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STARX FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO - FII  
CNPJ/ME: 11.044.355/0001-07 

 
CAPÍTULO XII – DOS FATORES DE RISCO  

  
Ar3go 26 Não obstante a diligência do Administrador e, caso contratado, do Consultor Imobiliário 
em colocar em prá3ca a Polí3ca de Inves3mentos delineada, os inves3mentos do Fundo estão, 
por sua natureza, sujeitos a flutuações Qpicas do mercado, risco de crédito, risco sistêmico, 
condições adversas de liquidez e negociação aQpica nos mercados de atuação e, mesmo que o 
Administrador e, caso contratado, o Consultor Imobiliário mantenham ro3nas e procedimentos 
de gerenciamento de riscos, não há garan3a de completa eliminação da possibilidade de perdas 
para o Fundo e para o Co3sta.  
  
Parágrafo Único: Os recursos que constam na carteira do Fundo e os Co3stas estão sujeitos a 
diversos fatores de riscos que estão, sem limitação, detalhados neste Regulamento:  
  
(i) Riscos Relacionados a Fatores Macroeconômicos, Polí3ca Governamental e Globalização 

– O Fundo está sujeito, direta ou indiretamente, às variações e condições dos mercados 
de Qtulos e valores mobiliários, que são afetados principalmente pelas condições 
polí3cas e econômicas nacionais e internacionais. Variáveis exógenas, tais como a 
ocorrência, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinários ou situações especiais de 
mercado, ou, ainda, de eventos de natureza polí3ca, econômica ou financeira que 
modifiquem a ordem atual e influenciem o mercado financeiro e/ou de capitais 
brasileiro, incluindo variações nas taxas de juros, eventos de desvalorização da moeda e 
mudanças legisla3vas, poderão resultar em perdas para os Co3stas. Não será devido pelo 
Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo o Administrador, qualquer indenização, multa 
ou penalidade de qualquer natureza, caso os Co3stas sofram qualquer dano ou prejuízo 
resultante de quaisquer de tais eventos.  

  
O Fundo desenvolverá suas a3vidades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, 
aos efeitos da polí3ca econômica pra3cada pelo Governo Federal. Ocasionalmente, o 
governo brasileiro intervém na economia realizando relevantes mudanças em suas 
polí3cas. As medidas do Governo Brasileiro para controlar a inflação e implementar as 
polí3cas econômica e monetária têm envolvido, no passado recente, alterações nas 
taxas de juros, desvalorização da moeda, controle de câmbio, aumento das tarifas 
públicas, entre outras medidas. Essas polí3cas, bem como outras condições 
macroeconômicas, têm impactado significa3vamente a economia e o mercado de 
capitais nacional. A adoção de medidas que possam resultar na flutuação da moeda, 
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indexação da economia, instabilidade de preços, elevação de taxas de juros ou 
influenciar a polí3ca fiscal vigente poderão impactar os negócios, as condições 
financeiras, os resultados operacionais do Fundo e a consequente distribuição de 
rendimentos aos Co3stas do Fundo. Impactos nega3vos na economia, tais como 
recessão, perda do poder aquisi3vo da moeda e aumento exagerado das taxas de juros 
resultantes de polí3cas internas ou fatores externos podem influenciar nos resultados 
do Fundo.  

  
(ii) Risco de Crédito – Os Co3stas do Fundo farão jus ao recebimento de rendimentos que 

lhes serão pagos a par3r da percepção pelo Fundo dos valores que lhe forem pagos pelos 
locatários, arrendatários ou adquirentes dos Imóveis-Alvo, a Qtulo de locação, 
arrendamento ou compra e venda de tais imóveis. Assim, por todo tempo em que os 
referidos imóveis es3verem locados ou arrendados, o Fundo estará exposto aos riscos 
de crédito dos locatários ou arrendatários. Da mesma forma, em caso de alienação dos 
Imóveis-Alvo, o Fundo estará sujeito ao risco de crédito dos adquirentes.  

  
(iii) Riscos de Liquidez – Os fundos de inves3mento imobiliário encontram pouca liquidez no 

mercado brasileiro, sendo uma modalidade de inves3mento pouco disseminada em tal 
mercado. Adicionalmente, os fundos de inves3mento imobiliário são cons3tuídos 
sempre na forma de condomínios fechados, não sendo admi3da, portanto, a 
possibilidade de resgate de suas Cotas. Dessa forma, os Co3stas poderão enfrentar 
dificuldades em realizar a venda de suas Cotas no mercado secundário, mesmo 
admi3ndo para estas a negociação no mercado de bolsa ou de balcão organizado. 
Adicionalmente, determinados a3vos do Fundo podem passar por períodos de 
dificuldade de execução de ordens de compra e venda, ocasionados por baixas ou 
demanda e negociabilidade inexistentes. Nestas condições, o Administrador poderá 
enfrentar dificuldade de liquidar ou negociar tais a3vos pelo preço e no momento 
desejados e, consequentemente, o Fundo poderá enfrentar problemas de liquidez. 
Adicionalmente, a variação nega3va dos a3vos poderá impactar o patrimônio líquido do 
Fundo. Na hipótese de o patrimônio líquido do Fundo ficar nega3vo, os Co3stas podem 
ser chamados a aportar recursos adicionais no Fundo. Desse modo, o inves3dor que 
adquirir as Cotas do Fundo deverá estar consciente de que o inves3mento no Fundo 
consiste em inves3mento de longo prazo.  

  
(iv) Risco de Desempenho Passado – Qualquer resultado ob3do no passado não é indica3vo 

de possíveis resultados futuros, e não há qualquer garan3a de que resultados similares 
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serão alcançados pelo Fundo no futuro. Os inves3mentos estão sujeitos a diversos riscos, 
incluindo, sem limitação, criação das taxas de juros e índices de inflação.  

  
(v) Riscos Rela3vos à Rentabilidade do Inves3mento - O inves3mento em cotas de um fundo 

de inves3mento imobiliário é uma aplicação em valores mobiliários de renda variável, o 
que pressupõe que a rentabilidade das Cotas dependerá do resultado da administração 
dos inves3mentos realizados pelo Fundo. No caso em questão, os valores a serem 
distribuídos aos Co3stas dependerão do resultado do Fundo, que por sua vez dependerá 
preponderantemente das receitas provenientes da exploração dos A3vos Imobiliários. 
Os Co3stas do Fundo farão jus ao recebimento de resultados que lhes serão pagos a 
par3r da percepção, pelo Fundo, dos valores pagos pelos locatários, arrendatários ou 
adquirentes dos Imóveis-Alvo, assim como pelos resultados ob3dos pela venda e/ou 
rentabilidade dos Outros A3vos.  

  
(vi) Risco de Deriva3vos - É vedada a realização pelo Fundo de operações com deriva3vos, 

salvo para fins de proteção patrimonial, cuja exposição seja sempre, no máximo, o valor 
do Patrimônio Líquido do Fundo. Entretanto, não há garan3as de que as operações com 
deriva3vos, ainda que exclusivamente para fins de proteção patrimonial (hedge), não 
acarretarão quaisquer perdas para o Fundo.  

  
(vii) Risco de Diluição - Na eventualidade de novas emissões do Fundo, os Co3stas incorrerão 

no risco de terem a sua par3cipação no capital do Fundo diluída.  
  
(viii) Risco de Concentração – Consiste no risco do Fundo aplicar 100% (cem por cento) do 

Patrimônio Líquido nos Imóveis-Alvo, estando sujeito aos riscos decorrentes dessa 
estratégia, dentre os quais se destaca a concentração excessiva.  

  
(ix) Risco Tributário – A Lei nº 9.779 estabelece que os fundos de inves3mento imobiliário 

são isentos de tributação sobre a sua receita operacional, desde que (i) distribuam, pelo 
menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, apurados segundo o 
regime de caixa, com base em balanço ou balancete semestral encerrado em 30 de junho 
e 31 de dezembro de cada ano; e (ii) apliquem recursos em empreendimentos 
imobiliários que não tenham como construtor, incorporador ou sócio, co3sta que 
detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, percentual superior a 
25% (vinte e cinco por cento) das Cotas.  
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Ainda de acordo com a mesma Lei, os dividendos distribuídos aos co3stas, quando 
distribuídos, e os ganhos de capital auferidos são tributados na fonte pela alíquota de 
20% (vinte por cento). Não obstante, de acordo com o ar3go 3º, parágrafo único, inciso 
II, da Lei nº 11.033, ficam isentos do imposto de renda na fonte e na declaração de ajuste 
anual das pessoas ssicas, os rendimentos distribuídos pelo Fundo cujas Cotas sejam 
admi3das à negociação exclusivamente em bolsas de valores ou no Mercado de Balcão 
Organizado.  

  
Esclarece, ainda, o mencionado disposi3vo legal, que o benescio fiscal sobre o qual 
dispõe (i) será concedido somente nos casos em que o Fundo possua, no mínimo, 50 
(cinquenta) Co3stas e que (ii) não será concedido ao co3sta pessoa ssica 3tular de cotas 
que representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das cotas do Fundo ou cujas 
cotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) 
do total de rendimentos auferidos pelo Fundo.  

  
Os rendimentos das aplicações de renda fixa e variável realizadas pelo Fundo estarão 
sujeitos à incidência do Imposto de Renda Re3do na Fonte a alíquota de 20% (vinte por 
cento), nos termos da Lei nº 9.779, circunstância que poderá afetar a rentabilidade 
esperada para as Cotas do Fundo. Não estão sujeitos a esta tributação a remuneração 
produzida por Letras Hipotecárias, Cer3ficados de Recebíveis Imobiliários e Letras de 
Crédito Imobiliário, nos termos da Lei 12.024/09.  
Ainda, embora as regras tributárias dos fundos estejam vigentes desde a edição do 
mencionado diploma legal, inclusive por ocasião da instalação de um novo mandato 
presidencial, existe o risco de tal regra ser modificada no contexto de uma eventual 
reforma tributária.  
  
Assim, o risco tributário engloba o risco de perdas decorrentes da criação de novos 
tributos ou de interpretação diversa da legislação vigente sobre a incidência de 
quaisquer tributos ou a revogação de isenções vigentes, sujeitando o Fundo ou seus 
Co3stas a novos recolhimentos não previstos inicialmente.   

  
(x) Risco de Concentração da Carteira do Fundo – O Fundo des3nou os recursos captados 

em sua 1ª Emissão de Cotas para a aquisição dos Imóveis-Alvo que integram o 
patrimônio do Fundo, de acordo com a sua Polí3ca de Inves3mentos, observando-se 
ainda que poderão ser realizadas novas emissões, tantas quantas sejam necessárias, 
com colocações sucessivas, visando permi3r que o Fundo possa adquirir outros 
imóveis.  
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(xi) Risco de Concentração de Co3stas - Poderá ocorrer situação em que um único Co3sta 

venha a subscrever parcela substancial da emissão, passando tal Co3sta a deter uma 
posição expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posição dos eventuais 
Co3stas minoritários. Nesta hipótese, há possibilidade de que deliberações sejam 
tomadas pelo Co3sta majoritário em função de seus interesses exclusivos em 
detrimento do Fundo e/ou dos Co3stas minoritários, observado o plano de distribuição 
previsto no Prospecto de cada emissão do Fundo, conforme o caso.  

  
(xii) Riscos do Prazo - Considerando que a aquisição de Cotas do Fundo é um inves3mento 

de longo prazo, pode haver alguma oscilação do valor da Cota, havendo a possibilidade, 
inclusive, de acarretar perdas do capital aplicado ou ausência de demanda na venda 
das Cotas em mercado secundário.  

  
(xiii) Risco da Administração dos Imóveis por Terceiros – Considerando que o obje3vo do 

Fundo consiste na exploração, por locação ou arrendamento, e/ou comercialização dos 
Imóveis-Alvo, e que a administração de tais empreendimentos poderá ser realizada por 
empresas especializadas, sem interferência direta do Fundo, tal fato pode representar 
um fator de limitação ao Fundo para implementar as polí3cas de administração dos 
imóveis que considere adequadas.  

  
(xiv) Riscos Jurídicos - Toda a arquitetura do modelo financeiro, econômico e jurídico deste 

Fundo considera um conjunto de rigores e obrigações de parte a parte es3puladas 
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 3po de operação financeira, em 
situações aQpicas ou conflitantes poderá haver perdas por parte dos inves3dores em 
razão do dispêndio de tempo e recursos para eficácia do arcabouço contratual.  

  
(xv) Risco de Rescisão de Contratos AQpicos de Locação e Revisão do Valor do Aluguel - 

Apesar de os termos e condições dos contratos aQpicos de locação, que serão 
eventualmente celebrados pelo Fundo, serem objeto de livre acordo entre o Fundo e 
os respec3vos locatários, nada impede eventual tenta3va dos locatários de ques3onar 
juridicamente a validade de tais cláusulas e termos, ques3onando, dentre outros, os 
aspectos abaixo: (a) rescisão do contrato de locação pelos locatários previamente à 
expiração do prazo contratual, com devolução do imóvel objeto do contrato aQpico de 
locação. Embora venha a constar previsão no referido contrato do dever do locatário 
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de pagar a indenização por rescisão antecipada imo3vada, estes poderão ques3onar o 
montante da indenização, não obstante o fato de tal montante ter sido es3pulado com 
base na avença comercial; e (b) revisão do valor do aluguel, alegando que o valor do 
aluguel não foi estabelecido em função de condições de mercado de locação e, por 
conseguinte, não estar sujeito às condições previstas no ar3go 19 da Lei nº 8.245/91, 
para fins de revisão judicial do valor do aluguel. Em ambos os casos, eventual decisão 
judicial que não reconheça a legalidade da vontade das partes ao estabelecer os termos 
e condições do contrato aQpico de locação em função das condições comerciais 
específicas, aplicando a Lei nº 8.245/91 a despeito das caracterís3cas e natureza 
aQpicas do contrato aQpico de locação, poderá afetar nega3vamente o valor das cotas 
do Fundo.  

  
(xvi) Riscos Ambientais – Ainda que os Imóveis-Alvo venham a situar-se em regiões urbanas 

dotadas de completa infraestrutura, problemas ambientais podem ocorrer, como 
exemplo vendavais, inundações ou os decorrentes de vazamento de esgoto sanitário 
provocado pelo excesso de uso da rede pública, acarretando assim na perda de 
substância econômica de Imóveis-Alvo situados nas proximidades das áreas a3ngidas 
por estes.  

  
(xvii) Risco de Desapropriação – Há possibilidade de que ocorra a desapropriação, parcial ou 

total, do(s) imóvel(is) de propriedade do Fundo, por decisão unilateral do Poder 
Público, a fim de atender finalidades de u3lidade e interesse público.  

  
(xviii) Risco de Sinistro - No caso de sinistro envolvendo a integridade ssica dos imóveis que 

comporão o patrimônio do Fundo, os recursos ob3dos 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 ssica dos imóveis não 
segurados, o Administrador poderá não recuperar a perda do a3vo. A ocorrência de um  

sinistro significa3vo não segurado ou indenizável, parcial ou integralmente, pode ter um 
efeito adverso nos resultados operacionais e na condição financeira do Fundo.  

  
(xix) Riscos de Despesas Extraordinárias – O Fundo, na qualidade de proprietário dos 

ImóveisAlvo, estará eventualmente sujeito ao pagamentos de despesas 
extraordinárias, tais como rateios de obras e reformas, pintura, decoração, 
conservação, instalação de equipamentos de segurança, indenizações trabalhistas, 
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bem como quaisquer outras despesas que não sejam ro3neiras na manutenção dos 
imóveis e dos condomínios em que se situam. O pagamento de tais despesas ensejaria 
uma redução na rentabilidade das Cotas do Fundo. Não obstante, o Fundo estará 
sujeito a despesas e custos decorrentes de ações judiciais necessárias para a cobrança 
de aluguéis inadimplidos, ações judiciais (despejo, renovatória, revisional, entre 
outras), bem como quaisquer outras despesas inadimplidas pelos locatários dos 
Imóveis-Alvo, tais como tributos, despesas condominiais, bem como custos para 
reforma ou recuperação de imóveis inaptos para locação após despejo ou saída 
amigável do inquilino.  

  
(xx) Riscos de Desvalorização dos Imóveis e Condições Externas - Propriedades imobiliárias 

estão sujeitas a condições sobre as quais o Administrador do Fundo não tem controle 
nem tampouco pode influir ou evitar. O nível de desenvolvimento econômico e as 
condições da economia em geral poderão afetar o desempenho dos Imóveis-Alvo que 
integrarão o patrimônio do Fundo, consequentemente, a remuneração futura dos 
inves3dores do Fundo. O valor dos Imóveis-Alvo e a capacidade do Fundo em realizar 
a distribuição de resultados aos seus Co3stas poderão ser adversamente afetados 
devido a alterações nas condições econômicas, à oferta de outros espaços comerciais 
com caracterís3cas semelhantes às dos Imóveis-Alvo e à redução do interesse de 
potenciais locadores em espaços como o disponibilizado pelos imóveis.  

  
(xxi) Riscos Rela3vos à Aquisição dos Imóveis – Os Imóveis-Alvo que irão compor o 

patrimônio do Fundo poderão cons3tuir o patrimônio histórico e arQs3co nacional, 
cuja conservação seja de interesse público, bem como ser objeto de tombamento pelas 
autoridades competentes. Ademais, os Imóveis-Alvo ou o projeto de construção dos 
mesmos poderão estar sujeitos a “habite-se” ou a qualquer 3po de aprovação por 
órgãos governamentais. Não obstante, após a aquisição e enquanto os instrumentos 
de compra e venda não 3verem sido registrados em nome do Fundo, existe a 
possibilidade destes imóveis serem onerados para sa3sfação de dívidas contraídas 
pelos an3gos proprietários em eventual execução proposta por seus eventuais 
credores, caso os mesmos não possuam outros bens para garan3r o pagamento de tais 
dívidas, o que dificultaria a transmissão da propriedade dos Imóveis-Alvo para o Fundo.  

  
(xxii) Propriedade das Cotas e não dos Imóveis – Apesar de a Carteira do Fundo ser 

cons3tuída, predominantemente, por imóveis, a propriedade das Cotas não confere 
aos Co3stas propriedade direta sobre os imóveis. Os direitos dos Co3stas são exercidos 
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sobre todos os a3vos da carteira de modo não individualizado, proporcionalmente ao 
número de Cotas possuídas.  

  
(xxiii) Risco de Atraso e Interrupção na Construção do Empreendimento - Tendo em vista que 

os Imóveis-Alvo do Fundo encontram-se em fase de construção, tendo sua conclusão 
prevista para dezembro de 2019, com uma tolerância de 12 (doze) meses, em caso de 
atraso na conclusão das obras, seja por fatores climá3cos ou quaisquer outros que 
possam afetar direta ou indiretamente os prazos acima estabelecidos, poderá ser 
afetado o prazo es3mado para recebimento dos valores loca3vos e consequente 
rentabilidade do Fundo. Além disso, o construtor dos referidos Imóveis-Alvo pode 
enfrentar problemas financeiros, administra3vos ou operacionais que causem a 
interrupção e/ou atraso das obras e dos projetos rela3vos aos Imóveis-Alvo, o que 
também afetaria a rentabilidade do Fundo.   

  
(xxiv) Risco de Vacância - Tendo em vista que o Fundo tem como obje3vo preponderante a 

exploração comercial dos Imóveis-Alvo, ainda que a empresa administradora do 
empreendimento seja a3va e proba na condução da gestão das locações e exploração, 
a rentabilidade do Fundo poderá sofrer oscilação em caso de vacância de quaisquer de 
seus espaços locáveis, pelo período que perdurar a vacância.  

  
(xxv) Riscos de Dependência dos Resultados das Vendas - Historicamente, o setor varejista é 

susceQvel a períodos de desaquecimento econômico geral que levam à queda nos 
gastos do consumidor. O sucesso das operações de shopping center depende, entre 
outros, de vários fatores relacionados aos gastos do consumidor e/ou que afetam a 
renda do consumidor, inclusive a situação geral dos negócios, taxas de juros, inflação, 
disponibilidade de crédito ao consumidor, tributação, confiança do consumidor nas 
condições econômicas futuras, níveis de emprego e salários.  

  
O desempenho de shopping centers em geral está relacionado com a capacidade dos 
lojistas de gerar vendas. Como parte do aluguel cobrado dos lojistas é calculado com 
base nas vendas, nesse aspecto, as lojas chamadas âncoras, entendidas como tal as lojas 
de marcas nacional ou regionalmente conhecidas e que geralmente ocupam grandes 
áreas locáveis e possuem apelo de fluxo de frequentadores aos shopping centers, têm 
sido relevante fonte de receita de aluguel. A saída de alguma loja âncora dos shopping 
centers, sem a sua devida reposição, poderá afetar de forma adversa os resultados 
oriundos da exploração dos Imóveis-Alvo e, consequentemente, do Fundo. Os resultados 
e o movimento em shopping center podem ser nega3vamente afetados por fatores 
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externos, tais como declínio econômico da área em que o shopping center está 
localizado, a abertura de outros shopping centers e o fechamento ou queda de 
atra3vidade das lojas nos Imóveis-Alvo. Uma redução no movimento dos Imóveis-Alvo 
como resultado de quaisquer desses fatores ou de qualquer outro pode resultar em um 
declínio no número de clientes que visitam as lojas do shopping center e, 
consequentemente, no volume de suas vendas, o que pode afetar adversamente a 
rentabilidade dos Imóveis-Alvo, sua situação financeira e seu resultado operacional, 
tendo em vista que grande parte das receitas provêm de pagamento de aluguel pelos 
lojistas e publicidade. A queda no movimento dos Imóveis-Alvo pode gerar dificuldade 
aos lojistas e, consequentemente, inadimplência e uma redução no preço e volume de 
merchandising nos Imóveis-Alvo.  

  
Adicionalmente, o aumento das receitas de shopping centers e o aumento dos lucros 
operacionais dependem do constante crescimento da demanda por produtos oferecidos 
pelas lojas dos shopping centers, em especial os produtos que tenham alto valor 
agregado. Somado a isso, o setor de shopping center pode ser afetado pelas condições 
econômicas e comerciais gerais no Brasil e no mundo. Uma queda da demanda, seja em 
função de mudanças nas preferências do consumidor, redução do poder aquisi3vo ou 
enfraquecimento das economias globais, pode resultar em uma redução das receitas das 
lojas e, consequentemente, das receitas oriundas dos Imóveis-Alvo, afetando 
adversamente os negócios, situação financeira e resultado operacional do Fundo.  

  
(xxvi) Risco de Alta Compe33vidade no Setor de Shopping Centers no Brasil - O setor de 

shopping centers no Brasil é altamente compe33vo e fragmentado. O produto 
shopping center requer constantes pesquisas para definir novos formatos e estratégias 
de atuação. As mudanças na preferência do consumidor, o aparecimento de sistemas 
alterna3vos de varejo e a construção de um número crescente de shopping centers tem 
levado a modificações nos shopping centers existentes para enfrentar a concorrência. 
A disputa pelo consumidor e a busca de diferenciação estão estreitamente ligadas às 
medidas tomadas para revitalizações e redefinição do perfil dos shopping centers. Esses 
projetos abrangem gastos crescentes de marke3ng, seleção e/ou modificação do mix 
de lojas, promoção de eventos, vagas de estacionamento, projeto arquitetônico, 
ampliação do número de centros de lazer e serviços, treinamento e modernização e 
informa3zação de operações. Companhias especializadas no ramo de shopping centers, 
inclusive estrangeiras, em alianças com parceiros locais, ou companhias capitalizadas 
após a realização de ofertas públicas de ações passaram e passarão a atuar ainda mais 
a3vamente no segmento de shopping centers no Brasil nos próximos anos, 
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aumentando a concorrência no setor. Na medida em que um ou mais concorrentes 
iniciem uma campanha de marke3ng ou venda bem sucedida e, em decorrência disso, 
suas vendas aumentem de maneira significa3va, as a3vidades dos Imóveis-Alvo podem 
vir a ser afetadas adversamente de maneira relevante. Se a administração dos Imóveis-
Alvo não for capaz de responder a tais pressões de modo tão imediato e adequado 
quanto os concorrentes, a situação financeira e os resultados operacionais podem vir 
a ser prejudicados de maneira relevante.  

  
(xxvii) Risco de Lançamento de Novos Empreendimentos Imobiliários Comerciais Próximos 

aos Imóveis-Alvo, o que Poderá Dificultar a Capacidade do Fundo em Renovar as 
Locações ou Locar Espaços para Novos Inquilinos - O lançamento de novos 
empreendimentos imobiliários comerciais em áreas próximas às que se situam os 
Imóveis-Alvo poderá impactar a capacidade do Fundo em locar ou de renovar a locação 
de espaços dos Imóveis-Alvo em condições favoráveis, o que poderá gerar uma redução 
na receita do Fundo e na rentabilidade das Cotas.  

  
(xxviii) Depreciação do Inves3mento - Como em qualquer empreendimento imobiliário, existe 

o risco da obsolescência dos Imóveis-Alvo ao longo do tempo, podendo acarretar na 
necessidade de realização de obras da construção e subs3tuição de equipamentos e 
manutenção de tais imóveis.  

  
(xxix) Risco Norma3vo para o Setor de Shopping Center - A atuação regular de shopping 

center está sujeita, entre outros fatores, ao atendimento da legislação federal, estadual 
e municipal, dos regulamentos, das normas de construção, zoneamento, uso do solo e 
proteção ao meio ambiente e à obtenção de autorizações e licenças. Ademais, a 
prestação de serviços também desenvolvida por shopping centers, como por exemplo, 
o fornecimento de água e energia elétrica às lojas, está sujeita a normas federais, 
estaduais e municipais. Caso um shopping center viole ou deixe de cumprir referidas 
normas ou, ainda, não obtenham ou renovem suas licenças ou autorizações, poderão 
sofrer sanções administra3vas ou judiciais, tais como imposição de multas, embargos 
de obras, cancelamento de licenças e outras sanções. Ademais, caso o Poder Público 
decida por editar normas mais rigorosas para o funcionamento do shopping center, 
inclusive, mas não se limitando, ao funcionamento do estacionamento de shoppings 
centers, fornecimento de água ou de energia elétrica, ou mudar o entendimento de 
determinada matéria, a a3vidade de shopping center terá o seu custo aumentado para 
adequação às novas regras, o que pode ocasionar um efeito adverso relevante nos 
nossos negócios e resultados. Além disso, a construção e expansão de 
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empreendimentos de shopping center no Brasil estão sujeitas igualmente à extensa 
regulamentação rela3va a edificações, zoneamento, locação e condomínio, expedida 
por diversas autoridades federais, estaduais e municipais, que podem afetar a 
aquisição de terrenos, a incorporação imobiliária e a construção e/ou expansão e as 
a3vidades de shopping center, por meio de restrições de zoneamento e exigências de 
licenças. A regulamentação rela3va à edificação de novos empreendimentos e à 
expansão de empreendimentos de shopping center já existentes poderá acarretar 
atrasos, gerar novos custos substanciais e poderá proibir ou restringir 
significa3vamente as a3vidades de shopping center. A regulamentação que disciplina 
o setor imobiliário brasileiro, assim como as leis ambientais, tende a se tornar mais 
rigorosas, e essas restrições poderão ter um efeito adverso relevante sobre as 
estratégias de expansão.  

  
(xxx) Risco Advindo de Acidentes - O shopping center, por ser local público e de ampla 

movimentação de pessoas (simplesmente frequentadores ou consumidores), está 
sujeito à ocorrência de acidentes, furtos, roubos e demais infrações em suas 
dependências, independentemente das polí3cas de prevenção adotadas, o que pode 
gerar sérios danos à imagem do shopping center e seu administrador. Nesses casos, é 
possível que os frequentadores e consumidores do shopping center migrem para 
outros centros de compra que acreditem ser mais seguros e menos violentos. Isto pode 
gerar uma redução no volume de vendas das lojas e no resultado operacional do 
shopping center. Ademais, a ocorrência de acidentes em suas dependências pode levar 
à responsabilização civil do shopping center e a consequente indenização das ví3mas, 
diminuindo a margem e os resultados.  

  
(xxxi) Risco de Potencial Conflito de Interesse - O Regulamento prevê, desde que aprovada 

previamente em Assembleia Geral de Co3stas, hipóteses que podem gerar conflitos de 
interesses. Tal situação poderá impactar nega3vamente os resultados do Fundo e, por 
conseguinte, a rentabilidade de seus Co3stas.   

  
Risco de Liquidez da Carteira – Tendo em vista que o inves3mento preponderante do 
Fundo consiste na aquisição de A3vos Imobiliários, cuja natureza é eminentemente de 
a3vos ilíquidos, o Fundo poderá não conseguir alienar tais a3vos quando desejado ou 
necessário, podendo gerar efeitos adversos na rentabilidade das Cotas do Fundo. 
Adicionalmente, os A3vos Imobiliários u3lizados para fins de locação também estão 
sujeitos a períodos de dificuldade causados pela baixa ou inexistência de demanda e 
negociabilidade no mercado imobiliário. Em tais condições, o Fundo poderá encontrar 
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dificuldades para negociar os A3vos Imobiliários objeto de exploração comercial nos 
termos e condições desejados. Por conseguinte, o Fundo poderá permanecer sem os 
rendimentos decorrentes de tais A3vos Imobiliários por algum período e/ou se ver 
obrigado a reduzir o valor dos aluguéis, o que poderá impactar a rentabilidade das Cotas 
do Fundo.   
  

(xxxii) Risco de não materialização das perspec3vas con3das nos Documentos de Ofertas das 
Cotas - Os prospectos, conforme aplicável, conterão, quando forem distribuídos, 
informações acerca do Fundo, do mercado imobiliário e dos que poderão ser objeto de 
inves3mento pelo Fundo, bem como das perspec3vas acerca do desempenho futuro 
do Fundo, que envolvem riscos e incertezas. As perspec3vas acerca do desempenho 
futuro do Fundo, do mercado imobiliário e dos a3vos que poderão ser objeto de 
inves3mento pelo Fundo, do seu mercado de atuação e situação macroeconômica não 
conferem garan3a de que o desempenho futuro do Fundo seja consistente com essas 
perspec3vas. Os eventos futuros poderão diferir sensivelmente das tendências 
indicadas nos Prospectos, conforme aplicável.  

  
(xxxiii) O Fundo poderá realizar a emissão de novas Cotas, o que poderá resultar em uma 

diluição da par3cipação do Co3sta ou redução da rentabilidade - O Fundo poderá 
captar recursos adicionais no futuro através de novas emissões de Cotas por 
necessidade de capital ou para aquisição de novos a3vos. Na eventualidade de 
ocorrerem novas emissões, os Co3stas poderão ter suas respec3vas par3cipações 
diluídas. Adicionalmente a rentabilidade do Fundo pode ser afetada durante o período 
em que os respec3vos recursos decorrentes da emissão de novas Cotas não es3verem 
inves3dos nos termos da Polí3ca de Inves3mento do Fundo.  

  
(xxxiv) Risco de Governança - Não podem votar nas Assembleias Gerais de Co3stas, exceto se 

as pessoas abaixo mencionadas forem os únicos Co3stas ou mediante aprovação 
expressa da maioria dos demais Co3stas na própria Assembleia Geral de Co3stas ou 
em instrumento de procuração que se refira especificamente à Assembleia Geral de 
Co3stas em que se dará a permissão de voto: (i) o Administrador; (ii) os sócios, 
diretores e funcionários do Administrador; (iii) empresas ligadas ao Administrador, seus 
sócios, diretores e funcionários; (iv) os prestadores de serviços do fundo, seus sócios, 
diretores e funcionários; (v) o Co3sta, na hipótese de deliberação rela3va a laudos de 
avaliação de bens de sua propriedade que concorram para a formação do patrimônio 
do Fundo; e (vi) o Co3sta cujo interesse seja conflitante com o do Fundo. Tal restrição 
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de voto pode trazer prejuízos às pessoas listadas nos incisos “i” a “iv”, caso estas 
decidam adquirir as Cotas.  

  
(xxxv) Risco rela3vo à não subs3tuição do Administrador - Durante a vigência do Fundo, o 

Administrador poderá sofrer intervenção e/ou liquidação extrajudicial ou falência, a 
pedido do Banco Central do Brasil, bem como ser descredenciado, des3tuído ou 
renunciar às suas funções, hipóteses em que a sua subs3tuição deverá ocorrer de 
acordo com os prazos e procedimentos previstos neste Regulamento. Caso tal 
subs3tuição não aconteça, o Fundo será liquidado antecipadamente, o que pode 
acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos Co3stas.  

  
(xxxvi) O surto de doenças transmissíveis em todo o mundo pode levar a uma maior 

vola3lidade no mercado de capitais global e resultar em pressão nega3va sobre a 
economia brasileira, e qualquer surto de tais doenças no Brasil pode afetar diretamente 
as operações do Fundo e o resultado de suas operações - Surtos ou potenciais surtos 
de doenças, como o coronavírus (covid-19), o zika, o ebola, a gripe aviária, a febre 
a|osa, a gripe suína, a síndrome respiratória no oriente médio ou mers, a síndrome 
respiratória aguda grave ou sars e qualquer outra doença que possa surgir, pode ter um 
impacto adverso nas operações do Fundo. Qualquer surto 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, no mercado 
imobiliário, nos resultados do Fundo e nas Cotas de sua emissão. Surtos de doenças 
também podem resultar em quarentena do pessoal dos prestadores de serviço do 
Fundo ou na incapacidade destes em acessar suas instalações, o que prejudicaria a 
prestação de tais serviços e o preço das Cotas de sua emissão.  

  
(xxxvii) Risco decorrente da Pandemia da Covid-19 - A propagação do coronavírus (covid-19) 

no Brasil, com a consequente decretação de pandemia pela Organização Mundial de 
Saúde e de estado de calamidade pública pelo Governo Federal, trouxe instabilidade 
ao cenário macroeconômico e às ofertas públicas de valores mobiliários em 
andamento, observando-se uma maior vola3lidade na formação de preço de valores 
mobiliários, bem como uma deterioração significa3va na marcação a mercado de 
determinados a3vos. Os efeitos para a economia mundial para o ano de 2020 já são 
sen3dos em decorrência das ações governamentais que determinaram em diversos 
países a redução forçada das a3vidades econômicas nas regiões mais afetadas pela 
pandemia. Desde que foi confirmado o primeiro caso de paciente infectado com o 
coronavírus (covid-19) no Brasil, o Governo brasileiro decretou diversas medidas de 
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prevenção para enfrentar a pandemia, dentre elas a restrição à circulação de pessoas, 
que tem potencial para afetar a economia nacional como um todo. Nesse sen3do, não 
há como prever asser3vamente qual será o efeito do alastramento do vírus e das 
medidas preven3vas na economia do brasil e nos resultados do Fundo. 
Adicionalmente, tais surtos podem resultar em restrições a viagens, fechamento 
prolongado de locais de trabalho, interrupções na cadeia de suprimentos, fechamento 
do comércio e redução de consumo de uma maneira geral pela população, além da 
vola3lidade no preço de matérias-primas e outros insumos, podendo ocasionar um 
efeito adverso relevante na economia como um todo e, consequentemente, no Fundo 
e nos a3vos imobiliários a serem inves3dos pelo Fundo. Qualquer mudança material 
nos mercados financeiros ou na economia brasileira como  

resultado dos eventos descritos acima pode afetar a rentabilidade e os resultados do 
Fundo.  
  

(xxxviii) Demais Riscos - O Fundo também poderá estar sujeito a outros riscos advindos de 
mo3vos alheios ou exógenos, tais como moratória, guerras, revoluções, mudanças nas 
regras aplicáveis aos a3vos financeiros, mudanças impostas aos a3vos financeiros 
integrantes da carteira, alteração na polí3ca econômica e decisões judiciais.  

  
Ar3go 27 As aplicações realizadas no Fundo não contam com garan3a do Administrador, do 
Consultor Imobiliário, do Distribuidor, do Custodiante, do Escriturador, de quaisquer prestadores 
de serviços contratados pelo Fundo ou do Fundo Garan3dor de Créditos – FGC.  
  

  


