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FATORES DE RISCO 
 
Antes de tomar uma decisão de investimento no Fundo, os potenciais Investidores devem, considerando 
sua própria situação financeira, seus objetivos de investimento e seu perfil de risco, avaliar 
cuidadosamente todas as informações disponíveis no Regulamento, inclusive, mas não se limitando 
àquelas relativas à política de investimento do Fundo, composição da carteira do Fundo e aos fatores de 
50 risco aos quais o Fundo e os Investidores estão sujeitos, incluindo, aqueles descritos a seguir. Não há 
garantias de que o capital efetivamente integralizado será remunerado conforme expectativa dos cotistas. 
Vale mencionar que a rentabilidade da Cota não coincide com a rentabilidade dos ativos imobiliários e 
ativos de renda fixa que compõem a carteira do Fundo em decorrência dos encargos do Fundo e dos 
tributos incidentes sobre os recursos investidos. Adicionalmente, as aplicações realizadas no Fundo não 
têm garantia do Fundo Garantidor de Créditos – FGC, da Administradora, da Gestora ou dos 
coordenadores das ofertas públicas realziadas pelo Fundo, que, em hipótese alguma, podem ser 
responsabilizados por qualquer eventual depreciação dos ativos integrantes da carteira do Fundo. Como 
todo investimento, o Fundo apresenta riscos, destacando-se: RISCOS MACROECONÔMICOS E DE 
MERCADO Riscos da instabilidade econômica resultante do impacto da pandemia do COVID-19. As 
informações contidas neste Prospecto acerca do Fundo, do setor imobiliário e da economia como um todo, 
incluindo do mercado de capitais brasileiro, bem como das perspectivas acerca do desempenho futuro do 
Fundo, foram elaboradas durante a pandemia do COVID-19 no Brasil. Dessa forma, os possíveis 
resultados do Fundo foram previstos ou projetados considerando o cenário atual, em razão da 
impossibilidade de uma definição assertiva a respeito dos impactos da pandemia e das medidas adotadas 
pelas autoridades para tentar conter referidos impactos. Assim, não há garantia de que o desempenho 
futuro do Fundo seja consistente com as perspectivas contidas neste Prospecto. A pandemia e as 
incertezas que envolvem o COVID-19 e seus impactos podem contribuir para a instabilidade econômica 
brasileira e mundial, o que pode aumentar a volatilidade do mercado de capitais brasileiro e, também, um 
efeito adverso no preço dos Ativos Imobiliários, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos 
Cotistas. Riscos relacionados a fatores macroeconômicos, política governamental e globalização. O 
Fundo desenvolverá suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da 
política econômica praticada pelo Governo Federal. Ocasionalmente, o governo brasileiro intervém na 
economia realizando relevantes mudanças em suas políticas. As medidas do Governo Brasileiro para 
controlar a inflação e implementar as políticas econômica e monetária têm envolvido, no passado recente, 
alterações nas taxas de juros, desvalorização da moeda, controle de câmbio, aumento das tarifas públicas, 
entre outras medidas. Essas políticas, bem como outras condições macroeconômicas, têm impactado 
significativamente a economia e o mercado de capitais nacional. A adoção de medidas que possam 
resultar na flutuação da moeda, indexação da economia, instabilidade de preços, elevação de taxas de 
juros ou influenciar a política fiscal vigente poderão impactar os negócios, as condições financeiras, os 
resultados operacionais do Fundo e a consequente distribuição de rendimentos aos Cotistas do Fundo. 
Impactos negativos na economia, tais como recessão, perda do poder aquisitivo da moeda e aumento 
exagerado das taxas de juros resultantes de políticas internas ou fatores externos podem influenciar nos 
resultados do Fundo. Não será devida pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo a Administradora e a 
Gestora, qualquer indenização, multa ou penalidade de qualquer natureza, caso os Cotistas sofram 51 
qualquer dano ou prejuízo resultante de quaisquer de tais eventos. Riscos de alteração da legislação 
aplicável ao Fundo e/ou aos cotistas. A legislação aplicável ao Fundo, aos Cotistas e aos investimentos 
efetuados pelo Fundo, incluindo, sem limitação, leis tributárias, leis cambiais e leis que regulamentem 
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investimentos estrangeiros em cotas de fundos de investimento no Brasil, está sujeita a alterações. Ainda, 
poderão ocorrer interferências de autoridades governamentais e órgãos reguladores nos mercados, bem 
como moratórias e alterações das políticas monetária e cambiais. Tais eventos poderão impactar de 
maneira adversa o valor das Cotas do Fundo, bem como as condições para distribuição de rendimentos e 
para resgate das Cotas, inclusive as regras de fechamento de câmbio e de remessa de recursos do e para o 
exterior. Ademais, a aplicação de leis existentes e a interpretação de novas leis poderão impactar os 
resultados do Fundo. RISCOS RELACIONADOS AO FUNDO Inexistência de garantia de eliminação de 
riscos. A realização de investimentos no Fundo sujeita o Investidor aos riscos aos quais o Fundo e a sua 
carteira estão sujeitos, que poderão acarretar perdas do capital investido pelos cotistas no Fundo. O Fundo 
não conta com garantias da Administradora, da Gestora, dos coordenadores das ofertas públicas do Fundo, 
de quaisquer terceiros, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC, 
para redução ou eliminação dos riscos aos quais está sujeito, e consequentemente, aos quais os cotistas 
também poderão estar sujeitos. Em condições adversas de mercado, o sistema de gerenciamento de riscos 
da Administradora poderá ter sua eficiência reduzida. As eventuais perdas patrimoniais do Fundo não 
estão limitadas ao valor do capital subscrito, de forma que os cotistas podem ser futuramente chamados a 
aportar recursos adicionais no Fundo além de seus compromissos. Revisões e/ou atualizações de 
projeções. O Fundo, a Administradora, a Gestora e os coordenadores das ofertas públicas do Fundo não 
possuem qualquer obrigação de revisar e/ou atualizar quaisquer projeções constantes de qualquer material 
de divulgação do Fundo e/ou de oferta(s), incluindo, sem limitação, quaisquer revisões que reflitam 
alterações nas condições econômicas ou outras circunstâncias posteriores à data do referido material de 
divulgação, conforme o caso, mesmo que as premissas nas quais tais projeções se baseiem estejam 
incorretas. Risco relativo à concentração e pulverização. Conforme dispõe o Regulamento, não há 
restrição quanto ao limite de Cotas que podem ser detidas por um único cotista. Assim, poderá ocorrer 
situação em que um único cotista venha a deter parcela substancial das Cotas do Fundo, passando tal 
cotista a deter uma posição expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posição dos eventuais 
cotistas minoritários. Nesta hipótese, há possibilidade de que deliberações sejam tomadas pelo cotista 
majoritário em função de seus interesses exclusivos em detrimento do Fundo e/ou dos cotistas 
minoritários. 52 Risco de concentração da carteira do Fundo. Caso o Fundo invista preponderantemente 
em valores mobiliários, deverão ser observados os limites de aplicação por emissor e por modalidade de 
ativos financeiros estabelecidos nas regras gerais sobre fundos de investimento, aplicando-se as regras de 
desenquadramento e reenquadramento lá estabelecidas. O risco da aplicação no Fundo terá íntima relação 
com a concentração da carteira, sendo que, quanto maior for a concentração, maior será a chance de o 
Fundo sofrer perda patrimonial. Os riscos de concentração da carteira englobam, ainda, na hipótese de 
inadimplemento do emissor do ativo em questão, o risco de perda de parcela substancial ou até mesmo da 
totalidade do capital integralizado pelos Cotistas. Risco de alavancagem da carteira do Fundo. Em razão 
da forma de pagamento do preço de aquisição das cotas do Flamengo Fundo de Investimento Imobiliário, 
do Edifício Souza Aranha I, do Edifício Souza Aranha II e do Edifício Porto Alegre, acordada nos 
respectivos compromissos de compra e venda, os investidores incorrerão em risco decorrente do aumento 
do nível de alavancagem da carteira do Fundo, decorrente, dentre outras possibilidades, do fato de que os 
preços de aquisição dos ativos serão pagos com recursos oriundos das securitizações a que estejam 
vinculados, os quais foram captados no mercado e representam obrigações do Fundo frente a terceiros, o 
que poderá afetar negativamente a capacidade de distribuição dos rendimentos e consequentemente o 
valor de mercado das Cotas ou, até mesmo, ocasionar perdas patrimoniais em situações em que o fluxo de 
recebíveis oriundos dos ativos ou o valor disponível em caixa no Fundo não sejam suficientes para 
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pagamento do valor devido relativo às obrigações contraídas pelo Fundo no âmbito da referida 
securitização, conforme aplicável Adicionalmente, no âmbito das securitizações foram constituídas 
garantias em favor da securitizadora, conforme descritas na seção “ESTRATÉGIA DE 
INVESTIMENTO”. Em eventual caso de inadimplência, a securitizadora poderá executar tais garantias, o 
que poderá comprometer os resultados do Fundo, bem como sua capacidade de distribuir rendimentos aos 
Cotistas. Ainda, caso ocorra qualquer evento de pagamento antecipado compulsório das parcelas do preço 
de aquisição dos ativos previsto nos documentos da respectiva securitização, o Fundo poderá ser obrigado 
a pagar a totalidade do saldo de tais créditos imobiliários antecipadamente, e a execução das garantias 
constituídas em favor da securitizadora poderá não ser suficiente para honrar com as obrigações 
assumidas pelo Fundo no âmbito da securitização, o que poderá afetar negativamente a capacidade de 
distribuição dos rendimentos e, consequentemente, o valor de mercado das Cotas ou, até mesmo, 
ocasionar perdas patrimoniais para o Fundo. Nas situações descritas acima, é possível que os Cotistas 
venham a ser chamados a deliberar sobre as medidas necessárias visando ao cumprimento das obrigações 
assumidas pelo Fundo, que poderão incluir a necessidade de realização de aportes adicionais pelos 
Cotistas. Dificuldade na substituição da Gestora do Fundo, em razão da previsão, no Regulamento, de 
compensação em caso de destituição sem justa causa. O Regulamento do Fundo prevê que, no evento da 
destituição da Gestora sem justa causa, a Gestora fará jus ao recebimento de 50% 53 (cinquenta por cento) 
da parcela da Taxa de Administração e 50% (cinquenta por cento) da Taxa de Performance que lhe seriam 
devidas pelo Fundo nos 48 (quarenta e oito) meses imediatamente subsequentes à data da destituição, 
calculadas nos termos do Regulamento e do Contrato de Gestão, com base nos critérios e percentuais 
vigentes antes da data da realização da assembleia que deliberar pela destituição, não podendo ser inferior 
às taxas praticadas no período anterior englobando os 24 (vinte e quatro) meses antecedentes 
(“Compensação por Destituição Sem Justa Causa”). Os valores devidos à Gestora nestes termos serão 
abatidos: (i) da remuneração que venha a ser atribuída ao novo gestor indicado em substituição à Gestora 
(“Nova Taxa de Gestão”); e/ou (ii) caso a Nova Taxa de Gestão não seja suficiente para arcar com os 
pagamentos devidos à Gestora, conforme prazo de pagamento estabelecido acima, os valores devidos à 
Gestora (que não tenham sido pagos até o término dos 48 (quarenta e oito) meses imediatamente 
subsequentes à data da destituição) continuarão sendo pagos por prazo superior, até sua integral quitação, 
não implicando: (a) em redução da remuneração da Administradora e demais prestadores de serviço do 
Fundo, exceto pela remuneração do novo gestor; tampouco (b) em aumento dos encargos do Fundo 
considerando o montante máximo da Taxa de Administração previsto neste Regulamento. Embora a 
Compensação por Destituição Sem Justa Causa devida à Gestora, se aplicável, não cause um impacto 
negativo no patrimônio do Fundo (na medida em que o Fundo não arcaria com encargos adicionais 
àqueles já previstos no Regulamento), essa previsão poderá reduzir o interesse de outros gestores em 
assumir a gestão do Fundo e, consequentemente, dificultar a substituição da Gestora pela assembleia geral. 
Riscos de concentração em poucos empreendimentos imobiliários e incorporadores. O Fundo e as 
sociedades por ele investidas poderão concentrar seus investimentos em um número restrito de 
empreendimentos imobiliários, os quais poderão ser desenvolvidos por um número restrito de 
incorporadores. Além disso, independentemente de qualquer decisão de investimento do Fundo ou das 
sociedades investidas, a diversificação dos investimentos do Fundo e das sociedades investidas em 
inúmeros empreendimentos imobiliários, desenvolvidos por diferentes incorporadores, dependerá da 
disponibilidade de oportunidades de investimento que se enquadrem na política de investimento do Fundo 
e da capacidade do Fundo e das sociedades investidas de identificar tais oportunidades no mercado 
imobiliário. O Fundo e as sociedades investidas poderão ter dificuldade em identificar variedade de 
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oportunidades de investimento, hipótese em que poderão concentrar seus investimentos em um número 
restrito de empreendimentos imobiliários, os quais poderão ser desenvolvidos por um número restrito de 
incorporadores. Nas hipóteses mencionadas acima, poderá ocorrer concentração do risco de crédito e de 
desempenho assumido pelo Fundo e pelas sociedades investidas, o que poderá impactar de forma negativa 
os planos de investimento e os resultados do Fundo e das sociedades investidas e, consequentemente, a 
rentabilidade dos Cotistas. Risco de não pagamento de rendimentos aos investidores. Durante o seu 
funcionamento, é possível que o Fundo não possua caixa para a realização da distribuição de rendimentos 
aos investidores por uma série de fatores, como os citados exemplificativamente a seguir (i) o fato de 54 
os empreendimentos imobiliários estarem em fase de construção; (ii) carência no pagamento de juros dos 
ativos financeiros; e (iii) não distribuição de dividendos pelas sociedades investidas, tendo em vista os 
empreendimentos imobiliários objeto de investimento por tais sociedades investidas ainda estarem em 
fase de construção. Risco de desapropriação e de sinistro. Dado que o objetivo do Fundo é o de investir 
em Ativos Imobiliários que incluem empreendimentos imobiliários e direitos creditórios vinculados a 
empreendimentos imobiliários, eventuais desapropriações, parcial ou total, dos referidos imóveis a que 
estiverem vinculados os respectivos ativos poderão acarretar a interrupção, temporária ou definitiva, de 
eventuais pagamentos devidos ao Fundo em decorrência de sua titularidade sobre tais ativos. 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 dos direitos creditórios de que o Fundo venha a ser titular em decorrência da 
titularidade dos 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 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. Riscos relacionados ao 
investimento em cotas de FII. Como os fundos de investimento imobiliário são uma modalidade de 
investimento em desenvolvimento no mercado brasileiro, onde ainda não movimentam volumes 
significativos de recursos, com número reduzido de interessados em realizar negócios de compra e venda 
de cotas, seus investidores podem ter dificuldades em realizar transações no mercado secundário. Neste 
sentido, o Investidor deve observar o fato de que os fundos de investimento imobiliário são constituídos 
na forma de condomínios fechados, não admitindo o resgate de suas cotas, senão quando da extinção do 
Fundo, fator este que pode influenciar na liquidez das cotas quando de sua eventual negociação no 
mercado secundário. Como resultado, os fundos de investimento imobiliário encontram pouca liquidez no 
mercado brasileiro, podendo os titulares de cotas de fundos de investimento imobiliário ter dificuldade em 
realizar a venda de suas cotas no mercado secundário, mesmo sendo estas objeto de negociação no 
mercado de bolsa ou de balcão organizado. Desse modo, o investidor que adquirir as Cotas do Fundo 
deverá estar consciente de que o investimento no Fundo consiste em investimento de longo prazo. Risco 
proveniente do uso de derivativos. A contratação pelo Fundo de modalidades de operações de derivativos 
poderá acarretar variações no valor de seu patrimônio líquido superiores àquelas que ocorreriam se tais 
estratégias não fossem utilizadas. Tal situação poderá, ainda, implicar em perdas patrimoniais ao Fundo e 
impactar negativamente o valor das Cotas. 55 Risco das contingências ambientais. Dado que o objetivo 
do Fundo é o de investir em Ativos Imobiliários que incluem empreendimentos imobiliários e direitos 
creditórios vinculados a empreendimentos imobiliários, eventuais contingências ambientais sobre os 
referidos imóveis podem implicar em responsabilidades pecuniárias (indenizações e multas por prejuízos 
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causados ao meio ambiente) para os titulares dos imóveis, e/ou para os originadores dos direitos 
creditórios e, eventualmente promover a interrupção do fluxo de pagamento dos Ativos Imobiliários, 
circunstâncias que podem afetar a rentabilidade do Fundo. Riscos decorrentes do não-oferecimento do 
direito de preferência em relação aos empreendimentos aos locatários. O Fundo poderá investir em 
sociedades investidas detentoras de empreendimentos imobiliários que tenham locatários. Caso as 
sociedades investidas sejam dissolvidas pelo Fundo, o Fundo poderá não oferecer aos locatários dos 
empreendimentos imobiliários o direito de preferência na aquisição de referidos empreendimentos 
imobiliários. Nos termos do artigo 33 da Lei do Inquilinato, uma vez não oferecido o direito de 
preferência ao locatário, o referido locatário preterido em seu direito de preferência poderá: (a) pleitear 
judicialmente o ressarcimento, pelo Fundo, das perdas e danos incorridos com o não oferecimento; ou (b) 
realizar o depósito do preço em juízo (e as despesas com a transferência) e adjudicar o empreendimento 
imobiliário para si, desde que o faça em até 6 (seis) meses contados do registro da transferência do 
empreendimento imobiliário ao Fundo no cartório de registro de imóveis e, para tanto, o locatário tenha 
averbado previamente (com até 30 dias de antecedência da data da transferência dos empreendimentos 
imobiliários ao Fundo), o seu contrato na matrícula do referido empreendimento imobiliários. Risco de 
baixa diversificação regional. A diversificação dos investimentos do Fundo e das sociedades investidas 
em empreendimentos imobiliários localizados em diferentes cidades ou regiões dependerá da 
disponibilidade de oportunidades de investimento e da capacidade do Fundo e das sociedades investidas 
de identificar tais oportunidades no mercado imobiliário. O Fundo e as sociedades investidas poderão ter 
dificuldade em identificar uma variedade de oportunidades de investimento, hipótese em que, de acordo 
com a política de investimento do Fundo, poderão concentrar seus investimentos em uma única cidade ou 
região ou em um número restrito de cidades ou regiões, concentrando o risco de crédito e de desempenho 
assumido pelo Fundo. Nesta hipótese os resultados do Fundo poderão depender exclusivamente dos 
fundamentos econômicos de uma única cidade ou região ou de um número restrito de cidades ou regiões, 
impactando de forma negativa o plano de investimentos e os resultados do Fundo e das sociedades 
investidas e, consequentemente, na rentabilidade dos Cotistas. Riscos de governança. Não podem votar 
nas Assembleias Gerais de Cotistas, exceto se as pessoas abaixo mencionadas forem os únicos Cotistas ou 
mediante aprovação expressa da maioria dos demais Cotistas na própria Assembleia Geral ou em 
instrumento de procuração que se refira especificamente à Assembleia Geral em que se dará a permissão 
de voto: (i) a Administradora ou a Gestora; (ii) os sócios, diretores e funcionários da Administradora ou 
da Gestora; (iii) empresas 56 ligadas à Administradora ou à Gestora, seus sócios, diretores e funcionários; 
(iv) os prestadores de serviços do Fundo, seus sócios, diretores e funcionários; (v) o Cotista, na hipótese 
de deliberação relativa a laudos de avaliação de bens de sua propriedade que concorram para a formação 
do patrimônio do Fundo; e (vi) o Cotista cujo interesse seja conflitante com o do Fundo. Tal restrição de 
voto pode trazer prejuízos às pessoas listadas nos incisos “i” a “iv”, caso estas decidam adquirir cotas. 
Risco de não obtenção de quórum mínimo nas deliberações a serem tomadas pelos cotistas. Determinadas 
matérias que são objeto de Assembleia Geral somente serão deliberadas quando aprovadas por maioria 
qualificada dos Cotistas. É possível que as matérias que dependam de quórum qualificado fiquem 
impossibilitadas de aprovação pela ausência de quórum para tanto (quando aplicável) na votação em tais 
Assembleias Gerais de Cotistas. A impossibilidade de deliberação de determinadas matérias pode ensejar, 
dentre outros prejuízos, a liquidação antecipada do Fundo. Risco de inexistência de ativos imobiliários 
que se enquadrem na política de investimento. O Fundo poderá não dispor de ofertas de Ativos 
Imobiliários suficientes ou em condições aceitáveis, que atendam, no momento da aquisição, à política de 
investimento, e, caso o Fundo não realize o investimento em Ativos Imobiliários, as cotas poderão ser 
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amortizadas. A ausência de Ativos Imobiliários para aquisição pelo Fundo poderá impactar 
negativamente a rentabilidade das cotas, em função da impossibilidade de aquisição de Ativos 
Imobiliários a fim de propiciar a rentabilidade alvo das cotas ou ainda, implicar a amortização de 
principal antecipada das cotas, conforme recomendação da Gestora. Risco de o Fundo vir a ter patrimônio 
líquido negativo e de os cotistas terem que efetuar aportes de capital. Durante a vigência do Fundo, existe 
o risco de o Fundo vir a ter patrimônio líquido negativo e qualquer fato que leve o Fundo a incorrer em 
patrimônio líquido negativo culminará na obrigatoriedade de os Cotistas aportarem capital no Fundo, na 
forma prevista na regulamentação, de forma que este possua recursos financeiros suficientes para arcar 
com suas obrigações financeiras. Não há como mensurar o montante de capital que os Cotistas podem vir 
a ser obrigados a aportar e não há como garantir que após a realização de tal aporte, o Fundo passará a 
gerar alguma rentabilidade aos Cotistas. Risco operacional. Os Ativos Imobiliários objeto de investimento 
pelo Fundo serão administrados pela Administradora e geridos pela Gestora, portanto os resultados do 
Fundo dependerão de uma administração/gestão adequada, a qual estará sujeita a eventuais riscos 
operacionais, que caso venham a ocorrer, poderão afetar a rentabilidade dos Cotistas. Adicionalmente, os 
recursos provenientes dos ativos serão recebidos em conta corrente autorizada do Fundo. Na hipótese de 
intervenção ou liquidação extrajudicial da instituição financeira na qual é mantida a referida conta 
corrente, os recursos provenientes dos ativos lá depositados poderão ser bloqueados, podendo somente ser 
recuperados pelo Fundo por via judicial e, eventualmente, poderão não ser 57 recuperados, causando 
prejuízos ao Fundo e aos Cotistas. Risco de não substituição da Administradora ou da Gestora. Durante a 
vigência do Fundo, a Administradora ou a Gestora poderão sofrer pedido de falência ou decretação de 
recuperação judicial ou extrajudicial, e/ou a Administradora poderá sofrer intervenção e/ou liquidação 
extrajudicial ou falência, a pedido do BACEN, bem como serem descredenciados, destituídos ou 
renunciarem às suas funções, hipóteses em que a sua substituição deverá ocorrer de acordo com os prazos 
e procedimentos previstos no Regulamento e na Instrução CVM nº 472. Caso tal substituição não 
aconteça, o Fundo será liquidado antecipadamente, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e 
aos Cotistas. Riscos de liquidez e descontinuidade do investimento. Os fundos de investimento 
imobiliário são constituídos, por determinação legal, como condomínios fechados, não sendo admitido 
resgate das cotas. Além disso, o Regulamento estabelece algumas hipóteses em que a Assembleia Geral 
poderá optar pela liquidação do Fundo e outras hipóteses em que o resgate das cotas poderá ser realizado 
mediante a entrega aos Cotistas dos ativos integrantes da carteira do Fundo. Em ambas as situações, os 
Cotistas poderão encontrar dificuldades para vender os ativos recebidos quando da liquidação do Fundo. 
Riscos de investimento em ativos financeiros. O Fundo poderá investir em ativos financeiros que, pelo 
fato de serem de curto prazo e possuírem baixo risco de crédito, podem afetar negativamente a 
rentabilidade do Fundo. Adicionalmente, pode não ser possível para a Administradora identificar falhas 
na administração ou na gestão dos fundos investidos pelo Fundo, que poderão gerar perdas para o Fundo, 
sendo que, nestas hipóteses, a Administradora e a Gestora não responderão pelas eventuais consequências. 
Adicionalmente, determinados ativos do Fundo podem passar por períodos de dificuldade de execução de 
ordens de compra e venda, ocasionados por baixas ou demanda e negociabilidade inexistentes. Nestas 
condições, a Administradora poderá enfrentar dificuldade de liquidar ou negociar tais ativos pelo preço e 
no momento desejados e, consequentemente, o Fundo poderá enfrentar problemas de liquidez. 
Adicionalmente, a variação negativa dos ativos poderá impactar o patrimônio líquido do Fundo. Risco de 
conflito de interesses. Os atos que caracterizem situações de conflito de interesses entre o Fundo e a 
Administradora, entre o Fundo e a Gestora, entre o Fundo e os Cotistas detentores de mais de 10% (dez 
por cento) das cotas do Fundo, e entre o Fundo e o representante de cotistas dependem de aprovação 
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prévia, específica e informada em Assembleia Geral, nos termos do inciso XII do artigo 18 da Instrução 
CVM nº 472. Tais situações, ainda que aprovadas pelos Cotistas, podem ensejar uma situação de conflito 
de interesses, em que a decisão da Administradora e da Gestora pode não ser imparcial, podendo, ainda, 
implicar perdas patrimoniais ao Fundo e impactar negativamente o valor das Cotas. Risco de inexistência 
de propriedade direta sobre os ativos imobiliários. As sociedades 58 investidas e/ou o Fundo poderão 
investir diretamente em empreendimentos imobiliários, inclusive adquirindo imóveis para posterior venda 
e terrenos para posterior permuta por unidades residenciais. Tal fato não confere aos Cotistas a 
propriedade direta sobre os Imóveis, terrenos ou quaisquer outros ativos relacionados aos 
Empreendimentos Imobiliários. Os direitos dos Cotistas são exercidos sobre todos os Ativos Imobiliários 
integrantes da carteira de modo não individualizado, proporcionalmente ao número de Cotas detidas por 
cada Cotista. Risco de não aquisição dos Ativos Alvo. Além de não ser possível assegurar que a captação 
de recursos seja realizada em montantes suficientes, não há como garantir que o Fundo irá adquirir os 
Ativos Alvo de oferta(s) pública(s), o que dependerá da conclusão satisfatória das negociações definitivas 
dos termos e condições com os respectivos vendedores dos Ativos Alvo de oferta(s) pública(s), sem 
prejuízo da conclusão satisfatória da auditoria técnica e jurídica dos ativos, observados os prazos de 
exclusividade do Fundo para aquisição dos Ativos Alvo. A incapacidade de aquisição dos Ativos Alvo de 
oferta(s) pública(s), em parte ou no todo, nos termos do estudo de viabilidade mencionado no presente 
Prospecto, poderá prejudicar a rentabilidade do Fundo. Neste caso, o Fundo poderá utilizar os recursos de 
oferta(s) pública(s) para adquirir outros ativos, sendo possível que não disponha de ofertas de imóveis, 
sociedades e/ou títulos e valores mobiliários suficientes ou em condições aceitáveis, a critério da 
Administradora e da Gestora, que atendam, no momento da aquisição, à Política de Investimento, de 
modo que o Fundo poderá enfrentar dificuldades para empregar suas disponibilidades de caixa para 
aquisição de Ativos Imobiliários. A ausência de Ativos Imobiliários para aquisição pelo Fundo poderá 
impactar negativamente a rentabilidade das Cotas. Ademais, mesmo que um ou mais dos Ativos Alvo 
sejam adquiridos pelo Fundo, não há qualquer garantia de que a rentabilidade estimada pela Gestora para 
cada um deles seja efetivamente alcançada. Risco decorrentes de classe única de cotas. O Fundo possui 
classe única de cotas, não sendo admitido qualquer tipo de preferência, prioridade ou subordinação entre 
os Cotistas. O patrimônio do Fundo não conta com cotas de classes subordinadas ou qualquer mecanismo 
de segregação de risco entre os Cotistas. Risco de inexistência de operações de mercado equivalentes para 
fins de determinação do ágio e/ou deságio aplicável ao preço de aquisição. O preço de aquisição dos 
ativos imobiliários a serem adquiridos pelo Fundo poderá ou não ser composto por um ágio e/ou deságio, 
observadas as condições de mercado. No entanto, não é possível assegurar que quando da aquisição de 
determinado ativo existam operações semelhantes no mercado com base nas quais a Administradora e/ou 
a Gestora possa determinar o ágio e/ou deságio aplicável ao preço de aquisição. Neste caso, a 
Administradora e/ou a Gestora deverá utilizar-se do critério que julgar mais adequado ao caso em questão. 
Riscos da concentração em ativos de emissão de uma única sociedade investida. O Fundo poderá investir 
em Ativos Imobiliários, conforme aplicável, de emissão de uma única sociedade investida, 59 de modo 
que todos os empreendimentos imobiliários poderão sujeitar-se a uma única estrutura de governança 
corporativa. A existência de qualquer conflito ou discordância em relação à forma de condução da 
sociedade investida, poderá afetar negativamente os empreendimentos imobiliários. O fato mencionado 
acima poderá impactar de forma adversa os planos de investimentos e os resultados do Fundo e das 
sociedades investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas. Risco de o Fundo ser genérico. 
O Fundo não possui um ativo específico, sendo caracterizado como fundo de investimento imobiliário 
genérico. Assim, iniciado o período de investimento, ainda deverão ser selecionados pela Administradora 



 

btgpactual.com 
Internal Use Only 

e/ou Gestora, nos termos do Regulamento do Fundo, os Ativos Imobiliários que deverão compor a 
carteira do Fundo, podendo a Administradora e/ou Gestora não encontrar ativos atrativos dentro do perfil 
a que se propõe. RISCOS RELACIONADOS AO MERCADO IMOBILIÁRIO Risco de desvalorização 
dos Imóveis. Como os recursos do Fundo poderão ser aplicados diretamente em imóveis, em fundos de 
investimento imobiliários ou outros veículos que investem em bens imóveis, um fator que deve ser 
preponderantemente levado em consideração, é o potencial econômico, inclusive a médio e longo prazo, 
das regiões onde estão localizados os Imóveis adquiridos para integrar patrimônio do Fundo. A análise do 
potencial econômico da região deve se circunscrever não somente ao potencial econômico corrente, como 
também deve levar em conta a evolução deste potencial econômico da região no futuro, tendo em vista a 
possibilidade de eventual decadência econômica da região, com impacto direto sobre o valor do imóvel 
investido pelo Fundo. Risco de dificuldade para negociar os imóveis. O sucesso dos empreendimentos 
imobiliários 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 as sociedades investidas e/ou o Fundo realizarem a venda e/ou permuta dos imóveis 
conforme originalmente planejado, o que poderá impactar de forma negativa o desempenho das 
sociedades investidas e do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas. Risco de Vacância. 
Os imóveis, que poderão compor a carteira de investimentos do Fundo, direta ou indiretamente, poderão 
ficar vagos e sem gerar quaisquer rendas decorrentes de sua locação, ainda que a empresa contratada para 
conduzir a gestão dos referidos imóveis (se aplicável) seja ativa e proba no desenvolvimento de suas 
atividades. Neste caso, o Fundo poderá ter que arcar ainda com as despesas de manutenção dos referidos 
imóveis, a exemplo de taxas de condomínio. Portanto, a rentabilidade do Fundo poderá sofrer oscilação 
em caso de vacância dos imóveis investidos pelo Fundo, pelo período que perdurar a vacância. 60 Risco 
de precificação dos empreendimentos imobiliários. Não existe um mercado organizado para a negociação 
de imóveis e que, dessa forma, favoreça a formação de preço. Considerando que a avaliação dos imóveis 
poderá ser realizada mediante a adoção de critérios subjetivos e que não existe um mercado organizado 
para a negociação de imóveis, as sociedades investidas e/ou o Fundo poderão ter dificuldade em definir o 
melhor preço de aquisição de imóveis, os quais, consequentemente, poderão ser avaliados e adquiridos 
pelas sociedades investidas e/ou pelo Fundo por um valor superior ao melhor valor de aquisição possível. 
Tal situação poderá aumentar os custos dos empreendimentos imobiliários e impactar negativamente os 
resultados do Fundo, das sociedades investidas e, por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas. Riscos 
regularmente associados às atividades de construção. Os imóveis que estiverem em fase de construção 
estarão sujeitos aos riscos regularmente associados às atividades de construção no setor imobiliário, 
dentre os quais figuram, sem limitação: (i) durante o período compreendido entre o início da realização de 
um empreendimento imobiliário e a sua conclusão, podem ocorrer mudanças no cenário macroeconômico 
capazes de comprometer o sucesso de tal empreendimento imobiliário, tais como desaceleração da 
economia, aumento da taxa de juros, flutuação da moeda e instabilidade política; (ii) despesas ordinárias e 
custos operacionais, que podem exceder a estimativa original por fatores diversos, fora do controle do 
Fundo e das sociedades investidas; (iii) possibilidade de interrupção de fornecimento ou falta de materiais 
e equipamentos de construção, ou, ainda, fatos decorrentes de casos fortuitos ou de força maior, gerando 
atrasos na conclusão do empreendimento imobiliário; (iv) construções, aprovação de projetos, obtenção 
de licenças e alvarás podem não ser finalizadas ou obtidos, conforme aplicável, de acordo com o 
cronograma estipulado, resultando em um aumento de custos; ou (v) realização de obras públicas que 
prejudiquem o uso ou acesso do empreendimento imobiliário. Em qualquer hipótese, o atraso na 
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finalização ou até inviabilidade do empreendimento imobiliário poderá afetar adversamente as atividades 
e os resultados do Fundo e das sociedades investidas e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas. 
Riscos junto às companhias seguradoras. Não se pode garantir que o valor segurado dos empreendimentos 
imobiliários, quando estes forem objeto de seguro, será suficiente para proteger os empreendimentos 
imobiliários de perdas relevantes, inclusive em casos de desastres naturais, como tempestades, inundações 
ou terremotos, que podem danificar os ativos imobiliários da carteira do Fundo. Há, inclusive, 
determinados tipos de perdas que usualmente 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, as sociedades investidas e o Fundo poderão sofrer perdas relevantes e poderão 
ser obrigadas a incorrer em custos adicionais, os quais poderão afetar o desempenho operacional do 
Fundo. Ainda, o Fundo e as sociedades investidas poderão ser responsabilizados judicialmente pelo 
pagamento de indenização a eventuais vítimas do sinistro ocorrido, o que poderá ocasionar efeitos 
adversos na condição financeira do Fundo e das sociedades investidas e, consequentemente, nos 
rendimentos 61 a serem distribuídos aos Cotistas. Adicionalmente, 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. Risco de desenvolvimento/construção de obras dos empreendimentos imobiliários. O 
Fundo poderá adiantar quantias para projetos de construção, desde que tais recursos se destinem 
exclusivamente à execução da obra do empreendimento e sejam compatíveis com o seu cronograma 
físico-financeiro. Neste caso, em ocorrendo o atraso na conclusão ou a não conclusão das obras dos 
referidos empreendimentos imobiliários, seja por fatores climáticos ou quaisquer outros que possam 
afetar direta ou indiretamente os prazos estabelecidos, poderá ser afetado o prazo estimado para início do 
recebimento dos valores de locação e consequente rentabilidade do Fundo, bem como os Cotistas poderão 
ainda ter que aportar recursos adicionais no Fundo, sendo que este, por sua vez, deverá aportar os 
recursos nos referidos empreendimentos imobiliários para que os mesmos sejam concluídos. O construtor 
dos referidos empreendimentos imobiliários pode enfrentar problemas financeiros, administrativos ou 
operacionais que causem a interrupção e/ou atraso das obras e dos projetos relativos à construção dos 
referidos empreendimentos imobiliários. Tais hipóteses poderão provocar prejuízos ao Fundo e, 
consequentemente, aos Cotistas. Risco de aquisição de empreendimentos que não estejam submetidos a 
patrimônio de afetação. O Fundo poderá adquirir empreendimentos imobiliários que não estejam sendo 
construídos mediante instituição de patrimônio de afetação, na forma da Lei nº 4.591/64. Adicionalmente, 
o investimento em tais empreendimentos imobiliários pode se dar de forma indireta, mediante a aquisição 
de sociedades investidas, as quais poderão, eventualmente, vir a falir ou tornar-se insolventes. Nas 
hipóteses citadas, bem como na hipótese de os incorporadores dos empreendimentos imobiliários virem a 
falir ou tornarem-se insolventes, caso os empreendimentos imobiliários não estejam sendo construídos 
mediante instituição de patrimônio de afetação, na forma da Lei nº 4.591/64, o terreno e as edificações 
construídas sobre tal empreendimento, assim como os investimentos financeiros e qualquer outro bem e 
direito relativo ao terreno não estarão segregados para beneficiar a construção de tal incorporação, se 
confundindo com os demais ativos do incorporador e/ou da sociedade investida. Ocorrido este fato, os 
empreendimentos imobiliários podem ter a sua construção prejudicada, uma vez que para seu 
desenvolvimento não haverá segregação do patrimônio geral em patrimônio de afetação, não sendo 
submetido, portanto, a critérios especiais e não tendo um desenvolvimento econômico próprio. Nessa 
hipótese, as atividades e os resultados do Fundo poderão ser impactados adversamente e, por conseguinte, 
a rentabilidade dos Cotistas. Risco de aumento dos custos de construção. Conforme mencionado 
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anteriormente, no “Risco de desenvolvimento/construção das obras dos empreendimentos imobiliários”, o 
Fundo poderá adiantar quantias para projetos de construção, desde que tais recursos se destinem 
exclusivamente à execução da obra do empreendimento e sejam compatíveis com o seu cronograma 
físico- 62 financeiro. Assim, o Fundo poderá contratualmente assumir a responsabilidade de um eventual 
aumento dos custos diretos e indiretos de construção dos referidos empreendimentos imobiliários. Neste 
caso, o Fundo terá que aportar recursos adicionais nos referidos empreendimentos imobiliários para que 
os mesmos sejam concluídos e, consequentemente, os Cotistas poderão ter que suportar o aumento no 
custo de construção dos empreendimentos imobiliários. Risco relacionado à concorrência na aquisição de 
propriedade ou sociedades. As operações do Fundo baseiam-se na aquisição direta de propriedades ou 
investimento em imóveis através da aquisição de sociedades investidas que possuem estas propriedades. 
Uma vez que o Fundo está exposto à concorrência de mercado na aquisição de tais imóveis e/ou 
sociedades investidas, poderá enfrentar dificuldades na aquisição destes ativos. A concorrência pode 
inviabilizar certos investimentos devido ao aumento de preços. Se o Fundo não puder realizar os 
investimentos necessários em propriedades ou sociedades investidas ou se os preços forem 
excessivamente aumentados devido à concorrência, o Fundo poderá não obter o resultado esperado de tais 
investimentos e, portanto, a sua rentabilidade esperada poderá ser afetada adversamente. RISCOS 
RELATIVOS ÀS NOVAS EMISSÕES Risco de diluição. Como qualquer outro investimento de 
participação, para que não haja diluição da participação no patrimônio do Fundo é importante que os 
cotistas tenham condições de acompanhar as novas subscrições de Cotas que poderão ocorrer. A ausência 
do cotista na subscrição de novas Cotas pode, sem dúvida, ensejar a diluição. Muito embora o 
Regulamento do Fundo contemple a existência do direito de preferência na subscrição das novas Cotas, 
possibilitando assim que os Cotistas tenham o mínimo de proteção adequada a tais circunstâncias, os 
Cotistas devem estar atentos às novas emissões. Risco em função da dispensa de registro. As ofertas que 
venham a ser distribuídas nos termos da Instrução CVM nº 476, estarão automaticamente dispensadas de 
registro perante a CVM, de forma que as informações prestadas pelo Fundo e pelo(s) coordenador(es) não 
terão sido objeto de análise pela referida autarquia federal. Riscos de restrição de negociação. No âmbito 
de com esforços restritos, as Cotas adquiridas no âmbito de tal oferta somente poderão ser negociadas no 
mercado secundário depois de decorridos 90 dias de sua subscrição pelo investidor, nos termos do artigo 
13 da Instrução CVM nº 476. Tais restrições de negociação podem dificultar a negociação das Cotas, bem 
como diminuir a liquidez do investimento em Cotas do Fundo. RISCOS TRIBUTÁRIOS Risco tributário. 
A Lei nº 9.779, de 19 de janeiro de 1999, estabelece que os Fundos de Investimento Imobiliário devem 
distribuir, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, 63 apurados segundo o 
regime de caixa, com base em balanço ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de 
dezembro de cada ano. Ainda de acordo com a mesma Lei, o fundo que aplicar recursos em 
empreendimentos imobiliários que tenham como incorporador, construtor ou sócio, Cotista que detenha, 
isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele relacionadas, percentual superior a 25% (vinte e cinco 
por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo, sujeitam-se à tributação aplicável às pessoas jurídicas, para fins 
de incidência da tributação corporativa cabível (Imposto de Renda da Pessoa Jurídica – “IRPJ”, 
Contribuição Social sobre o Lucro Líquido – “CSLL”, Contribuição ao Programa de Integração Social – 
“Contribuição ao PIS” e Contribuição ao Financiamento da Seguridade Social – “COFINS”). Os 
rendimentos e ganhos líquidos auferidos pelo Fundo em aplicações financeiras de renda fixa sujeitam-se à 
incidência do imposto de renda na fonte, observadas as mesmas normas aplicáveis às pessoas jurídicas, 
podendo esse imposto ser compensado com o retido na fonte pelo Fundo quando da distribuição de 
rendimentos e ganhos de capital aos Cotistas. Os rendimentos auferidos pelo Fundo, quando distribuídos 
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aos Cotistas sujeitam-se à incidência do Imposto de Renda na fonte à alíquota de 20% (vinte por cento). 
Os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelos Cotistas na alienação ou no resgate das Cotas quando 
da extinção do Fundo sujeitam-se ao Imposto de Renda à alíquota de 20% (vinte por cento). Risco de 
mudanças na legislação tributária. Embora as regras tributárias relativas a fundos de investimento 
imobiliário estejam vigentes há anos, não existindo perspectivas de mudanças, existe o risco de tal regra 
ser modificada no contexto de uma eventual reforma tributária. Assim, o risco tributário engloba o risco 
de perdas decorrente da criação de novos tributos, interpretação diversa da atual sobre a incidência de 
quaisquer tributos ou a revogação de isenções vigentes, sujeitando o Fundo ou seus cotistas a novos 
recolhimentos não previstos inicialmente. Risco de tributação em decorrência de aquisição de Cotas no 
mercado secundário. A Administradora necessita de determinadas informações referentes ao preço de 
aquisição das Cotas, pelo Cotista, quando a aquisição tenha se realizado no mercado secundário, sendo 
tais informações necessárias para apuração de ganho de capital pelos Cotistas, fornecendo subsídio à 
Administradora para o cálculo correto do valor a ser retido e recolhido a título de IR no momento da 
distribuição de rendimentos, amortização extraordinária ou resgate das Cotas detidas pelo Cotista. Caso as 
informações não sejam encaminhadas para a Administradora quando solicitadas, o valor de aquisição das 
Cotas será considerado R$0,00 (zero), implicando em tributação sobre o valor de principal investido pelo 
Cotista no Fundo. Nesta hipótese, por não ter entregado as informações solicitadas, o Cotista não poderá 
imputar quaisquer responsabilidades à Administradora e à Gestora sob o argumento de retenção e 
recolhimento indevido de IR, não sendo devida pela Administradora e/ou pela Gestora, qualquer multa ou 
penalidade, a qualquer título, em decorrência desse fato. RISCOS JURÍDICOS E REGULATÓRIOS 
Riscos jurídicos. Em razão da pouca maturidade e da falta de tradição e jurisprudência no mercado 64 de 
capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operação financeira, em situações atípicas ou conflitantes 
poderá haver perdas por parte dos investidores em razão do dispêndio de tempo e recursos para eficácia 
do arcabouço contratual. Riscos da justiça brasileira. O Fundo poderá ser parte em demandas judiciais 
relacionadas aos imóveis e ativos imobiliários, tanto no polo ativo quanto no polo passivo. Em virtude do 
sistema judiciário brasileiro, a resolução de tais demandas poderá não ser alcançada em tempo razoável. 
Ademais, não há garantia de que o Fundo obterá resultados favoráveis nas demandas judiciais 
relacionadas aos ativos e, consequentemente, poderá impactar negativamente no patrimônio do Fundo, na 
rentabilidade dos Cotistas e no valor de negociação das Cotas. Risco regulatórios. Os fundos de 
investimento imobiliário são regidos, entre outros normativos, pela lei nº 8.668/93. pela Instrução CVM 
nº 472 e por outros normativos (instruções, deliberações, ofícios circulares, entre outros) expedidos pela 
CVM, sendo que eventual interferência de órgãos reguladores no mercado, mudanças na legislação e 
regulamentação aplicáveis aos fundos de investimento imobiliário ou entendimentos jurisprudenciais, 
regulatórios ou da Receita Federal diversos dos esperados/comumente utilizados pelo mercado, assim 
como decretação de moratória, fechamento parcial ou total dos mercados, alteração nas políticas 
monetárias e cambiais, dentre outros eventos, podem impactar as condições de funcionamento do fundo, 
bem como no seu respectivo desempenho. 
 


