
 

 

RISCOS INCORRIDOS PELOS COTISTAS INERENTES AOS 
INVESTIMENTOS DO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO 

PANAMBY 
 

 
Tendo em vista a natureza dos investimentos a serem realizados pelo Fundo de 
Investimento Imobiliário Panamby (“Fundo”), os investimentos e aplicações do Fundo 
estão sujeitos aos riscos, conforme descritos abaixo, não havendo, garantias, portanto, de 
que o capital efetivamente integralizado será remunerado conforme expectativa dos 
quotistas. 

 
a. Riscos relacionados à liquidez 

 
A aplicação em quotas em Fundos de Investimento Imobiliários (“FIIs”)  apresenta 
algumas características particulares quanto à realização do investimento, sendo 
constituídos na forma de condomínios fechados, não admitindo o resgate convencional 
de suas quotas, fator que pode influenciar na liquidez das mesmas no momento de sua 
eventual negociação no mercado secundário. 
 
Sendo assim, os FIIs encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, podendo os 
titulares de quotas de FIIs ter dificuldade em realizar a negociação de suas quotas no 
mercado secundário, inclusive correndo o risco de permanecer indefinidamente com as 
quotas adquiridas, mesmo sendo estas objeto de negociação no mercado de bolsa ou de 
balcão organizado.  

 
b. Riscos relativos à rentabilidade do investimento 

 
O investimento em quotas em FIIs é uma aplicação em valores mobiliários de renda 
variável, o que pressupõe que a rentabilidade das quotas depende do resultado da 
administração dos investimentos realizados pelo Fundo. No caso em questão, os valores 
a serem distribuídos aos quotistas dependem do resultado do Fundo, que por sua vez, 
depende preponderantemente das receitas provenientes da venda dos terrenos.  
 
Os quotistas do Fundo fazem jus ao recebimento de resultados que lhes serão pagos a 
partir da percepção, pelo Fundo, dos valores pagos pelos incorporadores dos terrenos, 
assim como pelos resultados obtidos pela venda e/ou rentabilidade dos Ativos de Renda 
de Fixa. 
 
c. Não existência de garantia de eliminação de riscos  

 
As aplicações realizadas no Fundo não contam com garantia do Administrador ou de 
qualquer instituição pertencente ao mesmo conglomerado do Administrador ou com 
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda do Fundo Garantidor de Crédito (“FGC”). 

  
 
 
 



 

 

d. Riscos tributários  
 
 

O Fundo é isento de tributação, inclusive de imposto de renda, que só incide sobre as 
receitas de aplicações financeiras de acordo com o artigo 36 da Instrução Normativa 
RFB 1585/2015. Os rendimentos e ganhos distribuídos pelo Fundo estão sujeitos ao 
imposto de renda retido na fonte à alíquota de 20%. 

 
De acordo com o artigo 125 da Lei 11.196 de 21/11/05, regulamentado por esta Instrução 
Normativa,  as pessoas físicas ficam isentas do imposto de renda sobre os rendimentos 
distribuídos pelos FIIs, cujas quotas sejam admitidas à negociação exclusivamente em 
bolsas de valores ou no mercado de balcão organizado. 
 
A isenção do imposto de renda será concedida somente nos casos em que o Fundo tenha, 
no mínimo, 50 (cinquenta) quotistas, não sendo concedido ao quotista pessoa física 
titular de quotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das quotas 
emitidas pelo Fundo ou cujas quotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento 
superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos pelo Fundo. O Fundo 
preenche tais requisitos da lei. 

 
 
 

e. Riscos de crédito 
 

Os quotistas do Fundo têm direito ao recebimento de rendimentos que serão, 
basicamente, decorrentes dos valores pagos a título de venda dos terrenos do Fundo. 
Dessa forma, o Fundo está exposto aos riscos de não pagamento por parte dos 
incorporadores. 

 
f. Risco de desvalorização dos terrenos 

 
Como os recursos do Fundo destinam-se à aplicação nos terrenos, 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 mesmos. 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 terrenos 
e, por consequência, sobre as quotas. 
 
g. Riscos ambientais 

 
Os terrenos do Fundo estão expostos ao risco de desastres ambientais causados por 
enchentes, vendavais, inundações, incêndio, vazamentos, entre outros, podendo causar 
desvalorização do valor dos mesmos. 
h. Riscos operacionais do negócio 

 



 

 

Os FIIs encontram pouca liquidez no mercado brasileiro, sendo uma modalidade de 
investimento pouco disseminada em tal mercado. Adicionalmente, os FIIs são 
constituídos sempre na forma de condomínios fechados, não sendo admitida, portanto, a 
possibilidade de resgate de suas quotas. Dessa forma, os quotistas poderão enfrentar 
dificuldades em realizar a venda de suas quotas no mercado secundário, mesmo 
admitindo para estas a negociação no mercado de bolsa ou de balcão organizado.  
 
Além disso, por se admitir a negociação das quotas do Fundo no mercado de bolsa, há a 
possibilidade das quotas se concentrarem na posse de um único quotista ou de quotista 
majoritário. Caso um quotista se torne majoritário, há o risco de que as decisões e 
deliberações possam ser tomadas em seu próprio interesse frente a outros quotistas do 
Fundo. 
 
Um outro risco que também pode ocorrer é o da pulverização que acontece através da 
negociação das quotas no mercado de bolsa ou também pode ocorrer quando o Fundo faz 
uma nova chamada de capital. Caso o quotista não exerça sua preferência e não faça um 
aporte de pelo menos a mesma proporção da sua quantidade de quotas, acabará perdendo 
participação no capital do Fundo. 
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