
DOS FATORES DE RISCO 

Artigo 11.1. Os potenciais investidores devem, antes de tomar uma decisão de 
investimento em Cotas do Fundo, analisar cuidadosamente, à luz de suas próprias 
situações financeiras e objetivos de investimento, todas as informações 
disponíveis neste Regulamento e, em particular, avaliar os fatores de risco de 
investimento na Classe Única descritos abaixo e no Informe Anual do Fundo. 

 

Artigo 11.1.1. Riscos de Mercado: a aplicação em Cotas do Fundo está sujeita a 
diversos riscos de mercado, dentre os quais destacam-se: 

a. Risco macroeconômico – o mercado imobiliário tem alta correlação com a 
atividade macroeconômica brasileira, tendo sofrido períodos de retração 
decorrentes das altas taxas de juros praticadas e baixas taxas de crescimento. As 
medidas do Banco Central do Brasil e do Governo Federal para controlar a inflação 
e influenciar outras políticas podem ser implementadas mediante controle de 
preços e salários, depreciação do real, controles sobre a remessa de recursos ao 
exterior, intervenção do Banco Central para afetar a taxa básica de juros, bem como 
outras medidas. O desempenho dos ativos que compõem a Carteira poderá ser 
adversamente afetado pelas mudanças na taxa básica de juros pelo Banco Central 
do Brasil e outras políticas do Governo Federal, bem como por fatores econômicos 
em geral, entre os quais se incluem, sem limitação: 
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• crescimento da economia nacional; 
• inflação; 
• flutuações nas taxas de câmbio; 
• políticas de controle cambial; 
• política fiscal e alterações na legislação tributária; 
• taxas de juros; 
• liquidez dos mercados de capitais; e 
• outros desenvolvimentos políticos, sociais e econômicos no Brasil ou que 
afetem o país. 

Eventuais alterações nas políticas fiscal, cambial, monetária, previdenciária, entre 
outras, poderão resultar em consequências adversas para a economia do país e 
consequentemente afetar adversamente o desempenho do Fundo. Ademais, 
alterações nas políticas fiscal, cambial, monetária e previdenciária poderão 
resultar, entre outros, na liquidação do Fundo, o que poderá ocasionar a perda total, 
pelos respectivos Cotistas, do valor de suas aplicações. 



Nem o Fundo ou qualquer pessoa, incluindo as instituições responsáveis pela 
distribuição das Cotas, os demais Cotistas do Fundo, a Administradora e a Gestora 
responderão a qualquer Cotista, caso ocorra, em razão de alterações nas políticas 
fiscal, cambial, monetária ou previdenciária: (a) a liquidação do Fundo ou, ainda, 
(b) caso os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuízo resultante de tais eventos. 

b. O Fundo estará sujeito, entre outros, aos riscos adicionais associados à: 

• demanda flutuante por ativos de base imobiliária; 
• competitividade do setor imobiliário; 
• regulamentação do setor imobiliário; e 
• tributação relacionada ao setor imobiliário. 

 

Riscos Relacionados à Liquidez: A aplicação em Cotas de um fundo de 
investimento imobiliário apresenta algumas características particulares quanto à 
realização do investimento. O investidor deve observar o fato de que os fundos de 
investimento imobiliário são constituídos na forma de condomínios fechados, não 
admitindo o resgate de suas Cotas, fator que pode influenciar na liquidez das Cotas 
no momento de sua eventual negociação no mercado secundário. Sendo assim, os 
fundos de investimento imobiliário encontram pouca liquidez no mercado 
brasileiro, podendo os titulares de Cotas de fundos de investimento imobiliário ter 
dificuldade em realizar a negociação de suas Cotas no mercado secundário, 
mesmo sendo estas objeto de negociação no mercado de bolsa ou de balcão 
organizado, conforme o caso. 
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Desse modo, o investidor que subscrever as Cotas deverá estar consciente de que 
o investimento no Fundo consiste em investimento de até 50 (cinquenta) anos a 
contar da data de autorização de funcionamento do Fundo pela CVM, podendo ser 
antecipado ou prorrogado. 

 

Riscos específicos. O Fundo está sujeito a uma série de riscos específicos às suas 
atividades, dentre os quais: 

a. Concentração da Carteira. O risco de perdas para os investidores do Fundo é 
diretamente relacionado ao grau de concentração das suas aplicações. O Fundo 
poderá deter apenas um Ativo Imobiliário, sendo que a performance deste Ativo 
Imobiliário estará relacionada diretamente o resultado dos investimentos do 
Fundo. 



b. Inexistência de rendimento pré-determinado. O Fundo não tem histórico das 
operações nem registro dos rendimentos determinados. É incerto se o Fundo gerará 
algum rendimento dos seus investimentos. 

c. Risco decorrente da precificação dos Ativos Imobiliários e dos Ativos 
Financeiros. A precificação dos Ativos Imobiliários e dos Ativos Financeiros da 
Carteira será feita conforme critérios e procedimentos para registro e avaliação dos 
títulos e valores mobiliários, derivativos e outros instrumentos operacionais 
definidos nos termos da legislação aplicável e deste Regulamento. Esses critérios 
de avaliação, tais como a marcação a mercado, poderão causar variações nos 
valores dos títulos e valores mobiliários que compõem a Carteira e poderá resultar 
em redução dos valores das Cotas. 

d. Risco de crédito dos investimentos em Ativos Imobiliários e Ativos 
Financeiros. As obrigações diretas do Tesouro Nacional do Brasil ou do Banco 
Central do Brasil e/ou dívidas privadas que podem integrar a Carteira 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 de 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. 

e. Risco decorrente das operações no mercado de derivativos. A contratação de 
instrumentos derivativos pelo Fundo, mesmo se essas operações sejam projetadas 
para proteger a Carteira, poderá aumentar a volatilidade do Fundo, limitar as 
possibilidades de retorno nas suas operações, não produzir os resultados 
desejados e/ou poderá provocar significativas perdas do patrimônio do Fundo e dos 
Cotistas. 

f. Risco de restrição na negociação. Alguns dos Ativos Imobiliários que compõem 
a carteira do Fundo, incluindo títulos públicos, podem estar sujeitos a restrições de 
negociação 
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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 afetados. 



g. Riscos de alteração da legislação aplicável. A legislação aplicável ao Fundo, 
aos Cotistas e aos investimentos do Fundo, incluindo, mas não se limitando, à 
legislação tributária, legislação de câmbio e legislação que regula os investimentos 
externos em Cotas de fundos de investimento no Brasil estão sujeitas a alterações. 
Ademais, interferência de autoridades governamentais brasileiras e de órgãos 
reguladores no mercado poderá ocorrer, bem como moratória e mudanças nas 
políticas monetárias e de câmbio. Esses eventos podem impactar adversamente 
no valor dos investimentos, bem como as condições para a distribuição de 
rendimentos e de resgate das Cotas do Fundo. 

h. Propriedade da Cota em contraposição à Propriedade dos Títulos e Valores 
Mobiliários. Não obstante o Fundo deter uma carteira composta por Ativos 
Imobiliários e Ativos Financeiros, as Cotas não dão quaisquer direitos aos seus 
titulares com relação aos Ativos Imobiliários e Ativos Financeiros do Fundo. Os 
direitos dos Cotistas são exercidos em todos os ativos da carteira na proporção do 
número de Cotas detidas. 

i. Amortização/resgate de Cotas do Fundo com relação à liquidação da 
Carteira. O Fundo está exposto a certos riscos inerentes à propriedade dos títulos 
e valores mobiliários e a outros ativos da sua Carteira, bem como ao mercado no 
qual serão negociados, incluindo a possibilidade de que, devido a tais condições o 
Administrador não consiga se desfazer dos ativos no tempo requerido pelos 
Cotistas para resgate das Cotas em caso de liquidação do Fundo ou para 
distribuição de rendimentos aos Cotistas. 

j. Ausência de garantia para eliminação dos riscos e possibilidade de aporte 
adicional de recursos. O investimento no Fundo sujeita o investidor a riscos aos 
quais o Fundo e sua Carteira estão sujeitos, e que poderão causar perdas no capital 
investido pelos Cotistas. Não há garantia de eliminação da possível perda ao Fundo 
e aos Cotistas, não obstante a responsabilidade dos Cotistas ser limitada ao capital 
por eles subscrito. O desempenho do Fundo não conta com a garantia do 
Administrador, nem de qualquer terceira parte, ou de qualquer mecanismo de 
seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito - FGC, para redução ou eliminação do 
risco ao qual está sujeito. 

Na situação em que o Fundo/Classe Única se encontre com patrimônio líquido 
negativo, o Fundo e/ou a Classe Única estarão sujeitos ao regime de insolvência 
previsto no Código Civil Brasileiro. 

k. Risco Relacionado à Responsabilidade dos Cotistas: A Lei da Liberdade 
Econômica estabelece princípios e alterações legislativas visando conferir 
segurança jurídica à atividade econômica exercida por particulares, 
desburocratização e simplificação de procedimentos necessários para exercício de 
tais atividades, e análise de impacto regulatório previamente 
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à edição e alteração de atos normativos, regras a serem observadas nos casos de 
desconsideração da personalidade jurídica, dentre outras matérias. Para a 
indústria de fundos de investimento e gestão de recursos, a Lei da Liberdade 
Econômica trouxe importante inovação, por meio da criação de um novo capítulo 
no Código Civil, com a inclusão dos Artigos 1.368-C ao 1.368-F, para tratar do 
regime jurídico aplicável aos fundos de investimento, sendo que partes destas 
inovações legislativas podem estar sujeitas à entrada em vigor de regulamentação 
específica editada pela CVM ou serem limitadas por esta. 

Adicionalmente, com a edição da Lei da Liberdade Econômica, os fundos de 
investimento passaram a ser constituídos sob a forma de condomínio de natureza 
especial, competindo exclusivamente à CVM sua regulamentação. Ou seja, 
reconheceu-se a aplicabilidade de um regime sui generis aos fundos de 
investimento, como o Fundo, que possuem natureza condominial híbrida e que, 
portanto, exigem regulação específica. 

Considerando a recente entrada em vigor da Resolução CVM Nº 175, editada para 
fins de regulamentar a Lei da Liberdade Econômica, não há, na data deste 
Regulamento, como prever o impacto ou a extensão das regras que serão editadas 
pela CVM sobre o tema, não obstante a Instrução CVM 472 (revogada pela Res. CVM 
Nº 175) já prever em seu Artigo 8°, inciso II que os titulares de Cotas de fundos de 
investimento imobiliário não respondem pessoalmente por qualquer obrigação 
legal ou contratual, relativa aos imóveis e empreendimentos integrantes do fundo 
ou do administrador, salvo quanto à obrigação de pagamento das Cotas que 
subscrever. 

Ainda, em virtude da Lei da Liberdade Econômica, o Código Civil passou a prever, 
na hipótese de insuficiência do patrimônio dos fundos de investimento com 
limitação de responsabilidade para responder por suas dívidas, a aplicação das 
regras de insolvência civil previstas no Código Civil. A insolvência civil dos fundos 
de investimento poderá ser requerida judicialmente (i) pelos credores do Fundo; (ii) 
após deliberação dos seus Cotistas, seguindo previsão específica do Regulamento; 
ou (iii) após manifestação da CVM com esta orientação. 

Referida alteração deve ensejar diversos debates sobre os efeitos da aplicação do 
regime de insolvência civil a entidade que poderá conferir responsabilidade 
limitada a seus investidores e prestadores de serviços, bem como sobre sua 
operacionalização em casos concretos. Ainda, tendo em vista a ausência de 
precedentes específicos, não há como assegurar o prazo no qual os Cotistas 
receberiam seus recursos na hipótese de eventual insolvência do Fundo. 



l. Liquidez Reduzida dos Investimentos. A aplicação do Fundo nos investimentos 
tem peculiaridades inerentes à maioria dos fundos de investimento brasileiros, 
tendo em vista que não existe no Brasil a garantia de liquidez para tais investimentos 
no mercado secundário. Se o Fundo necessitar alienar os títulos e valores 
mobiliários, pode não encontrar compradores ou o preço obtido na venda poderá 
ser baixo, provocando perda do patrimônio do Fundo e, consequentemente, perda 
total ou parcial do montante principal investido pelos Cotistas. 
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m. Risco de Conflitos de Interesse. A política de investimento do Fundo 
estabelece que poderão ser adquiridos pelo Fundo, Ativos Imobiliários cuja 
estruturação, distribuição, emissão e/ou administração/gestão, conforme 
aplicável, tenha sido realizada pelo Administrador, por quaisquer dos Cotistas, por 
outras pessoas e/ou empresas a estes ligadas, conforme definição constante no 
Artigo 31, §2º do Anexo Normativo III à Resolução CVM nº 175/22, ou por qualquer 
outro terceiro que possa vir a ter interesse na operação. 

Adicionalmente, o Fundo poderá adquirir Ativos Imobiliários que sejam de 
propriedade de fundos administrados pelo Administrador e/ou por qualquer pessoa 
a estes ligada, conforme definição constante no Artigo 31, §2º do Anexo Normativo 
III à Resolução CVM nº 175/22. 

n. Riscos relativos à aquisição de imóveis. Os Imóveis Alvo objeto de 
investimento pelo Fundo poderão, eventualmente, estar gravados com ônus reais 
para garantia de obrigações. Em caso de excussão dessas garantias, os Imóveis 
Alvo poderão ser alienados e os valores resultantes da alienação serão utilizados, 
parcial ou totalmente, para satisfação das obrigações garantidas. Nesse cenário, 
os Imóveis Alvo poderão sofrer uma redução em seu valor, perda total ou parcial de 
recebíveis contratuais, conforme aplicável, o que poderá prejudicar a rentabilidade 
do Fundo e, consequentemente, dos rendimentos das Cotas a serem distribuídos 
aos Cotistas. 

 


