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Riscos incorridos pelos cotistas do FII 

 
 

1 Riscos associados ao Fundo 

 
1.1 Riscos relacionados a fatores macroeconômicos, política governamental e 

globalização 
Dentro de sua Política de Investimento e da regulamentação em vigor, o Fundo desenvolve 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 podem 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. 

 

1.2 Risco de mercado 
Existe o risco de variação no valor e na rentabilidade dos Ativos Alvo e dos Ativos de Liquidez 

da carteira do Fundo, que pode aumentar ou diminuir, de acordo com as flutuações de preços, 

cotações de mercado e dos critérios para precificação dos Ativos Alvo e dos Ativos de Liquidez. 

Além disso, pode haver oscilação negativa no valor das Cotas de FII e demais Ativos Alvo que 

integrarem a carteira do Fundo. Em caso de queda do valor dos Ativos Alvo e dos Ativos de 

Liquidez que compõem a carteira do Fundo, o patrimônio líquido do Fundo pode ser afetado 

negativamente. A queda dos preços dos Ativos Alvo e dos Ativos de Liquidez 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 Alvo, de acordo com a política de investimento estabelecida no Regulamento, 

há um risco adicional de liquidez dos Ativos Alvo, uma vez que a ocorrência de quaisquer dos 

eventos previstos acima, isolada ou cumulativamente, pode afetar adversamente o preço e/ou 

rendimento dos Ativos Alvo da carteira do Fundo. Nestes casos, a Administradora pode ser 

obrigada a liquidar os ativos integrantes da carteira do Fundo a preços depreciados, podendo, com 

isso, influenciar negativamente o valor das suas cotas. 

 



 

1.3 Risco de crédito 
Os cotistas do Fundo farão jus ao recebimento de rendimentos que lhes serão pagos a partir da 

percepção pelo Fundo dos valores que lhe forem pagos pela remuneração dos Ativos Alvo, que 

são ativos eminentemente de lastro imobiliário, ou seja, vinculados a valores que são pagos por 

locatários, arrendatários ou adquirentes de seus ativos imobiliários, a título de locação, 

arrendamento ou compra e venda. Assim, o Fundo estará exposto aos riscos de crédito dos 

locatários ou arrendatários. Da mesma forma, em caso de alienação de Ativos Alvo, o Fundo 

estará sujeito ao risco de crédito dos adquirentes. 

 

1.4 Risco de liquidez da carteira do Fundo 
A aplicação do Fundo nos Ativos Alvo tem peculiaridades inerentes à maioria dos fundos de 

investimento imobiliário brasileiros e aos demais Ativos Alvo descritos na política de 

investimento do Fundo, tendo em vista que não existe no Brasil a garantia de liquidez para tais 

investimentos no mercado secundário. Se o Fundo necessitar alienar os títulos e valores 

mobiliários, pode não encontrar compradores ou o preço obtido na venda pode ser baixo, 

provocando perda do patrimônio do Fundo e, consequentemente, perda total ou parcial do 

montante principal investido pelos cotistas. 

 

1.5 Risco de liquidez das cotas do Fundo 
Os fundos de investimento imobiliário encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, sendo 

uma modalidade de investimento pouco disseminada em tal mercado. Adicionalmente, os fundos 

de investimento imobiliário são constituídos sempre na forma de condomínios fechados, não 

sendo admitida, portanto, a possibilidade de resgate de suas cotas. Dessa forma, os cotistas podem 

enfrentar dificuldades em realizar a venda de suas cotas no mercado secundário, mesmo 

admitindo para estas a negociação no mercado de bolsa ou de balcão organizado. 
 

1.6 Risco de patrimônio líquido negativo e da necessidade de aporte de recursos 

adicionais por parte dos cotistas do Fundo 
Em caso de perdas e prejuízos na carteira do Fundo que acarretem patrimônio negativo do Fundo, 

os cotistas podem ser chamados a aportar recursos adicionais no Fundo, além do valor de 

subscrição e integralização de suas cotas. Assim, durante o prazo de duração 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, 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. 

 

1.7 Risco tributário 
A Lei 9.779, de 19 de janeiro de 1999, conforme alterada, estabelece que os fundos de 

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

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

semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano. Ainda de acordo com a 

referida lei, os FII que aplicarem recursos em empreendimentos imobiliários que tenham como 



 

incorporador, construtor ou sócio, cotista que detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas 

a ele ligadas, 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 

cabível (IRPJ, CSLL, PIS e COFINS). Excetuadas as aplicações financeiras referentes a LHs, 

CRIs e LCIs e rendimentos distribuídos de investimentos do Fundo em FII, desde que atendidos 

os requisitos de isenção da Lei nº 11.033/04, 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 ganhos de capital e rendimentos auferidos pelo Fundo na alienação de 

cotas de outros fundos de investimento imobiliário sujeitam-se à incidência do imposto de renda 

à alíquota de 20% (vinte por cento) de acordo com as mesmas normas aplicáveis aos ganhos de 

capital ou ganhos líquidos auferidos em operações de renda variável. Os rendimentos auferidos 

pelo Fundo, quando distribuídos aos cotistas, sujeitam-se à incidência do Imposto de Renda na 

fonte à alíquota máxima de 20% (vinte por cento). Não obstante, de acordo com o artigo 3º, inciso 

III c/c parágrafo único, inciso II, da Lei 11.033, com redação dada pela Lei nº 11.196, de 21 de 

novembro de 2.005, ficam isentos do Imposto de Renda na fonte e na declaração de ajuste anual 

das pessoas físicas os rendimentos distribuídos pelos fundos cujas cotas sejam admitidas à 

negociação exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcão organizado. Esclarece, 

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

somente nos casos em que o Fundo possua, no mínimo, 50 (cinquenta) cotistas e que (ii) não será 

concedido ao cotista pessoa física titular de cotas que representem 10% (dez por cento) ou mais 

da totalidade das cotas emitidas pelo Fundo ou cujas cotas lhe derem direito ao recebimento de 

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

sentido, é importante observar que a Administradora não fixou limite máximo de concentração 

de cotas por cotista nem número mínimo de cotistas para o Fundo. Portanto, caso ocorra a 

concentração de cotas em um ou poucos cotistas, de modo que a quantidade de cotistas seja 

inferior a 50 (cinquenta), haverá a perda da isenção referida. Os ganhos de capital auferidos pelos 

cotistas na alienação ou no resgate das cotas quando da extinção do Fundo sujeitam-se ao Imposto 

de Renda à alíquota máxima de 20% (vinte por cento), apurado e recolhido pelo cotista nos casos 

de alienação e retido na fonte no caso de resgate das cotas em razão da extinção do Fundo. Dessa 

forma, o tratamento tributário aplicável aos cotistas do Fundo pode não ser o mais benéfico, em 

razão de uma variedade de situações e conjunturas a que o Fundo e, especialmente, o cotista, estão 

sujeitos. 

 

1.8 Risco regulatório e de alterações tributárias e mudanças na legislação e na 

regulamentação 
Embora as regras tributárias dos fundos estejam vigentes há um tempo razoável, não existindo 

perspectivas de mudanças, existe o risco de tais regras serem modificadas no contexto de uma 

eventual reforma tributária, bem como do Fisco apresentar interpretação sobre as normas vigentes 

diversa da Administradora. 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. Nos termos da Lei nº 9.779, se o cotista for o incorporador, construtor 

ou sócio de empreendimentos imobiliários investidos pelo Fundo, que possua, isoladamente ou 



 

em conjunto com pessoa a ele ligada, mais de 25% (vinte e cinco por cento) das cotas do Fundo, 

o Fundo passará a sujeitar-se à tributação aplicável às pessoas jurídicas. O desenquadramento do 

Fundo em relação aos parâmetros definidos acima resultará na sujeição das operações do Fundo 

ao regime tributário aplicável às pessoas jurídicas. O tratamento tributário do Fundo pode ser 

alterado a qualquer tempo, independentemente de quaisquer medidas que a Administradora adote 

ou possa adotar, em caso de alteração na legislação tributária vigente. Não obstante, eventuais 

alterações nas normas ou leis aplicáveis ao Fundo e/ou aos Ativos de Alvo e Ativos de Liquidez, 

incluindo, mas não se limitando àquelas referentes a tributos, podem causar um efeito adverso 

relevante no preço dos Ativos Alvo e/ou dos Ativos de Liquidez, bem como na performance do 

Fundo e, consequentemente, na rentabilidade dos seus cotistas. 

 

1.9 Risco de concentração de propriedade das cotas do Fundo  
Não há restrição quanto ao limite de cotas que podem ser subscritas por um único cotista. 

Portanto, pode ocorrer situação em que um único cotista venha a adquirir parcela substancial do 

Fundo 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. Ressalta-se que, de 

acordo com o inciso II, do Parágrafo Único, do Artigo 3º da Lei nº 11.033, somente não haverá 

incidência do imposto de renda retido na fonte e na declaração de ajuste anual das pessoas físicas 

com relação aos rendimentos distribuídos pelo fundo ao cotista pessoa física titular de cotas que 

representem menos de 10% (dez por cento) das cotas emitidas pelo Fundo e cujas cotas lhe derem 

direito ao recebimento de rendimento inferior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos 

auferidos pelo fundo, caso as cotas sejam admitidas à negociação exclusivamente em bolsas de 

valores ou no mercado de balcão organizado e desde que o referido fundo conte com, no mínimo, 

50 (cinquenta) cotistas. 

 

1.10 Risco de conflitos de interesse  
Conforme o disposto no Regulamento, podem ocorrer situações de conflito de interesse entre o 

Fundo e a Administradora. Nesse caso, os atos que caracterizem conflito de interesses entre o 

Fundo e a Administradora dependerão da aprovação dos cotistas que representem a maioria 

absoluta das cotas emitidas do Fundo. 

 

1.11 Risco de concentração da carteira do Fundo  
O risco de perdas para os cotistas do Fundo é diretamente relacionado ao grau de concentração 

das suas aplicações. A carteira do Fundo pode se concentrar em títulos e valores mobiliários 

emitidos por determinados emissores, relacionando diretamente o resultado dos investimentos do 

Fundo ao resultado dos respectivos emissores.  

 

1.12 Riscos jurídicos 
Toda a arquitetura do modelo financeiro, econômico e jurídico do 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 atípicas ou conflitantes pode haver perdas por parte dos investidores em 

razão do dispêndio de tempo e recursos para eficácia do arcabouço contratual.  

 

1.13 Risco de decisões judiciais desfavoráveis 
O Fundo pode 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, que deverão arcar com eventuais perdas.  

 

1.14 Risco de rescisão de contratos atípicos de locação e revisão de valores de aluguéis 
Apesar de os termos e condições dos contratos atípicos de locação que serão eventualmente lastro 

de Ativos Alvo adquiridos pelo Fundo serem objeto de livre acordo entre os locadores e os 

respectivos locatários, nada impede eventual tentativa dos locatários de questionar juridicamente 

a validade de tais cláusulas e termos, questionando, dentre outros, os aspectos abaixo: (a) rescisão 

do contrato de locação pelos locatários previamente à expiração do prazo contratual, com 

devolução do empreendimento construído no imóvel objeto do contrato atípico de locação. 

Embora venha a constar previsão no referido contrato do dever do locatário de pagar a 

indenização por rescisão antecipada imotivada, estes poderão questionar o montante da 

indenização, não obstante o fato de tal montante ter sido estipulado com base na avença comercial; 

e (b) revisão do valor do aluguel, alegando que o valor do aluguel não foi estabelecido em função 

de condições de mercado de locação e, por conseguinte, não estar sujeito às condições previstas 

no Artigo 19 da Lei do Inquilinato, para fins de revisão judicial do valor do aluguel. Em ambos 

os casos, eventual decisão judicial que não reconheça a legalidade da vontade das partes ao 

estabelecer os termos e condições do contrato atípico de locação em função das condições 

comerciais específicas, aplicando a Lei do Inquilinato a despeito das características e natureza 

atípicas do contrato atípico de locação, pode afetar negativamente o valor das cotas do Fundo.  

 

1.15 Risco de vacância, dificuldade de venda e taxa de ocupação imobiliária 
A retração do crescimento econômico pode ocasionar redução na ocupação de imóveis, bem como 

prejudicar eventual necessidade de seus proprietários de alienar imóveis. A redução da taxa de 

ocupação de imóveis que venham a integrar o patrimônio do Fundo ou de Ativos Alvo em que 

este invista pode não só reduzir a receita pela vacância dos imóveis, mas também gerar redução 

nos valores de aluguéis, o que pode afetar o desempenho do Fundo e dos Ativos Alvo que 

integrarão o seu patrimônio e, consequentemente, a remuneração futura dos cotistas do Fundo.  

 

1.16 Riscos relacionados à ocorrência de casos fortuitos e eventos de força maior  
Os rendimentos do Fundo decorrentes de ativos imobiliários estão sujeitos ao risco de eventuais 

prejuízos decorrentes de casos fortuitos e eventos de força maior, os quais consistem em 

acontecimentos inevitáveis e involuntários relacionados aos imóveis. Portanto, os resultados do 

Fundo estão sujeitos a situações atípicas, que, mesmo com sistemas e mecanismos de 

gerenciamento de riscos, poderão gerar perdas ao Fundo e aos cotistas.  

 



 

1.17 Riscos ambientais 
Ainda que os imóveis que são lastro dos Ativos Alvo adquiridos pelo Fundo venham a situar-se 

em regiões dotadas de completa e/ou razoável infraestrutura, problemas ambientais podem 

ocorrer, como exemplo vendavais, inundações ou os decorrentes de vazamento de esgoto sanitário 

provocado pelo excesso de uso da rede pública, acarretando, assim, na perda de substância 

econômica de imóveis situados nas proximidades das áreas atingidas por estes eventos. As 

operações dos locatários dos imóveis poderão causar impactos ambientais nas regiões em que este 

se localiza. Nesses casos, o valor dos imóveis perante o mercado pode ser negativamente afetado 

e os locatários e/ou o Fundo, na qualidade de proprietário dos Ativos Alvo que os lastreiam, 

poderão estar sujeitos a sanções administrativas e criminais, independentemente da obrigação de 

reparar ou indenizar os danos causados ao meio ambiente e a terceiros afetados. 

 

1.18 Risco de desapropriação 
De acordo com o sistema legal brasileiro, o Governo Federal pode desapropriar imóvel por 

necessidade ou 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 os imóveis que lastreiam os Ativos Alvo do 

Fundo sejam desapropriados, este fato pode afetar adversamente e de maneira relevante as 

atividades do Fundo, sua situação financeira e resultados. Outras restrições aos imóveis também 

podem ser aplicadas pelo Poder Público, restringindo, assim, a utilização a ser dada aos imóveis, 

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.  

 

1.19 Risco de sinistro 
Não se pode garantir que as apólices de seguros para os empreendimentos imobiliários que são 

lastro dos Ativos Alvo e que o valor segurado serão suficientes para protegê-lo de perdas 

relevantes. Há, inclusive, determinados tipos de perdas que não estarão cobertas pelas apólices, 

tais como atos de terrorismo, guerras e/ou revoluções civis. Se qualquer dos eventos não cobertos 

nos termos dos contratos de seguro vier a ocorrer, o Fundo pode sofrer perdas relevantes e pode 

ser obrigado a incorrer em custos adicionais, os quais poderão afetar o seu desempenho 

operacional. Adicionalmente, no caso de sinistro envolvendo a integridade física do imóvel 

segurado, os recursos obtidos pela cobertura do seguro dependerão da capacidade de pagamento 

da companhia seguradora contratada, nos termos da apólice exigida.  
 

1.20 Riscos de desvalorização dos ativos imobiliários e condições externas 
Propriedades e ativos imobiliários estão sujeitos a condições sobre as quais a Administradora não 

tem controle nem pode influir ou evitar. O nível de desenvolvimento econômico e as condições 

da economia em geral poderão afetar o desempenho dos Ativos Alvo que integrarão o patrimônio 

do Fundo, consequentemente, a remuneração futura dos cotistas do Fundo. O valor dos Ativos 

Alvo e a capacidade do Fundo em realizar a distribuição de resultados aos seus cotistas poderão 

ser adversamente afetados devido a alterações nas condições econômicas.  

 

 
 



 

1.21 Risco relativos aos CRI 
Os CRI objeto de investimento pelo Fundo poderão vir a ser negociados com base em registro 

provisório concedido pela CVM. Caso determinado registro definitivo não venha a ser concedido 

pela CVM, a companhia securitizadora emissora destes CRI deverá resgatá-los antecipadamente. 

Caso esta já tenha utilizado os valores decorrentes da integralização dos CRI, ela pode não ter 

disponibilidade imediata de recursos para resgatar antecipadamente os CRI. A Medida Provisória 

nº 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, conforme alterada, estabelece em seu artigo 76 que “Art. 

76. 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. Parágrafo único. Para os fins do disposto no caput, 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.”. A despeito de a 

companhia securitizadora instituir regime fiduciário sobre os créditos imobiliários, e ter por 

propósito específico a emissão de CRI, caso prevaleça o entendimento previsto no item acima, os 

credores de débitos de natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista que a companhia 

securitizadora eventualmente venha a ter poderão concorrer com os titulares dos CRI sobre o 

produto de realização dos créditos imobiliários, em caso de falência. Nesta hipótese, pode ser que 

créditos imobiliários não sejam suficientes para o pagamento integral dos CRI após o pagamento 

das obrigações da companhia securitizadora, com relação às despesas envolvidas nas emissões.  
 

1.22 Riscos relativos aos créditos imobiliários dos CRI 
Para contratos em que os devedores têm a possibilidade de efetuar o pagamento antecipado dos 

créditos imobiliários que lastreiam os CRI, esta antecipação pode afetar, total ou parcialmente, os 

cronogramas de remuneração, amortização e/ou resgate dos CRI, bem como a rentabilidade do 

CRI. Para os CRI que possuam a garantia da cessão fiduciária das locações garantindo o 

pagamento dos créditos imobiliários que constituem o lastro dos CRI, a vacância de um ou mais 

imóveis pode afetar a garantia consistente da Cessão Fiduciária e, por conseguinte, a capacidade 

de pagamento dos créditos imobiliários. Para os CRI que possuam condições para a ocorrência 

de vencimento antecipado do Contrato lastro dos CRI, a securitizadora promoverá o resgate 

antecipado dos CRI, conforme a disponibilidade de recursos financeiros. Assim, os investimentos 

destes CRI poderão sofrer perdas financeiras no que tange a não realização do investimento 

realizado (retorno do investimento), bem como os investimentos em CRI poderão incorrer em 

uma dificuldade de reinvestimento dos recursos à mesma taxa estabelecida como remuneração do 

CRI. A capacidade da securitizadora de honrar as obrigações decorrentes dos CRI depende do 

pagamento pelo devedor dos créditos imobiliários. Os créditos imobiliários representam créditos 

detidos pela companhia securitizadora contra o devedor, correspondentes aos saldos do contrato 

imobiliário, que podem compreender atualização monetária, juros e outras eventuais taxas de 

remuneração, penalidades e demais encargos contratuais ou legais, bem como os respectivos 

acessórios. O patrimônio separado ou de afetação constituído em favor dos titulares dos CRI 

normalmente não conta com qualquer garantia ou coobrigação da companhia securitizadora. 

Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos titulares dos CRI dos montantes devidos, 

conforme previsto nos termos de securitização de créditos, depende do recebimento das quantias 

devidas em função do contrato imobiliário, em tempo hábil para o pagamento dos valores 

decorrentes dos CRI. A ocorrência de eventos que afetem a situação econômico-financeira do 



 

devedor pode afetar negativamente a capacidade do patrimônio separado de honrar suas 

obrigações no que tange ao pagamento dos CRI pela companhia securitizadora. Para os CRI cujo 

lastro seja em contratos de locação, formalizados nos termos da Lei nº 8.245, de 18 de outubro de 

1991 - Lei do Inquilinato, os locatários poderão pleitear a revisão judicial do valor do aluguel 

para adequá-lo ao valor de mercado. Caso os aluguéis tenham seus valores diminuídos, haverá 

uma redução do fluxo de pagamento dos aluguéis, o que pode afetar, total ou parcialmente, a 

capacidade de pagamento das obrigações sob os CRI. Para os CRI que possuam a condição da 

companhia securitizadora tornar-se única e exclusiva beneficiária dos seguros relacionados a cada 

emissão de CRI, caso esta obrigação não se cumpra e ocorra algum sinistro que prejudique a 

operação dos imóveis e a manutenção dos recursos financeiros necessários para o pagamento dos 

créditos imobiliários, e o devedor, na qualidade de beneficiário da apólice, não aplique os recursos 

do sinistro na reconstrução dos imóveis ou mesmo para mantê-los operando tal como 

originalmente previsto, pode haver queda total ou parcial das rendas locatícias, causando impacto 

negativo no pagamento das remunerações dos CRI. Para os CRI que possuam a garantia da cessão 

fiduciária das locações garantindo o pagamento dos créditos imobiliários que constituem o lastro 

dos CRI, caso o devedor não honre o pagamento dos créditos imobiliários e as rendas advindas 

da locação dos imóveis sejam insuficientes para o pagamento dos CRI, em virtude do nível de 

inadimplência dos locatários, ou mesmo se ocorrer algum fato que impeça a utilização dos 

imóveis, pode não haver recursos financeiros suficientes para pagamento dos CRI, caso o devedor 

não aporte outros recursos para o pagamento dos créditos imobiliários, e nesta hipótese tais 

valores não pagos serão absorvidos pelos detentores dos CRI.  
 

1.23 Riscos relativos ao investimento em cotas de fundos de investimento imobiliário 
O Fundo pode investir em cotas de outros fundos de investimento imobiliário, os quais são 

constituídos como condomínios fechados, não sendo admitido o resgate de suas respectivas cotas 

antes da liquidação do respectivo Fundo. As cotas dos fundos de investimento imobiliário podem 

ter escassez de liquidez na negociação no mercado secundário. Assim, o cotista do Fundo deve 

ter ciência de que o investimento no Fundo está sujeito à liquidez de seus ativos. Ademais, o 

investimento em cotas de fundo de investimento imobiliário é uma aplicação em valores 

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

do resultado da administração e da rentabilidade dos ativos a serem adquiridos pelo Fundo. 

Ademais, o Fundo pode investir em outros fundos de investimento imobiliário que poderão estar, 

eventualmente, sujeitos ao pagamento de despesas extraordinárias, tais como rateios de obras e 

reformas, pintura, decoração, conservação, instalação de equipamentos de segurança, 

indenizações trabalhistas, bem como quaisquer outras despesas que não sejam rotineiras na 

manutenção dos empreendimentos por ele investidos, despesas e custos decorrentes de ações 

judiciais necessárias para a cobrança de alugueis inadimplidos, ações judiciais (despejo, 

renovatória, revisional, entre outras), bem como quaisquer outras despesas inadimplidas pelos 

locatários dos empreendimentos por ele investidos, o que pode gerar a necessidade de chamada 

de capital por seus investidores. O Fundo, se não tiver recursos disponíveis para aportar, pode 

realizar chamadas de capital para cobrir o patrimônio negativo do fundo investido.  
 

1.24 Risco de diluição 
O Fundo pode, no futuro, realizar novas emissões de cotas com vistas ao aumento do seu 

patrimônio. Neste sentido, os cotistas devem ficar atentos, especialmente com relação a 



 

publicações de avisos com vistas ao exercício do seu direito de preferência na subscrição das 

novas cotas, sob pena de, não o exercendo, terem sua participação diluída, impedindo-os de 

efetuarem um melhor controle sobre determinadas matérias sujeitas à assembleia geral de cotistas 

do Fundo.  
 

1.25 Risco de não realização de investimentos 
Não há garantias de que os investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponíveis no 

momento e em quantidade convenientes ou desejáveis à satisfação de sua política de 

investimentos, o que pode resultar em investimentos menores, em condições que não seja 

economicamente interessante para o cotista ou mesmo na não realização dos investimentos. Em 

último caso, a Administradora pode desistir das aquisições e propor, observado o disposto no 

Regulamento, a amortização parcial das cotas do Fundo ou sua liquidação, sujeita à aprovação 

dos cotistas reunidos em assembleia geral.  
 

1.26 Risco decorrente das operações no mercado de derivativos 
A contratação de instrumentos derivativos pelo Fundo, mesmo que sejam projetadas para proteger 

a carteira, pode aumentar a volatilidade do Fundo, limitar as possibilidades de retorno nas suas 

operações, não produzir os resultados desejados e/ou pode provocar perdas do patrimônio do 

Fundo e de seus cotistas, bem como resultar na necessidade de aportes adicionais de recursos ao 

Fundo por parte de seus cotistas, os quais deverão ter pleno conhecimento dos riscos envolvidos 

na operação, inclusive da possibilidade de perda total do capital investido.  
 

Este Fundo de Investimento utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua 

política de investimento. Tais estratégias, da Forma como são adotadas, podem resultar: (i) em 

perdas patrimoniais para seus cotistas, bem como (ii) na necessidade de aportes adicionais de 

recursos ao fundo por parte de seus cotistas, os quais deverão ter pleno conhecimento dos riscos 

envolvidos na operação, inclusive da possibilidade de perda total do capital investido. 
 

1.27 Não existência de garantia de eliminação de riscos 
A realização de investimentos no Fundo expõe o cotista 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 Alvo e/ou aos Ativos de Liquidez, 

mudanças impostas a esses Ativos Alvo e/ou Ativos de Liquidez, alteração na política econômica, 

decisões judiciais etc. Embora a 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 pode ter sua eficiência reduzida.  
 

1.28 Outros riscos 
O Fundo também pode estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou exógenos ao 

controle da Administradora, tais como moratória, inadimplemento de pagamentos, alteração na 

política monetária ou fiscal aplicável ao Fundo não mencionados anteriormente, os quais poderão 

causar prejuízos para o Fundo e para os cotistas.  
 



 

1.29 Gerenciamento de riscos 
 

a) Risco de Crédito 

A administradora possui regras, procedimentos, estruturas de governança e controles 

operacionais, devidamente documentos, para aquisição e monitoramento de ativos de 

crédito privado; bem como mecanismos de mitigação e limites financeiros para 

manutenção da exposição ao risco de crédito em níveis aceitáveis e compatíveis com as 

políticas de investimento de cada fundo. 
 

b) Risco de Liquidez 

A administradora possui políticas, procedimentos e controles operacionais para o 

gerenciamento da liquidez dos ativos componentes das carteiras de valores mobiliários, 

com o objetivo de garantir que os fundos de investimento sob sua administração consigam 

honrar com suas obrigações sem incorrer em perdas significativas ou afetar suas 

operações diárias, bem como as medidas de contingência a serem adotadas no caso de 

situações de extrema iliquidez. 
 

c) Risco de Mercado 

A administradora possui políticas, estruturas de governança e limites financeiros para o 

gerenciamento do risco de mercado e precificação dos ativos presentes nas carteiras. Para 

fundos de investimentos compostos predominantemente por valores mobiliários 

negociados em ambiente de bolsa, a administradora utiliza procedimentos e controles 

operacionais preponderantemente estatísticos, tais como análise de variância-covariância, 

testes de cenários de stress e expected shortfall. Para fundos de investimento que alocam 

seus recursos predominantemente em determinados ativos pelos quais ocorra sua 

participação em empreendimentos imobiliários, a administradora utiliza procedimentos e 

controles operacionais preponderantemente qualitativos, baseados na solicitação de 

informações e acompanhamento das atividades de gestão dos empreendimentos, e em 

reavaliações periódicas dos ativos em relação aos seus valores de emissão e 

contabilização. 
 

d) Risco Operacional 

A administradora possui regras, procedimentos, estruturas de governança e controles 

operacionais, devidamente documentados, para o gerenciamento do risco operacional, 

que incluem: o mapeamento das atividades e controles utilizados em todas as áreas da 

empresa, a fim de aperfeiçoá-los para minimizar possíveis riscos; o monitoramento 

constantemente das atualizações nas normas vigentes e avaliações do cumprimento de 

todos os requerimentos legais e regulatórios; o controle de enquadramento legal dos 

fundos; a condução de diligências prévias e periódicas de prestadores de serviço; 

procedimentos para o controle de ordens de clientes; controles de registro, 

acompanhamento e resolução de eventuais erros operacionais; bem como treinamentos 

periódicos para todos os colaboradores, com o objetivo de disseminar o conhecimento 



 

quanto à estrutura de controles internos da administradora, a cultura de respeito aos 

normativos e a boa-fé no desempenho das atividades. 

 


