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Os Ativos integrantes da Carteira e os Cotistas estão sujeitos aos seguintes fatores de riscos, de 

forma não exaustiva: 
 

Risco de Liquidez: 
Os fundos de investimento imobiliário são veículos de investimento em desenvolvimento no 

mercado brasileiro, que ainda não movimentam volumes significativos de recursos e que atraem 

um número reduzido de investidores interessados em realizar negócios de compra e venda de 

suas Cotas. Dessa forma, os Cotistas poderão ter dificuldades para vender suas Cotas no mercado 

secundário. Além disso, o Fundo é constituído na forma de condomínio fechado, não admitindo 

o resgate de suas Cotas, exceto quando da amortização integral de suas Cotas e/ou liquidação do 

Fundo, fator este que pode influenciar na liquidez das Cotas, quando de sua eventual negociação 

no mercado secundário. Deste modo, o Investidor que adquirir as Cotas deverá estar ciente de 

que o investimento no Fundo consiste em investimento de longo prazo e de baixa liquidez no 

mercado. 

 

Risco de Concentração de Propriedade de Cotas do Fundo:  

Poderá ocorrer situação em que um único Cotista venha a integralizar parcela substancial da 

emissão ou mesmo a totalidade das Cotas do Fundo, passando tal Cotista a deter uma posição 

expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posição dos eventuais cotistas minoritários. 

Nesta hipótese, há possibilidade de que deliberações sejam tomadas pelo cotista majoritário em 

função de seus interesses exclusivos em detrimento do Fundo e/ou dos cotistas minoritários. 

Ressalta-se que, de acordo com o inciso II, do Parágrafo Único, do artigo 3º, da Lei n.º 

11.033/04, somente não haverá incidência do Imposto de Renda retido na fonte e na declaração 

de ajuste anual das pessoas físicas com relação aos rendimentos distribuídos pelo Fundo ao 

Cotista pessoa física titular de Cotas que representem menos de 10% (dez por cento) das Cotas 

emitidas pelo Fundo e que lhe derem direito ao recebimento de rendimento inferior a 10% (dez 

por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo, caso as Cotas sejam admitidas à 

negociação exclusivamente em mercado de bolsa de valores ou no mercado de balcão organizado 

e desde que o referido Fundo conte com, no mínimo, 50 (cinquenta) Cotistas. 

 

Risco Relativo à Rentabilidade do Fundo:  

O investimento em cotas do fundo imobiliário é uma aplicação em valores mobiliários de renda 

variável, o que pressupõe que a rentabilidade a ser paga ao Cotista dependerá do resultado da 

administração dos investimentos realizados pelo Fundo. No caso em questão, os valores a serem 

distribuídos aos Cotistas dependerão, diretamente, dos resultados do Fundo e dos Ativos Alvo. 

Não há garantia de sucesso da implementação da política de investimento, de forma que não é 

possível garantir qualquer rendimento vinculado aos Ativos Alvo e ao Fundo. Adicionalmente, 

vale ressaltar que poderá haver um lapso de tempo entre a data de captação de recursos pelo 

Fundo e a data de aquisição dos Ativos Alvo, o que poderá impactar negativamente na 

rentabilidade do Fundo. 
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Riscos de Descontinuidade:  

O Regulamento estabelece algumas hipóteses em que a Assembleia Geral de Cotistas poderá 

optar pela liquidação antecipada do Fundo. Nessas situações, os Cotistas terão seu horizonte 

original de investimento reduzido e poderão não conseguir reinvestir os recursos recebidos com a 

mesma remuneração proporcionada pelo Fundo, não sendo devida pelo Fundo, pelo 

Administrador e/ou pelo Gestor nenhuma multa ou penalidade, a qualquer título, em decorrência 

desse fato. 

 

Riscos de Diluição dos Cotistas: 

O Fundo pode vir a precisar de capital adicional, hipótese em que deverá realizar nova emissão 

de Cotas. Nos termos do Regulamento, é garantido aos Cotistas o direito de preferência para a 

subscrição de novas Cotas do Fundo. Neste contexto, no caso de novas emissões de Cotas, os 

Cotistas que não venham a exercer seu direito de preferência para a subscrição de novas Cotas 

estarão sujeitos ao risco de terem diluída a sua participação no Fundo. 

 

Risco de Inexistência de Quórum nas Deliberações a serem Tomadas pela Assembleia 

Geral:  
Determinadas matérias que são objeto de Assembleia Geral somente serão deliberadas quando 

aprovadas por maioria qualificada dos Cotistas. Tendo em vista que fundos imobiliários tendem 

a possuir número elevado de Cotistas, é possível que as matérias que dependam de quórum 

qualificado fiquem impossibilitadas de aprovação pela ausência de quórum na instalação e na 

votação de tais assembleias. A impossibilidade de deliberação de determinadas matérias pode 

ensejar, dentre outros prejuízos, a liquidação antecipada do Fundo. 
 

Risco dos Ativos Alvo Face à Propriedade dos Imóveis:  

O Fundo poderá investir diretamente em Imóveis. Tal fato não confere aos Cotistas a 

propriedade direta sobre os Imóveis, terrenos ou quaisquer outros ativos relacionados aos Ativos 

Alvo. Os direitos dos Cotistas são exercidos sobre todos os Ativos integrantes da Carteira de 

modo não individualizado, proporcionalmente ao número de Cotas detidas por cada Cotista. 

 

Riscos relativos aos Outros Ativos:  

Os Outros Ativos estão sujeitos a oscilações nos seus preços em função da reação dos mercados 

frente a notícias econômicas e políticas, tanto no Brasil como no exterior, podendo ainda 

responder a notícias específicas a respeito dos respectivos emissores. As variações de preços dos 

Outros Ativos poderão ocorrer também em função de alterações nas expectativas dos 

participantes do mercado, podendo inclusive ocorrer mudanças nos padrões de comportamento 

de preços dos Outros Ativos sem que haja mudanças significativas no contexto econômico e/ou 

político nacional e internacional. Ainda, os Outros Ativos estão sujeitos à capacidade dos seus 

emissores em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal referentes a tais Ativos. 

Alterações nas condições financeiras dos emissores dos Outros Ativos e/ou na percepção que os 

investidores têm sobre tais condições, bem como alterações nas condições econômicas e políticas 

que possam comprometer a sua capacidade de pagamento, podem trazer impactos significativos 

nos preços e na liquidez dos Outros Ativos. Mudanças na percepção da qualidade dos créditos 
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dos emissores, mesmo que não fundamentadas, poderão também trazer impactos nos preços e na 

liquidez dos Outros Ativos. O Fundo poderá incorrer também em risco de crédito na liquidação 

das operações realizadas por meio de instituições e distribuidoras de valores mobiliários que 

venham a intermediar as operações de compra e venda dos Outros Ativos em nome do Fundo. 

Na hipótese de falta de capacidade e/ou falta de disposição de pagamento de qualquer dos 

emissores dos Outros Ativos ou das contrapartes nas operações integrantes da carteira, o Fundo 

poderá sofrer perdas, podendo inclusive incorrer em custos para conseguir recuperar os seus 

créditos. A precificação dos Outros Ativos integrantes da carteira deverá ser realizada de acordo 

com os critérios e procedimentos para registro e avaliação de títulos, valores mobiliários e 

demais operações estabelecidos na regulamentação em vigor. Referidos critérios de avaliação de 

ativos, tais como os de marcação a mercado, poderão ocasionar variações nos valores dos Outros 

Ativos integrantes da carteira, resultando em aumento ou redução no Valor das Cotas. Por fim, o 

Fundo aplicará suas disponibilidades financeiras preponderantemente em Ativos Alvo e poderá 

aplicar parcela de suas disponibilidades financeiras em Outros Ativos, nos termos deste 

Regulamento. Nesta hipótese, poderá ocorrer o descasamento entre os valores de atualização dos 

Ativos Alvo e os valores de atualização dos Outros Ativos. O Fundo poderá sofrer perdas em 

razão de tais descasamentos. 
 

Riscos Oriundos de Flutuações no Valor dos Ativos Alvo:  

O valor dos Ativos Alvo que integrarão a carteira poderá aumentar ou diminuir de acordo com as 

flutuações de preços, cotações de mercado e eventuais avaliações realizadas de acordo com a 

regulamentação aplicável e/ou com o Regulamento. Em caso de queda do valor dos Ativos Alvo 

integrantes da carteira, o Patrimônio Líquido do Fundo pode ser afetado negativamente, 

impactando de forma adversa a rentabilidade das Cotas. 

 

Riscos Operacionais:  

O não cumprimento das obrigações para com o Fundo por parte do Administrador, do Gestor 

e/ou dos demais prestadores de serviços do Fundo, poderá eventualmente implicar em falhas nos 

procedimentos de administração do Fundo, gestão de carteira, dentre outros, e, caso venham a 

ocorrer, poderão afetar a rentabilidade dos Cotistas. 

 

Riscos Regularmente Associados às Atividades de Reforma:  

Os Ativos Alvo que estiverem em fase de reforma e implementação de Benfeitorias estarão 

sujeitos aos riscos regularmente associados às atividades de construção no setor imobiliário, 

dentre os quais figuram, sem limitação (i) mudanças no cenário macroeconômico capazes de 

comprometer o sucesso de tal Ativo Alvo, tais como desaceleração da economia, aumento da 

taxa de juros, flutuação da moeda e instabilidade política; (ii) alteração de projeto; (iii) despesas 

ordinárias e custos operacionais, que podem exceder a estimativa original por fatores diversos, 

fora do controle do Fundo; (iv) possibilidade de interrupção de fornecimento ou falta de 

materiais e equipamentos de construção, ou, ainda, fatos decorrentes de casos fortuitos ou de 

força maior, gerando atrasos na conclusão das Benfeitorias; e/ou (v) não obtenção de autorização 

para reforma por razões condominiais. Em qualquer hipótese, o atraso na finalização ou até 
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inviabilidade do Ativo Alvo poderá afetar adversamente as atividades e os resultados do Fundo 

e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas. 

 

Riscos Associados à Concessão de Financiamentos e à Capacidade Financeira dos 

Compradores:  
É provável que a maioria dos potenciais compradores dos Ativo Alvo dependa de empréstimos 

bancários para financiar suas aquisições. Não é possível assegurar a disponibilidade de 

financiamento bancário para tais potenciais compradores, ou mesmo que, se disponíveis, esses 

financiamentos terão condições satisfatórias. Mudanças nas regras de financiamentos, a falta de 

disponibilidade de recursos para fins de financiamento e/ou um aumento das taxas de juros 

podem prejudicar a necessidade de potenciais compradores de financiar a aquisição dos Ativos 

alvo. Ainda, os resultados do Fundo estão diretamente relacionados à venda de Ativos Alvo. Não 

há garantias de que os adquirentes dos Ativos Alvo terão capacidade financeira para honrar os 

compromissos assumidos perante o Fundo relativos à aquisição de Ativos Alvo. Os fatos 

mencionados acima poderão impactar significativamente os resultados do Fundo e, 

consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas. 

 

Riscos Junto às Companhias Seguradoras:  

Os Ativos Alvo serão objeto de seguro, dentro das práticas usuais de mercado, que os protegerão 

contra a ocorrência de sinistros. Não se pode garantir, no entanto, que o valor segurado será 

suficiente para proteger os Ativos Alvo de perdas relevantes. 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 

desempenho operacional do Fundo. Adicionalmente, no caso de sinistro envolvendo a 

integridade física dos Ativos Alvo segurados, os recursos obtidos pela cobertura do seguro 

dependerão da capacidade de pagamento da companhia seguradora contratada, nos termos da 

apólice exigida. 

 

Riscos Jurídicos: 

O Fundo poderá ser parte em demandas judiciais relacionadas aos Ativos Alvo, tanto no polo 

ativo quanto no polo passivo. No entanto, em virtude da reconhecida morosidade do sistema 

judiciário brasileiro, a resolução de tais demandas poderá não ser alcançada em tempo razoável. 

Ademais, não há garantia de que o Fundo obterá resultados favoráveis nas demandas judiciais 

relacionadas aos Ativos Alvo. Os fatos mencionados acima poderão afetar de forma adversa o 

desenvolvimento dos negócios do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas. 

 

Risco de Regularização dos Imóveis:  

Enquanto os instrumentos de aquisição dos Imóveis não tiverem sido registrados em nome do 

Fundo, nos cartórios de registro de imóveis competentes, existe o risco dos Imóveis serem 

onerados para satisfação de dívidas contraídas pelos antigos proprietários em eventuais 

execuções propostas por seus respectivos credores, o que poderá dificultar ou até mesmo 

inviabilizar a transmissão da propriedade dos Imóveis para o Fundo. Essa situação pode impactar 

os planos de investimento do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas. 
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Riscos decorrentes dos procedimentos de diligência:  

Não obstante o Consultor Especializado e o Administrador não tenham indicado até a aprovação 

da primeira emissão de Cotas Sênior a existência de qualquer passivo, contingência ou ônus 

relevante ou material com relação aos Imóveis integrantes da carteira do Fundo até tal momento, 

o processo de diligência jurídica e técnica relativo à aquisição dos Imóveis integrantes da carteira 

do Fundo é conduzido diretamente pelo Consultor Especializado, e seu time de interno de 

especialistas, técnicos e advogados. Ademais, considerando que a documentação solicitada pelo 

Consultor Especializado no referido processo de diligência pode não abranger a completa 

documentação relativa aos antecessores, cadeia societária ou ainda outras informações relativas 

aos vendedores e aos próprios Imóveis, não é possível garantir que eventuais contingências não 

venham a ser apuradas, o que pode afetar a propriedade do Fundo em relação a tais Imóveis, ou 

ainda, afetar negativamente a liquidez de tais Imóveis e, consequentemente, o Patrimônio 

Líquido do Fundo e a respectiva rentabilidade dos Cotistas. 

 

Riscos de Competitividade do Setor Imobiliário:  

O setor imobiliário no Brasil é competitivo e fragmentado, não existindo grandes barreiras que 

restrinjam o ingresso de novos concorrentes no mercado. Os principais fatores objeto de 

concorrência no ramo imobiliário incluem disponibilidade e localização de terrenos, preços, 

disponibilidade, financiamento, projetos, qualidade, reputação e parcerias com incorporadores. 

Uma série de empresas de investimentos em imóveis residenciais e companhias de serviços 

imobiliários concorrerão com o Fundo (i) na aquisição dos Ativos Alvo, e (ii) na busca de 

compradores em potencial. Na medida em que um ou mais dos concorrentes do Fundo adotem 

medidas que aumentem a oferta de imóveis residenciais para venda de maneira significativa, as 

atividades do Fundo poderão vir a ser afetadas adversamente de maneira relevante. Além disso, 

outros players captaram ou estão captando volumes significativos de recursos no mercado, o que 

pode resultar em uma oferta de lançamentos imobiliários em excesso, podendo saturar o mercado 

imobiliário e, consequentemente, reduzir o valor médio de venda das unidades residenciais a 

serem comercializadas pelo Fundo. Se o Fundo não for capaz de responder a tais pressões de 

modo tão imediato e adequado quanto os seus concorrentes, sua situação financeira e resultados 

operacionais poderão vir a ser prejudicados de maneira relevante, afetando adversamente a 

capacidade e os resultados do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas. 

 

Riscos Envolvendo Prestadores de Serviço do Fundo:  

O Fundo contratará prestadores de serviços indispensáveis à implementação de Benfeitorias nos 

Ativos Alvo. Não há como garantir que tais prestadores de serviços cumprirão suas obrigações 

contratuais e legais perante o Fundo ou mesmo que terão capacidade financeira para dar 

continuidade à prestação dos respectivos serviços, hipóteses em que a implementação de 

Benfeitorias nos Ativos Alvo dentro do cronograma originalmente estabelecido poderá ser 

significativamente impactada, o que pode impactar adversamente os planos de investimento e 

resultados do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade das Cotas. 
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Risco de Pouca Diversificação Regional: 

 O Fundo concentra seus investimentos em poucos bairros de uma única cidade, concentrando, 

portanto, o risco de crédito e de desempenho. Assim, os resultados do Fundo dependerão 

exclusivamente dos fundamentos econômicos de poucos bairros de uma única cidade, o que 

poderá impactar de forma negativa nos resultados do Fundo e, consequentemente, na 

rentabilidade dos Cotistas. 

 

Riscos Tributários: 

O Governo Federal regularmente introduz alterações nos regimes fiscais que podem modificar, 

ou mesmo aumentar, a carga tributária incidente sobre o mercado de valores mobiliários 

brasileiro e sobre o mercado imobiliário, bem como provocar significativo impacto sobre as 

regras de tributação atualmente aplicáveis aos investimentos em fundos de investimento 

imobiliário. Essas alterações incluem modificações na alíquota e na base de cálculo dos tributos 

e, ocasionalmente, a criação de impostos temporários, cujos recursos são destinados a 

determinadas finalidades governamentais. Os efeitos dessas medidas de reforma fiscal e 

quaisquer outras alterações decorrentes da promulgação de reformas fiscais adicionais não 

podem ser quantificados. No entanto, algumas dessas medidas poderão sujeitar o Fundo, os 

Ativos e/ou seus Cotistas a novos recolhimentos não previstos inicialmente. Nos termos da Lei 

n.º 9.779/99, para que o Fundo seja isento de tributação, é necessário que não aplique recursos 

em Imóveis que tenham como construtor, incorporador ou sócio, Cotista que detenha, 

isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, percentual superior a 25% (vinte e cinco 

por cento) das Cotas emitidas pelo Fundo. Caso tal condição não seja cumprida, o Fundo será 

equiparado a uma pessoa jurídica para fins fiscais, sendo que os lucros e receitas auferidos pelo 

Fundo serão tributados pelo IRPJ, pela CSLL, pelo COFINS e pelo PIS. 

 

Não há como garantir que as regras tributárias atualmente aplicáveis ao Fundo e aos Ativos 

permanecerão vigentes, existindo o risco de tais regras serem modificadas no contexto de uma 

eventual reforma tributária, o que poderá impactar os resultados do Fundo e, consequentemente, 

a rentabilidade dos Cotistas. Segundo a Lei n.º 11.033/04, ficam isentos do imposto de renda 

retido na fonte e na declaração de ajuste anual das pessoas físicas, os rendimentos distribuídos 

pelo Fundo ao Cotista pessoa física titular de Cotas que representem menos de 10% (dez por 

cento) das Cotas emitidas e cujas Cotas lhe deem direito ao recebimento de rendimento inferior a 

10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo, caso as Cotas sejam 

admitidas à negociação exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcão 

organizado e desde que o Fundo conte com, no mínimo, 50 (cinquenta) Cotistas. Não há 

nenhuma garantia ou controle efetivo por parte do Administrador ou do Gestor de que o Fundo 

e/ou seus Cotistas se enquadrarão nas referidas regras durante todo o prazo de duração do Fundo. 

E, consequentemente, não há como garantir que o Fundo mantenha, durante o seu prazo de 

duração, no mínimo 50 (cinquenta) Cotistas. Caso o Fundo deixe de ter esse número mínimo de 

Cotistas, os Cotistas que sejam pessoas físicas e que sejam titulares de Cotas que representem 

menos de 10% (dez por cento) das Cotas emitidas, e cujas Cotas lhe deem direito ao recebimento 

de rendimento inferior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo, não 

poderão se beneficiar da isenção fiscal acima descrita. 
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Risco de Conflito de Interesses:  

O Fundo está sujeito a situações caracterizadas como de Conflito de Interesses, e a aprovação 

prévia, específica e informada em Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do artigo 34 da 

Instrução CVM 472, não impede contratações de prestadores de serviços e/ou a realização de 

transação que não reflitam as condições de mercado, o que pode impactar negativamente a 

rentabilidade do Fundo. Ainda, as Empreiteiras e demais prestadores de serviço contratados para 

a implementação de Benfeitorias nos Ativos Alvo poderão ser Pessoas Ligadas ao Consultor 

Especializado, nos termos deste Regulamento, fato este que poderá gerar Conflito de Interesses, 

uma vez que o Consultor Especializado é responsável por fiscalizar a implementação das 

Benfeitorias e os serviços prestados por tais prestadores. Referida situação poderá prejudicar a 

regular fiscalização de tais prestadores de serviços pelo Consultor Especializado, incluindo 

aspectos técnicos e financeiros. O fato mencionado acima poderá impactar nos resultados do 

Fundo e, consequentemente, nos rendimentos dos Cotistas. Por fim, considerando que, na data 

deste Regulamento, o Fundo conta com um único investidor, o qual está sujeito a situações 

caracterizadas como de Conflito de Interesses, determinadas disposições deste Regulamento e/ou 

inerentes à atuação do Fundo serão oportunamente ratificadas quando do ingresso de demais 

Cotistas no Fundo. Caberá à Assembleia Geral de Cotistas que deliberar sobre tal ratificação 

definir o procedimento a ser adotado pelo Administrador do Fundo em caso de não ratificação 

das matérias previstas na respectiva assembleia, o que poderá impactar na estrutura do Fundo e, 

em consequência, na rentabilidade dos Cotistas. 

 

Risco de Cancelamento de Cotas Subscritas e Não Integralizadas:  

Cotas subscritas e não integralizadas de acordo com os prazos e condições previstos nos 

respectivos Suplementos, Compromissos de Investimento e Assembleias Gerais de Cotistas, 

poderão ser canceladas a qualquer tempo pelo Administrador, o que poderá impactar nos 

resultados do Fundo e, consequentemente, a rentabilidade dos Cotistas remanescentes. 

 

Riscos Associados a Fatores Macroeconômicos:  

O Fundo está sujeito, ainda que indiretamente, às variações e condições relativas aos mercados 

de títulos e valores mobiliários, afetadas principalmente pelo cenário político – econômico 

nacional e internacional. Variáveis exteriores, tais como a ocorrência, no Brasil ou no exterior, 

de fatos extraordinários ou situações especiais de mercado, eventos de natureza política, 

econômica ou financeira que modifiquem a ordem atual, influenciando de forma relevante o 

mercado financeiro brasileiro, incluindo o mercado de títulos e valores mobiliários, tais como, 

não taxativamente, variações nas taxas de juros, controle cambial e restrições a remessas para o 

exterior, flutuações cambiais, taxa de inflação, liquidez do mercados financeiro e de capitais 

domésticos, política fiscal e habitacional, instabilidade social e política, crescimento do PIB e 

renda per capita, desvalorização da moeda e mudanças legislativas relevantes, poderão impactar 

de forma significativa os resultados do Fundo e a rentabilidade dos Cotistas. Não será devido 

pelo Fundo ou por qualquer outra pessoa, incluindo seu Administrador, Gestor e Custodiante, na 

ocorrência de qualquer dano ou prejuízo sofrido pelos Cotistas, resultante dos eventos descritos 

acima, não taxativamente, qualquer indenização, multa ou penalidade de qualquer natureza. 

 



 

www.modal.com.br 
 
Praia de Botafogo, 501 - 6º andar . Torre Pão de Açúcar . 22250-040 RJ 
Tels. 55 21 3223 7700 Fax 55 21 3223 7738 

Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1455 – 7 º andar. 04543-011 SP 
Tel. 55 11 2106 6880 Fax 55 11 2106 6886 

 

O Fundo não tem qualquer garantia de rentabilidade:  

As aplicações realizadas no Fundo não contam com garantia do Administrador, do Gestor, dos 

Coordenadores ou do Fundo Garantidor de Créditos – FGC, podendo ocorrer perda total do 

capital investido pelos Cotistas. 

 


