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Riscos de Mercado 

O Fundo está sujeito, direta ou indiretamente, às variações e condições dos mercados de 

capitais, especialmente dos mercados de câmbio, juros, bolsa e derivativos, que são afetados 

principalmente pelas condições políticas e econômicas nacionais e internacionais. A economia 

brasileira apresentou diversas alterações desde a implementação do Plano Real. Tais ajustes 

têm implicado na realização de reformas constitucionais, administrativas, previdenciárias, 

sociais, fiscais, políticas, trabalhistas, e outras, as quais, em princípio têm dotado o País de 

uma estrutura mais moderna, de forma a alcançar os objetivos sociais e econômicos capazes 

de torna-lo mais desenvolvido e competitivo no âmbito da economia mundial, atraindo dessa 

forma os capitais de que necessita para o seu crescimento. Nesse processo, acredita-se no 

fortalecimento dos instrumentos existentes no mercado de capitais, dentre os quais, 

destacam-se os fundos de investimento imobiliário. Não obstante, a integração das economias 

acaba gerando riscos inerentes a este processo. Evidentemente, nessas circunstâncias, a 

economia brasileira se vê obrigada a promover os ajustes necessários, tais como alteração 

na taxa básica de juros praticada no País, aumento na carga tributária sobre rendimentos e 

ganhos de capital dos instrumentos utilizados pelos agentes econômicos, e outras medidas 

que podem provocar mudanças nas regras utilizadas no nosso mercado. O Governo Federal 

exerceu e continua a exercer influência significativa sobre a economia brasileira. Essa 

influência, bem como a conjuntura econômica e política brasileira, poderá vir a causar um 

efeito adverso relevante que resulte em perdas para os cotistas. O Governo Federal 

frequentemente intervém na economia do País e ocasionalmente realiza modificações 

significativas em suas políticas e normas. As medidas tomadas pelo Governo Federal para 

controlar a inflação, além de outras políticas e normas, frequentemente implicaram aumento 

das taxas de juros, mudança das políticas fiscais, controle de preços, desvalorização cambial, 

controle de capital e limitação às importações, entre outras medidas, que poderão resultar 

em perdas para os cotistas. As atividades do Fundo, situação financeira, resultados 

operacionais e o preço de mercado das Novas Cotas podem vir a ser prejudicados de maneira 

relevante por modificações nas políticas ou normas que envolvam ou afetem certos fatores, 

tais como: 

• política monetária, cambial e taxas de juros; 

• políticas governamentais aplicáveis às atividades e ao setor imobiliário; 

• inflação; 

• instabilidade social; 

• liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; 

• política fiscal e regime fiscal estadual e municipal; 

• racionamento de energia elétrica; e 

• outros fatores políticos, sociais e econômicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o 

afetem. 

As políticas futuras do Governo Federal podem contribuir para uma maior volatilidade no 

mercado de títulos e valores mobiliários brasileiro e dos títulos e valores mobiliários emitidos 

no exterior por empresas brasileiras. Adicionalmente, eventuais crises políticas podem afetar 

a confiança dos investidores e do público consumidor em geral, resultando na desaceleração 

da economia e prejudicando o preço de mercado das Novas Cotas. O Fundo desenvolverá 

suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da política 

econômica praticada pelos Governos Federal, Estaduais e Municipais. Considerando que é um 

investimento de longo prazo e voltado à obtenção de renda, pode haver oscilação negativa 

do valor de mercado das Novas Cotas para negociação no mercado secundário no curto prazo 



 

Internal Use Only 

podendo, de forma a gerar perdas superiores ao capital aplicado para o Cotista e/ou Investidor 

que pretenda negociar sua Cota no mercado secundário no curto prazo. 

Portanto, existe o risco de variação no valor e na rentabilidade dos Ativos Alvo integrantes 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 ativos. Além disso, poderá haver 

oscilação negativa nas Novas Cotas pelo fato de o Fundo poder adquirir títulos que, além da 

remuneração por um índice de preços, são remunerados por uma taxa de juros, e sofrerão 

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 Alvo, o patrimônio 

líquido do Fundo pode ser afetado negativamente. Desse modo, a Administradora pode ser 

obrigado a liquidar os Ativos a preços depreciados, podendo, com isso, influenciar 

negativamente no valor das Novas Cotas. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Riscos do Setor Imobiliário (Riscos Relativos aos Imóveis e ao Mercado Imobiliário) 

O Fundo adquirirá Ativos Alvo com retorno atrelado à exploração de imóveis e poderá 

excepcionalmente se tornar titular de imóveis ou direitos reais em razão da execução das 

garantias, conforme disposto no Regulamento. Tais ativos e eventualmente os valores 

mobiliários com retorno ou garantias a eles atrelados estão sujeitos aos seguintes riscos que, 

se concretizados, afetarão os rendimentos das Novas Cotas. O(s) empreendimento(s) 

investido(s) indiretamente pelo Fundo poderá(ão) sofrer eventual desvalorização, ocasionada 

por, não se limitando, fatores como: (i) fatores macroeconômicos que afetem toda a 

economia, (ii) mudança de zoneamento ou regulatórios que impactem diretamente o local 

do(s) empreendimento(s), seja possibilitando a maior oferta de imóveis (e, 

consequentemente, deprimindo os preços dos alugueis no futuro) ou que eventualmente 

restrinjam os possíveis usos do(s) empreendimento(s) limitando sua valorização ou potencial 

de revenda, (iii) mudanças socioeconômicas que impactem exclusivamente a(s) região(ões) 

onde o(s) empreendimento(s) se encontre(m), como, por exemplo, o aparecimento de favelas 

ou locais potencialmente inconvenientes, como boates, bares, entre outros, que resultem em 

mudanças na vizinhança, piorando a área de influência para uso comercial, (iv) alterações 

desfavoráveis do trânsito que limitem, dificultem ou impeçam o acesso ao(s) 

empreendimento(s) e (v) restrições de infraestrutura/serviços públicos no futuro, como 

capacidade elétrica, telecomunicações, transporte público, entre outros, (vi) a expropriação 

(desapropriação) do(s) empreendimento(s) em que o pagamento compensatório não reflita o 

ágio e/ou a apreciação histórica; (vii) atraso e/ou não conclusão das obras dos 

empreendimentos imobiliários; (viii) aumento dos custos de construção; (ix) lançamento de 

novos empreendimentos imobiliários comerciais próximos ao imóvel investido; (x) flutuação 

no valor dos imóveis integrantes da carteira dos fundos investidos pelo Fundo; (xi) risco 

relacionados aos contratos de locação dos imóveis dos fundos investidos pelo Fundo e de não 

pagamento; (xii) risco de não contratação de seguro para os imóveis integrantes da carteira 

dos fundos investidos pelo Fundo; (xiii) riscos relacionados à possibilidade de aquisição de 

ativos onerados; (xiv) riscos relacionados às garantias dos ativos e o seu não 

aperfeiçoamento. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco de Ausência de Controle no Shopping Catuaí 

Caso o Fundo ou uma SPE detida integralmente pelo Fundo subscreva as ações do 

Proeste S.A., o Fundo ou uma SPE detida integralmente pelo Fundo será um acionista 
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minoritário e não disporá de controle societário junto ao Shopping Catuaí. Os acionistas 

controladores podem ter interesses econômicos diversos, podendo agir de forma contrária à 

política estratégica e aos objetivos do Fundo. Disputas com os demais acionistas podem 

ocasionar litígios judiciais ou arbitrais, o que pode aumentar as despesas do Fundo e causar 

prejuízos aos Cotistas.  

Escala Qualitativa de Risco: Maior 

Risco de Compartilhamento do Controle 

A titularidade dos Ativos Alvo poderá ser dividida com terceiros, que podem ter interesses 

divergentes do Fundo. Dessa forma, depende-se da anuência desses investidores para a 

tomada de decisões significativas que afetem os Ativos-Alvo. Mencionados terceiros, 

coproprietários, podem ter interesses econômicos diversos, podendo agir de forma contrária 

à política estratégica e aos objetivos do Fundo. Disputas com os coproprietários podem 

ocasionar litígios judiciais ou arbitrais, o que pode aumentar as despesas do Fundo e causar 

prejuízos aos Cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: Maior 

Riscos de Concentração em poucos Empreendimentos Imobiliários e incorporadores 

O Fundo e as SPEs 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 SPEs, a diversificação dos investimentos do Fundo e das SPEs em inúmeros 

Empreendimentos Imobiliários, desenvolvidos por diferentes incorporadores, dependerá da 

disponibilidade de oportunidades de investimento que se enquadrem nos Critérios de 

Elegibilidade do Fundo e das SPEs de identificar tais oportunidades no mercado imobiliário. O 

Fundo e as SPEs poderão ter dificuldade em identificar uma variedade de 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 SPEs, o que poderá 

impactar de forma negativa os planos de investimento e os resultados do Fundo e das SPEs 

e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Riscos de Pouca Diversificação Regional 

A diversificação dos investimentos do Fundo e das SPEs em Empreendimentos Imobiliários 

localizados em diferentes cidades ou regiões dependerá da disponibilidade de oportunidades 

de investimento e da capacidade do Fundo e das SPEs de identificar tais oportunidades no 

mercado imobiliário. O Fundo e as SPEs poderão ter dificuldade em identificar uma variedade 

de oportunidades de investimento, hipótese em que, de acordo com os Critérios de 

Elegibilidade dos Empreendimentos Imobiliários, poderão concentrar seus investimentos em 

uma única cidade ou região ou em um número restrito de cidades ou regiões, na 

eventualidade de os investimentos virem a ser realizados na Região Sudeste, 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 
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plano de investimentos e os resultados do Fundo e das SPEs e, consequentemente, na 

rentabilidade dos Cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco de Desvalorização de Imóveis 

Na aplicação de recursos do Fundo em 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. A análise do potencial econômico da região deve 

circunscrever-se não somente ao potencial econômico corrente, como também deve levar em 

conta a evolução desse 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, direta ou indiretamente. Adicionalmente, a desvalorização de 

um imóvel pode ser ocasionada por diversos fatores, incluindo: (i) fatores macroeconômicos 

que afetem toda a economia, (ii) mudança de zoneamento ou regulatórios que impactem 

diretamente o local do imóvel, seja possibilitando a maior oferta de imóveis e, 

consequentemente, deprimindo os preços dos alugueis no futuro) ou que eventualmente 

restrinjam os possíveis usos do imóvel limitando sua valorização ou potencial de revenda, (iii) 

mudanças socioeconômicas que impactem exclusivamente a microrregião como, por exemplo, 

o aparecimento de favelas ou locais potencialmente inconvenientes como boates, bares, entre 

outros, que resultem em mudanças na vizinhança piorando a área de influência para uso 

comercial, (iv) alterações desfavoráveis do trânsito que limitem, dificultem ou impeçam o 

acesso ao imóvel, e (v) restrições de infraestrutura/serviços públicos no futuro como 

capacidade elétrica, telecomunicações, transporte público entre outros. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

O desenvolvimento dos Ativos Alvo depende diretamente de serviços públicos, em 

especial os de água e energia elétrica. Qualquer diminuição ou interrupção desses 

serviços poderá causar aumento de custo, dificuldades e atrasos na realização de 

referidos empreendimentos imobiliários e, consequentemente, nos resultados do 

Fundo  

O Fundo e/ou as SPEs desenvolverão empreendimentos imobiliários envolvendo a construção 

de imóveis para posterior locação. Os serviços públicos, em especial o fornecimento de água 

e energia elétrica, são fundamentais para o regular e bom desenvolvimento dos 

empreendimentos imobiliários, sendo que falhas nesses serviços poderão afetar a condução 

das operações do Fundo e/ou das SPEs, acarretando inclusive aumento de custo, dificuldades 

e atrasos de cronogramas. Além disso, uma vez que os imóveis estejam prontos para locação, 

a interrupção da prestação de serviços públicos pode causar a perda de oportunidades de 

locação. Desse modo, qualquer interrupção na prestação dos serviços públicos essenciais ao 

regular desenvolvimento dos empreendimentos imobiliários e ao funcionamento dos imóveis 

poderá gerar efeitos adversos nos resultados do Fundo e das SPEs e, consequentemente, 

efeitos adversos nos resultados do Fundo e na rentabilidade dos cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Os investimentos do Fundo e das SPEs poderão ser concentrados em 

empreendimentos imobiliários que se encontrem em uma mesma etapa de 

desenvolvimento 

As SPEs e/ou o Fundo poderão ter dificuldade em identificar empreendimentos imobiliários 

que se encontrem em diferentes estágios de desenvolvimento e que atendam ao fluxo 

financeiro originalmente planejado pelo Fundo, caso em que o Fundo poderá concentrar seus 
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investimentos em empreendimentos imobiliários que se encontrem num mesmo estágio de 

desenvolvimento, tal como estágio de construção. Nessa hipótese, a diversificação dos 

empreendimentos imobiliários de acordo com o fluxo financeiro originalmente planejado pelo 

Fundo será prejudicada, o que poderá acarretar a maior concentração do risco dos 

investimentos realizados pelo Fundo e pelas SPEs. Os fatores descritos acima poderão afetar 

adversamente as atividades do Fundo, das SPEs e, consequentemente, a rentabilidade dos 

cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco de vacância dos imóveis 

Tendo em vista que o Fundo tem como objetivo preponderante a exploração comercial dos 

imóveis, direta ou indiretamente, a rentabilidade do Fundo poderá sofrer oscilação em caso 

de vacância de qualquer de seus espaços locáveis, pelo período que perdurar a vacância. A 

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

redução da taxa de ocupação pode não só reduzir a receita de um fundo de investimento pela 

vacância de seus imóveis, mas também gerar redução nos valores dos aluguéis. Ainda, o 

Fundo poderá não ter sucesso na prospecção de locatários e/ou arrendatários do(s) 

empreendimento(s) imobiliário(s) nos quais o Fundo vier a investir direta ou indiretamente, 

o que poderá reduzir a rentabilidade do Fundo, tendo em vista o eventual recebimento de um 

montante menor de receitas decorrentes de locação, arrendamento e venda do(s) 

empreendimento(s). Adicionalmente, os custos a serem despendidos com o pagamento de 

taxas de condomínio e tributos, dentre outras despesas relacionadas ao(s) 

empreendimento(s) (os quais são atribuídos aos locatários dos imóveis), poderão 

comprometer a rentabilidade do Fundo. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco de Revisão ou Rescisão de Contratos de Locação ou Arrendamento  

O Fundo poderá ter na sua carteira de investimentos imóveis que sejam alugados ou 

arrendados cujos rendimentos serão a fonte de remuneração dos. Referidos contratos de 

locação poderão ser rescindidos ou revisados, o que poderá comprometer total ou 

parcialmente os rendimentos que são distribuídos aos cotistas dos referidos FII e, 

consequentemente, ao Fundo e aos seus Cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Riscos relativos às receitas mais relevantes em caso de locação 

O Fundo tem sua carteira concentrada no investimento em empreendimentos imobiliários, os 

quais encontram-se alugados. Assim, os principais riscos relativos às receitas mais relevantes 

do Fundo são:  

(i) Quanto à receita de locação: a eventual vacância e a inadimplência no pagamento de 

aluguéis implicará em não recebimento de receitas por parte do Fundo, uma vez que os 

aluguéis são sua principal fonte de receitas. Além disso, na ocorrência de tais hipóteses 

o Fundo poderá não ter condições de pagar seus compromissos nas datas acordadas, o 

que implicaria na necessidade dos Cotistas serem convocados a arcarem com os 

encargos do Fundo;  

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

de aluguéis do Fundo não se concretizarem na íntegra, visto que as bases dos contratos 

podem ser renegociadas, provocando alterações nos valores originalmente acordados. 

Importante destacar ainda que conforme dispõe o artigo 51 da Lei do Inquilinato, “Nas 

locações de imóveis destinados ao comércio, o locatário terá direito a renovação do 



 

Internal Use Only 

contrato, por igual prazo, desde que, cumulativamente: I – o contrato a renovar tenha 

sido celebrado por escrito e com prazo determinado; II – o prazo mínimo do contrato a 

renovar ou a soma dos prazos ininterruptos dos contratos escritos seja de cinco anos; 

III – o locatário esteja explorando seu comércio, no mesmo ramo, pelo prazo mínimo e 

ininterrupto de três anos.”. Com isso, mesmo que findo o prazo de locação e que não 

seja de interesse do Fundo proceder à renovação dos contratos, os locatários poderão 

pedir a renovação compulsória do contrato de locação, desde que preenchidos os 

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

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

acordo anterior, não houver acordo entre locador e locatário sobre o valor da locação, 

poderá ser pedida a revisão judicial do aluguel a fim de ajustá-lo ao preço do mercado. 

Com isso, os valores de locação poderão variar conforme as condições de mercado 

vigentes à época da ação revisional.  

(iii) Nos casos de rescisão dos contratos de locação, incluindo por decisão unilateral do 

locatário, antes do vencimento do prazo estabelecido no seu contrato de locação sem o 

pagamento da indenização devida, as receitas do Fundo poderão ser comprometidas, 

com reflexo negativo na remuneração do cotista. A ocorrência de quaisquer dos eventos 

ora mencionados e de outros eventos relacionados às locações, podem resultar em 

prejuízos ao Fundo e aos Cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Riscos Relativos à Aquisição dos Empreendimentos Imobiliários  

No período compreendido entre o processo de negociação da aquisição do imóvel e seu 

registro em nome do Fundo, existe risco de esse bem ser onerado para satisfação de dívidas 

dos antigos proprietários em eventual execução proposta, o que poderá dificultar a 

transmissão da propriedade do imóvel ao Fundo. Adicionalmente, o Fundo realizou e poderá 

realizar a aquisição de ativos integrantes de seu patrimônio de forma parcelada, de modo 

que, no período compreendido entre o pagamento da primeira e da última parcela do imóvel, 

existe o risco de o Fundo, por fatores diversos e de forma não prevista, ter seu fluxo de caixa 

alterado e, consequentemente, não dispor de recursos suficientes para o adimplemento de 

suas obrigações. Além disso, como existe a possibilidade de aquisição de imóveis com ônus 

já constituídos pelos antigos proprietários, caso eventuais credores dos antigos proprietários 

venham a propor execução e os mesmos não possuam outros bens para garantir o pagamento 

de tais dívidas, poderá haver dificuldade para a transmissão da propriedade dos imóveis para 

o Fundo, bem como na obtenção pelo Fundo dos rendimentos a este imóvel relativos. 

Referidas medidas podem impactar negativamente o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e 

o valor de negociação das Novas Cotas. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco de Flutuações no Valor dos Ativos Alvo do Fundo  

O valor dos Ativos Alvo pode diminuir de acordo com as flutuações de preços cotações de 

mercado e eventuais avaliações realizadas de acordo com a regulamentação aplicável e/ou 

com o Regulamento. Em caso de queda do valor dos Ativos integrantes da carteira do Fundo, 

o patrimônio do Fundo pode ser afetado negativamente. A queda nos preços dos Ativos 

integrantes da carteira do Fundo pode ser temporária, não existindo garantia de que não se 

estenda por períodos longos e/ou indeterminados. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 
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Riscos de flutuações no valor dos imóveis integrantes do patrimônio do Fundo  

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

com as flutuações de preços, cotações de mercado, oferta e procura e eventuais avaliações 

realizadas em cumprimento a regulamentação aplicável e/ou ao Regulamento. Em caso de 

queda do valor dos imóveis, os ganhos do Fundo decorrente de eventual alienação dos 

imóveis, bem como o preço de negociação das Novas Cotas no mercado secundário poderão 

ser adversamente afetados. Como os recursos do Fundo destinam-se, preponderantemente, 

à aplicação em imóveis, um fator que deve ser levado em consideração com relação à 

rentabilidade do Fundo é o potencial econômico, inclusive a médio e longo prazo, da região 

onde estão localizados os imóveis. A análise do potencial econômico da região deve se 

circunscrever não somente ao potencial econômico corrente, como também deve levar em 

conta a evolução deste potencial econômico da região no futuro, tendo em vista a 

possibilidade de eventual decadência econômica da região, com impacto direto sobre o valor 

dos imóveis e, por consequência, sobre as Novas Cotas. É característica dos bens imóveis 

e das locações, em especial, sofrerem variações em seus valores em função do 

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

ocasionar o desaquecimento de diversos setores da economia, principalmente em 

decorrência das crises econômicas, sejam elas oriundas de outros países ou mesmo do 

Brasil. Reflexos como redução do poder aquisitivo e queda do fluxo de comércio externo 

podem ter consequências negativas no valor do imóvel e de suas locações. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco de Despesas Extraordinárias 

O Fundo, na qualidade de proprietário e locatário dos imóveis que componham sua carteira, 

estará eventualmente sujeito ao pagamento de despesas extraordinárias. O pagamento de 

tais despesas pode ensejar uma redução na rentabilidade das Novas Cotas. O Fundo estará 

sujeito a despesas e custos decorrentes de ações judiciais, bem como quaisquer outras 

despesas inadimplidas pelos ocupantes de imóveis do Fundo, tais como tributos, despesas 

condominiais, bem como custos para reforma ou recuperação do imóvel. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco de depreciação do investimento 

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

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

substituição de equipamentos e manutenção dos imóveis. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Riscos de Liquidez da Carteira do Fundo 

Dentre os Ativos Alvo, está prevista a aquisição de cotas de FIIs. Caso realizado o 

investimento em cotas de FIIs, sua rentabilidade dependerá do resultado da administração 

dos investimentos realizados pelos FII emissores das cotas. No caso em questão, os valores 

a serem distribuídos aos cotistas do Fundo dependerão diretamente do resultado dos FII 

emissores das cotas de FII, que por sua vez, dependerá preponderantemente das receitas 

provenientes da exploração comercial dos respectivos empreendimentos. Os cotistas do 

Fundo poderão fazer jus ao recebimento de resultados que lhes serão pagos a partir da 

percepção, pelo Fundo, dos valores pagos pelos FIIs cujas cotas sejam adquiridas pelo Fundo, 

assim como pelos resultados eventualmente obtidos pela venda das cotas de FII e/ou da 

venda e/ou rentabilidade dos Ativos Alvo. Adicionalmente, poderá haver um lapso de tempo 

entre a data de captação de recursos pelo Fundo e a data de aquisição das cotas de FII e 
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início da obtenção das receitas distribuídas pelos FII cujas cotas sejam adquiridas pelo Fundo. 

Desta forma, durante esse período, os recursos captados pelo Fundo poderão ser aplicados 

somente nos Ativos Alvo, o que poderá impactar negativamente a rentabilidade do Fundo 

nesse período. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Riscos de Liquidez das Cotas  

Os fundos de investimento imobiliário encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, sendo 

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

fundos de investimento imobiliário são constituídos sempre na forma de condomínios 

fechados, não sendo admitida, portanto, a possibilidade de resgate de suas Novas Cotas. 

Dessa forma, os Cotistas poderão enfrentar dificuldades em realizar a venda de suas Cotas 

no mercado secundário, mesmo admitindo para estas a negociação no mercado de bolsa ou 

de balcão organizado. 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.  

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco do Estudo de Viabilidade 

Considerando que a Consultora Especializada foi responsável pela elaboração do Estudo de 

Viabilidade do Fundo, o qual é embasado em dados e levantamentos de fontes diversas, bem 

como em premissas e projeções realizadas pela Consultora Especializada, estes dados podem 

não retratar fielmente a realidade do mercado no qual o Fundo atua e podem conter análises 

tendenciosas, e com viés de mercado adotado pela Consultora Especializada. 

O FUNDO NÃO POSSUI QUALQUER RENTABILIDADE ALVO OU ESPERADA OU 

PRETENDIDA. QUALQUER RENTABILIDADE PREVISTA NO ESTUDO DE VIABILIDADE 

NÃO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB 

QUALQUER HIPÓTESE, PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE 

FUTURA MÍNIMA OU GARANTIDA AOS INVESTIDORES. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco de Distribuição Parcial da Oferta 

Desde que observado o Valor Mínimo da Emissão, a Oferta poderá ser concluída de forma 

parcial, o que pode impactar os planos de investimento e a rentabilidade do Fundo. Existe a 

possibilidade de que, ao final do Prazo de Distribuição, não sejam subscritas todas as Novas 

Cotas ofertadas pelo Fundo, o que, consequentemente, fará com que o Fundo detenha um 

patrimônio menor que o estimado. Tal fato pode ensejar uma redução nos planos de 

investimento do Fundo. Tendo em vista a possibilidade de Distribuição Parcial das Novas Cotas 

objeto da Oferta, desde que respeitado o Valor Mínimo da Emissão, a Administradora poderá 

imóveis de acordo com os recursos disponíveis ao Fundo. Não obstante, a rentabilidade do 

Fundo estará diretamente relacionada com os ativos que o Fundo consiga adquirir com os 

recursos obtidos no âmbito da Oferta, não havendo qualquer garantia de que as perspectivas 

de rendimento decorrente da exploração dos imóveis adquiridos pelo Fundo venham 

efetivamente a se concretizar. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco de Não Concretização da Oferta 

Caso não seja atingido o Volume Mínimo da Emissão, a Oferta será cancelada e as Instituições 

Participantes da Oferta deverão devolver aos Investidores e aos Cotistas os recursos 
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eventualmente depositados, os quais deverão ser acrescidos dos rendimentos líquidos 

auferidos pelas aplicações do Fundo e dos rendimentos pagos pelo Fundo, calculados pro rata 

temporis, a partir da respectiva data de liquidação, com dedução, se for o caso, dos valores 

relativos aos tributos incidentes, se a alíquota for superior a zero. Nesta hipótese, a 

expectativa de rentabilidade de tais recursos podem ser prejudicada, já que 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 pelos Ativos Alvo no período. Incorrerão também no risco acima aqueles que tenham 

condicionado seu Pedido de Subscrição. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Não Existência de Garantia de Eliminação de Riscos 

A realização de investimentos no Fundo sujeita o Investidor aos riscos pelos 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 das Instituições Participantes 

da Oferta, ou de qualquer instituição pertencente ao mesmo conglomerado da Administradora 

ou com qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, 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. 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. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Risco da administração dos imóveis por terceiros  

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

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

implementar as políticas de administração dos imóveis que considere adequadas. As 

empresas especializadas possuem certo grau de autonomia para administrar os 

empreendimentos imobiliários, de modo que as ações adotadas podem eventualmente 

prejudicar as condições dos empreendimentos imobiliários ou os rendimentos a serem 

distribuídos pelo Fundo aos cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: maior 

Alteração da legislação tributária para modificar ou excluir benefícios tributários 

A legislação tributária está sujeira a alterações e poderá ser modificada a qualquer momento 

para alterar ou excluir os benefícios tributários que são ou que venham a ser concedidos ao 

Fundo e aos seus cotistas, o que poderá impactar negativamente as amortizações a serem 

feitas pelo Fundo aos cotistas.  

Nem o Administrador ou o Gestor serão responsáveis, assim como não possuem meios de 

evitar os impactos mencionados acima, e/ou decorrentes de alteração na legislação tributária 

aplicável ao Fundo, a seus cotistas e/ou aos investimentos no Fundo. 

Escala Qualitativa de Risco: Maior 

Riscos de Crédito dos Locatários 

Os imóveis que poderão compor a carteira do Fundo para geração de renda estão sujeitos à 

capacidade dos seus locatários em honrar os compromissos assumidos nos Contratos de 

Locação. Eventos que afetam as condições financeiras dos locatários dos imóveis, bem como 

alterações nas condições econômicas, legais e políticas que possam comprometer a sua 
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capacidade de pagamento também podem trazer impactos significativos em termos de 

liquidez desses ocupantes. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco de lançamento de novos empreendimentos imobiliários comerciais próximos 

aos imóveis investidos  

O lançamento de novos empreendimentos imobiliários comerciais em áreas próximas às que 

se situam os imóveis de propriedade do Fundo poderá impactar a capacidade do Fundo em 

locar ou de renovar a locação de espaços dos imóveis em condições favoráveis, o que poderá 

gerar uma redução na receita do Fundo e na rentabilidade das Novas Cotas. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Riscos quanto às Despesas de Manutenção dos Imóveis 

As estimativas de gastos com manutenção dos imóveis do Fundo geralmente são realizadas 

dentro de padrões usuais de mercado. Entretanto, variações podem ocorrer, sobretudo em 

função da diversidade das benfeitorias e acessões edificadas nos referidos imóveis e dos seus 

variados períodos de vida útil remanescentes. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco de Aporte de Recursos Adicionais 

Em caso de perdas e prejuízos na carteira do Fundo que acarretem patrimônio negativo do 

Fundo, os Cotistas e/ou Investidores poderão ser chamados a aportar recursos adicionais no 

Fundo, além do valor de subscrição e integralização de suas Novas Cotas. As perdas e 

prejuízos na carteira do Fundo poderão ser provocadas, dentre outros fatores, pela ocorrência 

de perda e prejuízos nos fundos de investimento imobiliários cujas Novas Cotas tenham sido 

adquiridas pelo Fundo decorrentes de quaisquer contingências que tenham que ser arcadas 

pelos referidos FII, pelo pagamento de indenização a terceiros, incluindo os prestadores de 

serviço do Fundo, e de quaisquer condenações judiciais que tenham que ser suportadas pelo 

Fundo. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco de Governança 

Não podem votar nas Assembleias Gerais de Cotistas: (a) a Administradora; (b) os sócios, 

diretores e funcionários da Administradora; (c) empresas ligadas à Administradora, seus 

sócios, diretores e funcionários; (d) os prestadores de serviços do Fundo, seus sócios, 

diretores e funcionários; e (e) o Cotista cujo interesse seja conflitante com o do Fundo, exceto 

quando houver aquiescência expressa da maioria dos Cotistas manifestada na própria 

Assembleia Geral de Cotistas, ou em instrumento de procuração que se refira especificamente 

à Assembleia Geral em que se dará a permissão de voto. Tal restrição de voto pode trazer 

prejuízos às pessoas listadas nas letras “a” a “e”, caso estas decidam adquirir Novas Cotas. 

Adicionalmente, determinadas matérias que são objeto de Assembleia Geral de Cotistas 

somente serão deliberadas quando aprovadas por maioria qualificada dos Cotistas. Tendo em 

vista que o Fundo possui número elevado de cotistas, é possível que determinadas matérias 

fiquem impossibilitadas de aprovação pela ausência de quórum de instalação (quando 

aplicável) e de votação de tais assembleias. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 
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Risco de Potencial Conflito de Interesse 

Os atos que caracterizem situações de conflito de interesses entre o Fundo e os prestadores 

de serviços do Fundo, entre o Fundo e os Cotistas detentores de mais de 10% (dez por cento) 

das Novas 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, não sendo possível 

assegurar que eventuais contratações não caracterizarão situações de conflito de interesses 

efetivo ou potencial, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco Relativo à Concentração das Novas Cotas 

Poderá ocorrer situação em que um único Cotista e/ou Investidor venha a integralizar parcela 

substancial das Novas Cotas objeto da Oferta ou mesmo a totalidade das Novas Cotas, 

passando tal Cotista e/ou Investidor a deter uma posição expressivamente concentrada, 

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

possibilidade de: (i) que deliberações na Assembleia Geral 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. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco de Diluição 

Na eventualidade de novas emissões de Novas Cotas pelo Fundo, os Cotistas poderão ter sua 

participação no capital do Fundo diluída. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco de Atrasos e/ou Não Conclusão das Obras de Empreendimentos Imobiliários  

Poderão ser adquiridos imóveis pelo Fundo que ainda estejam em fase de construção. 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 a renda do Fundo, bem 

como o Fundo poderá ainda ter que aportar recursos adicionais 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 aos Fundo e aos seus Cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Riscos decorrentes de Eventuais Contingências Não Identificadas ou Não 

Identificáveis 

Eventuais contingências não identificadas ou não identificáveis por meio do processo de 

auditoria legal dos imóveis que compõem a carteira do Fundo poderão ter impacto negativo 

para o Fundo e para os Cotistas. Usualmente os imóveis adquiridos pelos FII são objeto de 

processo de auditoria legal a ser realizada com base em documentos e informações 

relacionados aos imóveis os quais serão apresentados pelos proprietários dos referidos 

imóveis. Eventuais ônus, gravames, vícios, contingências e/ou pendências de qualquer 

natureza não identificados ou não identificáveis por meio do referido processo de auditoria 

legal, bem como a ocorrência de eventos ou apresentação de documentos posteriores à data 



 

Internal Use Only 

de aquisição dos referidos imóveis pelos FII que resultem ou possam resultar em ônus, 

gravames, vícios, contingências e/ou pendências relevantes de qualquer natureza com 

relação aos referidos imóveis, poderão prejudicar a rentabilidade dos FII e, consequente, a 

rentabilidade do Fundo e dos Cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco de Não Cumprimento do Termo de Ajuste de Conduta relativo ao Shopping 

Catuaí  

Na data deste Prospecto, encontra-se em fase de cumprimento de exigências o Termo de 

Ajuste de Conduta (“TAC”) decorrente da ação civil pública nº 5005069-90.2012.4.04.7005, 

em trâmite perante a 2ª Vara Federal da Justiça Federal do Paraná, que questiona 

irregularidades no processo de licenciamento ambiental do empreendimento Shopping Catuaí. 

Determinadas obrigações de fazer previstas no TAC ainda não foram cumpridas pela Proeste 

e pelos demais entes envolvidos no TAC, dentre elas: (i) a observância de todas as práticas 

previstas no laudo pericial, no relatório e estudo de impacto de vizinhança, no estudo médico 

veterinário e no laudo de constatação do IBAMA (plantio de novas espécies de árvores, 

construções, reformas etc.); (ii) adotação de todas as práticas elencadas no estudo de 

impacto de vizinhança, do Estudo Hidrológico e Geológico e as previstas no Laudo de 

Constatação do IBAMA; (iii) 12 meses após a entrada em operação do empreendimento, a 

realização de estudo de impacto dos ruídos e luminosos sobre os animais do zoológico 

municipal que se localiza nas proximidades do Shopping Catuaí; (iv) a criação local adequado 

para sistema de acondicionamento de lixo hospitalar, referente ao ambulatório do 

empreendimento; (v) implementar campanha continuada de educação ambiental; (vi) 

instalação de bicicletários no estacionamento do empreendimento, em número suficiente para 

seus usuários; e (vii) o cumprimento das condicionantes impostas nas licenças ambientais 

concedidas. Eventual descumprimento do TAC poderá ensejar atrasos no desenvolvimento e 

exploração do Shopping Catuaí. Nessa hipótese, as atividades e os resultados do Fundo 

poderão ser impactados adversamente e, por conseguinte, a rentabilidade das Novas Cotas. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco Decorrente da Estrutura de Exploração dos Shoppings 

A estrutura concebida para a exploração dos Ativos-Alvo envolve a interação de entes 

despersonificados, como condomínios, nos quais o Fundo, na qualidade de proprietário, é 

parte integrante. Por essa razão, caso os condomínios venham a ser demandados 

judicialmente em função de atos e fatos anteriores à aquisição dos Ativos-Alvo pelo Fundo, o 

pagamento de eventuais condenações pode ser atribuído ao Fundo e não exclusivamente aos 

condôminos integrantes dos referidos entes à época do fato, de forma que o Cotista será 

afetado negativamente. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco do investimento em Shopping Center  

O Fundo tem por objeto o investimento em shopping center. Os resultados do Fundo 

dependerão das vendas efetivamente geradas pelas lojas instaladas nos shoppings centers. 

O aumento das receitas do Fundo e o aumento dos lucros operacionais resultante do 

investimento em shopping centers dependem do constante crescimento da demanda por 

produtos oferecidos pelas lojas do shopping center. Eventual queda nos gastos pelos 

consumidores em períodos de desaquecimento econômico geral pode causar prejuízos ao 

Fundo. Condições econômicas adversas na área que cada shopping center está localizado 

também podem afetar adversamente os níveis de ocupação e locação e, consequentemente, 
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os seus resultados operacionais, afetando os resultados do Fundo. O setor de shopping 

centers no Brasil é altamente competitivo, o que poderá ocasionar uma redução no valor dos 

aluguéis no shopping center. Uma série de empreendedores do setor de shopping centers 

concorre com o Fundo na busca de compradores e locatários potenciais. O shopping center 

pode ter outros investidores, e para tomada de determinadas decisões significativas poderá 

ser necessária sua anuência. É possível que os demais investidores do shopping center 

tenham interesses econômicos diversos dos interesses do Fundo, o que pode levá-los a votar 

em projetos de forma contrária aos objetivos do Fundo, impedindo a implementação das 

estratégias, o que poderá causar um efeito adverso relevante no patrimônio do Fundo. Ainda, 

os contratos de locação no setor de shopping center possuem características peculiares e 

podem gerar riscos à condução dos negócios do Fundo em relação a esses investimentos e 

impactar de forma adversa os seus resultados operacionais.  

A administração dos shopping centers poderá ser realizada por empresas especializadas, sem 

interferência direta do Fundo, o que pode representar um fator de limitação ao Fundo para 

implementar as políticas de administração que considere adequadas, sendo que a existência 

de tal limitação confere às empresas especializadas um grau de autonomia, o que poderá vir 

a ser considerado excessivo ou inadequado pelo Fundo no futuro, não sendo possível garantir 

que as políticas de administração adotadas por tais empresas não irão prejudicar as condições 

dos shopping centers ou os rendimentos a serem distribuídos pelo Fundo aos Cotistas, 

causando, portanto, prejuízos aos Cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco de Atrasos e/ou não Conclusão das Obras de Empreendimentos Imobiliários 

O Fundo poderá adiantar quantias para projetos de construção, desde que tais recursos se 

destinem exclusivamente, direta ou indiretamente, à execução da obra dos shoppings centers 

a ser desenvolvimento em seus Ativos-Alvo 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 shoppings center, 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 relativo a 

tais shoppings centers em desenvolvimento, bem como os Cotistas poderão ainda ter que 

aportar recursos adicionais, direta ou indiretamente, nos referidos empreendimentos 

imobiliários para que os mesmos sejam concluídos. O construtor dos referidos shoppings 

centers 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. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Riscos referentes aos impactos causados por surtos, epidemias, pandemias e/ou 

endemias de doenças 

O surto, epidemia, pandemia e/ou endemia de doenças no geral, inclusive aquelas passíveis 

de transmissão por humanos ou que atingem plantações, rebanhos e safras em geral, no 

Brasil ou nas demais partes do mundo, pode levar a uma maior volatilidade no mercado de 

capitais interno e/ou global, conforme o caso, e resultar em pressão negativa sobre a 

economia brasileira. Adicionalmente, o surto, a epidemia, a pandemia e/ou a endemia de tais 

doenças no Brasil, poderá afetar diretamente o mercado agroindustrial, o mercado de fundo 

de investimento, o Fundo e o resultado de suas operações, incluindo em relação aos Ativos-

Alvo da Oferta. Surtos, epidemias, pandemias ou endemias ou potenciais surtos, epidemias, 

pandemias ou endemias de doenças, como a Covid-19, o Zika, o Ebola, a gripe aviária, a 
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febre aftosa, a gripe suína, a Síndrome Respiratória no Oriente Médio ou MERS e a Síndrome 

Respiratória Aguda Grave ou SARS, pode ter um impacto adverso nas operações do mercado 

agroindustrial, incluindo em relação aos Ativos-Alvo da Oferta. Qualquer surto, epidemia, 

pandemia e/ou endemia de uma doença que afete o comportamento das pessoas pode ter 

um impacto adverso relevante no mercado de capitais global, nas indústrias mundiais, na 

economia brasileira e no mercado agroindustrial. Surtos, epidemias, pandemias e/ou 

endemias de doenças também podem resultar em políticas de quarentena da população ou 

em medidas mais rígidas de lockdown da população, o que pode vir a prejudicar as operações, 

receitas e desempenho do Fundo e dos ativos que vierem a compor seu portfólio, bem como 

a valorização de Novas Cotas do Fundo e seus rendimentos. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Riscos Ambientais 

Riscos inerentes à propriedade, uso e licenciamento de imóveis 

Os Imóveis que componham o patrimônio do Fundo estão sujeitos a riscos inerentes a: (i) 

legislação, regulamentação e demais questões ligadas a meio ambiente, tais como falta de 

licenciamento ambiental e/ou autorização ambiental para operação dos shoppings centers e 

atividades correlatas (como, por exemplo, estação de tratamento de efluentes, antenas de 

telecomunicações, geração de energia, entre outras), uso de recursos hídricos por meio de 

poços artesianos saneamento, manuseio de produtos químicos controlados, supressão de 

vegetação e descarte de resíduos sólidos; (ii) passivos ambientais decorrentes de 

contaminação de solo e águas subterrâneas, bem como eventuais responsabilidades 

administrativas, civis e penais daí advindas, com possíveis riscos à imagem do Fundo; (iii) 

ocorrência de problemas ambientais, anteriores ou supervenientes à aquisição dos Imóveis 

que pode acarretar a perda de valor dos Imóveis e/ou a imposição de penalidades 

administrativas, civis e penais ao Fundo; e (iv) consequências indiretas da regulamentação 

ou de tendências de negócios, incluindo a submissão a restrições legislativas relativas a 

questões urbanísticas, tais como metragem de terrenos e construções, restrições a metragem 

e detalhes da área construída, e suas eventuais consequências. A ocorrência destes eventos 

pode afetar negativamente o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociação 

das Novas Cotas. Na hipótese de violação ou não cumprimento de tais leis, regulamentos, 

licenças, outorgas e autorizações, empresas e, eventualmente, o Fundo ou os locatários 

podem sofrer sanções administrativas, tais como multas, indenizações, interdição e/ou 

embargo total ou parcial de atividades, cancelamento de licenças e revogação de 

autorizações, sem prejuízo da responsabilidade civil e das sanções criminais (inclusive seus 

administradores), afetando negativamente o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e o valor 

de negociação das Novas Cotas. A operação de atividades potencialmente poluidoras sem a 

devida licença ambiental – tais como shopping center, estação de tratamento de efluentes, 

antena de telecomunicações e geração de energia – é considerada infração administrativa e 

crime ambiental, sujeitos às penalidades cabíveis, independentemente da obrigação de 

reparação de eventuais danos ambientais. Adicionalmente, 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 obrigar os 

locatários ou proprietários de imóveis a gastar recursos adicionais na adequação ambiental, 

inclusive obtenção de licenças ambientais para instalações e equipamentos que não 

necessitavam anteriormente. As agências governamentais ou outras autoridades podem, 

ainda, atrasar de maneira significativa a emissão ou renovação das licenças e autorizações 

necessárias para o desenvolvimento dos negócios dos proprietários e dos locatários, gerando, 

consequentemente, efeitos adversos em seus negócios. Qualquer dos eventos acima poderá 

fazer com que os locatários tenham dificuldade em honrar com os aluguéis dos imóveis. Ainda, 

em função de exigências dos órgãos competentes, pode haver a necessidade de se 
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providenciar reformas ou alterações em tais imóveis cujo custo poderá ser imputado ao 

Fundo. A ocorrência dos eventos acima pode afetar negativamente o patrimônio do Fundo, a 

rentabilidade e o valor de negociação das Novas Cotas. 

Na hipótese de violação ou não cumprimento de tais leis, regulamentos, licenças, outorgas e 

autorizações, empresas e, eventualmente, o Fundo ou os locatários podem sofrer sanções 

administrativas, tais como multas, indenizações, interdição e/ou embargo total ou parcial de 

atividades, cancelamento de licenças e revogação de autorizações, sem prejuízo da 

responsabilidade civil e das sanções criminais (inclusive seus administradores), afetando 

negativamente o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociação das Novas 

Cotas. A operação de atividades potencialmente poluidoras sem a devida licença ambiental – 

tais como shopping center, estação de tratamento de efluentes, antena de telecomunicações 

e geração de energia – é considerada infração administrativa e crime ambiental, sujeitos às 

penalidades cabíveis, independentemente da obrigação de reparação de eventuais danos 

ambientais. Adicionalmente, 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 obrigar os locatários ou proprietários de imóveis a 

gastar recursos adicionais na adequação ambiental, inclusive obtenção de licenças ambientais 

para instalações e equipamentos que não necessitavam anteriormente. As agências 

governamentais ou outras autoridades podem, ainda, atrasar de maneira significativa a 

emissão ou renovação das licenças e autorizações necessárias para o desenvolvimento dos 

negócios dos proprietários e dos locatários, gerando, consequentemente, efeitos adversos em 

seus negócios. Qualquer dos eventos acima poderá fazer com que os locatários tenham 

dificuldade em honrar com os aluguéis dos imóveis. Ainda, em função de exigências dos 

órgãos competentes, pode haver a necessidade de se providenciar reformas ou alterações em 

tais imóveis cujo custo poderá ser imputado ao Fundo. A ocorrência dos eventos acima pode 

afetar negativamente o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociação das 

Novas Cotas. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Contingências e Alterações nas Leis e Regulamentos Ambientais 

Os locatários e proprietários de imóveis estão sujeitos à legislação ambiental nas esferas 

federal, estadual e municipal. Essas leis e regulamentos ambientais podem acarretar atrasos 

e custos significativos para cumpri-las, assim como proibir ou restringir severamente a 

atividade de incorporação, construção e/ou reforma em regiões ou áreas ambientalmente 

sensíveis. Na hipótese de violação ou não cumprimento de tais leis, regulamentos, licenças e 

autorizações, os proprietários e locatários dos imóveis e, eventualmente, os FII que sejam 

proprietários dos referidos imóveis, podem sofrer sanções administrativas, tais como multas 

e indenizações por prejuízos causados ao meio ambiente, interdição de atividades, 

cancelamento de licenças e revogação de autorizações, ou estarem sujeitas 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 agravar a necessidade de emprego de recursos 

na adequação ambiental e obtenção de licenças ambientais que anteriormente não 

necessitavam. Qualquer dos eventos acima poderá ter um impacto negativo na arrecadação 

de aluguéis dos imóveis, causar rescisão dos contratos de compra e venda dos imóveis ou a 

interrupção do fluxo de pagamento de créditos a eles relativos, o que poderá afetar 

adversamente os resultados do Fundo. Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de 

proteção ambiental serem alteradas após a aquisição de um imóvel pelos FII cujas cotas 

sejam adquiridas pelo Fundo, antes do desenvolvimento do empreendimento imobiliário a ele 

atrelado, o que poderá trazer atrasos e/ou modificações do objetivo comercial inicialmente 
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projetado. Nessa hipótese, as atividades e os resultados do Fundo poderão ser impactados 

adversamente e, por conseguinte, a rentabilidade das Novas Cotas. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Riscos Tributários  

Criação de novos tributos ou interpretação diversa da legislação vigente 

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. Embora as regras tributárias dos fundos estejam vigentes desde 

a edição da Lei 9.779/99, existe o risco de tal regra ser modificada no contexto de uma 

eventual reforma tributária, inclusive por ocasião da instalação de um novo 

mandato presidencial. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Perda da isenção de imposto de renda para pessoas físicas 

De acordo com a mesma lei, os dividendos distribuídos aos cotistas, quando distribuídos, e 

os ganhos de capital auferidos são tributados na fonte pela alíquota de 20%. Não obstante, 

de acordo com o artigo 3º, parágrafo único, inciso II, da Lei nº 11.033/04, conforme alterada, 

ficam isentos do imposto de renda retido na fonte e na declaração de ajuste anual das pessoas 

físicas, os rendimentos distribuídos pelo fundo cujas cotas sejam admitidas à negociação 

exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcão organizado. O mencionado 

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

somente nos casos em que o Fundo possua, no mínimo, 100 (cem) cotistas e que não será 

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

ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo fundo ou cujas cotas lhe derem direito ao 

recebimento de rendimento superior a 10% do total de rendimentos auferidos pelo Fundo, e 

(iii) ao conjunto de cotistas pessoas físicas ligadas, definidas na forma da alínea “a” do inciso I 

do parágrafo único do art. 2º da Lei nº 9.779, de 19 de janeiro de 1999, titulares de cotas que 

representem 30% (trinta por cento) ou mais da totalidade das Cotas, ou ainda cujas cotas lhes 

derem direito ao recebimento de rendimento superior a 30% (trinta por cento) do total de 

rendimentos auferidos pelo Fundo. Embora estas sejam as regras tributárias vigentes para os 

fundos imobiliários, existe o risco de que possam ser modificadas no contexto de uma 

eventual reforma tributária. Como não há limitação à aquisição de Cotas do Fundo por 

qualquer pessoa física ou jurídica, a pessoa física poderá não ter esse benefício fiscal. Não há 

como garantir que o Fundo mantenha, no mínimo, 100 (cem) cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Perda da isenção de receita auferida por Fundos de Investimento Imobiliário 

A Lei nº 9.779/99, estabelece que os fundos de investimento imobiliário são isentos de 

tributação sobre a sua receita operacional, desde que (i) distribuam, pelo menos, 95% dos 

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

semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano; e (ii) apliquem recursos 

em empreendimentos imobiliários que não tenham como construtor, incorporador ou sócio, 

cotista que detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, percentual 

superior a 25% das cotas emitidas pelo Fundo. Caso haja cotista, titular de percentual 
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superior a 25% das cotas emitidas pelo Fundo, efetivamente subscritas ou adquiridas em 

mercado secundário, que seja incorporador, construtor ou sócio, isoladamente ou em 

conjunto com pessoa a ele ligada, de empreendimento imobiliário em que o Fundo 

indiretamente invista por meio da aquisição de cotas de FII, este se sujeitará à tributação 

aplicável às pessoas jurídicas, nos termos da legislação em vigor. Adicionalmente, os 

rendimentos das aplicações de renda fixa e variável realizadas pelo Fundo estarão sujeitos à 

incidência do Imposto de Renda Retido na Fonte a alíquota de 20%, nos termos da Lei nº 

9.779/99, circunstância que poderá afetar a Rentabilidade Esperada para as Cotas. Não estão 

sujeitos a esta tributação a remuneração produzida por LH e LCI, nos termos da Lei nº 

12.024/09. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Risco de desapropriação total ou parcial dos empreendimentos objeto de 

investimento pelo Fundo  

Há possibilidade de que ocorra a desapropriação, parcial ou total, do(s) empreendimento(s) de 

propriedade do Fundo, por decisão unilateral do poder público, a fim de atender finalidades 

de utilidade e interesse públicos. Outras restrições aos imóveis também podem ser aplicadas 

pelo Poder Público, impossibilitando, assim, a utilização a ser dada aos mesmos, tais como o 

tombamento do(s) empreendimento(s) ou de área de seu entorno, incidência de preempção 

e ou criação de zonas especiais de preservação cultural, dentre outros. Ocorrendo a 

desapropriação, não há como garantir de antemão que o preço que venha a ser pago pelo 

poder público será justo, equivalente ao valor de mercado, ou que, efetivamente, remunerará 

os valores investidos de maneira adequada. Dessa forma, caso o(s) imóvel(is) seja(m) 

desapropriado(s), este fato poderá afetar adversamente e de maneira relevante as atividades 

do Fundo, sua situação financeira e resultados. Outras restrições ao(s) imóvel(is) também 

podem ser aplicadas pelo poder público, restringindo, assim, a utilização a ser dada ao(s) 

imóvel(is), tais como o tombamento deste ou de área de seu entorno, incidência de 

preempção e/ou criação de zonas especiais de preservação cultural, dentre outros. 

Escala Qualitativa de Risco: médio 

Riscos envolvendo os parceiros, incorporadores, construtoras e prestadores de serviços 

responsáveis pelo desenvolvimento e implementação dos Empreendimentos 

Imobiliários  

A participação do parceiro no desenvolvimento dos Empreendimentos Imobiliários é 

imprescindível à consecução da Política de Investimento e, portanto, ao alcance do objetivo 

do Fundo. Não há garantias de que os prestadores de serviços contratados terão capacidade 

financeira para honrar seus compromissos no âmbito das SPEs e dos Empreendimentos 

Imobiliários, hipóteses em que o desenvolvimento dos Empreendimentos Imobiliários poderá 

ser totalmente comprometido. Além disso, o Fundo e/ou as SPEs poderão ser demandados 

por terceiros para satisfazer as obrigações assumidas e não cumpridas pelos prestadores de 

serviços, inclusive no que diz respeito a financiamentos à produção contratados no âmbito 

das SPEs. Os fatos mencionados acima poderão impactar de forma significativa os planos de 

investimento e resultados do Fundo e das SPEs e, consequentemente, a rentabilidade das 

Novas Cotas. 

Não há garantias de que as construtoras responsáveis pela construção dos Imóveis cumprirão 

suas obrigações contratuais e legais perante o Fundo e as SPEs ou mesmo que terão 

capacidade financeira para honrar seus compromissos no âmbito do desenvolvimento dos 

Imóveis Alvo, hipóteses em que o desenvolvimento dos Empreendimentos Imobiliários dentro 

do cronograma originalmente estabelecido poderá ser significativamente impactado. Além 
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disso, o Fundo e/ou as SPEs poderão ser demandados por terceiros para satisfazer as 

obrigações assumidas e não cumpridas pelas construtoras. Os fatos mencionados acima 

poderão impactar adversamente os planos de investimento e resultados do Fundo e das SPEs 

e, consequentemente, a rentabilidade das Novas Cotas. O Fundo e as SPEs contratarão 

prestadores de serviços indispensáveis ao regular e bom desenvolvimento dos 

Empreendimentos Imobiliários. Não há como garantir que os prestadores de serviços 

responsáveis pelo desenvolvimento e implementação dos Empreendimentos Imobiliários 

cumprirão suas obrigações contratuais e legais perante o Fundo e as SPEs ou mesmo que 

terão capacidade financeira para dar continuidade à prestação dos respectivos serviços, 

hipóteses em que o desenvolvimento dos Empreendimentos Imobiliários dentro do 

cronograma originalmente estabelecido poderá ser significativamente impactado.  

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Desempenho Passado 

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

divulgação do Fundo que venha a ser disponibilizado acerca de resultados passados de 

quaisquer mercados, de fundos de investimento similares, ou de quaisquer investimentos em 

que a Administradora e as Instituições Participantes da Oferta tenham de qualquer forma 

participado, os potenciais Cotistas devem considerar que qualquer resultado obtido no 

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

resultados similares serão alcançados pelo Fundo no futuro. Os investimentos estão sujeitos 

a diversos riscos, incluindo, sem limitação, variação nas taxas de juros e índices de inflação. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco de Alteração do Regulamento 

O Regulamento pode ser alterado em consequência de normas legais ou regulamentares, por 

determinação da CVM ou por deliberação da Assembleia Geral. Tais alterações poderão afetar 

o modo de operação do Fundo e acarretar perdas patrimoniais aos cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco de Regularidade dos Imóveis 

O Fundo poderá adquirir direta ou indiretamente empreendimentos imobiliários que ainda não 

estejam concluídos e, portanto, estejam em fase de regularização. Referidos 

empreendimentos imobiliários somente poderão ser utilizados e locados quando estiverem 

devidamente regularizados perante os órgãos públicos competentes. Deste modo, a demora 

na obtenção da regularização dos referidos empreendimentos imobiliários poderá provocar a 

impossibilidade de torná-los e, portanto, provocar prejuízos aos FII e, consequentemente, ao 

Fundo e aos seus Cotistas.  

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco de uso de derivativos  

O Fundo pode realizar operações de derivativos exclusivamente para fins de proteção 

patrimonial, mas existe a possibilidade de alterações substanciais nos preços dos contratos 

de derivativos. O uso de derivativos pelo Fundo pode (i) aumentar a volatilidade do Fundo, 

(ii) limitar as possibilidades de retornos adicionais, (iii) não produzir os efeitos pretendidos, 

ou (iv) determinar perdas ou ganhos ao Fundo. A contratação deste tipo de operação não 

deve ser entendida como uma garantia do Fundo, da Administradora ou do Gestora, de 
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qualquer mecanismo de seguro ou do FGC de remuneração das Novas Cotas. A contratação 

de operações com derivativos poderá resultar em perdas para o Fundo e para os Cotistas.  

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco de alterações na Lei de Locações  

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

de cada um dos contratos de locação firmados pelo Fundo. Dessa forma, caso a Lei do 

Inquilinato seja alterada de maneira favorável a locatários (incluindo, por exemplo e sem 

limitação, com relação a alternativas para renovação de contratos de locação e definição de 

valores de aluguel ou alteração da periodicidade de reajuste), o patrimônio do Fundo, a 

rentabilidade e o valor de negociação das Novas Cotas poderão ser afetados negativamente. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco de não renovação de licenças necessárias ao funcionamento dos shoppings e 

relacionados à regularidade de Auto de Vistoria do Corpo de Bombeiros (“AVCB”) 

Não é possível assegurar que todas as licenças exigidas para o funcionamento de cada um 

dos shopping centers que compõem ou venham a compor o patrimônio do Fundo, tais como 

as licenças de funcionamento expedidas pelas municipalidades e de regularidade de AVCB, 

atestando a adequação do respectivo empreendimento às normas de segurança da 

construção, estejam sendo regularmente mantidas em vigor ou tempestivamente renovadas 

junto às autoridades públicas competentes podendo tal fato acarretar riscos e passivos para 

os shopping centers que compõem ou venham a compor o patrimônio do Fundo e para o 

Fundo, notadamente: (i) a recusa pela seguradora de cobertura e pagamento de indenização 

em caso de eventual sinistro; (ii) a responsabilização civil dos proprietários por eventuais 

danos causados a terceiros; e (iii) a negativa de expedição da licença de funcionamento. 

Ademais, a não obtenção ou não renovação de tais licenças pode resultar na aplicação de 

penalidades que variam, a depender do tipo de irregularidade e tempo para sua regularização, 

de advertências e multas até o fechamento dos respectivos estabelecimentos.  

Nessas hipóteses, o Fundo, a sua rentabilidade e o valor de negociação de suas Novas Cotas 

poderão ser adversamente afetados. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Riscos de interpretação da Lei 8.668 em relação ao previsto na Resolução CVM 175 

com relação à limitação da responsabilidade dos cotistas frente às suas obrigações 

do Fundo 

A Lei nº 8.668 de 25 de junho de 1993 (“Lei 8.668”) dispõe no item (ii) de seu artigo 13 que 

o cotista do Fundo “não responde pessoalmente por qualquer obrigação legal ou contratual, 

relativamente aos imóveis e empreendimentos integrantes do fundo ou da administradora, 

salvo quanto à obrigação de pagamento do valor integral das quotas subscritas”. No entanto, 

dada a natureza condominial dos fundos de investimento, apesar dos tribunais interpretarem 

as atuais normas que regem os fundos de investimento no sentido de que a responsabilidade 

dos cotistas do fundo de investimento é ilimitada em qualquer hipótese. A lei da liberdade 

econômica (Lei nº 13.874, de 20 de setembro de 2019), em linha com o disposto na Lei 

8.668, previu a possibilidade de os regulamentos dos fundos de investimento limitarem 

expressamente a responsabilidade de cada investidor ao valor de suas cotas, sujeita à 

regulamentação por parte da CVM, racional também trazido pela Resolução CVM nº 175 de 
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23 de dezembro de 2022 (“Resolução CVM 175”), que entrou em vigor em 02 de outubro de 

2023.  

Tendo isso em vista que o Fundo ainda não está adaptado à Resolução CVM 175, durante a 

vigência do Fundo, existe o risco de o Fundo vir a ter patrimônio líquido negativo, o que 

acarretará a necessária deliberação pelos Cotistas acerca do aporte de capital no Fundo, sendo 

certo que determinados Cotistas poderão não aceitar aportar novo capital no Fundo. 

Além disso, mesmo que os Cotistas aprovem o aporte de recursos em caso de patrimônio 

negativo, a depender da capacidade financeira dos Cotistas não há como garantir que tais 

aportes serão realizados, ou ainda, que após a realização de tal aporte, o Fundo passará 

a gerar alguma rentabilidade aos cotistas, de forma que o Cotista poderá ser negativamente 

afetado. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco relativo à dispensa de análise prévia do prospecto e dos demais documentos 

da oferta pela CVM e pela ANBIMA 

A Oferta: (i) é destinada exclusivamente a Investidores Qualificados; (ii) foi registrada 

automaticamente perante a CVM, nos termos da Resolução CVM 160; e (iii) não foi objeto de 

análise prévia pela ANBIMA, sendo registrada perante a ANBIMA somente após o envio do 

Anúncio de Encerramento à CVM. A Oferta está também dispensada do atendimento de 

determinados requisitos e procedimentos normalmente observados em ofertas públicas de 

valores mobiliários registradas perante a CVM, com os quais os investidores usuais do 

mercado de capitais possam estar familiarizados. Dessa forma, no âmbito da Oferta não são 

conferidas aos Investidores Qualificados todas as proteções legais e regulamentares 

conferidas a investidores que não sejam Investidores Qualificados e/ou a investidores que 

investem em ofertas públicas de distribuição de valores mobiliários registradas perante a 

CVM, inclusive, dentro outras questões, no que diz respeito à revisão dos Documentos da 

Oferta, de forma que os Investidores Qualificados podem estar sujeitos a riscos adicionais a 

que não estariam caso a Oferta fosse objeto de análise prévia pela CVM e/ou pela ANBIMA. 

Os Investidores Qualificados devem ter conhecimento sobre os riscos relacionados aos 

mercados financeiro e de capitais suficiente para conduzir sua própria pesquisa, avaliação e 

investigação independentes sobre a situação financeira e as atividades do Fundo. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco decorrente da entrada em vigor da Resolução CVM 175 

Tendo em vista que o Fundo já se encontrava em funcionamento previamente a 2 de outubro 

de 2023, data de início da vigência da Resolução CVM 175, o Fundo deverá se adaptar às 

novas regras até 30 de junho de 2025, nos termos do artigo 134 da Resolução CVM 175. Até 

que esteja adaptado às regras da Resolução CVM 175, o Fundo permanecerá regido pela 

Instrução CVM 472, nos termos do Ofício-Circular-Conjunto nº 1/2023/CVM/SIN/SSE, de 11 

de abril de 2023. As alterações no Regulamento para atendimento da nova regulamentação 

poderão afetar o modo de operação do Fundo e acarretar perdas patrimoniais aos Cotistas, 

podendo afetar negativamente os Cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco de Ocorrência de Casos Fortuitos e Eventos de Força Maior 

A ocorrência de casos fortuitos e eventos de força maior relacionados aos Ativos Alvo podem 

impactar as atividades do Fundo. Os rendimentos do Fundo decorrentes da exploração dos 

Ativos integrantes de sua carteira do Fundo estão sujeitos ao risco de eventuais prejuízos 

decorrentes de casos fortuitos e eventos de força maior, os quais consistem em 
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acontecimentos inevitáveis e involuntários relacionados aos Ativos. Portanto, os resultados 

do Fundo estão sujeitos a situações atípicas, que poderão gerar perdas ao Fundo e aos 

cotistas. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco de sinistro 

No caso de sinistro envolvendo a integridade física dos imóveis que componham o patrimônio 

do Fundo, o Fundo poderá não contar com seguro e, caso exista, os recursos obtidos pela 

cobertura do seguro dependerão da capacidade de pagamento da companhia seguradora 

contratada, nos termos da apólice exigida, bem como as indenizações a serem pagas pelas 

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

condições gerais das apólices. No caso de sinistro envolvendo a integridade física dos imóveis 

não segurados, a Administradora poderá não recuperar a perda do ativo. A ocorrência de um 

sinistro significativo não segurado ou indenizável, parcial ou integralmente, pode ter um efeito 

adverso nos resultados operacionais e na condição financeira do Fundo. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco Operacional 

Os Ativos Alvo objeto de investimento pelo Fundo dependem diretamente de administração e 

gestão efetivas e adequadas, por parte da Administradora, sujeitando-se à ocorrência de 

eventuais riscos operacionais destes prestadores de serviços com relação aos Ativos Alvo. 

Caso tais riscos de ordem operacional venham a ocorrer, poderão afetar a rentabilidade das 

Novas Cotas do Fundo.  

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco Jurídico 

O Fundo poderá ser réu em diversas ações, nas esferas cível, tributária e trabalhista. Não há 

garantia de que o Fundo venha a obter resultados favoráveis ou que eventuais processos 

arbitrais, judiciais ou administrativos propostos contra o Fundo venham a ser julgados 

improcedentes, ou, ainda, que ele tenha reservas suficientes. Caso tais reservas não sejam 

suficientes, é possível que um aporte adicional de recursos seja feito mediante a subscrição 

e integralização de Novas Cotas pelos Cotistas, que deverão arcar com eventuais perdas. A 

despeito das diligências realizadas, é possível que existam contingências não identificadas ou 

não identificáveis que possam onerar o Fundo e o valor de suas Novas Cotas.  

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco Regulatório 

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 diretrizes a legislação em vigor. Entretanto, em razão da pouca 

maturidade e da falta de tradição e jurisprudência no mercado de capitais brasileiro, no que 

tange a este tipo de operação financeira, em situações de estresse, poderá haver perdas por 

parte dos Investidores em razão do dispêndio de tempo e recursos para manutenção do 

arcabouço contratual estabelecido. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 
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Riscos de Alterações nas Práticas Contábeis 

Atualmente, as práticas contábeis adotadas para a contabilização das operações e para a 

elaboração das demonstrações financeiras dos fundos de investimento imobiliário advêm das 

disposições previstas na Instrução CVM 516. Com a edição da Lei nº 11.638, de 28 de 

dezembro de 2007, que alterou a Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e a constituição 

do Comitê de Pronunciamentos Contábeis – CPC, diversos pronunciamentos, orientações e 

interpretações técnicas foram emitidas pelo CPC e já referendadas pela CVM. Caso a CVM 

venha a determinar que os pronunciamentos e interpretações emitidas pelo CPC, em vigor na 

data deste Prospecto, passem a ser adotados para a contabilização das operações e para a 

elaboração das demonstrações financeiras dos fundos de investimento imobiliário, a adoção 

de tais regras poderão ter um impacto nos resultados atualmente apresentados pelas 

demonstrações financeiras do Fundo. Em 29 de dezembro de 2011, foi promulgada a 

Instrução CVM 516 que dispõe sobre a elaboração e divulgação das Demonstrações 

Financeiras dos Fundos de Investimento Imobiliário – FII. Referida instrução dispõe, entre 

outros, que os imóveis constantes do patrimônio dos fundos de investimento imobiliário 

devem ser continuamente mensurados pelo valor justo, o qual deve refletir as condições de 

mercado no momento da sua aferição. Esta aferição poderá impactar significativamente o 

valor patrimonial das cotas de FII adquiridas pelo Fundo, bem como as Novas Cotas de 

emissão do Fundo e, consequentemente o valor de mercado em que as cotas de FII e as 

Cotas de emissão do Fundo elas são negociadas, podendo causar perdas aos Cotistas e/ou 

Investidores, caso haja redução no valor patrimonial do Fundo. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco dos Custos Serem Suportados pelos Investidores Cujas Cotas Serão 

Liquidadas junto ao Escriturador  

As Novas Cotas liquidadas fora do ambiente da B3 não serão automaticamente negociáveis 

no ambiente da B3 após a sua liquidação. A transferência das referidas Novas Cotas para a 

central depositária B3, para permitir a sua negociação no ambiente da B3, será de 

responsabilidade do respectivo Cotista e deverá ser realizada por meio de um agente de 

custódia da preferência do Cotista. Essa transferência poderá levar alguns dias e o Cotista 

poderá incorrer em custos, os quais serão estabelecidos pelo agente de custódia de 

preferência do Cotista que desejar realizar a transferência em questão. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco Referente à Participação das Pessoas Vinculadas na Oferta 

Conforme descrito neste Prospecto, as Pessoas Vinculadas poderão adquirir Novas Cotas do 

Fundo. A Participação de Pessoas Vinculadas na Oferta poderá: (a) reduzir a quantidade de 

Novas Cotas para o público em geral, reduzindo a liquidez dessas Novas Cotas posteriormente 

no mercado secundário, uma vez que as Pessoas Vinculadas poderiam optar por manter suas 

Novas Cotas fora de circulação, influenciando a liquidez; e (b) prejudicar a rentabilidade do 

Fundo. A/o Administradora/Coordenador Líder não têm como garantir que o investimento nas 

Novas Cotas por Pessoas Vinculadas não ocorrerá ou que referidas Pessoas Vinculadas não 

optarão por manter suas Novas Cotas fora de circulação. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco da Possibilidade de Amortização das Novas Cotas 

Nos termos do Regulamento do Fundo, as Novas Cotas do Fundo poderão ser amortizadas, 

conforme as diretrizes e estratégias estabelecidas pela Administradora, proporcionalmente ao 
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montante que o valor de cada Cota representa relativamente ao patrimônio líquido do Fundo, 

sempre que houver alienação de ativos pelo Fundo. Dessa forma, os cotistas estão expostos 

ao risco de sofrerem um desinvestimento nos Ativos em prazo inferior ao esperado, o que 

poderá implicar na dificuldade por parte dos Cotistas do Fundo em selecionar ativos que 

tenham uma rentabilidade igual ou próxima a rentabilidade proporcionada pelo Fundo. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

Risco Referente aos Outros Títulos e Valores Mobiliários 

Nos termos do Regulamento, o Fundo poderá adquirir quaisquer títulos e valores mobiliários 

previstos na regulamentação aplicável, não podendo ser previsto, nesta data, quais ativos 

serão adquiridos especificamente. Nesse sentido, a depender do investimento do Fundo em 

qualquer um desses outros títulos e valores mobiliários, os riscos habituais corridos pelo 

Fundo poderão ser majorados. Além disso, poderá haver futura incompatibilidade com: (i) os 

limites de diversificação por emissor e por modalidade de ativo determinado neste 

Regulamento e na legislação aplicável a determinado investidor; e (ii) parte do público-alvo 

de acordo com a Política de Investimento. 

Escala Qualitativa de Risco: menor 

 


