maneira 
adversa o valor das Cotas 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 Decorrente de Alterações do Regulamento: O Regulamento poderá ser alterado 
sempre que tal alteração decorrer exclusivamente da necessidade de atendimento a 
exigências da CVM, em consequência de normas legais ou regulamentares, por 
determinação da CVM ou por deliberação da Assembleia Geral de Cotistas. Tais 
alterações poderão afetar o modo de operação do Fundo e acarretar perdas patrimoniais 
aos Cotistas. 

 

Riscos do Uso de Derivativos: O Fundo pode realizar operações de derivativos, nos 
termos do Regulamento, cujos preços dos contratos podem sofrer alterações 
substanciais. O uso de derivativos pelo Fundo pode (i) aumentar a volatilidade do Fundo, 
(ii) limitar as possibilidades de retornos adicionais, (iii) não produzir os efeitos 
pretendidos, ou (iv) determinar perdas ou ganhos ao Fundo. A contratação deste tipo de 
operação não deve ser entendida como uma garantia do Fundo, do Administrador, do 
Gestor ou do Custodiante, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor 
de Crédito - FGC de remuneração das Cotas. A contratação de operações com 
derivativos poderá resultar em perdas para o Fundo e para os Cotistas. 

 

Cobrança dos Ativos do Fundo, Possibilidade de Aporte Adicional pelos Cotistas e 
Possibilidade de Perda do Capital Investido: Os custos incorridos com os procedimentos 
necessários à cobrança dos ativos integrantes da carteira do próprio Fundo e à 
salvaguarda dos direitos, interesses e prerrogativas do Fundo 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. O 
Fundo somente poderá adotar e/ou manter os procedimentos judiciais ou extrajudiciais 
de cobrança de tais ativos, 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, 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 pelo 
Administrador 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, caso o Fundo venha a ser condenado. O Administrador, o 
Gestor, o Escriturador, o 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. Dessa forma, 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. 

 

Risco Relativo à Não Substituição do Administrador, do Gestor ou do Custodiante: 
Durante a vigência do Fundo, o Gestor poderá sofrer pedido de falência ou decretação 
de recuperação judicial ou extrajudicial, e/ou o Administrador ou o Custodiante poderão 
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. Caso tal substituição não aconteça, o Fundo será liquidado 
antecipadamente, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas. 

 

Propriedade das Cotas e não dos Ativos Imobiliários: Apesar de a carteira do Fundo ser 
constituída, predominantemente, por Ativos Imobiliários, a propriedade das Cotas não 
confere aos Cotistas a propriedade direta sobre os Ativos Imobiliários. Os direitos dos 
Cotistas são exercidos sobre todos os ativos da carteira de modo não individualizado, 
proporcionalmente ao número de Cotas possuídas. 

 

RISCOS REFERENTES AO SETOR DE ATUAÇÃO DO FUNDO  

 

Risco de Desapropriação e de Sinistro: Dado que o Fundo investe em Ativos Imobiliários 
que correspondem a Imóveis, eventuais desapropriações, parcial ou total, dos referidos 
imóveis a que estiverem vinculados os respectivos Ativos Imobiliários poderá acarretar 
a interrupção, temporária ou definitiva, de eventuais pagamentos devidos ao Fundo em 
decorrência de sua titularidade sobre os Ativos Imobiliários. Adicionalmente, 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, a eventual 
desapropriação de qualquer um dos Imóveis poderá afetar adversamente e de maneira 
relevante o Fundo, sua situação financeira e resultados. Adicionalmente, outras 
restrições aos Imóveis também podem ser aplicadas pelo Poder Público, o que pode 
causar restrição na utilização a ser dada aos Imóveis, tais como o tombamento do 
próprio Imóvel ou de área de seu entorno, incidência de preempção e ou criação de 
zonas especiais de preservação cultural, dentre outros, o que poderá trazer atrasos e/ou 
modificações ao objetivo comercial inicialmente projetado, resultando em um efeito 
adverso para os negócios do Fundo e, consequentemente, para a rentabilidade das 
Cotas. Em caso de desapropriação, o Poder Público deve pagar ao proprietário do 
imóvel desapropriado uma indenização definida levando em conta os parâmetros do 
mercado. No entanto, não existe garantia que tal indenização seja equivalente ao valor 
ao valor dos Imóveis vinculados aos Ativos Imobiliários, nem mesmo que tal valor de 
indenização seja integralmente transferido ao Fundo. Adicionalmente, no caso de 
sinistro envolvendo a integridade física dos Imóveis vinculados aos Ativos Imobiliários 
objeto de investimento pelo Fundo, os recursos obtidos pela cobertura do seguro, se 
houver, dependerão da capacidade de pagamento da companhia seguradora 



contratada, nos termos da apólice contratada, bem como as indenizações a serem 
pagas pelas seguradoras poderão ser insuficientes para a reparação do dano sofrido, 
observadas as condições gerais das apólices.  

 

Risco Relacionado ao Sucesso do Implemento da Política de Investimento: O Fundo 
poderá ter dificuldade de alugar e/ou de realizar a venda dos Imóveis conforme 
originalmente planejado. O sucesso da Política de Investimentos do Fundo depende, 
em larga escala, da existência de condições favoráveis de mercado, que favoreçam, 
inclusive, mas não se limitando, a formação do preço dos imóveis e a disponibilidade de 
financiamento para os potenciais compradores dos Imóveis. Condições desfavoráveis 
de mercado podem gerar dificuldades para o Fundo realizarem a locação e/ou a venda 
dos Imóveis conforme originalmente planejado, o que poderá impactar de forma 
negativa o desempenho do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas. 
Em tais ocorrências, o Fundo e os seus Cotistas poderão experimentar perdas, não 
havendo qualquer garantia ou certeza quanto à possibilidade de eliminação de tais 
riscos.  

 

Risco de Contingências: Na qualidade de proprietários dos Imóveis o Fundo poderá 
incorrer em custos relativos a eventuais reclamações de terceiros: Na qualidade de 
proprietários dos Imóveis o Fundo poderá responder a processos administrativos e 
judiciais, nas mais diversas esferas. Não há garantia de obtenção de resultados 
favoráveis ou que eventuais processos administrativos e judiciais venham a ser julgados 
improcedentes, ou, ainda, que o Fundo tenha reservas suficientes para defesa de seus 
interesses no âmbito administrativo e/ou judicial. Caso venham a ser a parte 
sucumbente nos processos administrativos e judiciais mencionados acima, bem como 
se as suas reservas não forem suficientes para a defesa de seus interesses, é possível 
que os Cotistas venham a ser chamados a realizar aporte adicional de recursos, 
mediante a subscrição e integralização de novas Cotas, para arcar com eventuais 
perdas. 

 

RISCO REFERENTE AOS ATIVOS IMOBILIÁRIOS A SEREM ADQUIRIDOS NA 
PRIMEIRA EMISSÃO 

 

Os recursos obtidos por meio da Primeira Emissão serão destinados para a aquisição 
dos seguintes Ativos Imobiliários: imóveis equivalentes a até 6.248 m² de escritórios 
(5.629 m² em área privativa) da Torre Oeste do complexo do CEN, localizado na Cidade 
de São Paulo, Estado de São Paulo. Nessa data a Torre Oeste do complexo do CEN 
encontra-se sem o habite-se devidamente regularizado. A previsão de regularização do 
habite-se pode levar até 12 (doze) meses contados da aquisição desses Ativos 
Imobiliários pelo Fundo. A incapacidade de regularização do habite-se pode: (a) 
dificultar as locações dos Imóveis desse empreendimento pelo Fundo tendo em vista 
que os locatários poderão encontrar dificuldades para obtenção das suas licenças de 
funcionamento; e/ou (b) dificultar a alienação dos Imóveis desse empreendimento pelo 
Fundo. A ocorrência de qualquer uma dessas situações poderá prejudicar a 
rentabilidade do Fundo.  

 


