
18.1. Os Ativos integrantes da Carteira e os Cotistas estão sujeitos aos seguintes fatores 

de riscos, de forma não exaustiva: 

 

18.1.1. Riscos Relacionados à Oferta: 

 

18.1.1.1. Risco de o Fundo não entrar em funcionamento: 

 

Exclusivamente no âmbito da 1ª Emissão do Fundo, existe a possibilidade de o Fundo vir a 

não obter o registro de funcionamento, caso não seja subscrito o montante de Cotas 

equivalente ao Patrimônio Líquido inicial previsto neste Regulamento. Assim, caso o 

Patrimônio Líquido inicial não seja atingido, o Administrador devolverá aos subscritores 

que tiverem integralizado suas Cotas os recursos financeiros decorrentes das respectivas 

integralizações e os eventuais rendimentos líquidos auferidos pelas aplicações em Ativos 

realizadas no período, deduzidos os tributos incidentes, e as demais despesas e encargos 

do Fundo, e o Fundo será liquidado.  

 

18.1.1.2. Risco de não Materialização das Perspectivas Contidas nos Prospectos de Oferta 

das Cotas: 

 

Os prospectos, se houver, contém e/ou conterão, em suas datas, informações acerca do 

Fundo, do mercado imobiliário, dos Ativos que poderão ser objeto de investimento pelo 

Fundo, bem como perspectivas acerca do desempenho futuro do Fundo, que envolvem 

riscos e incertezas. Embora as informações dos prospectos de oferta das Cotas tenham ou 

venham a ser obtidas (conforme o caso) de fontes idôneas e confiáveis, as perspectivas 

acerca do desempenho futuro do Fundo, do mercado imobiliário, dos Ativos que poderão 

ser objeto de investimento pelo Fundo, do seu mercado de atuação e situação 

macroeconômica sejam ou venham a ser, conforme o caso, baseadas em convicções e 

expectativas razoáveis, não há garantia de que o desempenho futuro seja consistente com 

essas perspectivas. Os eventos futuros poderão diferir sensivelmente das tendências lá 

indicadas. 

 

18.1.2. Riscos Relacionados ao Fundo: 

 

18.1.2.1. 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. 

 

18.1.2.2. 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. 

 

18.1.2.3. 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, provenientes, primordialmente, do investimento em Ativos Alvo. Não há garantia 

de sucesso da implementação da Política de Investimento, de forma que não é possível 

garantir qualquer rendimento vinculado aos investimentos em Ativos Alvo.  

 

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. 

 

18.1.2.4. Riscos de Descontinuidade: 

 



O Regulamento estabelece algumas hipóteses em que a Assembleia Geral 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. 

 

18.1.2.5. 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. 

 

18.1.2.6.  Riscos Jurídicos: 

 

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

conjunto de rigores e obrigações de parte a parte estipuladas por meio 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 de estresse, 

poderá haver perdas por parte dos Cotistas em razão do dispêndio de tempo e recursos 

para manutenção do arcabouço contratual estabelecido. 

 

18.1.2.7. 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. 

 

18.1.3. Riscos Relacionados aos Ativos que Compõem o Patrimônio Líquido do 

Fundo: 

 

18.1.3.1. Risco dos Ativos Alvo Face à Eventual Propriedade de Imóveis: 

 

Caso o Fundo se torne proprietário de imóveis, conforme previsto neste Regulamento, tal 



fato não confere aos Cotistas a propriedade direta sobre os referidos imóveis, terrenos ou 

quaisquer outros ativos que eventualmente integrem a Carteira. 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. 

 

18.1.3.2. Risco de Concentração da Carteira do Fundo: 

 

Considerando que o Fundo investirá preponderantemente em valores mobiliários, estará 

obrigado a respeitar os limites de aplicação por emissor e modalidade de ativos 

financeiros estabelecidos pelos artigos 102, 103 e 126 da Instrução CVM 555, observada a 

exceção prevista no parágrafo sexto do artigo 45 da Instrução CVM 472. 

 

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.  

 

18.1.3.3. Riscos relativos aos Ativos de Liquidez: 

 

Os Ativos de Liquidez 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 Ativos de Liquidez poderão ocorrer também em função de 

alterações nas expectativas dos participantes do mercado, podendo inclusive ocorrer 

mudanças nos padrões de comportamento de preços dos Ativos de Liquidez sem que haja 

mudanças significativas no contexto econômico e/ou político nacional e internacional. 

 

Ainda, os Ativos de Liquidez 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 Ativos de Liquidez 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 Ativos de Liquidez. Mudanças na 

percepção da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que não fundamentadas, 

poderão também trazer impactos nos preços e na liquidez dos Ativos de Liquidez. 

 

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 Ativos de Liquidez em nome do Fundo. 

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

emissores dos Ativos de Liquidez 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 Ativos de Liquidez 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 (“mark-to-market”), 

poderão ocasionar variações nos valores dos Ativos de Liquidez 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 aos Ativos de 

Liquidez, nos termos do Regulamento. Nesta hipótese, poderá ocorrer o descasamento 

entre os valores de atualização dos Ativos Alvo e os valores de atualização dos Ativos de 

Liquidez. O Fundo poderá sofrer perdas em razão de tais descasamentos. 

 

18.1.3.4. Riscos Oriundos de Flutuações no Valor dos Ativos Alvo Integrantes do 

Patrimônio Líquido do Fundo: 

 

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.  

 

18.1.3.5. 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. 

 

Ainda, a consecução da Política de Investimento está diretamente relacionada ao bom 

desempenho do Gestor, inclusive dos membros de suas respectivas administrações. Não 

há garantias de que os membros da alta administração do Gestor, cuja performance está 

fortemente relacionada à consecução da Política de Investimento, permanecerão no 

Gestor. Além disso, não há garantia de que Gestor terá sucesso em atrair e manter pessoal 

qualificado para integrar as suas respectivas administrações. A perda de qualquer dos 

membros da alta administração do Gestor e a incapacidade do Gestor de contratar 

profissionais com a mesma experiência e qualificação, poderão impactar de forma 

significativa os planos de investimento e os resultados do Fundo e, consequentemente, a 

rentabilidade dos Cotistas. 

 

18.1.3.6. Riscos de Liquidez dos Ativos Alvo: 



 

Os Ativos Alvo são aplicações, preponderantemente, de médio e longo prazo, que possuem 

baixa, ou nenhuma, liquidez no mercado secundário e o cálculo de seu valor de face para 

os fins da contabilidade do Fundo é realizado via marcação a mercado. Neste mesmo 

sentido, os Ativos que poderão ser objeto de investimento pelo Fundo têm seu valor 

calculado através da marcação a mercado. Desta forma, a realização da marcação a 

mercado dos Ativos, visando ao cálculo do Patrimônio Líquido do Fundo, pode causar 

oscilações negativas no valor das Cotas, cujo cálculo é realizado mediante a divisão do 

Patrimônio Líquido do fundo pela quantidade de Cotas emitidas até então. Assim, mesmo 

nas hipóteses de os Ativos não sofrerem nenhum evento de não pagamento de juros e 

principal, as Cotas do fundo poderão sofrer oscilações negativas de preço, o que pode 

impactar negativamente na negociação das Cotas pelo investidor que optar pelo 

desinvestimento. 

 

18.1.3.7. Risco de Desenquadramento Passivo Involuntário: 

 

Sem prejuízo do estabelecido neste Regulamento, na ocorrência de algum evento que 

enseje o Desenquadramento Passivo Involuntário, a CVM poderá determinar ao 

Administrador, sem prejuízo das penalidades cabíveis, a convocação de Assembleia Geral 

para decidir sobre uma das seguintes alternativas: (i) transferência da administração ou 

da gestão do Fundo, ou de ambas; (ii) incorporação a outro fundo, ou (iii) liquidação do 

Fundo. A ocorrência das hipóteses previstas nos incisos (i) e (ii) acima poderão afetar 

negativamente o valor das Cotas e a rentabilidade esperada pelos Cotistas quando da 

realização do investimento no Fundo. Por sua vez, na ocorrência do evento previsto no 

inciso (iii), não há como garantir que o preço de venda dos Ativos do Fundo para fins de 

liquidação será ao menos equivalente ao seu valor patrimonial, bem como não há como 

assegurar que os Cotistas conseguirão reinvestir os recursos em outro investimento que 

possua rentabilidade igual ou superior àquela auferida pelo investimento nas Cotas do 

Fundo. 

 

18.1.3.8. Cobrança dos Ativos, Possibilidade de Aporte Adicional pelos Cotistas e 

Possibilidade de Perda do Capital Investido: 

 

Os custos incorridos com os procedimentos necessários à cobrança dos Ativos integrantes 

da carteira do Fundo e à salvaguarda dos direitos, interesses e prerrogativas dos Cotistas 

são de responsabilidade do Fundo, devendo ser suportados até o limite total de seu 

Patrimônio Líquido, sempre observado o que vier a ser deliberado pelos Cotistas reunidos 

em Assembleia Geral. O Fundo somente poderá adotar e/ou manter os procedimentos 

judiciais ou extrajudiciais de cobrança dos Ativos, uma vez ultrapassado o limite de seu 

Patrimônio Líquido, caso os titulares das Cotas aportem os valores adicionais necessários 

para a sua adoção e/ou manutenção. Dessa forma, havendo necessidade de cobrança 

judicial ou extrajudicial dos Ativos, os Cotistas poderão ser solicitados a aportar recursos 

ao Fundo, para assegurar a adoção e manutenção das medidas cabíveis para a salvaguarda 



de seus interesses. Nenhuma medida judicial ou extrajudicial será iniciada ou mantida pela 

Instituição Administradora antes do recebimento integral do aporte acima referido e da 

assunção pelos Cotistas do compromisso de prover os recursos necessários ao pagamento 

da verba de sucumbência a que o Fundo venha a ser eventualmente condenado. O 

Administrador, o Gestor, o Custodiante e/ou qualquer de suas afiliadas não são 

responsáveis, em conjunto ou isoladamente, pela adoção ou manutenção dos referidos 

procedimentos e por eventuais danos ou prejuízos, de qualquer natureza, sofridos pelo 

Fundo e pelos Cotistas em decorrência da não propositura (ou prosseguimento) de 

medidas judiciais ou extrajudiciais necessárias à salvaguarda de seus direitos, garantias e 

prerrogativas, caso os Cotistas deixem de aportar os recursos necessários para tanto, nos 

termos do Regulamento. Consequentemente, conforme descrito neste Regulamento, o 

Fundo poderá não dispor de recursos suficientes para efetuar a amortização e, conforme o 

caso, o resgate, em moeda corrente nacional, de suas Cotas, havendo, portanto, a 

possibilidade de os Cotistas até mesmo perderem, total ou parcialmente, o respectivo 

capital investido. 

 

18.1.3.9. Risco Relativo à Inexistência de Ativos que se Enquadrem na Política de 

Investimento: 

 

O Fundo poderá não dispor de ofertas de Ativos Alvo e/ou de Ativos de Liquidez 

suficientes ou em condições aceitáveis, a critério do Gestor, que atendam, no momento da 

aquisição, à Política de Investimento, de modo que o Fundo poderá enfrentar dificuldades 

para empregar suas disponibilidades de caixa para aquisição de Ativos Alvo e/ou de Ativos 

de Liquidez. A ausência de Ativos Alvo e/ou de Ativos de Liquidez elegíveis para aquisição 

pelo Fundo poderá impactar negativamente a rentabilidade das Cotas, em função da 

impossibilidade de aquisição de Ativos Alvo e/ou de Ativos de Liquidez a fim de propiciar 

a Rentabilidade Alvo das Cotas ou ainda, implicar na amortização de principal antecipada 

as Cotas, a critério do Gestor. 

 

18.1.3.10. Riscos Tributários: 

 

O Governo Federal regularmente introduz alterações nos regimes fiscais, incluindo a 

recente edição da Medida Provisória n.º 806, em 30 de outubro de 2017, 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 empreendimentos imobiliários 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. 

 

18.1.3.11. Risco de Conflito de Interesses: 

 

O Fundo está sujeito a situações que podem ser caracterizadas como de Conflito de 

Interesses, e a eventual aprovação em Assembleia Geral, nos termos do artigo 34 da 

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

realização de transações que não reflitam as condições de mercado, o que pode impactar 

negativamente a rentabilidade do Fundo.  

 

Ainda, o Fundo poderá investir em CRI RB Capital, o que pode vir a representar situação de 

potencial conflito de interesse, e, eventualmente, trazer prejuízos aos Cotistas. 

 



18.1.3.12. 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. 

 

18.1.4. Riscos Associados aos CRI, às LCI, LH e LIG e ao Setor de Securitização 

Imobiliária e às Companhias Securitizadoras: 

 

18.1.4.1. Riscos associados aos CRI, às LCI, LH e LIG: 

 

O Governo Federal com frequência altera a legislação tributária sobre investimentos 

financeiros. Atualmente, por exemplo, as pessoas físicas são isentas do pagamento de 

imposto de renda sobre rendimentos decorrentes de investimentos em CRI, LCI, LH e LIG. 

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 n.º 12.024, de 

27 de agosto de 2009, os rendimentos advindos dos CRI, das LCI e das LH auferidos pelos 

fundos de investimento imobiliário que atendam a determinados requisitos igualmente 

são isentos do imposto de renda. 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. 

 

18.1.4.2. Riscos associados ao Setor de Securitização Imobiliária e às Companhias 

Securitizadoras: 

 

Os CRI 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 n.º 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”. Apesar de as 

companhias securitizadoras emissora dos CRI normalmente instituírem regime fiduciário 

sobre os créditos imobiliários que servem de lastro à emissão dos CRI e demais ativos 

integrantes dos respectivos patrimônios separados por meio de termos de securitização, 

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. 

 

18.1.4.3. Risco de Atraso na Conclusão dos Empreendimentos Imobiliários: 

 

Os empreendimentos imobiliários originadores do lastro dos Ativos Alvo podem 

encontrar-se em fase de desenvolvimento. Neste caso, eventuais atrasos na conclusão de 

tais empreendimentos ou na obtenção do correspondente Habite-se e de outras 

aprovações governamentais, bem como a não entrega dos empreendimentos imobiliários 

por parte das respectivas construtoras aos respectivos adquirentes, poderão afetar 

negativamente a rentabilidade do Fundo. 

 

18.1.4.4. Risco de Sinistro: 

 

No caso de sinistro envolvendo a integridade física dos empreendimentos originadores de 

lastro para os Ativos Alvo, 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 

apólices. 

 

18.1.4.5. Risco de Execução das Garantias atreladas aos CRI e à LIG: 

 

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

inadimplemento e consequente execução das garantias outorgadas em tais operações. Vale 



ressaltar que em um eventual processo de execução das garantias dos CRI e das LIG, 

poderá haver a necessidade de contratação de advogado, entre outros custos, que deverão 

ser suportados pelo Fundo, na qualidade de investidor. Adicionalmente, a garantia 

outorgada em favor dos CRI e das LIG pode não ter valor suficiente para arcar com as 

obrigações financeiras atreladas a tais CRI e LIG. Desta forma, uma série de eventos 

relacionados a execução de garantias dos CRI e das LIG poderá afetar negativamente o 

valor das Cotas e a rentabilidade do investimento no Fundo. 

 

18.1.4.6. Risco de Contingências Ambientais: 

 

Por se tratar de investimento indireto em empreendimentos imobiliários, eventuais 

contingências ambientais em tais empreendimentos imobiliários podem implicar em 

responsabilidades pecuniárias (indenizações e multas por prejuízos causados ao meio 

ambiente) para o Fundo, circunstâncias estas que podem afetar a rentabilidade do Fundo. 

 

18.1.5. Outros Riscos:  

 

18.1.5.1. O Fundo não tem qualquer garantia de rentabilidade: 

 

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

do Coordenador Líder ou do Fundo Garantidor de Créditos – FGC, podendo ocorrer perda 

total do capital investido pelos Cotistas. 

 

18.1.5.2. Outros eventos que podem impactar os resultados do Fundo:  

 

O Fundo poderá estar sujeito a outros riscos decorrentes de motivos alheios, tais como 

guerras, moratória, revoluções, terrorismo, epidemias, crises econômicas nacionais e/ou 

internacionais, mudança nas regras aplicáveis aos fundos de investimento imobiliário, aos 

Ativos Alvo, alteração da política econômica e a decisões judiciais. Os eventos 

mencionados acima poderão impactar diretamente as atividades e resultados do Fundo e, 

por conseguinte, a rentabilidade dos Cotistas. 

 


