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SUNO FAZENDAS FIAGRO-IMOBILIARIO (“Fundo”) 

 CNPJ: 53.313.475/0001-02 

 

POLÍTICA DE RISCOS   
  
Riscos Relacionados a Fatores Macroeconômicos, Política Governamental e Globalização 

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

econômica praticada pelo Governo Federal. Ocasionalmente, o governo brasileiro intervém na economia 

realizando relevantes mudanças em suas políticas. As medidas do governo brasileiro para controlar a inflação e 

implementar as políticas econômica e monetária têm envolvido, no passado recente, alterações nas taxas de juros, 

desvalorização da moeda, controle de câmbio, aumento das tarifas públicas, entre outras medidas. Essas políticas, 

bem como outras condições macroeconômicas, têm impactado significativamente a economia e o mercado de 

capitais nacional. A adoção de medidas que possam resultar na flutuação da moeda, indexação da economia, 

instabilidade de preços, elevação de taxas de juros ou influenciar a política fiscal vigente poderão impactar os 

negócios, as condições financeiras, os resultados operacionais do Fundo e a consequente distribuição de 

rendimentos aos Cotistas do Fundo. Impactos negativos na economia, tais como recessão, perda do poder 

aquisitivo da moeda e aumento exagerado das taxas de juros resultantes de políticas internas ou fatores externos 

podem influenciar nos resultados do Fundo. 

 

Risco relacionado a acontecimentos e a percepção de riscos em outros países, sobretudo em países de 

economia emergente e nos Estados Unidos, podem prejudicar o preço de mercado dos valores mobiliários 

brasileiros, inclusive o preço de mercado das Cotas 

O valor de mercado de valores mobiliários de emissão de fundos de investimento imobiliário é influenciado, em 

diferentes graus, pelas condições econômicas e de mercado de outros países, incluindo países da América Latina, 

Ásia, Estados Unidos, Europa e outros. A reação dos Investidores aos acontecimentos nesses outros países pode 

causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores mobiliários emitidos no Brasil. Crises no Brasil e 

nesses países podem reduzir o interesse dos Investidores nos valores mobiliários emitidos no Brasil, inclusive 

com relação às Cotas. No passado, o desenvolvimento de condições econômicas adversas em outros países 

considerados como mercados emergentes resultou, em geral, na saída de investimentos e, consequentemente, na 

redução de recursos externos investidos no Brasil. Qualquer dos acontecimentos acima mencionados poderá 

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

 

Riscos institucionais 

O Governo Federal pode intervir na economia do país e realizar modificações em suas políticas e normas, 

causando impactos sobre os mais diversos setores e segmentos da economia do país. As atividades do Fundo, sua 

situação financeira e resultados poderão ser prejudicados por modificações nas políticas ou normas que envolvam, 

por exemplo, as taxas de juros, controles cambiais e restrições a remessas para o exterior, flutuações cambiais, 

inflação, liquidez dos mercados financeiro e de capitais domésticos, política fiscal, instabilidade social e política, 

alterações regulatórias e outros acontecimentos políticos, sociais e econômicos que venham a ocorrer no Brasil 

ou que o afetem. Em um cenário de aumento da taxa de juros, por exemplo, os preços dos imóveis de propriedade 

do Fundo podem ser negativamente impactados em função da correlação existente entre a taxa de juros básica da 

economia e a taxa de desconto utilizada na avaliação dos imóveis de propriedade do Fundo. Nesse cenário, efeitos 

adversos relacionados aos fatores mencionados podem impactar negativamente o patrimônio do Fundo, a 

rentabilidade e o valor de negociação das Cotas. 
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Riscos relacionados ao investimento em valores mobiliários 

O investimento nas Cotas é uma aplicação em valores mobiliários, o que pressupõe que a rentabilidade do Cotista 

dependerá da valorização e dos rendimentos a serem pagos pelos Ativos. No caso em questão, os rendimentos a 

serem distribuídos aos Cotistas dependerão, principalmente, dos resultados obtidos pelo Fundo com receita e/ou 

a negociação dos Ativos em que o Fundo venha a investir, bem como dependerão dos custos incorridos pelo 

Fundo. Assim, existe a possibilidade de o Fundo ser obrigado a dedicar uma parte substancial de seu fluxo de 

caixa para pagar suas obrigações, reduzindo o dinheiro disponível para distribuições aos Cotistas, o que poderá 

afetar adversamente o valor de mercado das Cotas. 

Não obstante, os valores mobiliários objeto de investimento do Fundo apresentam seus próprios riscos, que podem 

não ter sido analisados em sua completude, podendo inclusive serem alcançados por obrigações do originador ou 

de terceiros, em decorrência de pedidos de recuperação judicial ou de falência, ou planos de recuperação 

extrajudicial, processos judiciais ou em outros procedimentos de natureza similar. 

 

Risco relativo ao procedimento na aquisição de imóveis pelo Fundo 

Os investimentos no mercado imobiliário podem ser ilíquidos, e esta iliquidez pode impactar adversamente o 

preço dos imóveis. Aquisições podem expor o adquirente a passivos e contingências relacionados ao imóvel. 

Além disso, podem existir questionamentos sobre a titularidade dos imóveis adquiridos, problemas estes não 

cobertos por seguro no Brasil. O processo de auditoria (due diligence) realizado pelo Fundo, ou terceiros por ele 

contratados nos imóveis adquiridos, bem como quaisquer garantias contratuais ou indenizações que o Fundo 

possa vir a receber dos vendedores, podem não ser suficientes para precavê-lo, protegê-lo ou compensá-lo por 

eventuais contingências que surjam após a efetiva aquisição do respectivo imóvel. Inclusive, dependendo da 

situação dos imóveis, a respectiva auditoria (due diligence) realizada pelo Fundo ou por terceiros contratados, 

além de possuir escopo restrito, tendo o intuito de identificar aspectos jurídicos essenciais relativos à regularidade 

e à propriedade dos imóveis, pode ser feita por meio de amostragem, de modo que o Fundo pode não ter ciência 

de todas as contingências envolvendo os imóveis em questão. Por esta razão, pode haver débitos dos antecessores 

na propriedade do imóvel que podem recair sobre o próprio imóvel, ou ainda pendências de regularidade do 

imóvel que não tenham sido identificadas ou sanadas durante o processo de auditoria (due diligence), o que poderá 

(a) acarretar ônus ao Fundo, na qualidade de proprietário do imóvel; (b) implicar em eventuais restrições ou 

vedações de utilização e exploração do imóvel pelo Fundo; (c) desencadear discussões quanto à legitimidade da 

aquisição do imóvel pelo Fundo, incluindo a possibilidade de caracterização de fraude contra credores e/ou fraude 

à execução; ou (d) perda da propriedade do Fundo sobre os imóveis, sem que seja reavido o respectivo valor 

investido, sendo que a ocorrência de qualquer dessas quatro hipóteses poderia afetar negativamente os resultados 

auferidos pelo Fundo e, consequentemente, os rendimentos dos Cotistas e o valor das Cotas. 

Ressalte-se que nos termos do §3º e §4º do artigo 92 da Lei nº 4.504, de 30 de novembro de 1964, os arrendatários 

e parceiros rurais, respectivamente, de um determinado imóvel, possuem direito de preferência em caso de venda, 

promessa de venda, cessão ou promessa de cessão de direitos ou dação em pagamento de um imóvel, devendo o 

Fundo dar-lhe conhecimento do negócio mediante notificação judicial, extrajudicial ou outro meio de ciência 

inequívoca. A aquisição de um determinado imóvel pelo Fundo pode implicar a necessidade de notificação de 

determinado arrendatário ou parceiro rural e consequente exercício do seu direito de preferência, impactando a 

capacidade de o Fundo adquirir total ou parcialmente um determinado imóvel. 

Adicionalmente, é possível que existam passivos e contingências não identificados quando da aquisição do 

respectivo imóvel, que sejam identificados e/ou se materializem após a aquisição do imóvel pelo Fundo, 

reduzindo os resultados do Fundo e os rendimentos dos Cotistas. Por outro lado, ainda que inexistam 
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contingências, é possível que o Fundo seja incapaz de realizar as aquisições nos termos inicialmente planejados, 

deixando de operar com sucesso as propriedades adquiridas. 

 

Risco de os valores dos imóveis rurais da carteira do Fundo não estarem apreçados a valor de mercado 

Os imóveis rurais são avaliados pelo custo de aquisição. Além disso, o Administrador e o Gestor podem ajustar 

a avaliação dos imóveis rurais componentes da carteira do Fundo sempre que houver indicação de perdas 

prováveis em seu valor. Neste sentido, independentemente da divulgação do valor de mercado dos imóveis rurais 

constantes no relatório do Administrador e nas notas explicativas das demonstrações financeiras do Fundo, não 

necessariamente o valor dos imóveis rurais integrantes da carteira do Fundo estarão condizentes com o seu valor 

de mercado. Dessa forma, em caso de alienação de tais imóveis rurais, o Fundo poderá receber um valor inferior 

àquele descrito no relatório do Administrador e em suas demonstrações financeiras, o que pode impactar 

negativamente os resultados do Fundo e, por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas. 

 

Riscos ambientais 

Os Ativos Imobiliários ou outros imóveis que poderão ser adquiridos pelo Fundo estão sujeitos a riscos inerentes 

a: (i) legislação, regulamentação e demais questões ligadas ao meio ambiente, tais como falta de licenciamento 

ambiental e/ou autorização ambiental para operação de suas atividades e outras 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 

(emitidas pelas Polícia Civil, Polícia Federal e Exército), 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 e dos 

imóveis que compõem o portfólio 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 diretas e/ou indiretas da 

regulamentação ou de tendências de negócios, incluindo a submissão a restrições legislativas, 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 Cotas. Os proprietários e ocupantes de imóveis estão sujeitos a leis e regulamentos ambientais 

federais, estaduais e municipais. Essas leis e regulamentos ambientais fazer com que o Fundo incorra em custos 

significativos para cumpri-las, assim como proibir ou restringir severamente o uso dos imóveis rurais. 

O eventual descumprimento de leis e regulamentos ambientais por parte do Fundo e/ou por parte dos ocupantes 

dos imóveis também pode acarretar a imposição de sanções administrativas, tais como multas, interdição de 

atividades, cancelamento de licenças e revogação de autorizações, além de sanções de outras naturezas ao Fundo 

e o Administrador. 

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 as empresas a gastar recursos 

adicionais na adequação ambiental, inclusive obtenção de licenças ambientais para instalações e equipamentos 

que não necessitavam anteriormente dessas licenças ambientais. As agências governamentais ou outras 

autoridades podem, ainda, atrasar de maneira significativa a emissão das licenças e autorizações necessárias para 

o desenvolvimento dos negócios dos ocupantes dos imóveis, gerando, consequentemente, efeitos adversos em 

seus negócios. Ainda, em função de exigências dos órgãos competentes, pode haver a necessidade de se 

providenciar reformas ou alterações nos imóveis cujo custo poderá ser imputado ao Fundo, na qualidade de 

locador, arrendador ou parceiro rural dos imóveis. Adicionalmente, existe a possibilidade de as leis de proteção 

ambiental serem alteradas após a aquisição de um imóvel pelo Fundo, o que poderá resultar em modificações na 
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destinação do imóvel rural, acarretando um efeito adverso para os negócios, para os resultados estimados e, 

consequentemente, para a rentabilidade do Fundo e dos Cotistas. 

 

Riscos de crédito e riscos decorrentes do arrendamento/parceria rural dos imóveis do Fundo 

Existe o risco de vacância, mesmo que o Gestor e/ou a empresa administradora do ativo imobiliário aja de forma 

ativa e proba, bem como há o risco de rescisão dos contratos de arrendamento/parceria rural, incluindo por decisão 

unilateral do arrendatário/parceiro, antes do vencimento do prazo estabelecido no seu contrato 

arrendamento/parceria rural sem o pagamento da indenização devida, hipóteses em que as receitas do Fundo 

poderão ser comprometidas, com reflexo negativo na remuneração do cotista. Há alguns riscos relacionados aos 

contratos de arrendamento/parceria rural que podem vir a ser suportados pelo Fundo, especialmente em relação 

à receita, alteração dos valores praticados e vacância. No tocante à receita de um arrendamento/parceria rural, a 

inadimplência dos arrendatários/parceiros no pagamento de dos valores e encargos do arrendamento/parceria 

implicará em não recebimento de receitas e/ou aumento das despesas por parte do Fundo. Nesse caso, o Fundo 

poderá não ter condições de honrar seus compromissos nas datas acordadas, o que implicaria na necessidade dos 

Cotistas serem convocados a arcarem com os encargos do Fundo. Com relação às alterações nos valores dos 

arrendamentos/parcerias praticados: há a possibilidade das receitas de arrendamentos/parcerias do Fundo não se 

concretizarem na íntegra, visto que, a cada renovação, as bases dos contratos podem ser renegociadas, resultando 

em alterações nos valores originalmente acordados. 

Nos termos do inciso IV do artigo 95 da Lei nº 4.504/64, em igualdade de condições com estranhos, o arrendatário 

terá preferência à renovação do arrendamento, devendo o proprietário, até 6 (seis) meses antes do vencimento do 

contrato, fazer-lhe a competente notificação extrajudicial das propostas existentes. Não se verificando a 

notificação extrajudicial, o contrato considera-se automaticamente renovado, desde que o arrendador, nos 30 

(trinta) dias seguintes, não manifeste sua desistência ou formule nova proposta, tudo mediante simples registro 

de suas declarações no competente Registro de Títulos e Documentos. Deste modo, caso o Fundo, por meio do 

Gestor, não tenha notificado o arrendatário até 6 (seis) meses antes do vencimento do contrato a respeito de 

eventuais propostas existentes, ficará a assegurado ao arrendatário o direito de preferência, ainda que possam 

surgir novas propostas de arrendamento dos Ativos Alvo Imóveis em período posterior. 

 

Risco de crédito dos arrendatários/parceiros rurais dos Ativos Imobiliários 

O Fundo estará exposto aos riscos de crédito dos arrendatários/parceiros rurais dos contratos de arrendamento ou 

parceria rural dos Ativos Imobiliários que componham a carteira do Fundo. Encerrado cada contrato de 

arrendamento/parceria rural, a performance dos investimentos do Fundo estará sujeita aos riscos inerentes à 

demanda por arrendamento ou parceria rural dos Ativos Imobiliários. O Administrador e o Gestor não são 

responsáveis pela solvência dos arrendatários e parceiros rurais dos Ativos Imobiliários, tampouco por eventuais 

variações na performance do Fundo decorrentes dos riscos de crédito acima apontados. Adicionalmente, os ativos 

do Fundo estão sujeitos ao risco de crédito de seus emissores e contrapartes, isto é, atraso e não recebimento dos 

juros e do principal desses ativos e modalidades operacionais. Caso ocorram esses eventos, o Fundo poderá: (i) 

ter reduzida a sua rentabilidade, (ii) sofrer perdas financeiras até o limite das operações contratadas e não 

liquidadas e/ou (iii) ter de provisionar desvalorização de ativos, o que afetará o preço de negociação de suas 

Cotas. 

 

Propriedade das Cotas e não dos imóveis rurais 

Apesar de a Carteira do Fundo ser constituída, predominantemente, por Ativos Imobiliários, a propriedade das 

Cotas não confere aos Cotistas propriedade direta sobre os imóveis rurais. Os direitos dos Cotistas são exercidos 

sobre todos os ativos da carteira de modo não individualizado, proporcionalmente ao número de Cotas possuídas. 
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Dessa forma, o Cotista não terá qualquer direito aos ativos do Fundo, não podendo negociar, tratar ou ter qualquer 

ingerência sobre tais ativos. 

 

Risco de regularidade dos imóveis rurais 

A propriedade dos Ativos Imobiliários somente possui eficácia jurídica mediante o registro do instrumento 

aquisitivo definitivo dos imóveis rurais junto à circunscrição imobiliária competente. Portanto, situações como a 

morosidade ou pendência para registro da aquisição dos Ativos Imobiliários na matrícula competente poderá 

dificultar ou até inviabilizar a transmissão da propriedade dos imóveis para o Fundo e, consequentemente, poderá 

atrapalhar o processo de prospecção de arrendatários, parceiros rurais, superficiários e/ou alienação dos imóveis 

rurais, afetando diretamente a rentabilidade dos Cotistas e o valor de mercado das cotas do Fundo. 

Adicionalmente, em caso de eventual irregularidade relativa à construçãoe/ou licenciamento dos imóveis rurais, 

os respectivos arrendatários/parceiros rurais poderão ser impedidos de exercer suas atividades nos imóveis rurais, 

hipótese em que tais arrendatários/parceiros rurais poderão deixar de pagar os valores de arrendamento/parceria 

real, em casos extremos, rescindir o respectivo contrato de arrendamento/parceria. Por fim, frisa-se que a 

estratégia comercial do Fundo pode ser afetada negativamente em caso de aplicação de multas pelos órgãos 

competentes e interdição dos estabelecimentos em decorrência da não obtenção, não retificação e/ou não 

renovação de alvarás e/ou licenças exigidos, o que poderá impactar negativamente os resultados operacionais e 

financeiros do Fundo. 

 

Risco de não contratação de seguro patrimonial e de responsabilidade civil, de prejuízos não cobertos no 

seguro contratado pelo Fundo e de litígios com seguradoras no caso de sinistros 

Os arrendatários/parceiros rurais dos imóveis têm a obrigação de contratar seguros para os imóveis. No entanto, 

não é possível assegurar que a contratação dos seguros tenha ocorrido na forma prevista nos contratos de 

arrendamento ou parceria rural. Adicionalmente, não é possível garantir que o valor segurado será suficiente para 

proteger os imóveis rurais de perdas relevantes (incluindo, mas não se limitando a, lucros cessantes). Além disso, 

existem determinadas perdas que não estão cobertas pelas apólices, tais como atos de terrorismo, guerras e/ou 

revoluções civis. Se os valores de indenização eventualmente pagos pela seguradora não forem suficientes para 

reparar os danos ocorridos ou, ainda, se qualquer dos eventos não cobertos nos termos dos contratos de seguro 

vier a ocorrer, o Fundo poderá sofrer perdas relevantes (incluindo a perda de receita) e poderá ser obrigado a 

incorrer em custos adicionais, os quais poderão afetar seu desempenho operacional, o que pode impactar 

negativamente o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociação das Cotas, gerando prejuízos para 

os Cotistas. 

O Fundo poderá, ainda, ser responsabilizado judicialmente pelo pagamento de indenização a eventuais vítimas 

do sinistro ocorrido, o que, mesmo com eventual direito de regresso, poderá ocasionar efeitos adversos na 

condição financeira do Fundo e, consequentemente, nos rendimentos a serem distribuídos aos Cotistas. 

Adicionalmente, caso os ocupantes não renovem os seguros dos imóveis ou os seguros não possam ser renovados 

nos mesmos termos dos atualmente contratados, há a possibilidade, na ocorrência de algum sinistro, que estes 

não sejam cobertos pelo seguro ou não sejam cobertos nos mesmos termos atuais, o que poderia ter um efeito 

adverso sobre o Fundo impactando negativamente o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociação 

das Cotas e gerando prejuízos para os Cotistas. 

Ainda, a ocorrência de sinistros poderá ser objeto de ação judicial entre o detentor do interesse segurável e a 

respectiva seguradora. Nesta hipótese, não é possível assegurar que o resultado de tal processo judicial será 

favorável ao detentor do interesse segurável e/ou que a respectiva decisão judicial estabeleça valor suficiente para 

a cobertura de todos os danos causados ao respectivo imóvel objeto de seguro. Tais ações judiciais, poderão, 

ainda, ser extremamente morosas, afetando a expectativa de recebimento dos valores referentes ao seguro. Neste 
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sentido, a discussão judicial do seguro entre locatário e seguradora poderá afetar negativamente a rentabilidade 

do Fundo e das Cotas. 

 

Risco de alteração da reserva legal no bioma 

Os Ativos Imobiliários a serem adquiridos pelo Fundo poderão se situar em áreas de reserva ambiental, na qual 

há a obrigação de preservação da vegetação nativa, nos termos do Código Florestal brasileiro, e pode variar 

conforme o bioma do local em que o Ativo mobiliário está localizado. É possível que alterações legislativas façam 

com que o percentual mínimo reservado à reserva legal, por bioma, seja alterado. Caso ocorra a referida alteração 

e não haja a observância deste percentual, é possível que sejam aplicadas as penas previstas na legislação, o que 

poderá impactar adversamente o Fundo e, por consequência, a rentabilidade dos Cotistas. 

 

Riscos ambientais 

As atividades do setor agropecuário podem causar significativos impactos e danos ao meio ambiente. A legislação 

federal impõe responsabilidade objetiva àquele que direta ou indiretamente causar degradação ambiental. 

Portanto, em regra, o dever de reparar ou indenizar os danos causados ao meio ambiente e a terceiros afetados 

independe de dolo ou culpa. O pagamento de indenizações ambientais substanciais ou despesas relevantes 

incorridas para custear a recuperação do meio ambiente ou o pagamento de indenização a terceiros afetados 

poderá impedir ou levar o Fundo a retardar ou redirecionar planos de investimento em outras áreas, o que poderá 

ter um efeito adverso sobre o Fundo. 

 

Risco de exposição associados ao arrendamento/parceria rural e venda de imóveis 

A atuação do Fundo em atividades do mercado imobiliário pode influenciar a oferta e procura de bens imóveis 

em certas regiões, a demanda por arrendamento/parceria rural dos imóveis e o grau de interesse de 

arrendatários/parceiros rurais e potenciais compradores dos Ativos Imobiliários, fazendo com que eventuais 

expectativas de rentabilidade do Fundo sejam frustradas. Nesse caso, eventuais retornos esperados pelo Fundo e 

fontes de receitas podem tornar-se menos lucrativas, tendo o valor dos arrendamentos/parcerias rurais uma 

redução significativamente diferente da esperada. A falta de liquidez no mercado imobiliário pode, também, 

prejudicar eventual necessidade do Fundo de alienação dos ativos imobiliários que integram o seu patrimônio. 

Nestes casos, o Fundo poderá sofrer um efeito adverso na sua condição financeira e as Cotas poderão ter sua 

rentabilidade reduzida. 

 

Risco de revisão ou rescisão dos contratos de arrendamento ou parceria rural relativos às receitas mais 

relevantes do Fundo 

O Fundo poderá ter na sua carteira de investimentos Ativos Alvo Imóveis que sejam arrendados cujos 

rendimentos decorrentes dos referidos arrendamentos/parcerias rurais seja a fonte de remuneração dos Cotistas. 

Referidos contratos de arrendamento/parceria rural poderão ser rescindidos ou revisados, o que poderá 

comprometer total ou parcialmente os rendimentos que são distribuídos aos cotistas/acionistas dos veículos 

investidos pelo Fundo e, consequentemente, ao Fundo e aos seus Cotistas. 

 

Riscos relativos ao setor de securitização do agronegócio e às companhias securitizadoras 

O Fundo poderá adquirir CRA, os quais poderão vir a ser negociados com base em registro provisório concedido 

pela CVM. Caso determinado registro definitivo não venha a ser concedido pela CVM, a emissora de tais CRA 

deverá resgatá-los antecipadamente. Caso a emissora já tenha utilizado os valores decorrentes da integralização 

dos CRA, ela poderá não ter disponibilidade imediata de recursos para resgatar antecipadamente os CRA. A 

Medida Provisória nº 2 d158-35, de 24 de agosto de 2001, em seu artigo 76, estabelece que “as normas que 
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estabeleçam a afetação ou a separação, a qualquer título, de patrimônio de pessoa física ou jurídica não produzem 

efeitos em relação aos débitos de natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista, em especial quanto às garantias e 

aos privilégios que lhes são atribuídos”. Em seu parágrafo único prevê, ainda, que “desta forma permanecem 

respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espólio ou sua 

massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de separação ou afetação”. 

 

Inexistência de jurisprudência consolidada acerca da securitização 

Em razão da pouca maturidade e da falta de tradição e jurisprudência no mercado de capitais brasileiro em relação 

a estruturas de securitização, em situações adversas poderá haver perdas por parte do Fundo em seu investimento 

em CRA, em razão do dispêndio de tempo e recursos para execução judicial desses direitos. Assim, em razão do 

caráter recente da legislação referente a CRA e de sua paulatina consolidação levam à menor previsibilidade 

quanto à sua aplicação e interpretação ou a eventuais divergências quanto a suas estruturas pelos investidores, 

pelo mercado e pelo Poder Judiciário, deste modo afetando de forma adversa o investimento do Fundo em CRA, 

e consequente afetando adversamente as suas Cotas. 

 

Riscos relacionados aos créditos que lastreiam os CRA 

Para os contratos que lastreiam a emissão dos CRA em que os devedores têm a possibilidade de efetuar o 

pagamento antecipado dos créditos do agronegócio, esta antecipação poderá afetar, total ou parcialmente, os 

cronogramas de remuneração, amortização e/ou resgate dos CRA, bem como a rentabilidade esperada do papel. 

Para os CRA que possuam condições para a ocorrência de vencimento antecipado do contrato lastro dos CRA, a 

companhia securitizadora emissora dos CRA promoverá o resgate antecipado dos CRA, conforme a 

disponibilidade dos recursos financeiros. Assim, os investimentos do Fundo nestes CRA poderão sofrer perdas 

financeiras no que tange à não realização do investimento realizado (retorno do investimento ou recebimento da 

remuneração esperada), bem como o Gestor poderá ter dificuldade de reinvestir os recursos à mesma taxa 

estabelecida como remuneração do CRA, anteriormente investido. A capacidade da companhia securitizadora 

emissora dos CRA de honrar as obrigações decorrentes dos CRA depende do pagamento pelo(s) devedor(es) dos 

créditos do agronegócio que lastreiam a emissão dos CRA e da execução das garantias eventualmente 

constituídas. Os créditos do agronegócio representam créditos detidos pela companhia securitizadora contra o(s) 

devedor(es), correspondentes aos saldos do(s) contrato(s) do agronegócio, que compreendem atualização 

monetária, juros e outras eventuais taxas de remuneração, penalidades e demais encargos contratuais ou legais. 

O patrimônio separado constituído em favor dos titulares dos CRA não conta com qualquer garantia ou 

coobrigação da companhia securitizadora. 

Assim, o recebimento integral e tempestivo do Fundo e pelos demais titulares dos CRA dos montantes devidos, 

conforme previstos nos termos de securitização, depende do recebimento das quantias devidas em função dos 

contratos do agronegócio, em tempo hábil para o pagamento dos valores decorrentes dos CRA. A ocorrência de 

eventos que afetem a situação econômico-financeira dos devedores poderá afetar negativamente a capacidade do 

patrimônio separado de honrar suas obrigações no que tange ao pagamento dos CRA pela companhia 

securitizadora. 

 

Risco de execução das garantias atreladas aos CRA 

O investimento do Fundo em CRA inclui uma série de riscos, dentre estes, o risco de inadimplemento e 

consequente execução das garantias outorgadas à respectiva operação, podendo, nesta hipótese, a rentabilidade 

do Fundo ser afetada. Em um eventual processo de execução das garantias dos CRA em que o Fundou investiu, 

poderá haver a necessidade de contratação de prestadores de serviços, dentre outros custos, que deverão ser 

suportados pelo Fundo, na qualidade de investidor dos CRA. Adicionalmente, a garantia constituída em favor dos 
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CRA pode não ter valor suficiente para suportar as obrigações financeiras atreladas a tal CRA. Desta forma, uma 

série de eventos relacionados à execução de garantias dos CRA poderá afetar de forma adversa o valor das Cotas 

e a rentabilidade do investimento no Fundo. 

 

Risco de crédito dos investimentos da carteira do Fundo 

As obrigações diretas do Tesouro Nacional do Brasil ou do BACEN e/ou dívidas privadas que podem integrar a 

carteira do Fundo estão sujeitas ao cumprimento das obrigações pelo respectivo emitente. Eventos que podem 

afetar as condições financeiras dos emitentes, bem como as mudanças nas condições econômicas, políticas e 

legais, políticas que podem prejudicar a capacidade de tais emissores em pagar, o que pode trazer impactos 

significativos no preço e na liquidez dos Ativos de tais emitentes. Mudanças na percepção da qualidade do crédito 

dos emitentes, mesmo que não substanciais, poderia também impactar nos preços de seus títulos e valores 

mobiliários, afetando sua liquidez. 

  

Riscos do uso de derivativos 

A contratação de instrumentos derivativos pelo Fundo, mesmo que exclusivamente com a finalidade de proteger 

a carteira do Fundo, poderá aumentar a volatilidade do Fundo, limitar as possibilidades de retorno nas suas 

operações, não produzir os resultados desejados bem como poderá provocar significativas perdas do patrimônio 

do Fundo e dos Cotistas. 

  

Riscos relacionados aos créditos que lastreiam os CRI 

Para os contratos que lastreiam a emissão dos CRI em que os devedores têm a possibilidade de efetuar o 

pagamento antecipado dos créditos imobiliários, esta antecipação poderá afetar, total ou parcialmente, os 

cronogramas de remuneração, amortização e/ou resgate dos CRI, bem como a rentabilidade esperada do papel. 

Para os CRI que possuam condições para a ocorrência de vencimento antecipado do contrato lastro dos CRI, a 

companhia securitizadora emissora dos CRI promoverá o resgate antecipado dos CRI, conforme a disponibilidade 

dos recursos financeiros. Assim, os investimentos do Fundo nestes CRI poderão sofrer perdas financeiras no que 

tange à não realização do investimento realizado (retorno do investimento ou recebimento da remuneração 

esperada), bem como o Gestor poderá ter dificuldade de reinvestir os recursos à mesma taxa estabelecida como 

remuneração do CRI. A capacidade da companhia securitizadora emissora dos CRI de honrar as obrigações 

decorrentes dos CRI depende do pagamento pelo(s) devedor(es) dos créditos imobiliários que lastreiam a emissão 

CRI e da execução das garantias eventualmente constituídas. Os créditos imobiliários representam créditos 

detidos pela companhia securitizadora contra o(s) devedor(es), correspondentes aos saldos do(s) contrato(s) 

imobiliário(s), que compreendem atualização monetária, juros e outras eventuais taxas de remuneração, 

penalidades e demais encargos contratuais ou legais. O patrimônio separado constituído em favor dos titulares 

dos CRI não conta com qualquer garantia ou coobrigação da companhia securitizadora. Assim, o recebimento 

integral e tempestivo do Fundo e pelos demais titulares dos CRI dos montantes devidos, conforme previstos nos 

termos de securitização, depende do recebimento das quantias devidas em função dos contratos imobiliários, em 

tempo hábil para o pagamento dos valores decorrentes dos CRI. A ocorrência de eventos que afetem a situação 

econômico-financeira dos devedores poderá afetar negativamente a capacidade do patrimônio separado de honrar 

suas obrigações no que tange ao pagamento dos CRI pela companhia securitizadora. 

 

Risco imobiliário 

Os empreendimentos investidos indiretamente pelo Fundo poderão sofrer eventual desvalorização, ocasionada 

por e não se limitando, a 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 
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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); (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; e (xiv) riscos relacionados às garantias dos ativos e o não 

aperfeiçoamento das mesmas. 

 

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 à execução da obra do empreendimento e sejam compatíveis com o seu cronograma físico-

financeiro. Assim, o Fundo poderá contratualmente assumir a responsabilidade de um eventual aumento dos 

custos de construção dos referidos empreendimentos imobiliários. 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, parcela do preço ou repasses de financiamento e 

consequente rentabilidade de títulos em que o Fundo investiu, bem como os Cotistas poderão 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 ao Fundo e, consequentemente aos 

Cotistas. 

 

Risco do incorporador/construtor 

A empreendedora, construtora ou incorporadora de bens atrelados a investimentos do Fundo podem ter problemas 

financeiros, societários, operacionais e de performance comercial relacionados a seus negócios em geral ou a 

outros empreendimentos integrantes de seu portfólio comercial e de obras. Essas dificuldades podem causar a 

interrupção e/ou atraso das obras dos projetos relativos aos empreendimentos imobiliários, causando alongamento 

de prazos e aumento dos custos dos projetos. Não há garantias de pleno cumprimento de prazos, o que pode 

ocasionar uma diminuição nos resultados do Fundo. 

 

Risco de sujeição dos imóveis a condições específicas que podem afetar a rentabilidade do mercado 

imobiliário 

Alguns contratos de locação comercial são regidos pela Lei nº 8.245/91, a qual garante, em algumas situações, 

determinados direitos ao locatário, como, por exemplo, a ação renovatória, sendo que para a proposição desta 

ação é necessário que (i) o contrato seja escrito e com prazo determinado de vigência igual ou superior a cinco 
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anos (ou os contratos de locação anteriores tenham sido de vigência ininterrupta e, em conjunto, resultem em um 

prazo igual ou superior a cinco anos); (ii) o locatário esteja explorando seu comércio, no mesmo ramo, pelo prazo 

mínimo e ininterrupto de três anos; (iii) o aluguel seja proposto de acordo com o valor de mercado; e (iv) a ação 

seja proposta com antecedência de um ano, no máximo, até seis meses, no mínimo, do término do prazo do 

contrato de locação em vigor. Nesse sentido, as ações renovatórias apresentam dois riscos principais que, caso 

materializados, podem afetar adversamente a condução de negócios no mercado imobiliário: (i) caso o 

proprietário decida desocupar o espaço ocupado por determinado locatário visando renová-lo, o locatário pode, 

por meio da propositura de ação renovatória, conseguir permanecer no imóvel; e (ii) na ação renovatória, as partes 

podem pedir a revisão do valor do contrato de locação, ficando a critério do Poder Judiciário a definição do valor 

final do contrato. Dessa forma, os títulos que têm seus rendimentos vinculados a locação podem ser impactados 

pela interpretação e decisão do Poder Judiciário, sujeitando-se eventualmente ao recebimento de um valor menor 

pelo aluguel dos locatários dos imóveis. 

 

Risco de vacância 

Os veículos investidos pelo Fundo e/ou o Fundo poderão não ter sucesso na prospecção de locatários e/ou 

arrendatários do(s) empreendimento(s) imobiliário(s) nos quais o Fundo vier a investir 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. 

 

Riscos de flutuações no valor dos Ativos-Alvo 

O valor dos imóveis que eventualmente venham a integrar a carteira do Fundo ou servir de lastro ou garantia em 

operações de securitização imobiliária relacionada aos CRI ou aos financiamentos imobiliários ligados a LCI e 

LH pode aumentar ou diminuir de acordo com as flutuações de preços e cotações de mercado. Em caso de queda 

do valor de tais imóveis, os ganhos do Fundo decorrentes de eventual alienação destes imóveis em caso de 

excussão das garantias ou a razão de garantia relacionada aos Ativos-Alvo poderão ser adversamente afetados, 

bem como o preço de negociação das Cotas no mercado secundário poderão ser adversamente afetados. Além 

disso, a queda no valor dos imóveis pode implicar queda no valor de sua locação ou a reposição de créditos 

decorrentes de alienação em valor inferior àquele originalmente contratado, comprometendo o retorno, o lastro 

ou as garantias dos valores investidos pelo Fundo. 

Adicionalmente, como os recursos do Fundo destinam-se em parte à aplicação em CRI, e considerando que o 

Regulamento prevê o investimento direto em Imóveis, um fator que deve ser preponderantemente 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 objeto de investimento pelo Fundo, ou que gerarão os recebíveis dos 

CRI componentes de sua carteira. 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 investidos pelo Fundo e, por consequência, sobre as Cotas. 

 

Risco de execução das garantias atreladas aos CRI 

O investimento em CRI inclui uma série de riscos, dentre estes, o risco de inadimplemento e consequente 

execução das garantias outorgadas à respectiva operação e os riscos inerentes à excepcional existência de bens 

imóveis na composição da carteira Fundo, nos casos previstos no Regulamento, podendo, nesta hipótese, a 
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rentabilidade do Fundo ser afetada. Em um eventual processo de execução das garantias dos CRI, poderá haver 

a necessidade de contratação de consultores, dentre outros custos, que deverão ser suportados pelo Fundo, na 

qualidade de investidor dos CRI. 

Adicionalmente, a garantia constituída em favor dos CRI pode não ter valor suficiente para suportar as obrigações 

financeiras atreladas a tal CRI. Desta forma, uma série de eventos relacionados à execução de garantias dos CRI 

poderá afetar negativamente o valor das Cotas e a rentabilidade do investimento no Fundo. 

 

Risco de regularidade dos imóveis  

Os veículos investidos pelo Fundo poderão adquirir empreendimentos imobiliários que ainda não estejam 

concluídos e, portanto, não tenham obtido todas as licenças aplicáveis. 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 alugá-los e, portanto, provocar prejuízos aos veículos investidos pelo Fundo 

e, consequentemente, ao Fundo e aos seus Cotistas. 

 

Riscos relacionados à ocorrência de casos fortuitos e eventos de força maior 

Os rendimentos do Fundo decorrentes da exploração de imóveis estão sujeitos ao risco de eventuais prejuízos 

decorrentes de casos fortuitos e eventos de força maior, os quais consistem em acontecimentos inevitáveis e 

involuntários relacionados aos imóveis. Portanto, os resultados do Fundo estão sujeitos a situações atípicas, que, 

mesmo com sistemas e mecanismos de gerenciamento de riscos, poderão gerar perdas ao Fundo e aos Cotistas. 

 

Riscos relacionados à liquidez das Cotas e da carteira do Fundo 

Os ativos componentes da carteira do Fundo poderão ter liquidez baixa em comparação a outras modalidades de 

investimento. Os FIAGRO-FII representam modalidade de investimento em desenvolvimento no mercado 

brasileiro e por essa razão encontra pouca liquidez em tal mercado. Adicionalmente, os fundos de investimento 

nas cadeias produtivas agroindustriais, por força regulamentar, são constituídos sempre na forma de condomínios 

fechados, não sendo admitida, portanto, a possibilidade de resgate de suas Cotas sob nenhuma hipótese. Dessa 

forma, os Cotistas poderão enfrentar dificuldades em realizar a venda de suas Cotas no mercado secundário, 

mesmo sendo admitida 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. Além disso, o Regulamento estabelece algumas hipóteses em que a assembleia geral 

de Cotistas poderá optar pela liquidação do Fundo e outras hipóteses em que o resgate das Cotas poderá ser 

realizado mediante a entrega dos ativos integrantes da carteira do Fundo aos Cotistas. Os Cotistas poderão 

encontrar dificuldades para vender os ativos recebidos no caso de liquidação do Fundo. 

 

Risco de restrição na negociação dos Ativos-Alvo 

Alguns dos Ativos-Alvo que compõem a carteira do Fundo, incluindo títulos públicos, podem estar sujeitos a 

restrições de negociação pela bolsa de mercadorias e futuros ou por órgãos reguladores. Essas restrições podem 

estar relacionadas ao volume de operações, na participação nas operações e nas flutuações máximas de preço, 

dentre outros. Em situações em que tais restrições estão sendo aplicadas, as condições para negociação dos ativos 

da carteira, bem como a precificação dos ativos podem ser adversamente afetadas. 

 

Riscos relativos aos CRI, às LCI, às LH e às LIG 

O governo federal com frequência altera a legislação tributária sobre investimentos financeiros. Atualmente, por 

exemplo, pessoas físicas são isentas do pagamento de IR sobre rendimentos decorrentes de investimentos em 
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CRI, LCI, LH e LIG, bem como ganhos de capital na sua alienação, conforme previsto no artigo 55 da Instrução 

RFB 1.585. Alterações futuras na legislação tributária poderão eventualmente reduzir a rentabilidade dos CRI, 

das LCI, das LH e das LIG para os seus detentores. Por força da Lei nº 12.024, de 27 de agosto de 2009, os 

rendimentos advindos dos CRI, das LCI, das LH e das LIG auferidos pelos fundos de investimento imobiliário 

que atendam a determinados requisitos igualmente são isentos do IR. Eventuais alterações na legislação tributária, 

eliminando a isenção acima referida, bem como criando ou elevando alíquotas do imposto de renda incidente 

sobre os CRI, as LCI, as LH e as LIG, ou ainda a criação de novos tributos aplicáveis aos CRI, às LCI, às LH e 

às LIG poderão afetar negativamente a rentabilidade do Fundo. 

 

Risco de não renovação de licenças necessárias ao funcionamento dos Bens Imóveis e relacionados à 

regularidade de Auto de Vistoria do Corpo de Bombeiros 

A existência de área construída edificada sem a autorização prévia da prefeitura municipal competente, ou em 

desacordo com o projeto aprovado, poderá acarretar riscos e passivos para os imóveis e para os títulos do Fundo 

a ele vinculados, caso referida área não seja passível de regularização e venha a sofrer fiscalização pelos órgãos 

responsáveis. Dentre tais riscos, destacam-se: (i) a aplicação de multas pela administração pública; (ii) a 

impossibilidade da averbação da construção; (iii) a negativa de expedição da licença de funcionamento; (iv) a 

recusa da contratação ou renovação de seguro patrimonial; e (v) a interdição dos imóveis, podendo ainda, 

culminar na obrigação do Fundo de demolir as áreas não regularizadas, o que poderá afetar adversamente as 

atividades e os resultados operacionais dos imóveis e, consequentemente, o patrimônio, a rentabilidade do Fundo 

e o valor de negociação das Cotas. 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 imóveis. Nessas hipóteses, o impacto negativo que atinge 

os valores mobiliários vinculados a esses Bens Imóveis pode afetar adversamente o Fundo, a sua rentabilidade e 

o valor de negociação de suas cotas. 

 

Risco de aumento dos custos de construção 

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

exclusivamente à execução da obra do empreendimento e sejam compatíveis com o seu cronograma físico-

financeiro. Assim, o Fundo poderá contratualmente assumir a responsabilidade de um eventual aumento dos 

custos de construção dos referidos empreendimentos imobiliários. Neste caso, o Fundo terá que aportar recursos 

adicionais nos referidos empreendimentos imobiliários para que estes sejam concluídos e, consequentemente, os 

Cotistas poderão ter que suportar o aumento no custo de construção dos empreendimentos imobiliários. 

 

Risco de concentração da carteira do Fundo 

O objetivo do Fundo é o de investir preponderantemente em valores mobiliários. Dessa forma, deverão ser 

observados os limites de aplicação por emissor e por modalidade de ativos financeiros estabelecidos nas regras 

gerais sobre fundos de investimento, aplicando se as regras de desenquadramento e reenquadramento lá 

estabelecidas. O risco da aplicação no Fundo terá íntima relação com a concentração da carteira, sendo que, 

quanto maior for a concentração, maior será a chance de o Fundo sofrer perda patrimonial. Os riscos de 

concentração da carteira englobam, ainda, na hipótese de inadimplemento do emissor do Ativo em questão, o 

risco de perda de parcela substancial ou até mesmo da totalidade do capital integralizado pelos Cotistas. 

 

Risco relativo às novas emissões de Cotas 

No caso de realização de novas emissões de Cotas pelo Fundo, o exercício do direito de preferência pelos Cotistas 

do Fundo em eventuais emissões de Cotas depende da disponibilidade de recursos por parte do Cotista. Caso 
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ocorra uma nova oferta de Cotas e o Cotista não tenha disponibilidades para exercer o direito de preferência, este 

poderá sofrer diluição de sua participação e, assim, ver sua influência nas decisões políticas do Fundo reduzida. 

Na eventualidade de novas emissões de Cotas, os Cotistas incorrerão no risco de terem a sua participação no 

capital do Fundo diluída. 

 

Risco de discricionariedade de investimento pelo Gestor e pelo Administrador 

A aquisição de ativos é um processo complexo e que envolve diversas etapas, incluindo a análise de informações 

financeiras, comerciais, jurídicas, ambientais, técnicas, entre outros. Considerando o papel ativo e discricionário 

atribuído ao Gestor e ao Administrador na tomada de decisão de investimentos pelo Fundo, nos termos do 

Regulamento, existe o risco de não se encontrar um Ativo para a destinação de recursos da Oferta em curto prazo, 

fato que poderá gerar prejuízos ao Fundo e, consequentemente, aos seus Cotistas. No processo de aquisição de 

tais ativos, há risco de não serem identificados em auditoria todos os passivos ou riscos atrelados aos ativos, bem 

como o risco de materialização de passivos identificados, inclusive em ordem de grandeza superior àquela 

identificada. Caso esses riscos ou passivos contingentes ou não identificados venham a se materializar, inclusive 

de forma mais severa do que a vislumbrada, o investimento em tais ativos poderá ser adversamente afetado e, 

consequentemente, a rentabilidade do Fundo também. Os Ativos objeto de investimento pelo Fundo serão 

administrados pelo Administrador e geridos pelo Gestor, portanto os resultados do Fundo dependerão de uma 

administração/ gestão adequada, a qual estará sujeita a eventuais riscos diretamente relacionados à capacidade do 

Gestor e do Administrador na prestação dos serviços ao Fundo. Falhas na identificação de novos Ativos, na 

manutenção dos Ativos em carteira e/ou na identificação de oportunidades para alienação de Ativos, bem como 

nos processos de aquisição e alienação, podem afetar negativamente o Fundo e, consequentemente, os seus 

Cotistas. 

 

Riscos de o Fundo vir a ter patrimônio líquido negativo e de os cotistas terem que efetuar aportes de capital 

Durante a vigência do Fundo, existe o risco de o Fundo vir a ter patrimônio líquido negativo e qualquer fato que 

leve o Fundo a incorrer em patrimônio líquido negativo culminará na necessidade de os cotistas serem chamados 

a deliberar aportes adicionais de capital no Fundo, caso a Assembleia Geral de Cotistas assim decida e na forma 

prevista na regulamentação, de forma que este possua recursos financeiros suficientes para arcar com suas 

obrigações financeiras. 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. 

 

Riscos relativos ao pré-pagamento ou amortização extraordinária dos Ativos 

Os Ativos poderão conter em seus documentos constitutivos cláusulas de pré-pagamento ou amortização 

extraordinária. Tal situação pode acarretar o desenquadramento da carteira do Fundo em relação ao limite de 

concentração. Nesta hipótese, poderá haver dificuldades na identificação pelo Gestor de Ativos que estejam de 

acordo com a Política de Investimentos. Desse modo, o Gestor poderá não conseguir reinvestir os recursos 

recebidos com a mesma rentabilidade alvo buscada pelo Fundo, o que pode afetar de forma negativa o patrimônio 

do Fundo e a rentabilidade das Cotas do Fundo, não sendo devida pelo Fundo, pelo Administrador ou pelo Gestor, 

todavia, qualquer multa ou penalidade, a qualquer título, em decorrência desse fato. 

 

Risco de sinistro 

No caso de sinistro envolvendo a integridade física dos imóveis objeto de investimento pelo Fundo, direta ou 

indiretamente, 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 



Informe Anual para  

Imobiliários Anexo 39-V – Seção de Política de Riscos  

Página 14 de 16  

  

apólices. Na hipótese de os valores pagos pela seguradora não serem suficientes para reparar o dano sofrido, 

deverá ser convocada Assembleia Geral de Cotistas para que os cotistas deliberem o procedimento a ser adotado. 

Há, também, determinados tipos de perdas que não estarão cobertas pelas apólices, tais como atos de terrorismo, 

guerras e/ou revoluções civis. Se qualquer dos eventos não cobertos nos termos dos contratos de seguro vier a 

ocorrer, o Fundo poderá sofrer perdas relevantes e poderá ser obrigado a incorrer em custos adicionais, os quais 

poderão afetar o seu desempenho operacional. Ainda, o Fundo poderá ser responsabilizado judicialmente pelo 

pagamento de indenização a eventuais vítimas do sinistro ocorrido, o que poderá ocasionar efeitos adversos em 

sua condição financeira e, consequentemente, nos rendimentos a serem distribuídos aos cotistas. 

 

Risco de desapropriação 

De acordo com o sistema legal brasileiro, os imóveis atrelados a títulos de investimento detidos pelo Fundo ou 

excepcionalmente integrantes da sua carteira poderão ser desapropriados por necessidade, utilidade pública ou 

interesse social, de forma parcial ou total. 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. 

 

Risco de desastres naturais e sinistro 

A ocorrência de desastres naturais como, por exemplo, vendavais, inundações, tempestades ou terremotos, pode 

causar danos aos imóveis que representam lastro ou garantia dos títulos investidos pelo Fundo ou que 

extraordinariamente integrem a carteira do Fundo, nos casos previstos no Regulamento, afetando negativamente 

o patrimônio do Fundo, a rentabilidade e o valor de negociação das Cotas. Não se pode garantir que o valor dos 

seguros contratados para os imóveis será suficiente para protegê-los de perdas. Há, inclusive, determinados tipos 

de perdas que usualmente não estarão cobertas pelas apólices, tais como atos de terrorismo, guerras e/ou 

revoluções civis. Se qualquer dos eventos não cobertos nos termos dos contratos de seguro vier a ocorrer, o Fundo 

poderá, direta ou indiretamente, sofrer perdas e ser obrigado a incorrer em custos adicionais, os quais poderão 

afetar o desempenho operacional do Fundo. Ainda, nos casos em que excepcionalmente for proprietário ou titular 

de direitos sobre tais imóveis o Fundo poderá ser responsabilizado judicialmente pelo pagamento de indenização 

a eventuais vítimas do sinistro ocorrido, o que poderá ocasionar efeitos adversos na condição financeira do Fundo 

e, consequentemente, nos rendimentos a serem distribuídos aos Cotistas. Adicionalmente, no caso de sinistro 

envolvendo a integridade dos ativos do Fundo, os recursos obtidos em razão de seguro poderão ser insuficientes 

para reparação dos danos sofridos e poderão impactar negativamente o patrimônio do Fundo, a rentabilidade do 

Fundo e o preço de negociação das Cotas. 

 

Riscos relacionados à existência de ônus ou gravame real sobre os Bens Imóveis 

Observadas as regras e limitações previstas no Regulamento, o Fundo poderá adquirir Bens Imóveis sobre os 

quais tenham sido constituídos ônus reais anteriormente ao seu ingresso no patrimônio do Fundo. Tais ônus ou 

gravames podem impactar negativamente o patrimônio do Fundo e os seus resultados, bem como podem acarretar 

restrições ao exercício pleno da propriedade destes Bens Imóveis pelo Fundo, bem como restrições à obtenção, 

pelo Fundo, dos rendimentos relativos aos Bens Imóveis. Ainda, caso não seja possível o cancelamento de tais 

ônus ou gravames após a aquisição dos respectivos Bens Imóveis pelo Fundo, o Fundo poderá estar sujeito ao 
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pagamento de emolumentos e impostos para tal finalidade, cujo custo poderá ser alto, podendo resultar em 

obrigação de aporte adicional pelos Cotistas. 

 

Risco de investimento nos Ativos de Liquidez 

O Fundo poderá investir nos Ativos de Liquidez que, pelo fato de serem de curto prazo e possuírem baixo risco 

de crédito, podem afetar negativamente a rentabilidade do Fundo. Adicionalmente, pode não ser possível para o 

Administrador identificar falhas na administração ou na gestão dos fundos investidos pelo Fundo, que poderão 

gerar perdas para o Fundo, sendo que, nestas hipóteses, o Administrador e/ou o Gestor não responderão pelas 

eventuais consequências. Além disso, determinados ativos do Fundo podem passar por períodos de dificuldade 

de execução de ordens de compra e venda, ocasionados por baixas ou demanda e negociabilidade inexistentes. 

Nestas condições, o Administrador e/ou o Gestor poderão enfrentar dificuldade de liquidar ou negociar tais Ativos 

Imobiliários e/ou Ativos de Liquidez pelo preço e no momento desejados e, consequentemente, o Fundo poderá 

enfrentar problemas de liquidez. Por fim, a variação negativa dos ativos poderá impactar o patrimônio líquido do 

Fundo e, consequentemente, o valor das Cotas do Fundo. 

 

Riscos relativos ao setor de securitização imobiliária e às companhias securitizadoras 

O Fundo deverá adquirir CRI, os quais poderão vir a ser negociados com base em registro provisório concedido 

pela CVM. Caso determinado registro definitivo não venha a ser concedido pela CVM, a emissora de tais CRI 

deverá resgatá-los antecipadamente. Caso a emissora já tenha utilizado os valores decorrentes da integralização 

dos CRI, ela poderá não ter disponibilidade imediata de recursos para resgatar antecipadamente os CRI. A Medida 

Provisória nº 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, em seu artigo 76, estabelece que “as normas que estabeleçam a 

afetação ou a separação, a qualquer título, de patrimônio de pessoa física ou jurídica não produzem efeitos em 

relação aos débitos de natureza fiscal, previdenciária ou trabalhista, em especial quanto às garantias e aos 

privilégios que lhes são atribuídos”. Em seu parágrafo único prevê, ainda, que “desta forma permanecem 

respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espólio ou sua 

massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de separação ou afetação”. 

Caso prevaleça o entendimento previsto no dispositivo acima citado, os credores de débitos de natureza fiscal, 

previdenciária ou trabalhista da companhia securitizadora poderão concorrer com os titulares dos CRI no 

recebimento dos créditos imobiliários que compõem o lastro dos CRI em caso de falência. Portanto, caso a 

securitizadora não honre suas obrigações fiscais, previdenciárias ou trabalhistas, os créditos imobiliários que 

servem de lastro à emissão dos CRI e demais ativos integrantes dos respectivos patrimônios separados poderão 

vir a ser acessados para a liquidação de tais passivos, afetando a capacidade da securitizadora de honrar suas 

obrigações decorrentes dos CRI e, consequentemente, o respectivo Ativo integrante do patrimônio do fundo. 

 

Risco relativo à desvalorização ou perda dos imóveis que garantem os CRI 

Os CRI podem ter como lastro direitos creditórios garantidos por hipoteca ou alienação fiduciária sobre imóveis. 

A desvalorização ou perda de tais imóveis oferecidos em garantia poderá afetar negativamente a expectativa de 

rentabilidade, a efetiva rentabilidade ou o valor de mercado dos CRI e, consequentemente, poderão impactar 

negativamente o Fundo. 

 

DISPOSIÇÕES FINAIS 

O objetivo e a Política de Investimento da Classe Única não constituem promessa de rentabilidade e o Cotista 

assume os riscos decorrentes do investimento no Fundo e/ou na Classe Única, ciente da possibilidade de eventuais 

perdas e eventual necessidade de aportes adicionais de recursos no Fundo e/ou na Classe Única. A rentabilidade 

das Cotas não coincide com a rentabilidade dos Ativos Imobiliários e/ou aos Ativos de Liquidez que compõem a 
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carteira em decorrência dos encargos do Fundo, dos tributos incidentes sobre os recursos investidos e da forma 

de apuração do valor dos ativos que compõem a carteira. As aplicações realizadas no Fundo e/ou na Classe Única 

não contam com a garantia do Administrador, do Gestor, de qualquer empresa pertencente ao seu conglomerado 

financeiro, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos – FGC. O Administrador e o 

Gestor não poderão ser responsabilizados por qualquer resultado negativo na rentabilidade do Fundo, depreciação 

dos ativos integrantes da carteira, por eventuais prejuízos em caso de liquidação do Fundo e/ou na Classe Única 

ou resgate de Cotas com valor reduzido, sendo o Administrador e o Gestor responsáveis tão somente por perdas 

ou prejuízos resultantes de comprovado erro ou má-fé de sua parte, respectivamente. 

 

SINGULARE CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A  


