
Riscos associados ao Fundo 

CSHG Prime Offices – Fundo de Investimento Imobiliário – FII 

 

1.1 Riscos de mercado 

 

1.1.1 Risco de crédito dos ativos financeiros da carteira do Fundo  

Os títulos públicos e/ou privados de dívida, ou seja, que representem obrigação de pagamento por uma 

instituição pública ou privada, que poderão compor a carteira do Fundo estão sujeitos à capacidade 

dos seus emissores em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal de suas dívidas. 

Eventos que afetam as condições financeiras dos emissores dos títulos, bem como alterações nas 

condições econômicas, legais e políticas que possam comprometer a sua capacidade de pagamento 

podem trazer impactos significativos em termos de preços e liquidez dos ativos desses emissores. 

Mudanças na percepção da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que não fundamentadas, 

poderão trazer impactos nos preços dos títulos, comprometendo também sua liquidez.  

 

1.1.2 Fatores macroeconômicos relevantes 

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

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

que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais 

brasileiro, incluindo variações nas taxas de juros, eventos de desvalorização da moeda e mudanças 

legislativas relevantes, poderão afetar negativamente os preços dos ativos integrantes da carteira do 

Fundo e o valor das cotas e, ainda, poderão resultar em perdas aos Cotistas. O Governo Federal 

frequentemente intervém na economia do País e ocasionalmente realiza modificações significativas em 

suas políticas e normas, causando os mais diversos impactos sobre os mais diversos setores e 

segmentos da economia do País. As atividades do Fundo, sua situação financeira e resultados poderão 

ser prejudicados de maneira relevante por modificações nas políticas ou normas que envolvam ou 

afetem fatores, tais como: 

 

(i)  taxas de juros; 

(ii)  controles cambiais e restrições a remessas para o exterior; 

(iii)  flutuações cambiais; 

(iv)  inflação; 
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(v)  liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; 

(vi)  política fiscal; 

(vii)  instabilidade social e política; e 

(viii)  outros acontecimentos políticos, sociais e econômicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o 

afetem. 

A incerteza quanto à implementação de mudanças por parte do Governo Federal nas políticas ou 

normas que venham a afetar esses ou outros fatores pode contribuir para a incerteza econômica no 

Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliários brasileiro e o mercado 

imobiliário. Desta maneira, os acontecimentos futuros na economia brasileira poderão prejudicar as 

atividades do Fundo e os seus resultados, podendo inclusive vir a afetar adversamente a rentabilidade 

dos cotistas. 

 

O preço de mercado de valores mobiliários emitidos no Brasil é influenciado, em diferentes graus, pelas 

condições econômicas e de mercado de outros países, incluindo, mas não se limitando aos Estados 

Unidos da América, a países europeus e a países de economia emergente. A reação dos investidores 

aos acontecimentos nesses outros países pode causar um efeito adverso sobre o preço de mercado 

de ativos e valores mobiliários emitidos no Brasil, reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, 

entre os quais se incluem as cotas. Qualquer acontecimento nesses outros países poderá prejudicar 

as atividades do Fundo. 

 

Não será devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo a Administradora, qualquer indenização, 

multa ou penalidade de qualquer natureza, caso os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuízo resultante 

de quaisquer de tais eventos. 

 

1.1.3 Risco 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 cambial. 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. 

Ademais, a aplicação de leis existentes e a interpretação de novas leis poderão impactar os resultados 

do Fundo. 
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A tributação aplicável ao Fundo está sujeita a alterações. 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 

recolhimentos não previstos inicialmente. 

 

1.2 Riscos relativos ao Fundo 

 

1.2.1 Inexistência de garantia de elim inação 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 .O Fundo não 

conta com garantias da Administradora ou de 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, referido sistema de gerenciamento de riscos 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. 

 

1.2.2 Desempenho passado 

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

do Fundo que venha a ser disponibilizado acerca de resultados passados de quaisquer mercados, de 

fundos de investimento similares, ou de quaisquer investimentos em que a Administradora tenha de 

qualquer forma participado, os potenciais cotistas devem considerar que qualquer resultado obtido no 

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

similares serão alcançados pelo Fundo no futuro.  

 

1.2.3 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 regulamentação 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 poderá haver perdas por parte dos investidores em razão do dispêndio 

de tempo e recursos para eficácia do arcabouço contratual. 
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Além disso, o Fundo poderá vir a ser parte em demandas judiciais relacionadas aos seus ativos, Em 

virtude da reconhecida morosidade do sistema judiciário brasileiro, a resolução de eventuais demandas 

judiciais pode não ser alcançada em tempo razoável, o que pode resultar em despesas adicionais para 

o Fundo, bem como em atraso ou paralisação, ainda que parcial, do desenvolvimento dos negócios, o 

que teria um impacto em sua rentabilidade. 

 

1.2.4 Risco tributário 

O risco tributário engloba o risco de perdas decorrentes da mudança do regime de tributação do Fundo 

ou de seus cotistas, da criação de novos tributos ou de interpretação diversa da legislação vigente 

sobre a incidência de quaisquer tributos ou a revogação de isenções vigentes, sujeitando o Fundo e 

seus cotistas a novos recolhimentos não previstos inicialmente. 

 

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

investimento imobiliário são isentos de tributação sobre sua receita operacional, desde que (i) 

distribuam 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; e (ii) apliquem recursos em empreendimentos imobiliários que não 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. Não cabe qualquer responsabilidade ao Administrador, caso não obtenha sucesso na 

manutenção desse limite. 

 

Os rendimentos e ganhos líquidos das aplicações de renda fixa ou variável, realizadas pelo Fundo 

estarão sujeitas à incidência do Imposto de Renda Retido na Fonte de acordo com as mesmas normas 

previstas para as aplicações financeiras das pessoas jurídicas, nos termos da Lei 9.779/99, 

circunstância que poderá afetar a rentabilidade esperada para as Cotas do Fundo. Não estão sujeitos 

a esta tributação a remuneração produzida por Letras Hipotecárias, Certificados de Recebíveis 

Imobiliários e Letras de Crédito Imobiliário. 

 

Os rendimentos auferidos pelo Fundo, quando distribuídos aos cotistas, e os ganhos de capital 

auferidos pelos cotistas na alienação ou no resgate das cotas quando da extinção do Fundo, 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 nº 11.033/04, 

com redação dada pela Lei nº 11.196/05, ficam isentos do Imposto de Renda na fonte e na declaração 
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de ajuste anual das pessoas físicas os rendimentos distribuídos pelo Fundo cujas cotas sejam admitidas 

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

 

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

somente nos casos em que o Fundo possua, no mínimo, 50 (cinquenta) cotistas e que o mesmo 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. No entanto, 

mesmo que houvesse o interesse da Administradora de criar o mercado organizado para a negociação 

das cotas do Fundo, poderia ocorrer situação em que um único cotista viesse a integralizar parcela 

substancial da emissão ou mesmo a totalidade das cotas do Fundo, passando tal cotista a deter uma 

posição expressivamente concentrada, sujeitando assim os demais cotistas a tributação. 

 

1.2.5 Riscos relativos ao investimento em Cotas de FIIs 

i. Quanto à rentabilidade: o investimento em cotas de Fundo de Investimento Imobiliário é uma aplicação 

em valores mobiliários de renda variável, o que pressupõe que a rentabilidade do cotista dependerá do 

resultado dos ativos integrantes do patrimônio do Fundo, sejam eles por meio de recebimento de 

locação ou de rentabilidades em títulos e valores mobiliários.  

ii. Quanto à liquidez: Como os fundos de investimento imobiliário são uma modalidade de investimento 

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

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

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

o investidor deve observar o fato de que os fundos de investimento imobiliário são constituídos na forma 

de condomínios fechados, não admitindo o resgate de suas cotas, senão quando da extinção do Fundo, 

fator este que pode influenciar na liquidez das cotas quando de sua eventual negociação no mercado 

secundário. Mesmo sendo as cotas objeto de negociação no mercado de bolsa ou de balcão 

organizado, o investidor que adquirir as cotas do Fundo deverá estar consciente de que o investimento 

no Fundo consiste em investimento de longo prazo. 

iii. Quanto à concentração: Conforme o Regulamento, não há restrição quanto ao limite de cotas que 

podem ser adquiridas por cada cotista. Portanto, poderá ocorrer situação em que um cotista, ou grupo 

de cotistas, venha a adquirir parcela substancial do Fundo, passando a deter uma posição concentrada, 

fragilizando, assim, a posição dos eventuais cotistas minoritários. Nesta hipótese, há possibilidade de 

que deliberações sejam tomadas pelos cotistas majoritários em função de seus interesses, em 

detrimento da opinião dos cotistas minoritários. 



 6 

 

1.2.6 Riscos de liquidez de ativos mobiliários integrantes da carteira do Fundo 

Como os fundos de investimento imobiliário, CRI, LCI, LIG e outros ativos mobiliários com lastro em 

ativos imobiliários são modalidades 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, seus investidores podem ter dificuldades em realizar transações 

no mercado secundário.  

 

1.2.7 Risco de concentração da carteira do Fundo 

O Fundo, de acordo com a sua política de investimento, não tem como escopo primordial diversificar 

seus ativos. Portanto, o Fundo está exposto aos riscos inerentes à concentração da sua carteira. 

Quaisquer perdas ou deteriorações eventualmente verificadas no empreendimento imobiliário poderão 

representar efeitos adversos relevantes na condição financeira do Fundo. 

 

1.3 Riscos relativos aos imóveis da carteira  

 

1.3.1 Riscos de flutuações no valor dos imóveis integrantes do patrimônio do Fundo  

O valor dos Imóveis que integram a carteira do Fundo pode aumentar ou diminuir de acordo com as 

flutuações de preços, cotações de mercado, oferta e procura e eventuais avaliações realizadas em 

cumprimento a regulamentação aplicável e/ou ao Regulamento. Em caso de queda do valor dos 

imóveis, os ganhos do Fundo decorrente de eventual alienação dos imóveis, bem como o preço de 

negociação das Cotas no mercado secundário poderão ser adversamente afetados. 

 

Como os recursos do Fundo destinam-se, preponderantemente, à aplicação em imóveis, um fator que 

deve ser levado em consideração com relação à rentabilidade do Fundo é o potencial econômico, 

inclusive a médio e longo prazo, da região onde estão localizados os imóveis. 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 dos 

imóveis e, por consequência, sobre as Cotas. 

É característica dos bens imóveis e das locações, em especial, sofrerem variações em seus valores em 

função do comportamento da economia como um todo. Deve ser destacado que alguns fatores podem 

ocasionar o desaquecimento de diversos setores da economia, principalmente em decorrência das 

crises econômicas, sejam elas oriundas de outros países ou mesmo do Brasil. Reflexos como redução 
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do poder aquisitivo e queda do fluxo de comércio externo podem ter consequências negativas no valor 

do Imóvel-Alvo e de suas locações. 

 

1.3.2 Riscos relativos às receitas mais relevantes  (receita de locação, alterações nos valores dos 

aluguéis praticados e rescisão dos contratos de locação) 

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

          

(ix) Quanto à receita de locação: a eventual vacância e a inadimplência no pagamento de aluguéis implicará 

em não recebimento de receitas por parte do Fundo, uma vez que os aluguéis são sua principal fonte 

de receitas. Além disso, na ocorrência de tais hipóteses o Fundo poderá não ter condições de pagar 

seus compromissos nas datas acordadas, o que implicaria na necessidade dos Cotistas serem 

convocados a arcarem com os encargos do Fundo; 

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

do Fundo não se concretizarem na íntegra, visto que as bases dos contratos podem ser renegociadas, 

provocando alterações nos valores originalmente acordados. Importante destacar ainda que conforme 

dispõe o artigo 51 da Lei do Inquilinato, “Nas locações de imóveis destinados ao comércio, o locatário 

terá direito a renovação do contrato, por igual prazo, desde que, cumulativamente: I - o contrato a 

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

renovar ou a soma dos prazos ininterruptos dos contratos escritos seja de cinco anos; III - o locatário 

esteja explorando seu comércio, no mesmo ramo, pelo prazo mínimo e ininterrupto de três anos.”. Com 

isso, mesmo que findo o prazo de locação e que não seja de interesse do Fundo proceder à renovação 

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

preenchidos os requisitos legais e observado o prazo para propositura da ação renovatória. Ainda em 

função dos contratos de locação, se decorridos três anos de vigência do contrato ou de acordo anterior, 

não houver acordo entre locador e locatário sobre o valor da locação, poderá ser pedida a revisão 

judicial do aluguel a fim de ajustá-lo ao preço do mercado. Com isso, os valores de locação poderão 

variar conforme as condições de mercado vigentes à época da ação revisional.  

(xi) Nos casos de rescisão dos contratos de locação, incluindo por decisão unilateral do locatário, antes do 

vencimento do prazo estabelecido no seu contrato de locação sem o pagamento da indenização devida, 

as receitas do Fundo poderão ser comprometidas, com reflexo negativo na remuneração do cotista. 

 

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

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

prejuízos para o Fundo. 

 

Outras restrições aos imóveis também podem ser aplicadas pelo Poder Público, impossibilitando, 

assim, a utilização a ser dada aos mesmos, 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. 

 

1.3.4 Riscos referentes à regulamentação imobiliária 

O setor imobiliário brasileiro está sujeito a uma extensa regulamentação e autorregulação expedidas 

por diversas autoridades federais, estaduais e municipais, que afetam as atividades de aquisição, 

incorporação imobiliária, construção e reforma de imóveis. Dessa forma, a aquisição e a exploração de 

determinados imóveis pelo Fundo poderão estar condicionadas, sem limitação, à obtenção de licenças 

específicas, aprovação de autoridades governamentais, limitações relacionadas a edificações, regras 

de zoneamento e a leis e regulamentos para proteção ao consumidor. Referidos requisitos e 

regulamentações atualmente existentes ou que venham a ser criados poderão implicar aumento de 

custos e limitar a estratégia de negócios do Fundo, afetando adversamente suas atividades, e, 

consequentemente, a rentabilidade dos cotistas. Adicionalmente, existe a possibilidade das leis de 

zoneamento urbano serem alteradas após a aquisição de um imóvel e antes do desenvolvimento do 

empreendimento imobiliário a ele atrelado, o que poderá acarretar atrasos e/ou modificações ao 

objetivo comercial inicialmente projetado. Nessa hipótese, as atividades e os resultados do Fundo 

poderão ser impactados adversamente e, por conseguinte, a rentabilidade dos cotistas. 

 

1.3.5 Risco de lançamento de novos empreendimentos imobiliários próximos 

O lançamento de novos empreendimentos imobiliários em áreas próximas àquelas em que se situam 

os Imóveis que fazem parte da carteira do Fundo poderá impactar a capacidade do Fundo em locar ou 

renovar a locação de espaços em condições favoráveis, o que poderá gerar uma redução na receita do 

Fundo e na rentabilidade das Cotas. 

 

1.3.6 Risco de depreciação do investimento 

Como em qualquer empreendimento imobiliário, existe o risco da obsolescência do imóvel ao longo do 

tempo, podendo acarretar a necessidade de realização de obras da construção e substituição de 

equipamentos e manutenção do imóvel. 
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1.3.7 Risco de vacância 

A retração do crescimento econômico pode ocasionar redução na ocupação dos imóveis. A redução 

da taxa de ocupação pode não só reduzir a receita de um Fundo de investimento pela vacância de seus 

imóveis, mas também gerar redução nos valores dos aluguéis. 

 

1.3.8 Risco de sinistro 

No caso de sinistro envolvendo a integridade física dos empreendimentos imobiliários segurados, os 

recursos obtidos pela cobertura do seguro dependerão da capacidade de pagamento da companhia 

seguradora contratada, nos termos da apólice exigida. Bem como as indenizações a serem pagas pelas 

seguradoras poderão ser insuficientes para a reparação do dano sofrido, observadas as condições 

gerais das apólices. 

 

No caso de sinistro envolvendo a integridade física dos empreendimentos imobiliários não segurados, 

a Administradora poderá não recuperar a perda do ativo. A ocorrência de um sinistro significativo não 

segurado ou indenizável, parcial ou integralmente, pode ter um efeito adverso nos resultados 

operacionais e condição financeira do Fundo 

 

1.3.9 Riscos de despesas extraordinárias 

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

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

instalação de equipamentos de segurança, indenizações trabalhistas, bem como quaisquer outras 

despesas que não sejam rotineiras na manutenção dos imóveis e dos condomínios em que se situam. 

O pagamento de tais despesas poderia ocasionar uma redução na rentabilidade das cotas do Fundo. 

Ademais, o Fundo estará sujeito a despesas e custos decorrentes de ações judiciais necessárias para 

a cobrança de aluguéis inadimplidos, ações judiciais (despejo, renovatória, revisional, entre outras), e 

quaisquer outras despesas inadimplidas pelos locatários dos imóveis, como tributos, despesas 

condominiais, custos para reforma ou recuperação de imóveis inaptos para locação após despejo ou 

saída amigável do inquilino. 

 

1.3.10 Riscos Jurídicos em relação aos imóveis 

O Fundo poderá vir a ser parte em demandas judiciais relacionadas aos seus ativos, em especial, mas 

não se limitando, em relação aos imóveis integrantes de sua carteira, tanto no pólo ativo quanto no 

pólo passivo. A título de exemplo, tais demandas judiciais poderiam envolver eventuais discussões 

acerca do recebimento de indenização em caso de desapropriação dos imóveis, disputas relacionadas 

à ausência de contratação e/ou renovação pelos locatários dos imóveis, dos seguros devidos nos 
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termos dos contratos de locação e a obtenção de indenização no caso de ocorrência de sinistros 

envolvendo os imóveis, dentre outras.  

 

As receitas do Fundo decorrem substancialmente de recebimentos de aluguéis, nos termos de cada 

um dos contratos de locação firmados. Dessa forma, caso a Lei do Inquilinato seja alterada de maneira 

favorável aos locatários (incluindo, por exemplo e sem limitação, com relação a alternativas para 

renovação de contratos de locação e definição de valores de aluguel ou alteração da periodicidade de 

reajuste) o Fundo poderá ser afetado adversamente. 

 

1.3.11  Risco da administração dos imóveis por terceiros 

A administração dos empreendimentos integrantes da carteira do Fundo poderá ser realizada por 

empresas especializadas. Tal fato pode representar um fator de limitação ao Fundo para implementar 

as políticas de administração dos imóveis que considere adequadas. 

 

As empresas especializadas possuem certo grau de autonomia para administrar os empreendimentos 

imobiliários, de modo que as ações adotadas podem eventualmente prejudicar as condições dos 

empreendimentos imobiliários ou os rendimentos a serem distribuídos pelo Fundo aos cotistas. 
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