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FII - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO NESTPAR 

 

RISCOS INCORRIDOS PELOS COTISTAS INERENTES AOS INVESTIMENTOS DO FII: 

 

FATORES DE RISCO 

 

Riscos associados ao Brasil e a fatores macroeconômicos 

 

Riscos relacionados a fatores macroeconômicos, políticas governamentais e 

globalização. 

 

Dentro de sua Política de Investimento e da regulamentação em vigor, o Fundo 

desenvolve suas operações exclusivamente no mercado brasileiro, estando, portanto, 

sujeito à influência das políticas governamentais. Na medida em que o governo se 

utiliza de instrumentos de política econômica, tais como regulação da taxa de juros, 

interferência na cotação da moeda brasileira e sua emissão, alteração da alíquota de 

tarifas públicas, nível de rigidez no controle dos gastos públicos, criação de novos 

tributos, entre outros, pode produzir efeitos diretos e/ou indiretos sobre os mercados, 

especialmente o de capitais e o imobiliário.  

 

Por atuar no mercado brasileiro, o Fundo está sujeito aos efeitos da política econômica 

e a ajustes nas regras dos instrumentos utilizados no mercado imobiliário, praticada 

pelos Governos Federal, Estaduais e Municipais, podendo gerar mudanças nas práticas 

de investimento do setor. 

 

Além disso, em um momento em que o inter-relacionamento das economias mundiais 

é muito intenso e a necessidade de capital externo, sobretudo para as nações em 

desenvolvimento, é significativa, a credibilidade dos governos e a implementação de 

suas políticas tornam-se fatores fundamentais para a sustentabilidade das economias. 

 

Consequentemente, impactos negativos na economia, tais como recessão, perda do 

poder aquisitivo da moeda e taxas de juros elevadas, resultantes de políticas internas 

ou fatores externos, podem influenciar os resultados do Fundo. 

 

Variáveis exógenas tais como a ocorrência, no Brasil ou no exterior, de fatos 

extraordinários ou situações especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza 

política, econômica ou financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de 

forma relevante o mercado financeiro e/ou de capitais brasileiro, poderão resultar em 

perdas aos Cotistas. Não será devido pelo Fundo ou por qualquer pessoa, incluindo o 

Administrador, qualquer indenização, multa ou penalidade de qualquer natureza, caso 

os Cotistas sofram qualquer dano ou prejuízo resultante de quaisquer de tais eventos. 
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Riscos relacionados ao investimento em Cotas 

 

Risco de Mercado 

 

Existe o risco de variação no valor e na rentabilidade dos Ativos Financeiros e dos 

Ativos Imobiliários da carteira do Fundo, que pode aumentar ou diminuir, de acordo 

com as flutuações de preços, cotações de mercado e dos critérios para precificação 

dos Ativos Financeiros e dos Ativos Imobiliários. Além disso, poderá haver oscilação 

negativa no valor das Cotas pelo fato do Fundo poder adquirir títulos que, além da 

remuneração por um índice de preços ou por índice de remuneração básica dos 

depósitos em caderneta de poupança livre (pessoa física), que atualmente é a Taxa 

Referencial – TR são remunerados por uma taxa de juros que sofrerá alterações de 

acordo com o patamar das taxas de juros praticadas pelo mercado para as datas de 

vencimento desses títulos. Em caso de queda do valor dos Ativos Financeiros e dos 

Ativos Imobiliários que compõem a carteira do Fundo, o patrimônio líquido do Fundo 

pode ser afetado negativamente. A queda dos preços dos Ativos Financeiros e dos 

Ativos Imobiliários integrantes da carteira pode ser temporária, não existindo, no 

entanto, garantia de que não se estendam por períodos longos e/ou indeterminados.  

 

Adicionalmente, devido à possibilidade de concentração da carteira em Ativos 

Imobiliários de acordo com a Política de Investimento estabelecida no Regulamento, 

há um risco adicional de liquidez dos Ativos Imobiliários, uma vez que a ocorrência de 

quaisquer dos eventos previstos acima, isolada ou cumulativamente, pode afetar 

adversamente o preço e/ou rendimento dos ativos da carteira do Fundo. Nestes casos, 

o Administrador pode ser obrigado a liquidar os ativos do Fundo a preços depreciados, 

podendo, com isso, influenciar negativamente o valor das Cotas. 

Risco de crédito dos ativos da Carteira do Fundo 

 

Os bens integrantes do patrimônio do Fundo estão sujeitos ao inadimplemento dos 

devedores e coobrigados, diretos ou indiretos, dos Ativos Imobiliários e dos Ativos 

Financeiros que integram a carteira do Fundo, ou pelas contrapartes das operações do 

Fundo assim como à insuficiência das garantias outorgadas em favor de tais Ativos 

Imobiliários e/ou Ativos Financeiros, podendo ocasionar, conforme o caso, a redução 

de ganhos ou mesmo perdas financeiras até o valor das operações contratadas. 

 

Risco relacionado à liquidez 

 

Como os fundos de investimento imobiliário são uma modalidade de investimento em 

desenvolvimento no mercado brasileiro, que ainda não movimentam volumes 

significativos de recursos, com um número reduzido de interessados em realizar 

negócios de compra e venda de cotas – em comparação com ações e títulos públicos –, 

seus investidores podem ter dificuldades em realizar transações no mercado 

secundário. Neste sentido, o investidor deve observar o fato de que os fundos de 

investimento imobiliário são constituídos na forma de condomínios fechados, não 
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admitindo o resgate de suas cotas, senão quando da extinção do fundo, fator este que 

pode influenciar na liquidez das Cotas quando de sua eventual negociação no mercado 

secundário, não obstante as Cotas serem registradas em bolsa. Desta forma, o Cotista 

interessado em alienar suas Cotas, no caso de iliquidez do ativo no mercado de bolsa 

em que for registrada para negociação, deverá encontrar, sob sua exclusiva 

responsabilidade, um comprador para sua participação. 

 

Como resultado, os fundos de investimento imobiliário encontram pouca liquidez no 

mercado brasileiro, podendo os titulares de cotas de fundos de investimento 

imobiliário terem dificuldade em realizar a venda de suas cotas no mercado 

secundário, mesmo sendo estas objeto de negociação no mercado de bolsa ou de 

balcão organizado.  

 

Risco relativo ao valor mobiliário face à propriedade dos ativos 

 

Apesar de o Fundo ter sua carteira de investimentos constituída predominantemente 

por Ativos Imobiliários, a propriedade de Cotas do Fundo não confere aos seus 

titulares qualquer direito real sobre os bens e direitos que integram o patrimônio do 

Fundo, em especial os bens imóveis mantidos sob a propriedade do Administrador, 

bem como seus frutos e rendimentos. 

Risco tributário 

 

A Lei n.º 9.779/99, conforme alterada, estabelece que os fundos de investimento 

imobiliário são isentos de tributação sobre a sua receita operacional, desde que 

distribuam, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, 

apurados segundo o regime de caixa, com base em balanço ou balancete semestral 

encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano. 

 

Ainda de acordo com a mesma Lei, os dividendos distribuídos aos cotistas, quando 

distribuídos, e os ganhos de capital auferidos são tributados na fonte pela alíquota de 

20% (vinte por cento). Não obstante, de acordo com o artigo 3º, parágrafo único, 

inciso II, da Lei n.º 11.033, de 21 de dezembro de 2004, conforme alterada, ficam 

isentos do imposto de renda retido na fonte e na declaração de ajuste anual das 

pessoas físicas, os rendimentos distribuídos pelo fundo cujas cotas sejam admitidas à 

negociação exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcão organizado. 

Esclarece, ainda, o mencionado dispositivo legal que o benefício fiscal de que trata (i) 

será concedido somente nos casos em que o fundo possua, no mínimo, 50 (cinquenta) 

cotistas e que (ii) não será concedido ao cotista pessoa física titular de cotas que 

representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das cotas emitidas pelo fundo 

ou cujas cotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez 

por cento) do total de rendimentos auferidos pelo fundo. 
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Embora as regras tributárias dos fundos estejam vigentes desde a edição do 

mencionado diploma legal, existe o risco de tal regra ser modificada no contexto de 

uma eventual reforma tributária. 

 

Assim, o risco tributário engloba o risco de perdas decorrente da criação de novos 

tributos, interpretação diversa da atual sobre a incidência de quaisquer tributos ou a 

revogação de isenções vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos 

recolhimentos não previstos inicialmente. 

 

Risco de alterações tributárias e mudanças na legislação 

 

O risco tributário engloba também o risco de perdas decorrente da criação de novos 

tributos, interpretação diversa da atual sobre a incidência de quaisquer tributos ou a 

revogação de isenções vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos 

recolhimentos não previstos inicialmente. 

Riscos jurídicos e regulatórios 

 

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econômico e jurídico deste Fundo considera 

um conjunto de rigores e obrigações de parte a parte estipuladas através de contratos 

públicos ou privados tendo por diretrizes a legislação em vigor. Entretanto, em razão 

da pouca maturidade e da falta de tradição e jurisprudência no mercado de capitais 

brasileiro, no que tange a este tipo de operação financeira, em situações atípicas ou 

conflitantes poderá haver perdas por parte dos investidores em razão do dispêndio de 

tempo e recursos para eficácia do arcabouço contratual. 

Ausência de garantia 

 

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

Gestor, do Escriturador ou do Fundo Garantidor de Créditos – FGC, podendo ocorrer 

perda total do capital investido pelos Cotistas. 

 

Riscos associados ao investimento no Fundo 

 

Riscos relativos à rentabilidade do investimento 

 

O investimento nas Cotas do Fundo 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 Imobiliários. No caso em questão, os rendimentos a serem 

distribuídos aos Cotistas dependerão, principalmente, dos resultados obtidos pelo 

Fundo com a alienação dos Ativos Imobiliários beneficiados. 

Riscos de liquidez da carteira do Fundo 

 

Os Ativos Imobiliários deverão ser adquiridos pelo Fundo com a finalidade de 

promover o Desenvolvimento Imobiliário, e posterior alienação dos Ativos Imobiliários 



 

 
Av. Brigadeiro Faria Lima, nº 3900, 10º andar – Itaim Bibi - São Paulo / SP - CEP 04538-132 

Tel.: +55 11 2172-2600 - Fax: +55 11 3078-7264 - www.planner.com.br 

beneficiados ou, ainda, de auferir ganhos de capital ao Fundo por meio da compra e 

venda desses Ativos Imobiliários.  

 

O mercado imobiliário é um mercado de pouca liquidez, além disso, bens imóveis 

podem ser afetados pelas condições do mercado imobiliário local ou regional, tais 

como o excesso de oferta de imóveis nas regiões onde se encontram os Ativos 

Imobiliários, e suas margens de lucros podem ser afetadas em função dos seguintes 

fatores, dentre outros, períodos de recessão, aumento da taxa de juros, baixa oferta 

de crédito imobiliário; eventual decadência econômica das regiões onde se encontram 

localizados os Ativos Imobiliários. 

 

Nestes casos, o Fundo poderá sofrer um efeito material adverso na sua condição 

financeira e as Cotas poderão ter sua rentabilidade reduzida. 

Risco de decisões judiciais desfavoráveis. 

 

O Fundo poderá ser réu em diversas ações, nas esferas cível e tributária. Não há 

garantia de que o Fundo venha a obter resultados favoráveis ou que eventuais 

processos judiciais ou administrativos propostos contra o Fundo venham a ser julgados 

improcedentes, ou, ainda, que ele tenha reservas suficientes. Caso tais reservas não 

sejam suficientes para cumprir com os custos decorrentes de tais processos, é possível 

que um aporte adicional de recursos seja feito mediante a subscrição e integralização 

de novas Cotas pelos Cotistas, que deverão arcar com eventuais perdas. 

 

Risco quanto à Política de Investimento do Fundo 

 

Os recursos do Fundo serão preponderantemente aplicados em Ativos Imobiliários, 

observado o disposto na Política de Investimento descrita no Regulamento. Portanto, 

trata-se de um fundo genérico, que pretende investir em tais Ativos Imobiliários, mas 

que nem sempre terá, no momento em que realizar uma nova emissão, uma definição 

exata de todos os Ativos Imobiliários que serão adquiridos para investimento. 

 

Pode ocorrer que as Cotas de uma determinada emissão não sejam todas subscritas e 

os recursos correspondentes não sejam obtidos, fato que obrigaria o Administrador a 

rever a sua estratégia de investimento. Por outro lado, o sucesso na colocação das 

Cotas de uma determinada emissão não garante que o Fundo encontrará Ativos 

Imobiliários com as características que pretende adquirir ou em condições que sejam 

economicamente interessantes para os Cotistas. Em último caso, o Administrador 

poderá desistir das aquisições e propor, observado o disposto no Regulamento, a 

amortização parcial das Cotas do Fundo ou sua liquidação, sujeitas a aprovação dos 

Cotistas reunidos em Assembleia Geral de Cotistas. 

 

Considerando-se que por ocasião de cada emissão ainda não se terá definido todos os 

Ativos Imobiliários a serem adquiridos, o Cotista deverá estar atento às informações a 

serem divulgadas aos Cotistas sobre as aquisições do Fundo, uma vez que existe o risco 
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de uma escolha inadequada dos Ativos Imobiliários pelo Administrador e pelo Gestor, 

fato que poderá trazer eventuais prejuízos aos Cotistas. 

 

Risco de Conflito de Interesse com o Consultor Imobiliário e o Gestor 

 

Os recursos do Fundo serão preponderantemente aplicados em Ativos Imobiliários e 

Ativos Financeiros Imobiliários 1, observado o disposto na Política de Investimento 

descrita no Regulamento, mediante a identificação de oportunidades de negócio pelo 

Consultor Imobiliário, cujos sócios são a sócia controladora do Gestor e os 

empreendedores imobiliários com foco na região Centro-Oeste do país. 

 

Logo em razão da sócia controladora do Gestor também deter participação no capital 

social do Consultor Imobiliário, há possível situação de conflito de interesses. 

 

Adicionalmente, tendo em vista que os imóveis vinculados aos Ativos Imobiliários e aos 

Ativos Financeiros Imobiliários 1, serão preferencialmente na região Centro-Oeste do 

país, há o risco desses imóveis serem de propriedade dos sócios do Consultor 

Imobiliário.  

 

As referidas situações de conflito de interesses foram previamente aprovadas em 

Assembleia Geral de Cotistas. 

 

Risco de aporte de recursos adicionais  

 

Em caso de perdas e prejuízos na carteira de investimentos do Fundo que acarretem 

em patrimônio negativo do Fundo, os Cotistas poderão ser chamados a aportar 

recursos adicionais no Fundo, além do valor de subscrição e integralização de suas 

Cotas. 

 

Risco de o Fundo não captar a totalidade dos recursos  

 

Existe a possibilidade de que ao final do prazo de distribuição não sejam subscritas 

todas as Cotas da respectiva emissão realizada pelo Fundo, o que, consequentemente, 

fará com que o Fundo detenha um patrimônio menor que o estimado.  Nesta hipótese, 

os investidores que tiverem condicionada a sua subscrição à distribuição total das 

Cotas terão sua expectativa de investimento frustrada, bem como os investidores que 

mantiverem sua adesão à oferta, no montante total ou proporcional à colocação 

parcial, sofrerão uma redução na expectativa de rentabilidade do Fundo. 

 

Caso, ao término do Prazo de Colocação, seja verificado excesso de demanda superior 

em um terço ao volume total da Oferta, será vedada a colocação de Cotas a 

investidores que sejam Pessoas Vinculadas, sendo automaticamente canceladas as 

Cotas de tais Pessoas Vinculadas. Nesta hipótese os investidores Pessoas Vinculadas 

terão sua expectativa de investimento frustrada. 
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Risco de oscilação do valor das Cotas por marcação a mercado 

 

Os Ativos Financeiros em que o Fundo venha a investir devem ser “marcados a 

mercado”, ou seja, seus valores serão atualizados diariamente e contabilizados pelo 

preço de negociação no mercado, ou pela melhor estimativa do valor que se obteria 

nessa negociação; como consequência, o valor da Cota do Fundo poderá sofrer 

oscilações frequentes e significativas, inclusive no decorrer do dia. 

Risco de inexistência de quórum nas deliberações a serem tomadas pela Assembleia 

Geral de Cotistas 

 

Determinadas matérias que são objeto de Assembleia Geral de Cotistas 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 (quando aplicável) e na votação de 

tais assembleias. A impossibilidade de deliberação de determinadas matérias podem 

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

 

Risco relativo à concentração e pulverização 

 

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. 

Risco de concentração de quotas no ofertante 

 

Será admitida a Distribuição Parcial das Cotas da Oferta, com a estipulação de 

montante mínimo de colocação, nos termos do parágrafo 5º do artigo 30 da Instrução 

CVM nº 400 de modo que a Oferta poderá ser encerrada pelo Coordenador Líder, a 

seu exclusivo critério, ainda que não seja colocada a totalidade das Cotas objeto da 

Oferta. 

 

Assim há o risco de que o Ofertante permaneça com uma parcela significativa das 

Cotas do Fundo após encerrada a Oferta, de modo que poderá ser detida uma posição 

expressivamente concentrada, fragilizando, assim, a posição dos eventuais Cotistas 

minoritários. 

 

Risco de concentração da carteira do Fundo 

 

O Fundo destinará os recursos provenientes da distribuição de suas Cotas para a 

aquisição dos Ativos Imobiliários, que integrarão o patrimônio do Fundo, de acordo 
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com a sua Política de Investimento. Independentemente da possibilidade de aquisição 

de diversos Ativos Imobiliários pelo Fundo, não há qualquer indicação na Política de 

Investimento sobre a quantidade de Ativos Imobiliários que o Fundo deverá adquirir, o 

que poderá gerar uma concentração da carteira do Fundo, estando o Fundo exposto 

aos riscos inerentes a essa situação. 

 

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 de diluição 

 

Na eventualidade de novas emissões do Fundo, os Cotistas que não adquirirem Cotas 

ao menos na mesma proporção das Cotas detidas no Fundo incorrerão no risco de 

terem a sua participação no patrimônio do Fundo diluída. 

 

Risco relativo à ausência de novos investimentos em Ativos Imobiliários 

 

Os Cotistas estão sujeitos ao risco decorrente da não existência de oportunidades de 

investimentos para o Fundo, hipótese em que os recursos do Fundo permanecerão 

aplicados em outros Ativos imobiliários ou Ativos Financeiros, nos termos previstos no 

Regulamento. 

 

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 perdas do patrimônio do Fundo e de seus Cotistas. 

 

Riscos associados ao investimento em Imóveis 

 

Risco de Desapropriação 

 

O investimento do Fundo em Ativos Imobiliários pressupõe a existência de créditos 

imobiliários subjacentes vinculados a imóveis, sendo que a eventual desapropriação, 

parcial ou total, do imóvel a que estiver vinculado o respectivo imóvel pode acarretar a 

interrupção, temporária ou definitiva, do pagamento dos Ativos Imobiliários. 

 

Em caso de desapropriação, o Poder Público deve pagar ao proprietário do imóvel 

desapropriado, uma indenização definida levando em conta os parâmetros do 

mercado. No entanto, não existe garantia que tal indenização seja equivalente ao valor 

dos direitos creditórios de que o Fundo venha a ser titular relativamente a tal imóvel, 

nem mesmo que tal valor de indenização seja integralmente transferido ao Fundo. 
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Risco da Empreendedora 

 

A Empreendedora de bens do Fundo pode 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 Atrasos e/ou não conclusão das obras dos Empreendimentos Imobiliários 

 

O descumprimento do prazo de conclusão de um empreendimento e obtenção das 

devidas aprovações junto à Prefeitura Municipal e demais órgãos governamentais, 

com a devida expedição do Termo de Verificação de Obra, nos casos de loteamentos 

regidos pela Lei nº 6.766/79 e obtenção de Alvará de Conclusão de Obra, nos casos de 

empreendimentos regidos pela Lei nº 4.591/64 poderá gerar uma redução no valor 

patrimonial nas Cotas do Fundo e/ou na rentabilidade esperada do Fundo, na medida 

em que o atraso na conclusão dos Empreendimentos afete direta ou indiretamente a 

velocidade de venda e/ou preço de lotes ou das unidades, conforme o caso.  

 

Risco de Sinistro 

 

No caso de sinistro envolvendo a integridade física dos imóveis vinculados aos Ativos 

Imobiliários objeto de investimento pelo Fundo, os recursos obtidos pela cobertura do 

seguro dependerão da capacidade de pagamento da companhia seguradora 

contratada, nos termos da apólice contratada, bem como as indenizações a serem 

pagas pelas seguradoras poderão ser insuficientes para a reparação do dano sofrido, 

observadas as condições gerais das apólices. 

 

Risco das Contingências Ambientais 

 

Por se tratarem os Ativos Imobiliários de investimento em direitos creditórios 

vinculados a imóveis, eventuais contingências ambientais podem implicar em 

responsabilidades pecuniárias (indenizações e multas por prejuízos causados ao meio 

ambiente) pelo originador dos direitos creditórios e, eventualmente, na rescisão dos 

contratos de compra e venda dos imóveis e na interrupção do fluxo de pagamento dos 

CRI, circunstâncias que podem afetar a rentabilidade do Fundo. 

 

 


