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PRAIA DO CASTELO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO 
 

Riscos incorridos pelos cotistas inerentes aos investimentos do FII 
 

Tendo em vista a natureza dos investimentos a serem realizados pelo Fundo, e não 
obstante a diligência do Administrador e do Gestor em colocar em prática a Política de 
Investimento prevista neste Regulamento, os Cotistas devem estar cientes dos riscos 
a que estão sujeitos o Fundo, bem como seus investimentos e aplicações, conforme 
descritos na Cláusula 17.2 abaixo, no Prospecto do Fundo, quando houver, e no 
Informe Anual do Fundo, nos termos do Anexo da 39-V da ICVM 472, sendo que não 
há quaisquer garantias de que o capital efetivamente integralizado será remunerado 
conforme expectativa dos Cotistas. 
 
A seguir, encontram-se descritos os principais riscos inerentes ao fundo, os quais não 
são os únicos aos quais estão sujeitos os investimentos no Fundo e no Brasil em 
geral. Os negócios, situação financeira ou resultados do Fundo podem ser adversa e 
materialmente afetados por quaisquer desses riscos, sem prejuízo de riscos 
adicionais que não sejam atualmente de conhecimento do Administrador e do Gestor, 
ou ainda que sejam julgados de pequena relevância neste momento: 
  
 

(i) O Governo Federal Exerce Influência Significativa Sobre a Economia Brasileira. 
O Governo Federal pode intervir na economia do país e realizar modificações 
significativas em suas políticas e normas, causando 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, por 
exemplo, as taxas de juros, controles cambiais e restrições a remessas para o 
exterior; flutuações cambiais; inflação; liquidez dos mercados financeiro e de 
capitais domésticos; política fiscal; instabilidade social e política; e outros 
acontecimentos políticos, sociais e econômicos que venham a ocorrer no Brasil 
ou que o afetem. Nesse cenário, efeitos adversos relacionados aos fatores 
mencionados podem impactar tanto na rentabilidade como no valor de 
negociação das Cotas. 

 
(ii) Riscos de Mercado e Fatores Macroeconômicos Relevantes. Existe a 

possibilidade de ocorrerem flutuações dos mercados nacional e internacional, 
que afetem, entre outros, preços, taxas de juros, ágios, deságios e volatilidades 
dos ativos do Fundo, podendo gerar oscilação no valor das Cotas, que, por sua 
vez, podem resultar em ganhos ou 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 País, reduzindo o interesse dos investidores nesses 
ativos, entre os quais se incluem as Cotas.  
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No passado, o surgimento de condições econômicas adversas em outros países do 
mercado emergente resultou, em geral, na saída de investimentos e, 
consequentemente, na redução de recursos externos investidos no Brasil. A crise 
financeira originada nos Estados Unidos em 2008 resultou 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, a 
rentabilidade dos Cotistas e o preço de negociação das Cotas. 
 

(iii) Risco da Morosidade da Justiça e da Administração Pública Brasileira e 
Decisões Judiciais ou Administrativas Desfavoráveis. O Fundo poderá ser parte 
em demandas judiciais ou administrativas relacionadas aos Ativos Imobiliários 
e/ou aos Empreendimentos, tanto no polo ativo quanto no polo passivo, 
conforme aplicável. No entanto, em virtude da reconhecida morosidade do 
sistema judiciário e administrativo brasileiro, a resolução de tais demandas 
poderá não ser alcançada em tempo razoável. Ademais, não há garantia de 
que o Fundo obterá resultados favoráveis nas demandas judiciais ou 
administrativas relacionadas aos ativos integrantes de sua Carteira ou que o 
Fundo tenha reservas suficientes para pagamento de custas e honorários o 
que, consequentemente, poderá impactar na rentabilidade dos Cotistas, bem 
como no valor das Cotas. 

 
(iv) Risco Sistêmico e do Setor Imobiliário. O valor das Cotas e o preço dos Ativos 

Imobiliários e dos Ativos Financeiros sofrem variações por fatores exógenos 
diversos, 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 imobiliário, financeiro e/ou de 
capitais brasileiro, incluindo variações nas taxas de juros, eventos de 
desvalorização da moeda, mudanças legislativas, interferências de autoridades 
governamentais e órgãos reguladores nos mercados, moratórias e alterações 
da política monetária, podendo, eventualmente, causar perdas aos Cotistas. 
Esses fatores podem implicar desaquecimento de determinados setores da 
economia, como o mercado imobiliário. A redução do poder aquisitivo da 
população pode ter consequências negativas sobre o valor recebido em 
decorrência da comercialização das unidades imobiliárias dos 
Empreendimentos e, consequentemente, no valor dos Ativos Imobiliários, 
afetando o rendimento do Fundo. Não será devido pelo Fundo ou por qualquer 
pessoa, incluindo o Administrador, o Gestor, e suas respectivas Partes 
Relacionadas, qualquer indenização, multa ou penalidade de qualquer 
natureza, caso os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuízo resultante de 
qualquer das referidas condições e fatores. 
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(v) Risco de Incorporação e outros Riscos Relacionados ao Setor Imobiliário: o 

prazo estimado de obras dos empreendimentos desenvolvidos pelo Fundo  
poderá sofrer alteração, seja por fatores climáticos, ambientais, geológicos, 
arqueológicos ou quaisquer outros que possam afetar direta ou indiretamente 
os prazos pré-estabelecidos. O setor imobiliário brasileiro está sujeito a uma 
extensa regulamentação expedida por diversas autoridades federais, estaduais 
e municipais, que afetam, dentre outras, as atividades de locação, reforma e 
ampliação de imóveis. Dessa forma, a realização da incorporação de 
empreendimentos pelo Fundo, por meio de mandato concedido a terceiros 
especializados, pode estar condicionada 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. Neste contexto, referidas leis e regulamentos atualmente 
existentes, ou que venham a ser criados a partir desta data, poderão impactar 
adversamente os resultados do Fundo e a rentabilidade das Cotas. Além disso, 
o setor imobiliário está sujeito a leis e regulamentos ambientais federais, 
estaduais e municipais. Essas leis e regulamentos ambientais podem exigir a 
realização e/ou acarretar atrasos na realização da construção dos 
empreendimentos do Fundo, fazendo com que o Fundo incorra em custos 
significativos para cumpri-las. O eventual descumprimento de leis e 
regulamentos ambientais também pode acarretar a imposição de sanções 
administrativas, cíveis e criminais, tais como, mas não se limitando, multas e 
indenizações. As leis e regulamentos que regem o setor imobiliário brasileiro, 
assim como as leis e regulamentos ambientais, podem se tornar mais 
restritivas, sendo que qualquer aumento de restrições pode afetar 
adversamente os negócios do Fundo e a sua rentabilidade. Os fatores 
descritos acima poderão afetar adversamente as atividades do Fundo a 
rentabilidade dos Cotistas. 
 

(vi) Riscos Relacionados ao(s) Incorporador(es): o(s) incorporador(es) 
contratado(s) pelo Fundo para construção dos empreendimentos do Fundo 
podem ter problemas financeiros, corporativos, de alto endividamento e 
performance comercial deficiente de outros empreendimentos integrantes de 
seu portfólio comercial e de obras. Essas dificuldades podem causar a 
interrupção e/ou atraso das obras do projeto do empreendimento, causando 
alongamento de prazos e aumento dos custos do projeto, bem como 
contingências para o Fundo. 
 

(vii) Risco de Vendas: o Fundo irá desenvolver imóveis como objetivo de 
venda. Caso as vendas não ocorram, ou não ocorram no volume ou prazo 
esperados, o patrimônio do Fundo será afetado adversamente. 

 
(viii) Outros Riscos Relacionados ao Setor Imobiliário. Os imóveis integrantes 

da carteira do Fundo poderão sofrer sinistros não cobertos por seguros e ser 
objeto de desapropriação pelo poder público. Em quaisquer destas hipóteses, 
os rendimentos esperados pelo Fundo poderão não se materializar, ou poderão 
não se materializar no prazo esperado, gerando prejuízos para o Fundo e,  
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consequentemente, para os Cotistas. 

 
(ix) Riscos de Liquidez e Impossibilidade de Resgate das Cotas. A aplicação em 

cotas de um fundo de investimento imobiliário apresenta algumas 
características particulares quanto à realização do investimento.  

 

O investidor deve observar o fato de que os fundos de investimento imobiliário 
são constituídos na forma de condomínios fechados, não sendo admitido aos 
cotistas solicitar o resgate de suas cotas, fator que pode influenciar na liquidez 
das cotas no momento de sua eventual negociação no mercado secundário. 

 
Sendo assim, os fundos de investimento imobiliário encontram pouca liquidez 
no mercado brasileiro, podendo os titulares de cotas de fundos de investimento 
imobiliário ter dificuldade em realizar a negociação de suas Cotas no mercado 
secundário, inclusive correndo o risco de permanecer indefinidamente com as 
cotas adquiridas, mesmo sendo estas objeto de negociação no mercado de 
bolsa ou de balcão organizado. Desse modo, o investidor que adquirir as Cotas 
deverá estar consciente de que o investimento no Fundo consiste em 
investimento de longo prazo. 

 
(x) Riscos de Liquidez da Carteira. 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 e o Gestor poderão enfrentar dificuldade de liquidar 
ou negociar tais ativos pelo preço e no momento desejado e, 
consequentemente, o Fundo poderá enfrentar problemas de liquidez para 
honrar as obrigações de pagamento relacionadas aos próprios Ativos 
Imobiliários e/ou aos Empreendimentos e também ao funcionamento do Fundo, 
sendo necessário aporte de capital por parte dos Cotistas. Ainda, a variação 
negativa dos Ativos Imobiliários ou dos Ativos Financeiros poderá impactar o 
Patrimônio Líquido do Fundo. Além disso, o Regulamento estabelece algumas 
situações em que a Assembleia Geral poderá optar pela liquidação do Fundo, 
hipótese na qual o resgate das Cotas poderá ser realizado mediante a entrega 
dos ativos integrantes da Carteira. Caso os Cotistas venham a receber ativos 
integrantes da Carteira, há o risco de receberem frações ideais da Sociedade 
Investida, que serão entregues após a instituição de condomínio sobre tal ativo. 
Os Cotistas poderão encontrar dificuldades para vender os ativos recebidos no 
caso de liquidação do Fundo. 

 
(xi) Riscos Decorrentes do Prazo do Fundo e das Cotas. O Fundo não tem prazo 

de duração determinado. Considerando que a aquisição de Cotas é um 
investimento de longo prazo, pode haver alguma oscilação do valor da Cota, 
havendo a possibilidade, inclusive, de acarretar perdas do capital aplicado ou 
ausência de demanda na venda das Cotas em mercado secundário, conforme 
o caso. Ainda, tendo em vista que o Fundo é constituído como um fundo 
fechado, o investidor não poderá resgatar suas Cotas a não ser quando da 
liquidação do Fundo e/ou do vencimento de cada emissão de Cotas. 
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(xii) Riscos Relativos à Rentabilidade do Investimento. O investimento em 
cotas de um fundo de investimento imobiliário é uma aplicação em valores 
mobiliários de renda variável, o que pressupõe que a rentabilidade de suas 
cotas dependerá do resultado da administração dos investimentos realizados 
pelo fundo de investimento imobiliário. No caso em questão, os valores a 
serem distribuídos aos Cotistas dependerão do resultado do Fundo, que por 
sua vez, dependerá preponderantemente das receitas provenientes 
indiretamente da venda das unidades imobiliárias dos Empreendimentos, bem 
como dependerá diretamente da rentabilidade dos Ativos Financeiros que 
componham a Carteira. 

 
(xiii) Risco de Diluição Relativo a Novas Emissões de Cotas. Para que não 

haja diluição da participação no patrimônio do Fundo, é importante que os 
Cotistas tenham condições de acompanhar as novas emissões de Cotas que 
poderão ocorrer. Na eventualidade de novas emissões do Fundo, os Cotistas 
incorrerão no risco de terem a sua participação no capital do Fundo diluída, 
caso decidam não exercer seu direito de preferência. 

 
(xiv) Risco Relativo à Concentração. Poderá ocorrer situação em que um 

único Cotista venha a integralizar parcela substancial da 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: (i) que deliberações 
sejam tomadas pelo Cotista majoritário em função de seus interesses 
exclusivos em detrimento do Fundo e/ou dos Cotistas minoritários; e (ii) 
alteração do tratamento tributário do Fundo e/ou dos Cotistas. 

 
(xv) Não Existência de Garantia de Eliminação de Riscos. As aplicações 

realizadas no Fundo não contam com garantia do Administrador, do Gestor, de 
qualquer instituição pertencente aos seus respectivos conglomerados 
econômicos, ou com qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo 
Garantidor de Créditos - FGC. 

 
(xvi) Risco de Alteração da Legislação Aplicável. A legislação aplicável ao 

Fundo, aos Cotistas e aos investimentos do Fundo, incluindo, mas não se 
limitando, à legislação tributária, ambiental, legislação de câmbio e legislação 
que regula os investimentos externos em cotas de fundos de investimento no 
Brasil, estão sujeitas a alterações. Ademais, poderá ocorrer interferência de 
autoridades governamentais brasileiras e de órgãos reguladores no mercado, 
bem como moratória e mudanças nas políticas monetárias e de câmbio. Na 
hipótese de violação ou não cumprimento de tais leis, regulamentos, licenças e 
autorizações, o Fundo pode sofrer sanções administrativas, tais como multas, 
interdição de atividades, cancelamento de licenças e revogação de 
autorizações, conforme aplicável, ou, ainda, estar sujeito a sanções criminais 
(inclusive seus administradores). As agências governamentais ou outras 
autoridades podem também editar novas regras mais rigorosas ou buscar 
interpretações mais restritivas das leis e regulamentos existentes, que podem  
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gerar custos adicionais. As agências governamentais ou outras autoridades 
podem, ainda, atrasar de maneira significativa a emissão de licenças e 
autorizações necessárias para a exploração e/ou comercialização dos 
Empreendimentos, gerando um impacto adverso nas Cotas do Fundo. Ainda, 
em função de exigências dos órgãos competentes, pode haver a necessidade 
de se providenciar reformas ou alterações nos Empreendimentos. Quaisquer 
desses eventos podem impactar adversamente no valor dos investimentos 
realizados pelo Fundo, sua expectativa de rentabilidade, bem como as 
condições para a distribuição de rendimentos e de amortização das Cotas. 

 
 

(xvii) Risco Regulatório. A CVM e demais órgãos competentes poderão 
realizar alterações na regulamentação aplicável ao Fundo, hipótese em que o 
Administrador terá a prerrogativa de alterar este Regulamento 
independentemente de Assembleia Geral, o que poderá impactar a estrutura 
do Fundo, podendo haver inclusive, aumento nos encargos do Fundo. Tais 
alterações poderão, assim, afetar negativamente a rentabilidade do Fundo. 

 
 

(xviii) Riscos Tributários. De modo geral, os fundos de investimentos 
constituídos no Brasil, por não serem dotados de personalidade jurídica, não 
sofrem tributação no nível de suas respectivas carteiras de investimento. Os 
ganhos e rendimentos auferidos pelos fundos de investimento são geralmente 
tributados quando distribuídos para os respectivos cotistas. 
Segundo a legislação tributária aplicável, um fundo de investimento imobiliário 
não sofre tributação no nível de sua carteira, desde que (i) distribua, 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 (“Regra de 
Distribuição Obrigatória”); e (ii) aplique recursos em empreendimentos 
imobiliários que não tenham como construtor, incorporador ou sócio, cotista 
que detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas 
(conforme definido na legislação), percentual superior a 25% (vinte e cinco por 
cento) das cotas. 

 
Embora as regras tributárias dos fundos estejam vigentes desde a edição do 
mencionado diploma legal, existe o risco de tal regra ser modificada no 
contexto de uma eventual reforma tributária. 

 
Assim, o risco tributário engloba o risco de perdas decorrentes da criação de 
novos tributos ou de interpretação diversa da legislação vigente sobre a 
incidência de quaisquer tributos ou a revogação de isenções vigentes, 
sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos não previstos 
inicialmente. 

 
Além disso, cumpre mencionar que já existe a possibilidade de que a Receita 
Federal do Brasil tenha interpretação diferente do Administrador quanto ao não 
enquadramento do Fundo como pessoa jurídica para fins de tributação ou  
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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. 

 
(xix) Outros Riscos Exógenos ao Controle do Administrador. O Fundo 

também poderá estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou 
exógenos ao controle do Administrador, tais como moratória, mudança nas  

 
(xx) regras aplicáveis aos seus ativos, mudanças impostas aos Ativos 

Financeiros integrantes da Carteira, alteração na política monetária, os quais, 
caso materializados, poderão causar impacto negativo sobre os ativos do 
Fundo e o valor das Cotas. 

 
(xxi) Risco Relativo à Não Substituição do Administrador. Durante a vigência 

do Fundo, o Administrador poderá sofrer intervenção e/ou liquidação 
extrajudicial ou falência, a pedido do BACEN, conforme aplicável, bem como 
ser descredenciado, destituído ou renunciar 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. 

 
(xxii) Riscos de Governança. Algumas matérias estão sujeitas à deliberação 

da Assembleia Geral por quórum qualificado de aprovação, de forma que pode 
ser possível o não comparecimento de cotistas suficientes para a tomada de 
decisão em Assembleia Geral de cotistas, podendo impactar adversamente 
nas atividades e rentabilidade do Fundo na aprovação de determinadas 
matérias em razão da ausência de quórum. 

 
(xxiii) Risco de Ocorrência de Casos Fortuitos e Eventos de Força Maior. Os 

rendimentos do Fundo decorrentes da exploração dos ativos integrantes de 
sua Carteira estão sujeitos ao risco de eventuais prejuízos em virtude de casos 
fortuitos e eventos de força maior, os quais consistem em acontecimentos 
inevitáveis e involuntários relacionados aos ativos, exemplificativamente, 
terremotos, vendavais, enchentes, deslizamentos de terra e epidemias. 
Adicionalmente, em quaisquer de tais situações, as autoridades 
governamentais poderão adotar medidas de controle de danos à população ou 
à economia que podem ter efeito adverso significativo e/ou à operação do 
Fundo, tais como interdição dos Empreendimentos e deslocamento de seus 
ocupantes. Portanto, os resultados do Fundo estão sujeitos a situações 
atípicas, que poderão gerar perdas ao Fundo e aos cotistas. 
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(xxiv) Riscos Relacionados à Pandemia de Covid-19. O momento 
macroeconômico, decorrente da crise resultante da pandemia de Covid-19, é 
reconhecidamente desafiador no curto prazo. As restrições nas atividades do 
comércio, em razão das medidas de combate à Covid-19 adotadas pelos 
governos federal, estaduais e municipais contribuíram para as expectativas de 
retração do produto interno bruto brasileiro. O Brasil, assim como outros 
países, está atualmente enfrentando impactos sociais e econômicos 
significativos resultantes das medidas tomadas pelas autoridades para conter a 
Covid-19. Tendo em vista os recentes impactos negativos nos mercados de 
capitais mundiais, observou-se elevada volatilidade na precificação de ativos 
financeiros em 2020. 
A crise tem exercido significativa pressão sobre o mercado imobiliário, sendo 
possível observar, por exemplo, diminuição da demanda por novos imóveis, o 
que pode afetar adversamente a rentabilidade esperada dos investimentos que 
vierem a ser feitos, pelo Fundo, em empreendimentos imobiliários ou em 
valores mobiliários neles lastreados. Neste momento, não é possível prever a 
total extensão dos impactos relacionados à Covid-19 nas perspectivas de 
desempenho do Fundo, o que poderá resultar em prejuízos para o Fundo e os 
Cotistas. 
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