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Informe Anual Estruturado – Anexo 39 V 

 
Riscos incorridos pelos cotistas do FII 

 
Antes de subscrever as cotas da 1ª (primeira) emissão do ARX Dover Recebíveis Fundo de Investimento 
Imobiliário (“Cotas” e “Fundo”, respectivamente), os potenciais investidores devem avaliar cuidadosamente os 
riscos e incertezas descritos abaixo, bem como as demais informações contidas no regulamento do Fundo, 
conforme alterado de tempos em tempos (“Regulamento”), à luz de sua própria situação financeira, suas 
necessidades de liquidez, seu perfil de risco e seus objetivos de investimento, atendo-se principalmente às 
premissas constantes da política de investimento, a composição da carteira do Fundo e aos fatores de risco 
descritos a seguir. 
 
Não obstante a diligência da administradora do Fundo (“Administradora”) e da gestora do Fundo (“Gestora”) 
em colocar em prática a política de investimento delineada no Regulamento, os investimentos do Fundo estão, 
por sua natureza, sujeitos a flutuações típicas do mercado, aos riscos abaixo, condições adversas de liquidez e 
negociação atípica nos mercados de atuação e, mesmo que a Administradora e a Gestora mantenham rotinas e 
procedimentos de gerenciamento de riscos, não há garantia de completa eliminação da possibilidade de perdas 
para o Fundo e para o investidor. 
 
Encontram-se descritos abaixo um rol não exaustivo dos principais riscos inerentes ao Fundo, não sendo os 
únicos riscos 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 da Administradora ou que sejam 
julgados de pequena relevância neste momento. 
 
Os termos ora utilizados iniciados em letra maiúscula e aqui não definidos terão os significados a eles atribuídos 
no Regulamento do Fundo. 
 
Fatores de riscos referentes ao ambiente macroeconômico bem como ao fundo e o seu setor de atuação: 
 
FATORES DE RISCO RELACIONADOS AO MERCADO E AO AMBIENTE MACROECONÔMICO 
 
Fatores Macroeconômicos Relevantes 
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. Crises financeiras recentes resultaram em um cenário 
recessivo em escala global, com diversos reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa o 
mercado financeiro e o mercado de capitais brasileiros e a economia do Brasil. O Fundo também poderá estar 
sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios à Administradora e à Gestora, tais como moratória, guerras, 
revoluções, além de mudanças nas regras aplicáveis aos ativos financeiros, mudanças impostas aos ativos 
financeiros integrantes da carteira, alteração na política econômica e decisões judiciais porventura não 
mencionados nesta seção. Não há garantia de que o desempenho futuro do Fundo seja consistente com essas 
perspectivas. Os eventos futuros poderão diferir sensivelmente das tendências aqui indicadas. 
 
Riscos Institucionais  



 

 

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; alterações regulatórias; e outros acontecimentos 
políticos, sociais e econômicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem. Adicionalmente, alterações 
futuras na legislação tributária, eliminando isenções, bem como criando ou elevando alíquotas do imposto de 
renda incidente, ou ainda a criação de novos tributos aplicáveis, poderão eventualmente afetar negativamente 
a rentabilidade do Fundo. 
 
Riscos Regulatórios 
Toda a arquitetura do modelo financeiro, econômico e jurídico deste Fundo considera um conjunto de rigores e 
obrigações de parte a parte estipuladas através de contratos públicos ou privados tendo por base a legislação 
em vigor. Porém, considerando a pouca maturidade e a falta de tradição e jurisprudência no mercado de capitais 
brasileiro no que tange a este tipo de operação financeira, em situações adversas de mercado poderá haver 
perdas por parte dos potenciais investidores em razão do dispêndio de tempo e recursos para dar eficácia ao 
arcabouço contratual. Adicionalmente, os fundos de investimento imobiliário são regidos, entre outros 
normativos, pela Lei nº 8.668/93 e pela Instrução CVM nº 472, sendo que eventual interferência de órgãos 
reguladores no mercado, mudanças na legislação e regulamentação aplicáveis aos fundos de investimento 
imobiliário, 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.  
 
Riscos Tributários 
A Lei nº 9.779/99, estabelece que os fundos de investimento imobiliário devem distribuir, pelo menos, 95% 
(noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos aos seus cotistas, apurados segundo o regime de caixa, com 
base em balanço ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e em 31 de dezembro de cada ano. Nos 
termos da mesma lei, os rendimentos e ganhos líquidos auferidos pelo Fundo em aplicações financeiras de renda 
fixa e renda variável sujeitam-se à incidência do IR Retido na fonte de acordo com as mesmas normas aplicáveis 
às aplicações financeiras de pessoas jurídicas, exceto em relação às aplicações financeiras referentes a Letras 
Hipotecárias, Certificados de Recebíveis Imobiliários, Letras de Crédito Imobiliário e cotas de Fundos de 
Investimento Imobiliário admitidas exclusivamente em bolsa de valores ou no mercado de balcão organizado, 
nos termos da legislação tributária, podendo tal imposto ser compensado com aquele retido na fonte pelo fundo 
quando da distribuição de rendimentos e ganhos de capital aos cotistas. Ainda, de acordo com a mesma lei, os 
rendimentos e os ganhos de capital auferidos quando distribuídos aos cotistas são tributados na fonte pela 
alíquota de 20% (vinte por cento). Não obstante, de acordo com o artigo 3º, Parágrafo Único, inciso II, da Lei nº 
11.033, de 21 de dezembro de 2004, conforme alterada, haverá isenção do Imposto de Renda retido na fonte e 
na declaração de ajuste anual das pessoas físicas com relação aos rendimentos distribuídos pelo fundo ao cotista 
pessoa física, desde que observados, cumulativamente, os seguintes requisitos: (i) o cotista pessoa física seja 
titular de menos de 10% (dez por cento) das cotas emitidas pelo fundo e tais cotas lhe derem o direito ao 
recebimento de rendimento igual ou inferior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo 
fundo; (ii) o Fundo conte com no mínimo 50 (cinquenta) cotistas; e (iii) as cotas sejam admitidas à negociação 
exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcão organizado. Dessa forma, caso seja realizada 
uma distribuição de rendimentos pelo Fundo em qualquer momento em que tais requisitos não tenham sido 
atendidos, os potenciais investidores estarão sujeitos à tributação a eles aplicável, na forma da legislação em 
vigor. 
 



 

 

Adicionalmente, caso ocorra alteração na legislação que resulte em revogação ou restrição às referidas isenções, 
os rendimentos e os ganhos de capital auferidos poderão vir a ser tributados no momento de sua distribuição 
aos potenciais investidores, ainda que a apuração de resultados pelo Fundo tenha ocorrido anteriormente à 
mudança na legislação. Assim, o risco tributário engloba o risco de perdas decorrente da criação de novos 
tributos, extinção de benefício fiscal, majoração de alíquotas, interpretação diversa da legislação vigente sobre 
a incidência de quaisquer tributos ou a revogação de isenções vigentes, sujeitando o Fundo ou seus potenciais 
investidores a novos recolhimentos não previstos inicialmente. 
 
FATORES DE RISCO RELACIONADOS À OFERTA 
 
Risco de não colocação ou colocação parcial da oferta 
Existe a possibilidade de que, ao final do prazo de distribuição, não sejam subscritas as cotas ofertadas, fazendo 
com que o Fundo tenha um patrimônio inferior ao volume total da Oferta, desde que atingido seu volume 
mínimo. O potencial investidor deve estar ciente de que a rentabilidade do Fundo estará condicionada aos ativos 
que o Fundo conseguirá adquirir com os recursos obtidos no âmbito da Oferta, podendo a rentabilidade 
esperada pelo potencial investidor variar em decorrência da redução da capacidade do Fundo diversificar sua 
carteira e praticar a Política de Investimento nas melhores condições disponíveis. Caso não seja atingido o 
volume mínimo da Oferta dentro do prazo de distribuição, a Oferta será cancelada e os potenciais investidores 
terão suas ordens canceladas, e caso já tenham realizado a integralização das cotas para a respectiva instituição 
participante da Oferta, a expectativa de rentabilidade de tais recursos pode ser prejudicada, já que nesta 
hipótese os valores serão restituídos líquidos de tributos e encargos incidentes sobre os rendimentos incorridos 
no período, se existentes, sendo devidos, nessas hipóteses, apenas os rendimentos líquidos auferidos pelas 
aplicações em cotas de fundos de investimento ou títulos de renda fixa, públicos ou privados, realizadas no 
período.  
 
Riscos relativos à rentabilidade do investimento 
O investimento em cotas de FII é uma aplicação em valores mobiliários de renda variável, o que pressupõe que 
a rentabilidade do cotista dependerá da valorização imobiliária e do resultado da administração dos imóveis do 
patrimônio do Fundo. No caso em questão, os valores a serem distribuídos aos Cotistas dependerão do resultado 
do Fundo, que por sua vez, dependerá preponderantemente dos ativos imobiliários objeto de investimento pelo 
Fundo, excluídas as despesas previstas no Regulamento para a manutenção do Fundo. Adicionalmente, vale 
ressaltar que entre a data da integralização das Cotas objeto da Oferta e a efetiva data de aquisição dos Ativos, 
os recursos obtidos com a Oferta serão aplicados em títulos e valores mobiliários emitidos por entes públicos 
ou privados, de renda fixa, inclusive certificados de depósitos bancário, o que poderá impactar negativamente 
na rentabilidade do Fundo. 
 
FATORES DE RISCO RELACIONADOS AO FUNDO 
 
Risco de Crédito 
Os devedores de direitos creditórios emergentes dos Ativos Alvo e os emissores de títulos de renda fixa que 
eventualmente integrem a carteira do Fundo poderão não cumprir com suas obrigações de pagar tanto o 
principal como os respectivos juros de suas dívidas para com o Fundo. Os títulos públicos e/ou privados de dívida 
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. Nestas condições, a Administradora poderá enfrentar dificuldade de 
liquidar ou negociar tais ativos pelo preço e no momento desejado e, consequentemente, o Fundo poderá 



 

 

enfrentar problemas de liquidez. Adicionalmente, a variação negativa dos ativos do Fundo poderá impactar 
negativamente o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociação das Cotas. Além disso, mudanças 
na percepção da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que não fundamentadas, poderão trazer 
impactos nos preços dos títulos, comprometendo também sua liquidez. 
 
Risco de baixa liquidez das cotas do Fundo em mercado secundário 
Os Fundos de Investimento Imobiliário representam modalidade de investimento em desenvolvimento no 
mercado brasileiro e são constituídos, por força regulamentar, como condomínios fechados, não sendo admitido 
resgate das cotas em hipótese alguma. Adicionalmente, por se tratar de uma oferta pública submetida ao rito 
automático de distribuição, destinada exclusivamente a investidores profissionais, conforme Resolução nº 160 
da CVM. Não há nenhuma garantia de que existirá no futuro um mercado para negociação das cotas que permita 
aos potenciais investidores sua alienação, caso estes decidam pelo desinvestimento, de forma que os potenciais 
investidores podem ter dificuldade em realizar a venda das suas cotas no mercado secundário, ou obter preços 
reduzidos na venda das cotas.  
 
Riscos relacionados à carteira do Fundo 
O Fundo deverá observar 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 
potenciais investidores, podendo, com isso, influenciar negativamente o valor das cotas. Existe ainda o risco de 
variação no valor e na rentabilidade dos ativos da carteira do Fundo, que pode aumentar ou diminuir, de acordo 
com as flutuações de preços, cotações de mercado e dos critérios para precificação de tais ativos. 
 
Além disso, poderá haver oscilação negativa no valor das cotas pelo fato do Fundo poder adquirir títulos que, 
além da remuneração por um índice de correção, são remunerados por uma taxa de juros que sofrerá alterações 
de acordo com o patamar das taxas de juros praticadas pelo mercado para as datas de vencimento desses títulos. 
Em caso de queda do valor dos ativos que compõem a carteira do Fundo, o patrimônio líquido do Fundo pode 
ser afetado negativamente. A queda dos preços dos ativos integrantes da carteira pode ser temporária, não 
existindo, no entanto, garantia de que não se estendam por períodos longos e/ou indeterminados. 
 
Inexistência de garantia de eliminação de riscos 
A realização de investimentos no Fundo sujeita o potencial investidor aos riscos aos quais o Fundo e a sua 
carteira estão sujeitos, que poderão acarretar perdas do capital investido. O Fundo não conta com garantias da 
Administradora, da Gestora, de instituições participantes da Oferta, 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, 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. 
 
Risco de desenquadramento passivo involuntário 
Sem prejuízo do quanto estabelecido no Regulamento, na ocorrência de algum evento que enseje o 
desenquadramento passivo involuntário, a CVM poderá determinar à Administradora, sem prejuízo das 
penalidades cabíveis, a convocação de Assembleia Geral de Cotistas para decidir sobre uma das seguintes 
alternativas: (i) transferência da administração ou da gestão do Fundo, ou de ambas; (ii) incorporação a outro 



 

 

Fundo; ou (iii) liquidação do Fundo. A ocorrência das hipóteses previstas nos itens “i” e “ii” acima poderá afetar 
negativamente o valor das cotas e a rentabilidade do Fundo. Por sua vez, na ocorrência do evento previsto no 
item “iii” acima, não há como garantir que o preço de venda dos ativos do Fundo será favorável aos eventuais 
cotistas, bem como não há como assegurar que os cotistas conseguirão reinvestir os recursos em outro 
investimento que possua rentabilidade igual ou superior àquela auferida pelo investimento nas cotas. 
 
Riscos relacionados aos ativo alvo do Fundo 
Os ativos objeto de investimento pelo Fundo são aplicações, preponderantemente, de médio e longo prazo, que 
possuem baixa, ou nenhuma, liquidez no mercado secundário e o cálculo de seu valor de face para os fins da 
contabilidade do Fundo é realizado via marcação a mercado. Neste mesmo sentido, os ativos e que poderão ser 
objeto de investimento pelo Fundo têm seu valor calculado através da marcação a mercado. Desta forma, a 
realização da marcação a mercado dos ativos do Fundo, visando ao cálculo do patrimônio líquido deste, pode 
causar oscilações negativas no valor das Cotas, cujo cálculo é realizado mediante a divisão do patrimônio líquido 
do Fundo pela quantidade de cotas emitidas até então. Assim, mesmo nas hipóteses de os ativos e não sofrerem 
nenhum evento de não pagamento de juros e principal, ao longo do prazo de duração do Fundo, as cotas 
poderão sofrer oscilações negativas de preço, o que pode impactar negativamente na negociação das cotas pelo 
investidor que optar pelo desinvestimento.  
 
Riscos relativos ao pré-pagamento ou amortização extraordinária dos ativos 
Os ativos poderão conter em seus documentos constitutivos cláusulas de pré-pagamento ou amortização 
extraordinária. Tal situação pode acarretar o desenquadramento da carteira do Fundo em relação aos critérios 
de concentração. Adicionalmente, poderá haver dificuldades na identificação de novos ativos que estejam de 
acordo com a política de investimento do Fundo para reinvestir os recursos recebidos com a mesma 
rentabilidade alvo buscada pelo Fundo, o que pode afetar de forma negativa o patrimônio do Fundo e a 
rentabilidade das cotas, não sendo devida pelo Fundo, pela Administradora ou pela Gestora, todavia, qualquer 
multa ou penalidade, a qualquer título, em decorrência desse fato. 
 
Riscos relacionados à execução das garantias atreladas aos ativos alvo 
O investimento nos ativos alvo inclui uma série de riscos, dentre estes, o risco de inadimplemento e consequente 
execução das garantias outorgadas à respectiva operação e os riscos inerentes à eventual existência de bens 
imóveis na composição da carteira Fundo, podendo, nesta hipótese, a rentabilidade do Fundo ser afetada. Em 
um eventual processo de execução das garantias dos ativos alvo, poderá haver a necessidade de contratação de 
consultores, dentre outros custos, que deverão ser suportados pelo Fundo, na qualidade de investidor dos ativos 
alvo. Adicionalmente, a garantia outorgada em favor dos ativos alvo pode não ter valor suficiente para suportar 
as obrigações financeiras atreladas a tal CRI. Desta forma, uma série de eventos relacionados à execução de 
garantias dos ativos alvo poderá afetar negativamente o valor das cotas e a rentabilidade do investimento no 
Fundo. 
 
Risco relativo à inexistência de ativos que se enquadrem na política de investimento 
O Fundo poderá não dispor de ofertas de ativos suficientes ou em condições aceitáveis, a critério 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 a fim de propiciar a 
rentabilidade alvo das cotas. Adicionalmente, eventual não aprovação da aquisição de ativos conflitados 
também poderá diminuir a oferta de ativos para o Fundo. A ausência de ativos para aquisição pelo Fundo poderá 
impactar negativamente a rentabilidade das cotas.  
 
Riscos relacionados à governança do Fundo 



 

 

Conforme a regulação vigente, não poderão votar nas Assembleias Gerais de Cotistas do Fundo, 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 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 Fundo. 
Tal restrição de voto pode trazer prejuízos às pessoas listadas nas alíneas “i” a “iv”, caso estas decidam adquirir 
cotas. 
 
Adicionalmente com relação à governança, os atos que possam caracterizar 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(s) representante(s) de cotistas dependem de 
aprovação prévia, específica e informada em Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do inciso XII do artigo 18 
e do artigo 34 da Instrução CVM nº 472. Desta forma, caso venha existir atos que configurem potencial conflito 
de interesses e estes sejam aprovados em Assembleia Geral de Cotistas, respeitando os quóruns de aprovação 
estabelecido, estes poderão ser implantados, mesmo que não ocorra a concordância da totalidade dos cotistas.  
 
Por fim, cumpre destacar que determinadas matérias que são objeto de Assembleia Geral de Cotistas somente 
serão deliberadas quando aprovadas por maioria qualificada dos cotistas. Tendo em vista que fundos 
imobiliários tendem a possuir número elevado de 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. 
 
O Fundo poderá realizar novas emissões de cotas 
O Fundo poderá captar recursos adicionais no futuro através de novas emissões de cotas por necessidade de 
capital ou para aquisição de novos ativos. Na eventualidade de ocorrerem novas emissões, os potenciais 
investidores poderão ter suas respectivas participações diluídas. Adicionalmente a rentabilidade do Fundo pode 
ser afetada durante o período em que os respectivos recursos decorrentes da emissão de novas cotas não 
estiverem investidos nos termos da política de investimento do Fundo. 
 


