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RESUMO

Apresentar informacdes que permitam compreender a atual situacdo econdmica e financeira
de uma entidade e inferir a respeito das tendéncias de seus fluxos futuros de caixa, € um dos
principais objetivos da contabilidade. No caso da contabilidade dos fundos de investimentos
e, em especifico, dos fundos imobilidrios (FII), ndo € diferente. As demonstracdes financeiras
representam, para investidores em geral, importante meio de avaliacdo e comparagcdo de
diferentes alternativas de investimentos. Dessa forma, esta dissertacdo dedica-se a analisar se
as demonstracdes financeiras desses fundos possuem um padrdo de praticas contdbeis e de
divulgacdo, que permite a comparacao de seus diferentes elementos. No presente estudo,
desenvolveu-se uma pesquisa documental, representada por um diagnéstico, orientada a
verificar a existéncia do mencionado padrdo. Os objetivos deste trabalho contemplam: 1)
verificar se os FIIs com cotas negociadas na BOVESPA ou em seu mercado de balcdo adotam
um padrio na elaboracdo e divulgacdo de suas demonstragdes financeiras; 2) verificar se os
FllIs atendem as préticas contdbeis e de divulgacdo minimas requeridas pela CVM e 3)
verificar se os FIIs adotam préticas contdbeis e de divulgacdo diferentes daquelas previstas e
orientadas pela CVM, porém comuns entre os fundos. O diagndstico realizado revelou que: 1)
a mutacdo do patrimonio liquido foi por 56% dos fundos da amostra divulgada como uma
demonstracdo financeira, apesar de nao ser requerida pela legislacio; 2) 43% dos fundos ndo
divulgaram o critério adotado para determinar o valor de mercado de seu principal ativo, os
imoéveis; 3) ndo hd um padrdo na estrutura de divulgacdo do balanco patrimonial e da
demonstracdo do resultado; 4) os mesmos administradores nao adotam préticas contdbeis e de
divulgacdo comuns; 5) existéncia de desvios de praticas contdbeis e de divulgacdo em relagdo
a legislacdo aplicdvel; 6) informacdes de natureza semelhante sao tratadas por diferentes
fundos, ora como nota explicativa, ora como parte do relatério dos administradores, entre
outras. Assim, como resultado deste trabalho ndo se pode, efetivamente, afirmar que exista
um padrao de préticas contdbeis e de divulgacdo das demonstragdes financeiras dos FlIs.
Adicionalmente, esta dissertacdo apresenta uma reflexdo a respeito da aderéncia de
determinadas praticas contdbeis adotadas pelos FIIs em relagdo aquelas orientadas pela
doutrina contdbil e previstas em importantes normas contdbeis nacionais e internacionais a
respeito.
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ABSTRACT

Provide information that allows for the understanding of the current economical and financial
situation of an entity and infer about the trends of its future cash flows, is one of accounting
main objectives. Regarding to accounting investment funds, and specifically, real state funds
(FID), it is not different. Financial statements represent for investors in general an important
mean of evaluation and comparison of different investments alternatives. So, this dissertation
is focused on analyzing if the financial statements of these funds have a standard for
accounting and reporting practices which provides for the comparison of different elements.
In the study herein, a documental research was developed, represented by a diagnostic, and
aimed at verifying the existence of the so-called standard. The objectives of this study are: 1)
verify if FIIs with quotas negotiated at BOVESPA or in its over-the-counter market adopt a
standard to prepare and report their financial statements; 2) verify if FIIs meet minimum
accounting and reporting practices required by CVM?, and 3) verify if FIIs adopt accounting
and reporting practices other than those foreseen and determined by CVM, in spite of being
common practices among funds. The diagnostics carried out revealed that: 1) changes in the
net equity were per 56% of the sample funds reported as financial statement, despite of not
being requested by legislation; 2) 43% of the funds did not report the adopted criteria to
determine the market value of their real state; 3) there is not a standard in the reporting
structure of the balance sheet and income statement; 4) the same administrators do not adopt
common accounting and reporting practices; 5) there are deviations from accounting and
reporting practices in relation to the applicable legislation; 6) information of similar nature are
treated by different funds, either as an explanatory note or as part of the administrator’s
report, among other formats. Therefore, as the result of this study, it is not possible to declare
effectively that there is a standard of accounting and reporting of financial statements for FIIs.
In addition to that, this dissertation presents some thoughts on the adherence of certain
accounting practices adopted by FlIs in relation to those guided by the accounting doctrine
and foreseen in different national and international standards.
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1 INTRODUCAO
1.1 Apresentacio

O setor de construcdo civil tem significativa importincia na economia do pais e em seu
desenvolvimento, pois contribui de forma direta e indireta na geracdo de empregos e,
conseqiientemente, no aumento da renda, assim como, através da contratacdo de mao-de-obra

pouco qualificada, promove a inclusdo social.

Para que esse setor possa apresentar um nivel crescente de atividade, ha necessidade da
contratagcdo de fontes de financiamento em prazos compativeis com a producdo e a conclusao
do empreendimento imobilidrio, os quais usualmente sdo de longo prazo. Essa caracteristica
de obtencdo de financiamentos de longo prazo representa um desafio constante as
construtoras e incorporadoras, pois a taxa de juros dos financiamentos é uma das varidveis

sensiveis a decisdo de se iniciar ou abandonar um novo empreendimento imobilidrio.

Outro aspecto € o fato de que, culturalmente no Brasil, as pessoas atribuem aos iméveis uma
alternativa de investimento segura e com razodvel rentabilidade, que permite, inclusive, uma

renda satisfatdria para a aposentadoria.

Como parte desse contexto, uma das alternativas de captacao/aplicacdo de recursos de longo
prazo, que surgiu no Brasil, em termos legais, a partir de 1993, foi o Fundo de Investimento

Imobilidrio (o FII), inspirado no modelo norte-americano.

Para garantir uma fonte de financiamento de longo prazo, os FIIs sdo constituidos sob a forma
de fundos fechados, ou seja, ndo hé possibilidade de o investidor resgatar suas cotas. Contudo,
visando a agregar liquidez a esse investimento, foi permitido que as cotas dos FlIs fossem
negociadas em mercado secunddrio por meio de transac¢des particulares, ou, quando aplicével,

por intermédio de bolsa de valores ou mercado organizado.

Apesar de ndo ser exatamente uma modalidade de captacdo/aplicacdo de recursos recente, o
FII vem, de forma gradativa, ganhando for¢a e popularidade no Brasil entre os pequenos e
médios investidores. A baixa inflacdo e a continua redugdo da taxa de juros t€ém despertado o

interesse de investidores por outras alternativas de investimento, inclusive as de longo prazo.



Adicionalmente, a reducdo dos valores minimos' de aplicacdo dos FIIs, também, contribui

para a popularizacdo do investimento.

A medida que ha a popularizacio de um investimento, hd também um nimero maior de
investidores interessados em ter acesso a informagdes publicas em nivel suficiente e de

maneira que permita sua comparabilidade para a tomada de decisoes.

Assim, este trabalho, visa a estudar se as demonstragdes financeiras dos FIIs possuem um
padrdo de praticas contébeis e de divulgacdo que permitam ao usudrio interessado (investidor
ou potencial investidor), identificar e comparar, entre diferentes fundos, informacgdes de

mesma natureza.

1.2 Situacao-problema

A legislacdo contédbil vigente para os Fundos Imobilidrios, basicamente representada pela
Instru¢ado CVM n°. 206, foi emitida no ano de 1994. Essa Instrucdo, que ainda prevé a
aplicacdo da sistematica da correcdo monetéria de balango2 para os itens nao monetérios, nao

sofreu até hoje nenhuma modificacdo.

Essa mesma Instrucdo prevé que os FlIIs devem também observar, em sua contabilidade,
outras normas emitidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM aplicdaveis as
companhias abertas. Ao incluir essa previsao de forma genérica, que pode ser entendida como
a admissao de que essa norma ndo possui todas as orientagdes contdbeis necessdrias, existe a
possibilidade de que diferentes FlIs utilizem como referéncia, para definicdo de suas praticas
contdbeis e de divulgacdo, diferentes normas contdbeis, e, portanto, critérios, o que pode

resultar na adocao de préticas que nao sejam similares.

Outro aspecto relevante se refere ao fato de os fundos imobilidrios, diferentemente de outros

fundos de investimento, ndo possuirem legislagdo contdbil que defina o uso de um plano de

" Um exemplo foi o langamento do Fundo de Investimento Imobilidrio do Hospital Nossa Senhora de Lurdes, em
outubro de 2006. Esse fundo, cujas cotas integralizadas totalizaram R$ 30 milhGes, tinha seu valor minimo de
aplicacdo determinado em R$ 5.000 (cinco mil reais). Suas cotas foram adquiridas em sua quase totalidade
(99%), por pessoas fisicas, no prazo de apenas 5 dias apds o inicio da distribuicdo (Valor Econdmico, 2006, on-
line).

* Essa mengio ndo representa, de forma alguma, uma opinido em relacio 2 sistematica, mas sim, exclusivamente
um exemplo de defasagem da tnica norma contabil especifica existente.
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contas-padrao, como é o caso do Plano Contédbil das Instituicdes do Sistema Financeiro

Nacional - COSIF e do Plano Contabil dos Fundos de Investimento - COFI°.

Adicionalmente, a Instrucio CVM n°. 206/94 nao apresenta detalhes especificos sobre o uso
de determinados critérios contdbeis que podem ser significativos para os Flls, como, por
exemplo, a possibilidade da adocao do registro da reavaliagdo sobre ativos imobilizados. Esse

€ um exemplo de situacdo em que as praticas contdbeis podem nao ser similares.

Por outro lado, o FII faz parte da indudstria dos fundos de investimentos que, no Brasil, é
bastante regulamentada e desenvolvida, tanto em termos de gestores como de produtos. H4,
igualmente, nessa industria, uma forte presenca da ANBID, entidade de classe que, também,
tem a atribuicdo de auto-regulacdo e cujas normas, geralmente, sdo mais rigidas do que a

propria legislacdo dos fundos.

Assim, o presente estudo tem como objetivo responder a seguinte pergunta:

As praticas contabeis e de divulgacao adotadas pelos Fundos Imobiliarios no Brasil para
a elaboracao e a apresentacio de suas demonstracoes financeiras possuem um padriao
que permita a um usuario comparar, entre diferentes fundos, elementos de mesma

natureza?

Ressalte-se, também, que, trabalhos ja desenvolvidos por Martins e Lima Jr., adiante citados,
apresentam importantes consideracdes a respeito das praticas contdbeis que sdo adotadas por

esses fundos.

1.3 Objetivo

O objetivo desta pesquisa € verificar se as praticas contdbeis e de divulgacao adotadas pelos
Fundos Imobilidrios no Brasil, para a elaboracdo e a apresentagdo de suas demonstracdes
financeiras, possuem um padrdo, ou seja, aspectos comuns, que permitam a um leitor

comparar, entre diferentes FllIs, informacdes de natureza econdmica e financeira.

? Esse plano de contas aplica-se, exclusivamente, aos fundos que sio regidos pela Instrugio n°. 409, da qual o FII
ndo faz parte.



Dessa forma, pretende-se:

« Verificar se os FlIs adotam préticas contdbeis e de divulgacdo comuns;

o Verificar se esses FIIs adotam préticas contdbeis e de divulgacdo diferentes
daquelas previstas na Instru¢do CVM n°. 206/94;

o Verificar se os FIIs com cotas negociadas em bolsa de valores, no caso a
BOVESPA, ou em seu mercado de balcdo organizado (SOMA4), atendem as
praticas contédbeis e as divulga¢des minimas previstas na referida Instru¢ao CVM.
A essa verificacdo, pode-se indicar a intencdo de confirmar o atendimento de
requisitos minimos normativos;

o Verificar se, eventualmente, os FIIs adotam praticas ndo previstas na Instrugcao

CVM, mas que representam praticas comuns do setor.

Adicionalmente, em razdo de a elaboracdo de um diagndstico requerer, obrigatoriamente, o
entendimento e a reflexdo sobre as praticas contdbeis relevantes que sao adotadas pelos FlIs,
este trabalho contempla a apresentacdo de determinadas consideragdes a respeito da doutrina

contdbil e da legislac@o contébil aplicavel.

1.4 Justificativas

As demonstragdes financeiras dos Fundos Imobilidrios, preparadas substancialmente com
base na legislacdo contdbil oriunda da CVM, representam importante fonte de informagdes,

tanto para os atuais cotistas do fundo, como também para seus potenciais investidores.

A mesma CVM, em estudo préprio, considera que: “A completa e justa divulgacdo de

informagdes por parte da empresa [neste caso o FII] € essencial para a eficiente alocacdo do
capital num mercado livre. Em um mercado livre, os investidores que tém acesso a completa e

justa divulgacgao de informagdes determinam como o capital deve ser alocado.”

Contudo, observa-se para essa industria, como uma das primeiras constatacdes, a inexisténcia

de um plano de contas-padrdao e, assim, a possibilidade de que diferentes FlIIs utilizem

* Refere-se a um segmento de negécio de ativos administrados pela BOVESPA e com regras especificas. Um
exemplo € que, nesse mercado, além das Corretoras de Valores, atuam, também, bancos e distribuidoras de
valores. [www.bovespa.com.br/mercado/rendavariavel/mercados/mercadosbalcao.asp]



diferentes normas contdbeis como referéncia para a avaliacdo, o registro e a divulgacdo de
transagcdes similares. Esse contexto, analisado sob a d&tica consolidada do setor, suscita
dividas que comprometem o objetivo da contabilidade, pois poderia representar a
impossibilidade de o usudrio dessas demonstracdes financeiras comparar, entre diferentes

fundos, elementos de mesma natureza.

Fazendo referéncia ao objetivo da contabilidade, Iudicibus (2006, p. 25) menciona:

O objetivo béasico da Contabilidade, portanto, pode ser resumido no fornecimento de informacdes
econdmicas para os varios usudrios, de forma que propiciem decisdes racionais.

Nessa mesma linha, Iudicibus, Martins e Gelbcke (2000, p. 42) mencionam, tomando-se por
base estudo elaborado pelo IPECAFI, aprovado pelo IBRACON e referendado pela CVM,
através da Deliberagcao CVM n°. 29/86, que:

O objetivo principal da Contabilidade, portanto, é o de permitir, a cada grupo principal de
usudrios, a avaliagdo da situagdo econdmica e financeira da entidade, num sentido estdtico, bem
como fazer inferéncias sobre suas tendéncias futuras.

Ja Hendriksen e Van Breda (1999, p. 192) ao se referirem ao FASB, indicam:

O objetivo primordial da contabilidade [...] é fornecer aos investidores e outros individuos
informagdes que sejam Uteis para a afericdo do nivel, da distribui¢do no tempo e da incerteza de
fluxos de caixa futuros.

O sentido da expressdao: fornecer informacoes justifica-se com a apresentacdo de
informacdes completas e detalhadas das operacdes relevantes do FII. Apesar de o
entendimento sobre a relevancia admitir subjetividade, acredita-se que as transacoes
classificadas como operacionais pelos FllIs sejam, substancialmente, as mesmas entre os

diferentes fundos.

Como ja dito, os FllIs, diferentemente, dos demais fundos de investimentos e das demais
entidades financeiras, ndo adotam um plano de contas bdsico, como, por exemplo, o Plano

Contébil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF).

Para a legislacdo que introduziu o COSIF (Circular BACEN n°. 1213), o objetivo de existir de

um plano de contas-padrao é:
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[...] uniformizar os registros contdbeis dos atos e fatos administrativos praticados, racionalizar a
utilizacdo de contas, estabelecer regras, critérios e procedimentos necessirios a obtencio e
divulgacio de dados, possibilitar o acompanhamento do sistema financeiro, bem como a analise,
a avaliacdo do Desempenho e o controle, de modo que as demonstra¢des financeiras elaboradas,
expressem, com fidedignidade e clareza a real situacdo econdmico-financeira da institui¢do e
conglomerados financeiros.

Por sua vez, o Plano Contébil dos Fundos de Investimento - COFI, aprovado pela Instrucdo
CVM n°. 438 de 12/07/2006, define seu objetivo de forma praticamente igual ao previsto no
COSIF. Ressalte-se que o plano de contas dos fundos € especifico para aquelas modalidades

reguladas pela Instru¢do CVM n°. 409/04, dentre as quais ndo estd o FIIL.

Nesse mesmo sentido de cumprimento de objetivo, porém, referindo-se as informacdes de uso
do investidor, a Norma Internacional de Contabilidade - NIC® n°. 01, Apresentacdo das

Demonstra¢des Contdbeis (2001, p. 72), menciona que:

O objetivo das demonstracdes contdbeis de uso geral é fornecer informagdes sobre a posigdo
financeira, o desempenho e os fluxos de uma entidade, tteis para a tomada de decisdes econdmicas
de uma extensa variedade de usudrios.

Assim, torna-se essencial, neste trabalho, verificar se o resultado do diagndstico contébil
indica a existéncia de um padrdo de préticas contdbeis e de divulgacdo que sdo adotadas por
essa industria, ou, se em caso negativo, a politica de divulgacdo adotada, supre a eventual
inexisténcia de um padrdo da informagdo contédbil e permite ao usudrio das demonstragdes

financeiras, comparar elementos similares.

Ressalte-se que a divida ndo estd vinculada a possibilidade de se analisar, individualmente, as
demonstracdes financeiras, mas sim a impossibilidade de comparacdo de determinadas

informagdes relevantes entre diferentes fundos.

Apés a elaboragdo do diagndstico contdbil, acredita-se que essa pesquisa possa auxiliar, a
partir de uma visdo consolidada do setor, a outros trabalhos, como, por exemplo, uma
avaliacdo das praticas contdbeis adotadas no Brasil, em relacdo as praticas adotadas em outros

paises etc.

> Refere-se 2 traducdo da sigla em inglés IAS - International Accounting Standards.
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1.5 Delimitacio do estudo

No que diz respeito a andlise de dados secundarios, representados pelas demonstracdes
financeiras dos Fundos Imobilidrios, este trabalho considera como amostra a ser analisada, os
Fundos que admitem que suas cotas sejam negociadas na BOVESPA ou em seu mercado de
balcdo organizado, a SOMA. Dessa forma, este estudo niao se propde a analisar a totalidade

das demonstracdes financeiras dos FlIs registrados na CVM.

Cabe, igualmente, destacar que ndo foram consideradas, para fins deste estudo, a andlise ou a
comparacdo das demonstragdes financeiras de fundos imobilidrios estrangeiros, pois estas sao

elaboradas segundo préticas contdbeis também estrangeiras.

As consideracOes relativas as praticas contdbeis adotadas pelos Flls, restringem-se aquelas
adotadas no Brasil e consideradas relevantes. Este estudo, ndo contemplou uma avaliacdo das

praticas contdbeis adotadas no Brasil em relacdo aquelas adotadas em outros paises.

1.6 Metodologia

Segundo Gil (2007, p. 41), as pesquisas, de acordo com seu objetivo, sdo classificadas em trés

tipos:

a) Exploratérias: tém como objetivo principal o aprimoramento de idéias ou o
descobrimento de intui¢des: proporcionam maior familiaridade com o problema, com
vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipéteses.

b) Descritivas: tém como objetivo primordial a descricdo de caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relacOes entre
varidveis.

c) Explicativas: tém como preocupagdo central identificar os fatores que determinam ou

que contribuem para a ocorréncia dos fenomenos.

Considerando a questdo de pesquisa e objetivos, o presente trabalho pode ser classificado

quanto a seus objetivos, como uma pesquisa descritiva.
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As pesquisas podem ser classificadas, quanto ao seu plano de execugdo, em dois grandes
grupos delineados a partir do método de coleta e andlise de dados: (1) “aqueles que se valem
das chamadas fontes de papel e (2) aqueles cujos dados sao fornecidos por pessoas.” (GIL,

2007, p. 43).

Para Gil (2007, p. 43), no primeiro grupo estdo classificadas a pesquisa bibliogréfica e a
pesquisa documental; no segundo, a pesquisa experimental, a pesquisa ex post facto, o

levantamento, o estudo de caso, o estudo de campo, a pesquisa-a¢io e a pesquisa participante.

Para atingir os objetivos propostos e considerando o método de coleta e andlise de dados, a
presente pesquisa pode ser considerada bibliografica, mas também documental. Bibliogréfica,
porque apresenta um levantamento e aponta pesquisas e publicagdes acerca do tema, e
documental, porque recorre a “materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou

que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa.” (GIL, 2007, p. 45).

1.7 Selecao e Coleta de dados

A verificagdo empirica foi realizada com base nos dados secundarios dos fundos imobilidrios
brasileiros, que admitem que suas cotas sejam negociadas em bolsa de valores, a BOVESPA,
ou em seu mercado de balcdo organizado, a SOMA. Esses fundos, identificados na data-base
de 30 de junho de 2007, representaram uma amostra ajustada de vinte e trés (23) fundos

imobiliarios.

A selecdo exclusiva desses fundos foi realizada considerando-se sua maior visibilidade e

possibilidade de serem acessados por investidores.

As demonstracdes financeiras desses fundos foram extraidas diretamente dos bancos de dados
da BOVESPA e da CVM, disponiveis em seus respectivos sites na internet.

As informacdes utilizadas, representadas por dados secundarios dos fundos, compreenderam:
as demonstragdes financeiras dos fundos, incluindo suas notas explicativas e o relatério

elaborado pela instituicdo administradora do fundo.

Para fins do diagndstico utilizaram-se as demonstragdes financeiras relativas ao semestre

encerrado em 30 de junho de 2007.
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1.8 O diferencial do presente estudo

No Brasil, os estudos identificados a respeito dos Fundos de Investimento Imobilidrio tratam,
principalmente, da origem, do funcionamento e das caracteristicas desse fundo como
alternativa de investimento. Trabalhos desenvolvidos por Securato et al., tanto em 2001 como
em 2005, foram realizados exatamente nesse contexto; destacando-se que, em seu artigo mais
recente, o autor aborda, de forma especifica, a rentabilidade dos FlIs e a sua vinculagdo com
outros indicadores financeiros. Ja Lima Jr., estudioso dessa modalidade de fundo, tem
divulgado freqiientes pesquisas a respeito do uso dos FlIs como instrumento de captacdo de
recursos de longo prazo e de modelos de mensuracdo do valor de mercado dos imdveis que
compdem o patrimdnio desses fundos; modelos esses que nao siao elaborados com o enfoque

contabil.

Na Area de Contabilidade, identifica-se, como estudo especifico dos Flls, artigo elaborado
por Martins et al.(2004), ndo publicado, que analisa, entre outros temas, o critério de

mensuragao dos imdveis para fins contdbeis.

Entre os estudos internacionais, destacam-se pesquisas realizadas nos Estados Unidos, onde o
investimento fundo imobilidrio, denominado REIT, é bastante difundido, inclusive entre
pequenos investidores. Em conseqiiéncia, os estudos de natureza contdbil elaborados nesse
ambiente desenvolvido, demonstram-se bastante especificos. Destacam-se: i) as pesquisas
elaboradas pela NAREIT, a respeito da aplicacdo do pronunciamento sobre Impairment (SFAS
- 144) na inddstria de fundos imobilidrios e o desenvolvimento de indicadores de performance
para os FlIs, como € o caso do FFO - Funds From Operation, amplamente adotado pela
inddstria americana e adiante comentado; ii) a importancia da demonstragao do fluxo de caixa
para os REITs, elaborado por Birminghan e Typpo, da Southern College e, ainda, iii) estudo
elaborado por Lu e Shen (2003) que analisa a capacidade de distribuicdo de dividendos dos

REITs.

No Brasil, diante do fato de que essa modalidade de fundo € ainda pouco expressiva, mas com
boas expectativas de crescimento, os estudos de natureza econdmica e financeira parecem

acompanhar essa representatividade. Dessa forma, este trabalho busca a partir de dados reais,
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apresentar uma fotografia das principais praticas contdbeis que sdo adotadas no Brasil e,
portanto, servir como uma referéncia para futuras pesquisas especificas sobre o tema, bem

como para ampliar o conhecimento contdbil sobre o assunto.

1.9 Estrutura do trabalho

O presente trabalho estd subdividido em seis capitulos. O primeiro € esse, o qual apresenta as
justificativas para a realizacdo da pesquisa, a situagdo-problema norteadora da pesquisa, a
metodologia para a selecdo e a coleta de dados e o diferencial do presente estudo. No segundo
capitulo sdo apresentados os aspectos operacionais e legais que caracterizam o FII. O capitulo
3 detalha, com base na legislacdo vigente, quais sdo as praticas contdbeis aplicaveis aos FlIs
no Brasil, as quais sdo analisadas em relacdo a doutrina contdbil e aos pronunciamentos
técnicos aplicdveis. O capitulo 4 expde os procedimentos metodoldgicos adotados em relagao
a amostra e fornecem dados que a caracterizam. O quinto demonstra os resultados obtidos na
andlise dos dados. O ultimo capitulo traz as conclusdes e as recomendagdes para futuras

pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fundo de Investimento Imobiliario: O Surgimento

O conceito de Fundo de Investimento Imobilidrio de acordo com Brueggman e Fisher, citado

por Branco e Monteiro® (2003, p. 262), surgiu nos Estados Unidos, na década de 1880.

Em 1930, o interesse por essa modalidade de investimento foi reduzido, quando a Suprema
Corte americana decidiu revogar a isencao de tributacio até entdo existente. Somente apds a 11
Grande Guerra, quando surgiu a necessidade de reunir largas somas de recursos para financiar
investimentos imobilidrios, foi renovado o interesse pelos fundos imobilidrios e, entdo,
iniciada uma campanha para que essas entidades obtivessem alguns beneficios fiscais

comparaveis, a época, aos fundos mutuos.

Em 1960, de acordo com a National Association of Real Estate Investment Trusts - Nareit, foi
aprovado pelo Congresso americano a criagdo do Reit — Real State Investment Trust (que
correspondem aos Fundos de Investimentos Imobilidrios americanos). A criacdo do Reit teve
por objetivo permitir que pequenos investidores aplicassem, de forma conjunta, suas
poupangas em empreendimentos com um ou mais imoéveis de significativo valor comercial

destinados a renda, tais como shopping centers, escritorios, armazéns e residenciais.

Desde entdo, esse mercado tem crescido tanto de tamanho como importancia, principalmente
a partir da ultima década. Ainda de acordo com Branco e Monteiro e considerando-se os Reits
listados em bolsa, a evolugdo foi de 119 Reits, com valor de mercado de US$ 8,7 bilhdes em

1990, para 183 Reits em 2006, cujo valor de mercado era de US$ 438,1 bilhdes’.

6 BRANCO, Carlos Eduardo Castello, MONTEIRO, Eliane de Mello Alves Rebougas, sdao, respectivamente,
Engenheiro e Administradora do BNDES.

7 Informacdo atualizada com base nos dados disponiveis em <www.nareit.com/library/marketcap.cfm>. Os
dados originais apresentados no trabalho do BNDES correspondem ao ano de 2002.
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2.2 A origem no mercado brasileiro

No Brasil, o FII foi instituido, em termos legais, a partir de 1993, através da Lei Federal n°.
8.668 de 25 de junho de 1993. Esses fundos foram concebidos de forma semelhante a um
fundo financeiro tradicional, sendo os recursos captados através da distribuicdo de valores

mobiliarios: as cotas.

Do ponto de vista juridico, os fundos imobilidrios sdo oriundos do conceito de trust® e ddo
origem a um novo valor mobilidrio que € representado por suas proprias cotas. Esse
instrumento permite a securitizacdo da propriedade imobilidria, com um fracionamento do
imovel distinto das regras do Cédigo Civil e da Lei de Registros Publicos, ou seja, as fragdes

dos iméveis sdo representadas por valores mobilidrios. (PALERMO’, 2002).

Um dos motivadores para o surgimento do FII no Brasil, da mesma forma que no mercado
americano, foi a possibilidade de que pequenos e médios investidores tivessem acesso a ativos
imobilidrios através do desembolso de valores mais préximos a sua capacidade de
investimento. A reducdo do valor aplicado € exatamente conseqiiéncia do comentado no
pardagrafo anterior, ou seja, do fato de os investidores adquirirem, na prética, fragdes de um

imével, que sdo representados por cotas de um FIIL.

Fortuna (2005, p. 501), ao comentar sobre a inten¢ao do FII, mencionou:

Esses fundos pretendem ser um agente formador de poupanga estivel e de longo prazo. Os
recursos captados sdo utilizados para fins imobilidrios, dando liquidez e diluindo riscos do
mercado imobilidrio, a0 mesmo tempo em que ajudam a reduzir o preco final da obra, gracas a
administracao de recursos em escala.

2.3 Dimensao do mercado nacional

Em 31 de agosto de 2007, o total de fundos imobilidrios autorizados a operar pela CVM, de
acordo com as informacdes disponiveis no site da entidade, era de 68 entidades. Esses fundos

acumulavam, nessa mesma data, um patrimonio liquido da ordem de R$ 3,1 bilhdes.

¥ Trust ou contrato é a forma juridica dos negdcios com caracteristicas de investimento; consiste na divisdo da
propriedade entre o investidor, ou settler, e 0 administrador, ou trustee.

° Palermo, Fernanda Keller de Oliveira é advogada que atua na Procuradoria Geral do Estado, mestre e
especialista em Direito Administrativo.
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Os fundos que admitem negociacao de suas cotas na BOVESPA ou em seu mercado de balcao
organizado, a SOMA, sdo em um total de 24 e acumulam patriménio da ordem de R$ 1,7
bilhao, em 30 de junho de 2007. Esse montante equivale a 35% do patrimonio consolidado do

setor.

Sobre a evolucdo dessa modalidade de fundo no Brasil, identificam-se como histérico anual

de emissao os seguintes valores:

Tabela 1 - Historico anual de emissoes

Fundos de Investimento Imobilidrio

Data Registros Volume
concedidos R$ milhGes US$ milhdes

1998 28 615,34 532,01
1999 15 232,33 121,12
2000 31 129,46 69,35
2001 22 511,72 202,31
2002 42 1.024,55 340,22
2003 8 280,96 97,10
2004 8 279,76 92,21
2005 7 35,31 15,33
2006 4 73,00 33,83

Fonte: CVM <www.cvm.gov.br/port/public/ASE>. Acesso em setembro de 2007

Em relacdo a administracdo dos fundos que compdem a amostra, observa-se que somente trés
gestores sdao responsdveis pela administracio de 75,9% do patriménio dos fundos
imobilidrios. Sdo eles: Banco Ourinvest S/A com 44,4%, Rio Bravo Investimentos S/A
DTVM com 15,3% e Banco Brascan S/A com 16,2%. O restante dos fundos, representado por
24,9% do patrimdnio do setor, tem a administracdo distribuida entre outros quinze (15)

diferentes administradores.



18

2.4. O FII no Brasil

2.4.1. Definicoes

Além da referida Lei Federal n°. 8.668, o FII, em virtude de distribuir valores mobiliarios, €
regulado pela CVM, por meio das Instrucoes CVM n°. 205 e n°. 206, ambas de 14 de janeiro
de 1994.

A lei federal n°. 8.668/93, em seu art. 1°., apresenta a seguinte caracterizag¢do do FII:

[...] sem personalidade juridica, caracterizados pela comunhdo de recursos captados por meio do
Sistema de Distribui¢do de Valores Mobilidrios, na forma da Lei n°. 6.385 de 7 de dezembro de
1976, destinados a aplica¢do em empreendimentos imobilidrios.

A CVM, através de sua Instrugc@o n°. 205/94, definiu o FII de forma bastante similar a citada
lei federal, acrescentando apenas que esses fundos operam na modalidade de condominio
fechado, o que nao permite que o investidor resgate suas cotas. Em fun¢do dessa previsao, o
FII, de certa forma, assemelha-se a um investimento em ag¢des, uma vez que as cotas podem
ser negociadas em mercado secunddrio, sendo transferidas diretamente entre os cotistas,

através de instrumento particular, de bolsa de valores ou mercado de balcao organizado.

Ja a CVM, ao elaborar a Cartilha do Investidor, definiu que:

O fundo de investimento imobilidrio ¢ uma comunhdo de recursos, captados por meio do sistema
de distribuicao de valores mobilidrios e destinados a aplicacdo em empreendimentos imobilidrios.
E constituido sob a forma de condominio fechado, onde o resgate de quotas nao € permitido.

Para Fortuna (2005, p. 500), o FII pode ser, assim, definido:

[...] sdo carteiras fechadas, lastreadas em empreendimentos imobilidrios, isto é, ndo existe resgate
de cotas, que, para se transformarem em dinheiro antes do prazo previsto, devem ser
comercializadas como uma agao.

O fundo imobilidrio tem como objetivo a constru¢do de empreendimentos imobilidrios ou a
aquisicdo de empreendimentos imobilidrios prontos para posterior alienagdo, locacdo ou

arrendamento.
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O fundo imobilidrio, sob a Otica de quem capta recursos, representa um instrumento de
obten¢do de recursos de longo prazo que sdo aplicados na constru¢do ou na aquisicao de
empreendimentos imobilidrios. Esses empreendimentos podem ser iméveis residenciais,

hospitais, edificios comerciais, flats, hotéis e outros empreendimentos da base imobiligria'®.

Ja para o investidor, essa modalidade de aplicagcdo, pode ser vista como uma alternativa de
aplicacdo para quem tem interesse em adquirir participacdo em empreendimentos
imobilidrios, mas ndo tem recursos suficientes, tempo e/ou experiéncia para administra-los.
Os recursos dos investidores sdo captados através da distribuicdo publica ou particular de
valores mobilidrios, ou seja, o que o investidor adquire sdo cotas de um fundo de

investimento, o que indiretamente, como visto, corresponde a um ativo imobilidrio.

Ao se referirem ao FII, Andrezo e Lima (2007, p. 192), inicialmente mencionam:

Qualquer pessoa pode investir em um fundo de investimento imobilidrio. Trata-se, assim, de
investimento imobilidrio com recursos da poupanga popular.

Ainda segundo Belleza'' (2007), o FII pode ser dividido em dois tipos: os voltados para renda
que equivalem a fundos financeiros de renda fixa, e os fundos imobilidrios destinados a
incorpora¢do que poderiam ser comparados aos fundos de acOes, pois esses apresentam

possibilidades de rendimentos mais vantajosos para o investidor.

De forma geral, o FII pode ser entendido como uma modalidade de aplicacdo, que tem como
principal caracteristica o investimento em grupo sob a forma de condominio fechado. E
regulamentado por um estatuto, em que aplicadores com semelhantes objetivos de
rentabilidade e de disposicdo a risco, entregam valores a um administrador de seus recursos,
que serd o responsdvel por atuar, em nome desses investidores, gerindo os investimentos
imobilidrios. Em funcdo de o fundo utilizar para a aquisicao de seus ativos recursos comuns
aportados, cada aplicador € proprietdrio de uma fragdo do patriménio do fundo. Essa fragcdo

do patrimdnio € controlada e representada por meio de cotas, que sao nominais e escriturais.

' De acordo com Lima Jr. (1994), empreendimentos da base imobilidria podem ser entendidos como: “produzir
para explorar uma certa atividade econdmica baseada no imdvel, podendo esta se resumir meramente no seu
arrendamento como nos edificios de escritdrios, ou entdo, se revestir de maior complexidade, como nos shopping
centers, hotéis, complexos multifuncionais ou até hospitais.”

" BELLEZA, Sérgio Domingues de Oliveira, é profissional do mercado financeiro, especialista em operacdes
que envolvam ativos imobilidrios, principalmente a estruturagdo de fundos imobiliarios.
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2.4.2 Caracteristicas do FII

A CVM ¢ a entidade eleita pela Lei Federal n°. 8.668/93 para regular o mercado de FIIs no
Brasil. Essa fun¢do reguladora da entidade engloba desde o inicio da operacdo do fundo,
mediante a concessao de sua autoriza¢do de funcionamento, até a fiscalizacdo de sua atuagdo

no mercado.

De forma introdutéria, Palermo (2002) relaciona as seguintes principais caracteristicas do

modelo de FII adotado no Brasil:

e A subscricdo das cotas do fundo deve ser feita em moeda corrente, contudo, atendendo
determinadas condi¢Oes, admite-se a integralizacdo de bens e direitos imobiliarios;

¢ O fundo € obrigatoriamente administrado por uma instituicao financeira;

e O fundo ndo tem personalidade juridica propria. A instituicdo financeira que o
administra “empresta” sua personalidade juridica ao fundo, tornando-se proprietaria
fiducidria dos bens integrantes do patrimodnio, os quais nao se comunicam com O Seu
patrimonio;

* Em relagdo a politica de investimentos, pelo menos 75% do patrimdnio devem estar
aplicados em bens e direitos imobilidrios. O saldo em caixa deve ser aplicado em
ativos de renda fixa e ndo podera ultrapassar 25% das cotas integralizadas;

e Para os casos de fundos destinados a construir iméveis, as integralizacdes podem ser
parceladas. Os fundos, também, podem efetuar aumento de capital mediante a emissao
de novas cotas;

e Por ser um fundo fechado, em que ndo ha previsao de resgate de cotas, o retorno do
capital investido ocorre: quando ha distribuicdo de resultados, ou, quando, se for o
caso, houver a dissolu¢ido do fundo com a venda dos seus ativos e a distribuicdo dos

valores arrecadados aos cotistas, de forma proporcional.

Poder-se-ia, ainda, de acordo com ato normativo da CVM, acrescentar as seguintes outras

caracteristicas:

e O FII pode ser constituido com prazo de duragdo determinado ou indeterminado;
e O fundo desenvolve empreendimentos imobilidrios através da aquisicdo de

imoveis prontos, imdveis que serdo construidos ou ainda investimentos em
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projetos que viabilizem o acesso a habitacdo e servicos urbanos, inclusive em
areas rurais;
e A principal receita operacional do fundo € oriunda da alienacdo, locacdo ou

arrendamento dos empreendimentos imobiliarios.

Em relacdo a administracdo por instituicdo financeira, ressalte-se que os bens do FII sao
registrados como propriedade da instituicdo administradora, mas ndo fazem parte do seu
patrimOnio, estando protegidos de eventuais dificuldades que possam envolvé-la. Caso
ocorram problemas com a entidade administradora, uma nova entidade € eleita para assumir a

propriedade fiducidria e a gestdo do patrimonio do FII.

Segundo Amato, Takaoka, Lima Jr. e Securato (2005), no Brasil, a pritica predominante € o
investimento do patrimonio total do fundo em um tdnico bem imével (os administradores
poderiam reduzir o risco através da diversifica¢do; contudo ha ainda grande dificuldade de os

fundos, com necessidade de expressivo patrimonio, conseguirem venderem suas cotas).

Andrezo e Lima (2007, p. 194), ao se referirem ao FII, mencionam que: “Para os investidores,
esses fundos podem proporcionar a seguranca do investimento imobilidrio e a liquidez do

investimento mobiliario, [...].”

2.4.3 A administracido do fundo

A atividade de administracdo tem papel significativo no cumprimento dos objetivos do fundo
de investimento. Essa atividade € desenvolvida por profissional eleito pelos cotistas com
capacidade para gerenciar os ativos do fundo. Nessa atividade, estd implicita a confianca no
administrador, pois esse € o proprietario fiducidrio dos bens iméveis e dos direitos sobre os
imoveis adquiridos com os recursos dos fundos. Em estudo sobre o papel do administrador,

Rocha'? (2003, p- 99) destaca exatamente essa caracteristica de confianca.

'2 Rocha, Tatiana Nogueira, é advogada de institui¢do financeira, especializada no acompanhamento juridico da
area de administrag@o de recursos de terceiros (Asset Management).
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A relacdo entre os cotistas € o administrador do fundo € de confianca, uma vez que os
primeiros aplicam seus recursos na intencdo de que os administradores os empreguem

conforme estipulado no regulamento.

Considerando-se a importancia dessa atividade, a Instru¢do CVM n°. 205, apresenta de forma

bastante detalhada, as competéncias requeridas de um administrador de FII e suas obrigacdes.

A atividade de administracdo do FII pode ser sumariada pela redacdo do art. 12 da

mencionada Instrucdo, a qual é reproduzida a seguir:

Compete a instituicdo administradora a gestdo do patrimonio do fundo, podendo realizar todas as
operacdes, praticar todos os atos que se relacionem com seu objeto, e exercer todos os direitos

N

inerentes a propriedade dos bens e direitos integrantes do patriménio do fundo, inclusive o de
acoes, recursos e excecdes, podendo abrir € movimentar contas bancdrias, adquirir e alienar
livremente titulos pertencentes ao fundo.

z

A instituicdo administradora € remunerada pelo conjunto de servicos que presta para o
funcionamento do fundo. Essa remuneracdo, denominada taxa de administracdo, varia
usualmente em func¢do da categoria do fundo e dos valores minimos de aplicacdo. O
regulamento do fundo pode, ainda, prever que o administrador seja remunerado por uma taxa
baseada no resultado do fundo (taxa de performance) e/ou a cobranca de uma outra taxa que

incida sobre a entrada (aplicac¢do) ou a saida (resgate) de recursos do fundo.

No caso do FII, € usual que o administrador seja remunerado por percentual que incida sobre

o valor das receitas do fundo ou sobre os lucros distribuidos.

2.4.4 Tributacio dos fundos imobiliarios

O FII, como entidade juridica, tem, desde o ano de 1999, seus lucros isentos de tributacdo.

Para garantir essa isencdo, a Lei Federal n°. 9.779" de 19 de janeiro de 1999 requer que
sejam atendidas duas condi¢des: a primeira, é a de que o fundo distribua semestralmente, no
minimo, 95% de seus lucros semestrais, apurados de acordo com o regime de caixa,

apresentados nos balancos de 30 de junho e de 31 de dezembro de cada ano; a segunda, que o

" Essa condigdo legal é também prevista na Instrucio Normativa da Secretaria da Receita Federal n°. 25 de
06/03/2001, Art. n° 9.
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fundo ndo invista em empreendimentos imobilidrios que tenham, como incorporador,
construtor ou sdcio, cotista que possua, isoladamente ou em conjunto com pessoa ligada, mais

de 25% das cotas integralizadas.

Em relac@o aos rendimentos decorrentes de investimentos financeiros, oriundos de aplicacdes
de renda fixa ou renda varidvel do FII, a legislacdo € clara em determinar a incidéncia do

imposto de renda na fonte (Lei n°. 9779, Art. 16-a).

Para o investidor pessoa fisica, a tributacdo dos rendimentos recebidos dos fundos
imobilidrios sofreu uma mudanga bastante positiva no final de 2005. Com a entrada em vigor
da Lei Federal n°. 11.196 de 21 de dezembro de 2005, art. 125, os rendimentos distribuidos

pelos FIIs passaram a ser isentos, desde que atendidas as seguintes condi¢des:

a) Que o fundo tenha suas cotas negociadas em bolsa de valores ou mercado de balcao
organizado;

b) Que o fundo possua uma quantidade minima de 50 cotistas;

¢) Que a pessoa fisica, titular das cotas ndo possua mais de 10% das cotas emitidas pelo
fundo, ou cujas cotas que possua, ndo lhe proporcione o direito ao recebimento de um

rendimento superior a 10% do total de rendimentos auferidos pelo fundo.

Apesar de existirem restri¢des, esse beneficio fiscal foi interpretado pelo mercado como um
efetivo incentivo a atragdo de novos recursos para essa modalidade de investimento, uma vez
que sua remuneragao passou a ser mais atrativa; principalmente em um contexto econdmico
de seguidas reducdes da taxa de juros. Essa mudanca, também passou a representar uma

oportunidade de planejamento tributdrio para grandes conglomerados.

Para o investidor pessoa fisica que ndo se enquadrar nas hipdteses antes relacionadas ou para
o investidor pessoa juridica, a tributagdo sobre os rendimentos distribuidos pelo fundo serd de

20%, conforme define a lei n°. 9.779.

Essa mesma lei define que o ganho de capital apurado na alienacdo do investimento - das
cotas - seja tributado a razao de 20%, tanto para investidores pessoa fisica como juridica. Para

a pessoa fisica, a tributacao sobre o ganho de capital € considerada definitiva, enquanto para a
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pessoa juridica uma antecipagdo do IRPJ. Para a pessoa juridica, esse ganho de capital,

também, deve ser considerado nas bases de cdlculo da CSSL, do PIS e da COFINS.

2.4.5 A divulgacao das informacoes financeiras e operacionais

2.4.5.1 Informacoes de natureza contabil

Em relacdo as informacdes contdbeis do fundo, € previsto na Instrucdo CVM n°. 205/94 que a
escrituracdo contdbil do FII seja efetuada de forma independente da escrituragdo contébil da
entidade administradora. A comentada propriedade fiducidria, que a institui¢do
administradora possui sobre os ativos do fundo, ndo significa que a sua escrituracdo e a do
fundo possam ser realizadas de uma forma unica, muito pelo contrério, pois se referem a

entidades juridicamente distintas.

Outro aspecto normativo que se destaca € a previsdo de que as demonstracdes financeiras do

FII sejam semestralmente examinadas por auditores independentes registrados na CVM.

Ja a Instru¢ao CVM n°. 206 representa o que hd de mais especifico em termos de legislagao

contdbil brasileira sobre as praticas contdbeis que devem ser observadas pelos FlIs.

A primeira previsdo dessa Instru¢do nao foi s6 estabelecer a periodicidade semestral para a
elaboracdo das demonstragdes financeiras do fundo, mas também, e principalmente, a de

definir as informac¢des minimas que devem ser divulgadas. Sao elas:

a) As demonstragdes financeiras: no caso dos FIIs compreendem o Balango Patrimonial,
a Demonstragdo do Resultado, a Demonstracdo do Fluxo de Caixa e as notas
explicativas. Prevé, ainda, que essas demonstracdes sejam apresentadas de forma
comparativa. E também definido que essas demonstracdes sejam publicadas no prazo
de até 60 dias apds o encerramento de cada semestre;

b) O Parecer do auditor independente: deve contemplar o exame das demonstracdes
indicadas no item anterior, ou seja, deve incluir em seu parecer também uma opiniao
sobre a Demonstracio do Fluxo de Caixa;

c) O Relatério da Instituicio Administradora: equivale ao relatério de administracido de

uma sociedade an6nima;
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d) O Relatério de Representante dos Cotistas, quando aplicdvel.

Em relacdo a essas divulgacdes minimas, vale comentar o fato de a Demonstracao do Fluxo
de Caixa, ao ser definida como parte das demonstra¢des financeira e, portanto, obrigatdria,
representar uma evolugdo em termos normativos contdbeis no Brasil. Essa exigéncia é em
parte justificada pela propria operacdo do fundo, que prevé uma distribuicdo de resultado
baseada na geragao de caixa de cada semestre. Interessante notar que essa Instru¢do nao exige
que o Fundo apresente uma demonstracao sobre as movimentagdes do patrimdnio liquido dos

cotistas, apesar de verificar que a sua elabora¢do e divulgacdo sdo usuais.

Adicionalmente, merece destaque o fato de o parecer do auditor independente ter também que
opinar sobre a demonstracdo do fluxo de caixa. Lembrando que, em outras entidades, essa
demonstracdo foi classificada até 31/12/2007, como ndo obrigatdria e, nesse contexto,

examinada pelo auditor independente.

Em relacdo as notas explicativas, € prevista a divulgacao das seguintes informagdes:

a) Apresentacdo analitica dos investimentos imobilidrios, com indica¢@o do valor liquido
aplicado nesse ativo, a movimentacdo do periodo e o correspondente valor de
mercado, com a indicacao dos critérios adotados;

b) Valor de mercado dos demais ativos do fundo;

c) Informacgdes sobre gastos com a taxa de administracio do fundo, detalhando
percentuais e apropriacdo contdbil;

d) Demonstrag¢do do célculo da distribui¢cao de resultados aos cotistas.

Para a apuracdo do valor de mercado, a CVM orienta que o trabalho seja realizado através de
andlise técnica especializada e que se observem os critérios usualmente praticados para
avaliacdo dos bens imdveis. Repare que a inexisténcia de uma indicagdo propria de critérios,
naturalmente, remete ao uso de norma especifica da CVM como referéncia, a qual
corresponde a Deliberacio CVM n°. 183/95, Reavaliacdo de Ativos ou a identificacdo de
norma internacional de contabilidade que trate a respeito, no caso o IAS 40. Mais adiante esse

tépico serd retomado.



26

2.4.5.2 Outras informacoes financeiras

E requerido, ainda, pela Instru¢io CVM n°. 205/94, como outras informagdes financeiras, que
o administrador do fundo divulgue mensalmente: (i) o valor do patrimdnio do Fundo; (ii) o

valor patrimonial da cota e (iii) a rentabilidade apurada no periodo.

2.4.6 Vantagens dos fundos imobiliarios

A CVM, através de Cartilha do Investidor, relaciona e reconhece como vantagens do

investimento em cotas de FII as seguintes:

e Possibilidade de investidores individuais, especialmente aqueles com menor
capacidade financeira, participarem de empreendimentos imobilidrios;

¢ Maior poder de barganha, pois os recursos aportados ao fundo, em conjunto com
outros investidores, permitem a obtencdo de uma remuneragcdo semelhante a grandes
investidores, bem como a dilui¢do dos custos administrativos;

e Alternativa de diversificacdo dos investimentos, uma vez que a remuneracdo do
investimento estd vinculada ao empreendimento imobilidrio;

¢ Simplificacdo do investimento imobilidrio, pois as atividades usuais de obtengdo de
certidoes, elaboracdo de escritura, recolhimento de tributos etc., sdo de
responsabilidade do administrador do fundo;

e Possibilidade de o investimento ser alienado de forma parcial, uma vez que os valores

investidos sao representados por cotas do fundo e nao por um imével.

2.4.7 Fatores de risco

A aquisi¢ao de cota de FII, como qualquer investimento, possui riscos. Esses riscos envolvem
fatores que sdo comuns a outros investimentos, como também fatores que sdo especificos

dessa aplicagdo.



27

Entre esses riscos especificos, considerando as informagdes contidas em prospecto definitivo

14 .
de langamento ~, podem ser destacados os seguintes:

a) Riscos relacionados a liquidez na venda de cotas do fundo no mercado secundario,
em prazo desejado;

b) Riscos relacionados a desvalorizacdo do imével, pois fatores econdmicos
vinculados a regido do imével, impactam diretamente em seu valor;

¢) Riscos relacionados a nao conclusao do empreendimento e

d) Riscos relativos aos resultados projetados do fundo ndo representarem os que

efetivamente serdo auferidos pelo fundo.

Em razdo dos comentérios anteriores, € perceptivel que, nessa modalidade de investimento, os
esfor¢os de andlise do investidor interessado ndo devam recair exclusivamente sobre o valor
do imdvel, mas também sobre o quanto o negdcio instalado no empreendimento poderd gerar
de resultado no longo prazo. O que equivale dizer que o investidor também deve considerar a

andlise dos provaveis fluxos de caixa da operagao.

2.5 A legislacao contabil do FII no Brasil

Como ja brevemente mencionado, a legislacdo contdbil dos Fundos Imobilidrios no Brasil &,

basicamente, representada pela Instrucio CVM n°. 206 de 14 de janeiro de 1994.

Essa Instrugdo, de forma geral, define:

a) As informagdes minimas a serem semestralmente publicadas;

b) A estrutura a ser observada na elaborag¢do do balanco patrimonial;

c) A funcdo de cada grupo contébil e

d) Os critérios que, de forma geral, devem ser adotados para a avaliacdo de ativos e

passivos.

!4 Refere-se ao Prospecto Definitivo da distribuicdo das cotas do Fundo de Investimento Imobilidrio Hospital
Nossa Senhora de Lourdes de 27/12/2006.
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Inicialmente, destaque-se que, de acordo com a referida norma contédbil, o conjunto das
demonstragdes financeiras € referenciado como sendo representado pelo Balanco Patrimonial,

Demonstra¢do do Resultado, Demonstracao do Fluxo de Caixa e notas explicativas.

Como também ja comentado, a legislacdo contdbil do FII ndo requer a elaboracdo da
demonstracdo das mutacdes do patrimdnio liquido ou de seus lucros acumulados. Mesmo sem
a sua inclusdo, o conjunto das demonstra¢des nio tem sua denominacao alterada e continuam

sendo denominadas Demonstra¢gdes Financeiras.

Interessante notar a auséncia dessa demonstragdo, uma vez que, usualmente, a legislacdo
contdbil e os proprios livros definem a mutacao do patrimdnio liquido (ou do cotista, no caso)

como parte do mencionado conjunto.

Contudo, independente da definicdo normativa, essa questdo é abordada no capitulo do

diagnéstico contdbil do FII, cuja inten¢do € identificar as praticas adotadas pela industria.

Em relagdo ao Balanco Patrimonial, € requerida do fundo a ado¢do de uma estrutura contébil
que parece ndo apresentar grandes novidades. Essa estrutura € representada pelos seguintes
grupos contdbeis: Ativo Circulante, Realizdvel a longo prazo, Ativo permanente, Passivo

Circulante, Exigivel a longo prazo, Resultado de exercicios futuros e Patrimdnio liquido.

Vale mencionar que essa estrutura apresenta diferencas em relacdo a estrutura patrimonial
proposta pela propria CVM para os fundos de investimentos financeiros. Para esses fundos, é
proposto pelo 6rgdo regulador (Instrucio CVM n°. 438 de 12 de julho de 2006) o uso dos
seguintes grupos contdbeis: Realizdvel, Compensacdo, Exigivel, Patrim6nio liquido, Contas

de resultado credora, Contas de resultado devedora e Compensacao.

Com base na Instru¢ado CVM n°. 206/94, apresentam-se, a seguir, os Quadros 1 e 2 que
detalham os principais aspectos normativos requeridos para a elaboracdo do balango
patrimonial do FII. Na seqiiéncia, sdo apresentadas consideracdes a respeito de determinados
aspectos relevantes previstos nessa legislagdo, que, do ponto de vista da doutrina contabil,

merecem ser discutidos de forma mais detalhada.



Quadro 1 - O Ativo do Fundo

Estrutura do
Balanco
Patrimonial

Natureza das transacoes

Critérios para a avaliacio dos ativos

Ativo Circulante

Inclui disponibilidades,
aplicacdes financeiras,
aplicacdes imobiliériasls,
despesas pagas
antecipadamente e outros
direitos a receber que sejam
realizdveis em até 360 dias.

1. As transacgdes classificadas nesse grupo devem
ser avaliadas pelo seu custo de aquisi¢do e,
quando aplicdvel, acrescidas dos rendimentos
auferidos até a data;

2. O valor do custo de aquisicdo deve ser
reduzido por uma provisdo para perda, sempre
que o valor de mercado do ativo for inferior ao
seu valor contabil;

3. Se inexistir valor de mercado para o ativo
analisado, seu valor referencial deve ser
determinado com base em ativos com
caracteristicas similares ou com base no valor
presente do fluxo de caixa esperado para o
ativo;

4. As contas a receber da venda de imdveis
deverdo ser apresentadas pelo seu valor
presente.

5. Os demais ativos monetdrios, quando aplicavel,
também deverdo ser demonstrados por seu valor
presente.

Realizavel a
longo prazo

Inclui aplicagdes
financeiras, aplicacdes
imobilidrias e outros direitos
e valores realizdveis apds
360 dias.

1. Os critérios de avaliagdo a serem adotados sdao
0s mesmos previstos para o Ativo Circulante.

Ativo Permanente

Inclui iméveis para renda
(usualmente o principal
ativo do fundo) e o ativo
diferido (representado por
resultados pré-
operacionais).

1. Considerando-se o fim da corre¢do monetaria
de balanco, a partir de 1°./01/1996, os iméveis
para renda devem ser avaliados pelo custo de
aquisicdo e retificados por depreciacio
acumulada;

2. A depreciagdo deve ser calculada com base na
vida util econdmica do bem;

3. E ainda prevista a possibilidade de o valor
residual do bem ser retificado através de
provisdo para perda, quando a recuperagdo do
capital aplicado no empreendimento, ndo puder
ser prevista com base nos resultados
operacionais do fundo;

4. O diferido também dever4 ser avaliado pelo
custo de aquisi¢do e retificado por amortizagdo
acumulada;

5. A provisdo para perda é também aplicdvel ao
ativo diferido. Contudo, sua constitui¢do é de
cardter permanente.

Fonte: Instrucdao CVM n°. 206/94
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15 Referem-se a saldos de imdveis venda, contas a receber de locacdo, contas a receber da venda de direitos
sobre imodveis e outras transag¢des relacionadas.



Quadro 2 - As Contas do Passivo e do Patrimo6nio Liquido do Fundo

Estrutura do
Balanco
Patrimonial

Natureza das transacoes

Critérios para a avaliacio dos passivos

Inclui as obriga¢cdes do
fundo, provisdes para
contingéncia e outras
provisdes constituidas de
acordo com o regime de
competéncia, com
vencimento em até 360 dias.

Passivo Circulante

1. As obriga¢des devem ser registradas pelos
valores conhecidos, acrescidas, quando
aplicdvel, pelos encargos devidos;

2. Os valores recebidos da venda de unidades
imobilidrias a entregar, que representam
adiantamento de clientes, deverdo ser
registrados no passivo circulante e/ou exigivel
a longo prazo.

Considera a mesma natureza
de obrigacdes do passivo
circulante, porém com
vencimentos previstos em
prazo superior a 360 dias.

Exigivel a
longo prazo

1. Aplicam-se os mesmos critérios previstos para
0 passivo circulante.

Valores recebidos
antecipadamente, deduzidos
dos custos e das despesas
necessarios a sua obtengao.

Resultado de
exercicios futuros

1. Receitas e despesas deverdo ser avaliadas pelo
valor presente da época em que as transagdes
sdo realizadas.

Inclui as cotas dos
investimentos
integralizados, eventuais
reservas e os lucros ou
prejuizos acumulados.

Patrimdnio liquido

1. Em razdo do fim da corre¢do monetaria de
balanco a partir de 1°./01/1996, os itens do
patrimdnio liquido sdo avaliados pelo seu custo
histoérico;

2. As receitas relativas as vendas de imoveis
devem ser reconhecidas com base no valor
presente da transacdo. Os eventuais custos
futuros também devem ser reconhecidos com
base em seu valor presente;

3. Para as obras com preco estipulado, os custos
provisionados deverdo ser atualizados por
indice préprio. Para as obras com custo orgado,
0s custos deverao ser revisados trimestralmente;

4. As receitas de comercializagdo de pontos de
negbécios em shopping centers ou similares
deverdo ser reconhecidas no resultado de
acordo com o prazo contratual de locagao;

5. Quando as transagdes de locagdo ou
arrendamento de imoveis transferirem ao
locatario, substancialmente, os beneficios e os
riscos do ativo, deverdo, para fins contdbeis, ser
equiparadas a venda do ativo, caso preencham
uma das condicdes a seguir: a) o imdvel for
automaticamente transferido ao locatdrio no
final do contrato; b) o contrato de aluguel tenha
previsdo de uma opcdo de compra do imével
por valor insignificante; c) o prazo do contrato
de aluguel for igual ou superior a 75% da vida
util estimada do bem ou d) o valor presente dos
aluguéis, no ato de sua contratagdo, for superior
a 80% do valor de mercado do bem.

Fonte: Instrucdo CVM n°. 206/94
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Adicionalmente a estrutura do balanco patrimonial, € pertinente mencionar, novamente, que,
em termos de divulgacdo, as Instrucdes CVM n°. 205/94 e n° 206/94 requerem que, além das
informacdes usualmente requeridas, os FIIs divulguem em nota explicativa as demonstragdes

financeiras, no minimo:

a) Informagdes analiticas sobre as caracteristicas dos investimentos imobilidrios,
incluindo o valor de mercado'®;

b) Informagdes a respeito do valor de mercado dos demais ativos, quando aplicavel;

c) Detalhes a respeito dos gastos com taxa de administragao;

d) Apresentacdo do cédlculo de distribuicdo do resultado aos cotistas.

Durante a elaboracdo desta dissertagdo, a CVM colocou em audiéncia publica proposta de
alterac@o de sua Instru¢do n°. 205/94. Entre as principais propostas de mudanga estdo: a) a
possibilidade de os FlIs investirem seus recursos também em titulos com lastro imobilidrios,
como, por exemplo: Letras Hipotecdrias - LH; Letras de Crédito Imobilidrio - LCI;
Certificados de Recebiveis Imobilidarios - CRI; Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios - FIDC e agdes do setor de construcdo civil; b) uma maior flexibilizacdo na
criacdo de fundos como, por exemplo: i) a abertura de novos fundos mesmo que nao haja
demanda para o volume total ofertado e ii) a possibilidade de a comunicacdo com os cotistas,
inclusive para fins de votacdo em assembléias, ser eletronica e c¢) a segregacdo dos FIIs na
seguintes classes: 1) Fundos de Propriedade Imobilidria; ii) Fundos de recebiveis imobilidrios
e iii) Fundos Hibridos. De acordo com a minuta da instru¢do apresentada pela CVM, as

alteracOes propostas abrangem exclusivamente aspectos operacionais dos fundos.

' Um detalhe sobre esse item é que a divulgagdo do critério de apuragdo do valor de mercado é parte das
informa¢des minimas do relatério do administrador do fundo. Contudo, em razio da natureza dessa informacio
parece relevante que a sua divulgacdo também seja feita nas notas explicativas do fundo; em especifico as notas
explicativas sobre praticas contdbeis e ativo imobilizado.
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3 CONSIDERACOES SOBRE A LEGISLACAO CONTABIL BRASILEIRA

A seguir, sao apresentadas algumas consideracdes sobre a estrutura de balanco e os principais
critérios de avaliacdo de ativos e passivos previstos na Instrucio CVM n° 206/94. A
apresentacdo dessas consideragdes tem como intuito realizar uma reflexdo dos critérios
previstos nessa norma com outras normas, como também em relacdo a determinadas
orientagdes da doutrina contabil.

As consideragdes seguintes dizem respeito a segregacdo das operacdes do fundo entre
circulante e longo prazo. O prazo limite de doze meses definido para a segregacdo de valores
a receber ou realizar segue conceito tradicional.

Com referéncia a adog¢do desse critério, cita-se, como exemplo, além da lei societdria, a
Norma e Procedimento Contdbil do IBRACON - NPC 01 - Ativo circulante, a qual, em seu

item 6, menciona:

Os itens sdo incluidos no ativo circulante conforme a expectativa de serem eles realizados dentro
de um ano ou do ciclo operacional normal da entidade, dos dois periodos o mais longo.

O prazo para a segregacdo das obrigacdes do Fundo segue critério semelhante. Em termos
legais, esse prazo de segregacdo pode também ser referenciado ao Art. 180 da Lei n°
6.404/76, o qual indica que obriga¢des com vencimento superior a 12 meses serdo registradas
no longo prazo. Pertinente notar, ainda que nao seja aplicdvel aos FllIs, que o Plano de Contas
- COFI - aplicavel a outras modalidades de fundos de investimentos, ndo prevé segregacao

entre curto e longo prazo; mantém um unico grupo contdbil: o Realizavel.

3.1 Ativo imobilizado

Em funcdo da relevancia que o ativo imobilizado possui para as operagdes do FII e,
conseqiientemente, em sua posi¢cdo patrimonial e financeira, especial ateng¢do é dada a anélise
dos aspectos contdbeis e de avaliacdo relacionados a esse elemento do ativo, mesmo que parte

andlise seja de natureza introdutoria.



33

Como primeira referéncia a defini¢cdo do ativo imobilizado, cita-se importante obra nacional
de autoria da equipe de Professores da FEA/USP"", coordenada por Iudicibus (2006, p. 207),

que assim o define:

O Ativo Imobilizado é a parcela do Ativo que se compde dos bens destinados ao uso [...] e a
manutencao da atividade da empresa, inclusive os de propriedade industrial ou comercial. Sdo
elementos que servem a vdrios ciclos operacionais da empresa, as vezes por sua vida toda.

Essa definicdo, ainda que introdutdria, é fundamental para o entendimento da natureza do
principal ativo do FII. Pode-se, também, citar a definicdo de ativo imobilizado proposta pelo

IBRACON, na NPC 07 - Ativo imobilizado - item 06:

[...] compreende os ativos tangiveis que: a) sio mantidos por uma empresa para o uso na
producio ou fornecimento de mercadorias ou servicos, para locacido a terceiros ou para
finalidades administrativas, e b) conforme a expectativa deverdo ser usados por mais de um
periodo.

A definicdo proposta pelo IBRACON caminha em linha com a prevista na Norma
Internacional de Contabilidade, no caso, o pronunciamento IAS n°. 16, o qual trata,

especificamente do ativo imobilizado.

Como parte do entendimento da definicao de ativo imobilizado € pertinente comentar suas
caracteristicas. Algumas das caracteristicas gerais citadas na obra de Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 362) sdo as seguintes: 1. Os ativos representam bens fisicos mantidos para facilitar a
producdo de outros bens e a prestagdo de servigos a empresa ou seus clientes, no decorrer
normal das operacoes; 2. Todos esses ativos possuem vida util limitada; 3. Esses ativos sdo de
natureza ndo monetaria, ou seja, seus beneficios decorrem de seu uso ou da venda de servigos,
e ndo de sua transformacdo em recursos; 4. De forma geral, os beneficios sdo obtidos durante

um periodo mais longo do que um ano ou um ciclo operacional da empresa.

Apds breves comentdrios a respeito da natureza do ativo imobilizado, pode-se, agora,
trabalhar na discussao de seu critério de mensuragdo, ou seja, no critério a ser adotado para se
atribuir valor a esse ativo. De acordo com a Instru¢do CVM n° 206/94, o critério de avaliacdo

aplicavel a esse ativo corresponde ao seu custo de aquisic¢ao.

7 Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo.
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Para Martins et al (2001, p.28), o custo de aquisi¢@o, ou historico, representa uma das opgoes
de mensuragdo patrimonial compreendidas no conceito de valores de entrada, o qual, por sua
vez, representa o sacrificio que a empresa fez, no passado, para adquirir um determinado
recurso, disponivel para venda ou para uso. Esse autor relaciona as seguintes outras opgdes de
mensuracdo patrimonial compreendidas nesse conceito: custo histérico corrigido; custo

corrente; custo corrente corrigido e custo de reposicao futuro.

Uma outra opcao de avaliagdo patrimonial refere-se ao conceito de valores de saida. Contudo,
em funcdo das restricoes dessa abordagem de avaliacdo para a contabilidade financeira, sua
conceituagdo ndo &, por ora, comentada; sua analise é retomada, de forma breve, ao se abordar

a exigéncia de aplicacdo da anélise de impairment sobre o ativo imobilizado do fundo.

Retornando ao conceito de valores de entrada, Iudicibus e Marion (2006, p. 146), definem

custo de aquisi¢do como:

E o valor original da transacdo, isto €, quanto custou a empresa adquirir um determinado ativo ou
quanto custaram os insumos contidos no ativo, se foram fabricados.

Martins et al (2001, p. 29) acrescenta o comentdrio de que a ampla opc¢ao pelo uso de valores
de entrada é, em geral, respaldada por trés importantes conceitos: 1) o fato de o lucro ser visto
como uma diferencga entre o caixa advindo do negdcio e o caixa que nele foi desembolsado ou
investido; 2) a facilidade na obtencdo da informacdo e 3) o fato de os valores estarem

consignados em documentos e, portanto, serem de facil verificacdo e comprovagao.

Nesse mesmo tema, Iudicibus (2006, p. 149) menciona que a ado¢do de valores de entrada
para a avaliacdo de ativos nao monetarios, € conseqiiéncia das caracteristicas de objetividade

e verificabilidade desse critério.

Assim, a Instrucdo CVM dos Flls parece ter sido concebida exatamente com base nesses
conceitos, requerendo que os itens do ativo imobilizado sejam avaliados e registrados pelo seu

custo de aquisicao.

Em termos de norma, o IBRACON, através da NPC 07 (Ativo imobilizado), define custo de

aquisi¢do, como:
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[...] o montante pago em dinheiro ou equivalente, ou o valor justo de outra forma de pagamento ou
sacrificio econdmico para adquirir o ativo na data de sua aquisi¢do ou construgao.

A definicao de custo de aquisicdo proposta pelo IBRACON, acompanha a definicao proposta

pela Norma Internacional de Contabilidade.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 306), ao tratarem da defini¢do de custo historico,

mencionam:

O custo histérico € definido pelo preco agregado pago pela empresa para adquirir a propriedade e
0 uso de um ativo, incluindo todos os pagamentos necessarios para colocar o ativo no local e nas
condi¢des que permitam prestar servicos na producio ou em outras atividades da empresa.

Entre as vantagens na ado¢do do custo historico, Martins et al (2001, p. 33) apresenta
argumenta semelhante a Iudicibus, afirmando que: “[...] é o valor de entrada que melhor

atende aos conceitos de objetividade e praticabilidade [...].”

Por outro lado, é comum o entendimento desses renomados autores, nacionais €
internacionais, de que o custo histérico apresenta desvantagens, podendo em determinadas
situagdes, ndo representar a melhor op¢ao de uma abordagem de avaliagao.

Outro aspecto, previsto pela Instrucio CVM dos FlIs, é o reconhecimento de que ativos
imobilizados possuem uma limitada vida util e, portanto, aplica-se o reconhecimento contébil

da depreciacdo do bem, de acordo com sua vida util estimada.

3.2 A mensuracio do imével a precos de mercado

A legislagdo dos FlIs, (Instrugdes CVM n°. 205/94 e n°. 206/94), determina que o ativo
imobilizado seja também avaliado a mercado e esse valor, divulgado, semestralmente, nas

notas explicativas das demonstracdes financeiras e no relatério do administrador do fundo'®.

B A Instru¢do CVM n°. 206, em seu Art. 1°., § 2°., inciso I, menciona: “As seguintes notas explicativas serao
objeto de divulgacdo [...] I - Informacdo analitica da posi¢do dos investimentos imobilidrios, na data de
encerramento do periodo, detalhando cada empreendimento, com endereco, metragem de drea total/construida,
estdgio em que se encontra, suas caracteristicas, valor liquido e valor de mercado [...], bem como sua
movimentagdo no periodo.”
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A obrigatoriedade da apresentacdo do valor do mercado para o principal ativo do fundo € a
indicagdo de que uma divulgacdo, baseada exclusivamente no valor histérico do ativo
imobilizado, ndo é suficiente para a tomada de decisdes de administradores e investidores. De
certa forma, pode-se inferir que € o reconhecimento da Instru¢ao de que a abordagem do custo

histérico possui imperfeicoes.

Nesse sentido, Martins et al (2001, p. 36), discorrendo a respeito das desvantagens da adogao

do custo histdrico, menciona:

O custo histérico, por desconsiderar as alteracdes no valor dos itens ao longo do tempo, pode
acarretar a manutencdo de registros sem qualquer significado, seja como uma medida da
quantidade de recursos disponiveis ou potencial de geracdo de beneficios futuros.

Acrescente-se a esse respeito, citacao de Iudicibus e Marion (2006, p. 102) que menciona:

Se o custo histdrico (original), na data de uma transacdo, se aproxima bastante do valor econdmico
de um ativo [...], o mesmo ndo se poe afirmar, com o decurso do tempo, pelos seguintes fatores: a)
desgaste fisico e natural do ativo; b) flutuagdes especificas do preco do ativo em graduagdo
diferenciada da variacdo do poder aquisitivo médio geral da moeda; e c) mudancas tecnolégicas e
obsolescéncia.

E, baseando-se nessas consideragdes, no fato de que o principal ativo do fundo, o imével, € de
longo prazo, e de que a legislacdo brasileira ndo permite mais sua atualizacdo (correc@o
monetdria), que as desvantagens, na ado¢do do custo histérico para a avaliagdo desse ativo,
ficam evidentes. Esse contexto permite, em conseqii€éncia, uma maior critica a ado¢@o dessa

pratica contébil de avalia¢do para essa modalidade de fundo de investimento.

Apesar de a legislacdo nacional ndao prever de forma especifica a possibilidade de se
considerar o valor de mercado dos imdveis como base de pratica contdbil, observe-se que ndo
ha para os FlIs proibi¢do para sua adoc¢do. Ao analisar determinados detalhes a respeito da
legislagdo contébil antes referida (Instrugdes CVM), identificam-se aspectos que permitem a
interpretacdo de que esses fundos poderiam escriturar seus imoveis a valor de mercado. Entre
esses aspectos, podem-se exemplificar: 1) o fato de a Instru¢cdo CVM 206/94 prever a
existéncia de saldos de reservas no patrimdnio liquido do fundo; ii) a previsdao de que as
demonstracdes financeiras dos FlIs: “[...] obedecerao, ainda, no que couber e no que nao

conflitar com esta Instru¢@o, as normas e disposi¢des aplicdveis as companhias abertas.” e iii)
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o fato de os ajustes decorrentes da avaliacdo dos ativos a mercado ndo acarretar reflexos na

tributacao da pessoa juridica do fundo.

Na pratica, o que se pode observar e a andlise dos balancos patrimoniais dos FllIs realizada
adiante confirma, é que determinados administradores, ainda que em minoria, optaram por
escriturar o empreendimento imobilidrio do fundo por seu valor de mercado, mediante o

registro de uma reavaliaco."”

Pode-se, também, considerar que o reconhecimento contdbil dos imdveis, a valor de mercado,
representa a adocdo de pratica consistente com: i) os outros elementos do ativo do FII e ii)
com outras modalidades de fundos de investimentos, que adotam a pratica de avaliar seus

ativos a precos de mercado (marcacao a mercado).

Nesse sentido e considerando-se que, no caso, o valor de mercado € referenciado na doutrina
contabil pelo custo corrente, apresenta-se definicdo proposta por Hendriksen e Van Breda

(1999, p. 308):

Os custos correntes representam o prego de troca que seria exigido hoje para obter o mesmo ativo
ou um ativo equivalente. Se houver um mercado no qual ativos semelhantes sejam comprados e
vendidos, um preco de troca poderd ser obtido e associado ao ativo possuido [...]. Deve ser
observado, porém, que esse prego corrente de troca é um prego de custo somente quando é obtido a
partir de cotagdes em um mercado no qual a empresa adquire seus ativos ou 0s servigos por eles
proporcionados; ndo pode ser obtido a partir de cotacdes no mercado em que a empresa
usualmente vende seus ativos ou seus servi¢os no curso normal de suas operagdes, a menos que os
dois mercados coincidam.

A adocdo do valor de mercado como prética contdbil de qualidade superior pode ser
fundamentada em citacdo de Iudicibus (2006, p. 150), que reconhece que o valor de mercado,
representado pelo custo corrente, apresenta vantagens em relacdo ao custo histérico e a outros

conceitos. Nesse sentido, comenta:

Para o usudrio externo [o custo corrente] € uma medida que aumenta o poder preditivo do balanco,
que melhor compara receita com despesa e representa uma aproximagdo de quanto deveria
desembolsar para obter uma empresa parecida com a que estd sendo avaliada.

Mais adiante Iudicibus (2006, p. 150) conclui que:

' Relevante lembrar que a Lei 11.638/07 vetou a partir do exercicio findo em 31/12/2008, a realizacdo de novas
reavalia¢des para as sociedades andnimas.
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[...] o custo corrente de reposi¢do na data, como base de avaliac@o de ativo, seja, provavelmente o

mais completo.

A respeito do custo corrente, Martins (2001, p. 55) comenta:

[...] entendemos que a adocdo do custo corrente na contabilidade financeira deve ser precedida de
uma reflexdo com muita profundidade, embora, teoricamente, ela deva melhorar a qualidade da
informa¢do em muitos aspectos.

No caso dos FlIs, considerando-se os comentdrios anteriores, bem como 0s objetivos e as
caracteristicas operacionais do fundo, é possivel inferir que a representacdo contabil dos
imoveis pelo valor de mercado (custo corrente), possui um contetido informacional superior
ao de sua representacdo pelo custo histérico. Uma das razdes que justifica essa superioridade,
como dito, foi a extincdo do reconhecimento dos efeitos inflaciondrios nas demonstragdes
contdbeis a partir de 1°. de janeiro de 1996. Contudo, ainda que a legislacdo permitisse tal
reconhecimento, haveria a possibilidade de as variacdes ocorridas no preco dos imdveis ndao
acompanharem a inflacdo do periodo. Isso porque as varidveis que interferem no preco dos
imoveis sdo também outras, como, por exemplo, a localizacdo do empreendimento

imobilidrio, seu estado de conservacao etc.

Uma forma simples para se perceber a superioridade do valor de mercado como critério de
avaliacdo do ativo imobilizado, talvez seja considerar que o investimento no imdével tenha
sido realizado através de uma forma tradicional, ou seja, por meio de uma compra direta.
Nessa situacdo, é razodvel considerar que um parametro de avaliagdo relevante para o
investidor decidir sobre a continuidade ou ndo de seu investimento, seja o valor de mercado
de seu imével. Como parte dessa consideracdo ressalte-se que os FlIs admitem a negociagdo

de suas cotas em mercado secundario.

Outro aspecto a se comentar € que a prépria norma, ao requerer que o valor de mercado dos
imoveis seja divulgado - mesmo que em nota explicativa - transmitiu a idéia de que essa

informacao é de fato relevante para o conhecimento de investidores e administradores.

Assim, assumindo a importancia da divulgacdo do valor de mercado do imével, € pertinente,
nesse estdgio da discussdo, analisar sua defini¢do para fins contdbeis. Como referéncia inicial,

considerando que a legislacdo dos FIIs orienta que suas praticas contdbeis sejam aquelas
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aplicdveis as companhias abertas, € citada a definicdo de valor de mercado prevista na

Deliberagdao CVM n°. 183/95:

[...] € o valor de entrada, que a empresa despenderia no mercado para repor o ativo, considerando-
se uma negocia¢do normal entre partes independentes e isentas de outros interesses. Esse valor
deve considerar o preco a vista de reposicdo do ativo, contemplando as condi¢des de uso em que o
bem se encontra.

Essa defini¢do orienta que a mensuracdo do novo valor do bem deve considerar as condi¢des
fisicas em que o bem se encontra. Portanto, o que se busca com a avaliacdo a mercado, de
acordo com essa deliberacdo, ndo € a determinagdo de seu valor de novo, mas sim a do valor
de mercado do bem no estado fisico em que ele se encontra, ou seja, usado. E mais, a anélise
deve considerar sua utilizacdo dentro das atividades normais da empresa e pressupor a
continuidade operacional da entidade. Assim, a avaliacdo, do ponto de vista das normas da
CVM, ndo deve considerar o valor futuro potencial do bem ou seu valor de venda ou

liquidacao.

Ja a Instru¢do CVM dos FlIs, ndo apresenta sua definicdo de valor de mercado, parece estar
mais preocupada com os elementos necessarios de divulgacdo em nota explicativa (Art. 17,

inciso III, letra c, da Instru¢do CVM 205 de 14/01/1994):

O valor de mercado dos bens e direitos integrantes do patriménio do Fundo, incluindo o percentual
médio de valorizagdo ou desvalorizacdo apurado no periodo, com base em andlise técnica
especialmente realizada para esse fim, em observancia dos critérios de orientacdo usualmente
praticados para avaliagdo dos bens imdveis integrantes do patriménio do Fundo, critérios estes que
deverdo estar devidamente indicados no relatdrio.

Ao abordar, novamente, a definicdo de valor de mercado do imdvel, no caso do FII, &

pertinente apresentar algumas consideracdes de Lima Jr.%°.

Inicialmente, Lima Jr. (1997), baseando-se no propdsito do FII, apresenta relevante

observacao que permite analisar o valor do imével do fundo de outra forma:

[...] aimagem do EMPREENDIMENTO ¢ mais abrangente do que o imével em si, ou seja, trata-se
de ser proprietdirio de um empreendimento, que corresponde ao desenvolvimento de um
determinado negdcio, tendo por base um imével, cuja exploraciio consiste na esséncia do negdcio.

% Professor, Doutor, pela Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo - Departamento de Engenharia de
Construgao Civil.
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Essa observacdo, de certa forma, representa uma equiparacdo da natureza do investimento

imobilidrio (FII) a um investimento em uma participacdo societdria.

Outra importante consideracdo apresentada por Lima Jr. (1997) menciona: “[...] a analise de
valor de empreendimentos da base imobilidria entra em conceitos muito mais ampliados do

que a medida do valor de reproducdo da edificacdo [...].”

Esse autor considera que a andlise do valor do FII ndo deve se concentrar no imdével
dissociando-o do negdcio, ha que se considerar o empreendimento como um todo e, assim,
contemplar, inclusive, a perspectiva de rentabilidade que o negdcio proporcionard com suas

operacoes.

Nesse contexto, Lima Jr. (1997) detalha que a anélise do valor do FII é representada pelo

conjunto dos seguintes componentes:

a) Valor da terra: é determinado pelo método da comparagdo, quando € possivel
obter uma amostra qualificada de transacdes semelhantes. Os elementos
fornecidos por essas transagdes sdo os que permitirdo determinar o valor do
bem;

b) Valor da edificacdo: € baseado no critério de custo de reproducdo, ou seja,
estimativa do custo necessdrio para se reproduzir um bem similar. Para esse
componente detalha: “[...] quando se fala em constru¢do civil, o preco para
comprar a obra pronta e operando € ndo somente a estimativa de custos para
refazé-la, levando em consideracdo, portanto, as margens para cobertura de
riscos e de resultado dos produtos.”m;

c) Valor da oportunidade do investimento: consiste em contemplar, na avaliacdo,

a rentabilidade esperada pelo investidor. Contudo, hd, também, que se

considerarem os riscos associados ao padrao de rentabilidade esperada.

*! Repare que sio tratados pelo autor de forma segregada, o valor da terra e o valor da edificagdo; o que se pode
pressupor que também devam ser tratados dessa forma, para fins contdbeis. Contudo, a andlise das
demonstragdes financeiras dos FIIs apresentada no capitulo 5 revela situacio diferente.
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Em razdo desse entendimento, parece que os componentes relativos ao valor da terra e da
edificacao sejam similares aqueles considerados pela Deliberagdo CVM para a determinagdo

do valor reavaliado de um bem.

Se for considerado o comentdrio anterior, de que, de certa forma, o investimento imobilidrio é
equiparado a um investimento societdrio, a adocdo integral dos componentes de avaliacdo
propostos por Lima Jr., para fins contdbeis, poderia implicar no reconhecimento de uma mais
valia do fundo, representada por sua prépria rentabilidade futura. Em outras palavras,
equivaleria ao registro contdbil de um 4gio gerado internamente, ou seja, um 4agio que ndo foi

adquirido.

Se do ponto de vista contdbil essa pratica é discutivel, de outro, se considerada a industria
brasileira de fundos e os referenciais normativos da CVM, identifica-se pratica contabil que
admite o reconhecimento do dgio, oriundo de rentabilidade futura gerado internamente. E, por
exemplo, o caso de determinados investimentos mantidos pelos Fundos de Investimento em

Participacoes - FIP.

A Instrucao CVM n°. 340/00, ao regular os critérios de avaliacdo da carteira de investimentos

dessa modalidade de fundo, determinou:

§ 9°. - Os fundos de investimento constituidos sob a forma de condominio fechado com prazo de
durag@o igual ou superior a cinco anos poderdo adotar, para efeito de avaliagdo do caput previsto
deste artigo, o valor econdmico determinado por empresa independente especializada, para a
avaliacdo dos valores mobilidrios de renda varidvel de companhias sem mercado ativo em bolsa ou
em balcdo organizado.

Nao ha como negar que essa previsdo representa um precedente normativo em termos de
avaliacdo dos imdveis que pertencem ao FII. Contudo, também ndo ha como negar que, do
ponto de vista econdmico-contdbil, é bastante discutivel a possibilidade de adocdo dessa
pratica, pois, por principio, o registro do 4gio gerado internamente, somente deveria ser

reconhecido quando pago a partes nao relacionadas.

A esse respeito € aplicdvel comentdrio de Martins** que menciona: o registro do imével por

seu valor de mercado e sua periodica revisao, faz com que o valor da depreciacio esteja

** MARTINS, Eliseu, et al. Um estudo sobre as demonstracées contdbeis dos fundos imobilidrios. (2004).
(Artigo ndo publicado).
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implicito em seu novo valor, e, portanto, o registro dessa despesa, por simplificacao,

poderia ser omitido.

Adicionalmente, a ado¢do do valor reavaliado e o ndo registro da despesa de depreciagao,
afastariam uma grande discussdo existente nos Estados Unidos, a respeito da pratica contabil

de se reconhecer depreciacio sobre o custo histérico dos imoveis.

Na opinido da NAREIT, o registro contdbil dos imdveis a custo histérico e a sua redugdo
através da despesa de depreciacdo, implica em assumir que o valor do imével é de forma

preditiva reduzido com o passar do tempo, o que o passado ndo permite afirmar.

A NAREIT argumenta, também, que o registro da despesa de depreciacdo tem distorcido o
resultado operacional dos fundos imobilidrios e que analistas e investidores se véem
obrigados a desenvolver e a identificar novos indicadores de desempenho, como o caso do
FFO - Funds From Operations™. Para a apuracio desse indicador, sdo excluidos do lucro
contdbil apresentado pelo fundo: a despesa de depreciagdo dos imdveis e os ganhos ou perdas
com ativos deprecidveis. Esses ultimos, sdo excluidos por se considerar que ndo sdo
recorrentes e, portanto, ndo contribuem para avaliar a capacidade de distribuicdo de

dividendos do fundo.

Diante do que foi comentado, parece adequado inicialmente afirmar que o valor de mercado
do imével, apurado na forma orientada pela Deliberacio CVM n°. 183/95, deveria ser adotado
pelo FII como base de registro contdbil. Esse registro, como ja dito, poderia, inicialmente, se
dar através do reconhecimento contdbil de uma reavaliacdo, e, portanto, amparado pela norma
do FII, uma vez que corresponderia a procedimento contdbil aplicdvel a companhia aberta.
Contudo, com a publicagcdo da Lei n°. 11.638 de 28 de dezembro de 2007, a prética contabil
da reavaliacdo de bens tangiveis deixou de existir e, portanto, desamparada pela nova lei
societdria. Restaria, entdo, utilizar, como referéncia contdbil para o registro do valor de
mercado do imével, a norma internacional de contabilidade que trata de propriedades para
investimento (IAS 40). De acordo com esse pronunciamento, a diferenca entre o valor de

mercado e o custo de aquisi¢ao seria apropriada diretamente no resultado do exercicio, e ndo

> Indicador especifico da inddstria de Reits nos EUA. A intencdo da industria é que esse indicador seja analisado
em conjunto com os dividendos pagos por cada fundo imobilidrio.
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mais no patrimoénio liquido em rubrica de reserva de reavaliacdo. Adiante, detalham-se

comentdrios sobre esse pronunciamento.

E, como mencionado, a revisao periddica do valor de mercado permitiria que o registro da
despesa de depreciagdo, por simplificacdo, fosse omitido. Obviamente, essa pratica leva em
consideragdo que sua adoc¢do ndo acarretard prejuizos tributdrios ao fundo, ao deixar de
registrar essa despesa, pois os lucros distribuidos aos cotistas do FII, conforme define sua

legislacdo, sao baseados no caixa gerado e distribuido no periodo e nao em seu lucro contébil.

3.3 Propriedade para investimento (IAS 40)

Considerando-se os argumentos apresentados pela NAREIT a respeito das distor¢des que a
adocdo da depreciagdo contdbil acarreta as demonstracdes financeiras e as atuais
caracteristicas operacionais dos FIIs, parece muito apropriado o entendimento de Martins et al
(2004, artigo nao publicado), de que os iméveis do fundo devem ser mensurados pelo valor de

mercado e periodicamente revisados.

Em termos normativos, com a mudanca da lei societdria em dezembro de 2007, identifica-se
que essa proposta possui respaldo na International Accounting Standard - IAS 40 -
Propriedades para investimento. Em razdo da importancia dessa norma como referéncia
contdbil para os FlIs, destacam-se, a seguir, determinados conceitos e orientacdes previstas

nessa norma julgadas relevantes.

Os comentdrios relacionados abaixo foram obtidos da publicagao ‘Normas Internacionais de

Contabilidade’, elaborada pelo IBRACON (2002). Sao eles:

a) Primeiramente, ressalte-se a defini¢do de propriedade para investimento: “[...] é a
propriedade (terreno ou um edificio - ou parte de um edificio - ou ambos)
mantida (pelo proprietario ou pelo arrendatario sob um arrendamento financeiro)
para auferir aluguéis ou ganhos de capital, ou ambos [..]” (p. 990). E
exatamente a situagao da maior parte dos FIIs analisados, por isso, sua aderéncia a
€ssa norma;

b) Em termos de mensuracdo, orienta essa norma que a avaliagdo inicial da

propriedade consiste na ado¢cdo do método de custo até sua conclusdo e que apds



44

essa fase a entidade deverd escolher entre a manuten¢cdo do modelo de custo ou a
adocdo do modelo de valor justo (p. 994).

¢) Surge entdo, a necessidade de entender o significado da expressdo ‘valor justo’.
Mesmo que passivel de discussdo, o valor justo € definido por essa norma
internacional de contabilidade como: “[...] o montante pelo qual um ativo poderia
ser transacionado, entre partes conhecedoras do assunto e dispostas a negociar
numa transacdo com isencdo de interesses, como se fosse entre partes nao
relacionadas” (p. 990). Para melhor caracterizacdo, pode-se acrescentar a essa
definicdo a mencdo de que, normalmente, o valor justo corresponde ao valor de
mercado do bem, entendendo-se esse como 0s precos correntes negociados em um
mercado secunddrio ativo. Obviamente, trata-se de um mercado ativo para
propriedades semelhantes (p. 996). Sobre esse tema pertinente destacar as
consideragdes a respeito de precos correntes antes apresentadas;

d) Ao optar pelo modelo do valor justo, uma entidade deixa de adotar a pratica
contabil da depreciacgao;

e) Ao optar pelo modelo do valor justo, os ganhos ou as perdas que resultarem da
mudanca no valor da propriedade serdo registrados no resultado do periodo em que
forem identificados (p. 995);

f) Ao adotar o modelo do valor justo, a entidade deverd continuar utilizando-o até a

data da venda da propriedade (p. 998);

Com base nesses comentdrios, fica evidente que a proposicao de Martins et al. (2004), para
mensuragdo do valor de mercado dos iméveis do fundo, também encontra respaldo nas
Normas Internacionais de Contabilidade. Ja o entendimento de Lima Jr. de que os imdveis
devem ser entendidos como um empreendimento imobilidrio e avaliados como tal, ou seja, de
forma equivalente a uma entidade, somente possui amparo na norma internacional em
situacdo de excecdo, ou seja, se inexistirem precos correntes comparaveis que possam ser
utilizados como referéncia. Essa seria a unica hipdtese para se avaliar a propriedade para

investimento com base em suas projecoes de fluxos de caixa.

3.4 A previsao do Impairment

Considerando a discussdo de valor de mercado do ativo imobilizado, um aspecto inovador dos

normativos dos FlIs a época (1994) foi a introducdo do conceito de impairment, ou seja, a
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possibilidade de se constituir uma provisdo para perda sobre a parcela do valor residual do
ativo imobilizado, que ndo é recuperada com os fluxos de caixa futuros oriundos de seu uso
na operagao ou de sua venda. Considera-se inovador esse aspecto da norma, pois a CVM
somente veio a fazer sua primeira referéncia especifica sobre o assunto no ano seguinte, ou
seja, em 1995, ao emitir a Deliberacio CVM 183/95, que trata da Reavaliacdo de

Imobilizados Tangiveis.

A legislacdo contdbil nacional somente apresentou uma proposta ampla sobre o tema
impairment no final do ano de 2006, com a norma ‘Reduc¢do no valor recuperdvel de ativos’,
elaborada pelo recém-criado Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)*'. Em termos
normativos, pode-se, entdo, dizer que a Instrucio CVM n°. 206/94, ainda que especifica para a

industria dos FlIs, representou, nesse aspecto, uma evolucao da legislagao contabil.

A Instru¢do CVM n°. 206/94, também, previu a adocdo desse critério ao valor residual do
ativo diferido. Essa previsao, de fato, ndao poderia ser diferente, uma vez que todos os ativos e
principalmente aqueles de longa maturacdo, estdo sujeitos a perda da capacidade de

recuperacgdo de seu valor.

A particularidade da norma para o ativo diferido foi o fato de a provisdo para perda ter carater
definitivo, o que, na pratica, representa uma baixa de seu valor, e ndo o registro temporario de
uma provisdo passivel de reversdo. A norma sugere que, uma vez identificada a
impossibilidade de recuperagcdo do valor de um ativo diferido, essa situagdo ndo poderia ser

mais revertida.

Contudo, o conceito de impairment nao € exclusivo de ativos imobilizados tangiveis ou ativos
diferidos. Seu conceito pressupde que todos os ativos devem ser recuperdveis. E, nesse
sentido, que o ativo circulante e o realizdvel a longo prazo, na hipdtese em que o custo de
aquisicdo for superior ao seu valor de mercado, também devem ser retificados por meio de

provisdes para perda.

O registro dessa provisao implica em reconhecer que o valor do ativo ndo é capaz de gerar ou

se transformar em fluxos de caixa futuros suficientes para recuperar seu préprio valor

2 Comité constituido por 6 entidades: ABRASCA; APIMEC Nacional; BOVEPSA; Conselho Federal de
Contabilidade; FIPECAFI e outras.
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original. Nesse contexto, o valor de mercado representa uma alternativa de verificacdo do
quanto o ativo em andlise pode se transformar em caixa. Do ponto de vista da doutrina
contdbil, ndo h justificativa para denominar um elemento como ativo, caso nao seja provavel

que ele proporcione beneficios futuros.

Como fundamento a esse tema e a origem dessa previsdo normativa, hd o conceito de ativo
proposto pela doutrina contdbil. Assim, é oportuna a referéncia a determinadas definicoes de

ativo e de suas caracteristicas, propostas por renomados autores nacionais e estrangeiros.

Tudicibus (2006,, p. 139) apresenta entre outras referéncias, a seguinte defini¢ao de ativo:

[...] s@o recursos controlados por uma entidade capazes de gerar, mediata ou imediatamente, fluxos
de caixa.

Lopes e Martins (2005, p. 143), analisando a estrutura conceitual bdsica da contabilidade,

citam:

Os ativos devem representar os beneficios futuros obtidos ou controlados por uma entidade como
resultado de atividades passadas ou eventos. Cabe ressaltar a importancia da consideracdo dos
beneficios futuros da organizacio e da figura do controle na defini¢do dos ativos. O foco deve ser
nos beneficios futuros da organizacdo.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 286) acreditam que: “[...] ativos devem ser definidos como
potenciais de fluxos de servico ou direitos a beneficios futuros sob o controle de uma

organizacao.”
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3.5 Esséncia sobre a forma

Um outro aspecto relevante a ser ressaltado sobre a Instru¢cdo CVM n° 206/94 e que
representa diferencial qualitativo, estd relacionado a previsdo de que determinadas transacdes
nao podem ser registradas, exclusivamente, com base na sua aparente forma juridica. Ao
priorizar aspectos econdmicos ao invés de juridicos, essa norma representa uma referéncia a
um dos maiores desafios da contabilidade atual: o de fazer com que as transacOes sejam
registradas, prioritariamente, de acordo com sua esséncia econdomica e ndo de acordo com

seus aspectos formais e juridicos.

A dificuldade em compatibilizar a forma da transacdo e sua esséncia econdmica, como
explicam Lopes e Martins (2005, p. 52 e p. 53), estd baseada no conceito e no uso do direito
romano>, em que, “[...] as normas emanam do texto legal. Isto €, para que algo tenha valor é

necessario que haja uma mencao clara e especifica na lei.”

Ainda sobre essa questdo, a CVM, em seu oficio-circular anual (Oficio-circular
CVM/SNC/SEP n°. 01/2007), preparado pela Superintendéncia de Normas Contébeis, assim

justifica o atual cendrio contébil brasileiro:

[...] nos paises com base no Direito Romano, onde os usudrios principais foram os credores e o
FISCO, a referéncia principal baseou-se na conformidade com a lei, ou orientacdo pela norma
(rules oriented). Temos, portanto, no ambiente contdbil brasileiro a mudanca feita pela lei sob a
égide do direito romano, o que é de tramitacdo demora e ndo consegue acompanhar a evolugdo dos
negocios.

A referéncia feita pela norma do FII diz respeito as transacdes de locacdo e arrendamentos de

ativos do fundo imobilidrio. Prevé a norma:

A locacdo ou arrendamento de ativos pertencentes ao Fundo, que transfiram
substancialmente ao locatario os beneficios e os riscos inerentes a propriedade do bem devem
ser contabilizados como venda de ativo [...].

Essa previsao € ainda complementada com as hipdteses que caracterizam essa transferéncia.

» Lopes e Martins (2005, p. 52) observam que: “O direito romano é normalmente praticado em paises que
estiveram sob influéncia do império romano inicialmente e posteriormente sob a influéncia francesa. [...] Os
paises que foram coldnias ibéricas na América do Sul adotam, naturalmente, o regime de direito romano.”
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E pertinente lembrar que a busca para se refletir na contabilidade a esséncia econdmica das
transagdes ndo € recente. A propria CVM, em 1986, ao aprovar o pronunciamento do
IBRACON (a época Instituto Brasileiro de Contadores) sobre a ‘Estrutura Conceitual Bésica
da Contabilidade’, ja buscava alertar o mercado sobre esse tema. E nesse sentido, que a

Deliberagdo n°. 29/86 destacava a esséncia como um dos objetivos da contabilidade:

A contabilidade possui um grande relacionamento com os aspectos juridicos que cercam o
patrimdnio, mas, ndo raro, a forma juridica pode deixar de retratar a esséncia econdmica. Nessas
situacdes, deve a Contabilidade guiar-se pelos seus objetivos de bem informar, seguindo, se
for necessario para tanto, a esséncia ao invés da forma.

Dessa forma, apesar desse tema ndo ser uma novidade, a norma do FII veio retomar e reforgar
a preocupacdo da esséncia sobre a forma das transa¢des de modo especifico, em Instrucao

que, do ponto de vista contdbil, € relevante para o fundo.

3.6 Outras consideracoes

H4, ainda, um outro tema que, em fun¢do de sua relevancia para o FII, se entende pertinente
analisar. Diz respeito aos gastos que sdo incorridos pelo fundo a titulo de conservacdo e

manutengdo do imdvel.

Primeiramente, as Instrucdes da CVM de n°. 205/94 e n°. 206/94 nao indicam o tratamento
contdbil a ser adotado para esses gastos, o que pressupde que se sejam aplicaveis as praticas

contdbeis da CVM adotadas por companhias abertas, conforme a propria norma orienta.

Se esse for de fato o entendimento, considera-se como norma contébil aplicdvel ao registro
dos gastos incorridos com a conservacdo e a manutencdo dos imoéveis do FII, a Norma e
Procedimento de Contabilidade - NPC n°. 07 - Ativo Imobilizado, editada pelo IBRACON
em 18/01/2001.

Em relacdo a esses gastos, a norma do IBRACON menciona que: “O dispéndio com reparos
ou manutenc¢do de ativo imobilizado € incorrido para restaurar ou manter os beneficios
economicos futuros que a empresa pode esperar do padrido originalmente avaliado no
desempenho do ativo. Como tal, é usualmente reconhecido como despesa quando

incorrido [...].”
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Repare que o aspecto relevante dessa prética contabil estd centrado no fato de que ndao ha
aumento nos beneficios econdmicos futuros do ativo. Contudo, ainda de acordo com a norma,
caso se verifique que o dispéndio realizado aumenta esses beneficios futuros e esses
dispéndios sejam recuperdveis, entdo, a pratica contdbil deveria ser a de registrar tais gastos

como parte do ativo imobilizado.

Sobre esse tema, Lima Jr. (1994) argumenta que o valor do ativo imobilidrio estd relacionado
a sua capacidade de geracdo de receita de uma maneira estabilizada, o que somente ocorre
com: a manutenc¢do continua do empreendimento; dispéndios, de tempos em tempos, para a
adequacio e atualizacdo funcional do imével e, em determinado momento da vida do

imével, dispéndios para recicla-lo.

Esse autor, em estudo sobre a depreciacdo do ativo do FII, faz determinadas consideracdes,

abaixo reproduzidas, que, do ponto de vista contdbil, ndo parecem muito apropriadas.

A primeira delas diz:

Relativamente, entdo, ao edificio, o que se tende a registrar sdo despesas de conservagdo e
manutengdo e a ““despesa’ correspondente ao desgaste no ativo, no conceito de depreciacao.

Primeiramente, em termos contébeis, € dificil compartilhar da interpretacdo de que a despesa
de depreciacdo representa o desgaste do bem. De fato essa afirmagdo, novamente do ponto de
vista contdbil, prejudica a concordancia com as outras afirmag¢des do autor que virdo a seguir.
Mas, ainda em relagdo a essa primeira, cabe mencionar o comentdrio de Iudicibus (2006, p.

212), que, contribui para o entendimento do conceito da depreciagao:

[...] ndo se trata, assim, de um processo valorativo, mas meramente alocativo de custos passados
para despesas dos periodos futuros...de forma sistemadtica e racional...Entretanto, podemos talvez
assegurar muito mais a sistemacidade do que a racionalidade.

Essa obra ressalta, também, que a natureza da depreciacdo sob o aspecto contdbil &

frequentemente mal interpretada. O que se acredita seja o caso desse estudo analisado.
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Ja em relacdo a segunda consideracao de Lima Jr. (1997), tem-se:

Entdo, em todo recurso que se aplica, a qualquer titulo, no ativo, deverd ser representado como
contrapartida do seu desgaste nao havendo sentido em que se admita associar conservacio e
manutencao a despesas e, acima delas, ainda agregar o desgaste. [...]. Desta forma, sem num
FII se registrar o desgaste, [...] deve-se a ele agregar os recursos aplicados & conta de qualquer
aplicagdo que se tenha feito na edificagdo, seja para conserva¢io, manutencio, atualizacio ou
adequacio funcional, pois trata-se evidentemente, de reposicao do proprio desgaste.

Quanto a essa segunda consideracdo, que ja estd prejudicada pelo comentado anteriormente,
também ndo se identifica respaldo contébil, pois d4 a entender que o autor desconsiderou os
aspectos econdmicos do gasto, ou seja, o fato de que o gasto incorrido, para fins contdbeis,
pode manter ou aumentar os beneficios econdmicos do ativo. E essa segregacdo ¢é
fundamental para a definicdo de seu registro contdbil. De certa forma, ¢ como se Lima Jr.
estivesse olhando unicamente para os atributos fisicos do imével. Se, para fins contdbeis,
fosse tomada como certa sua consideracdo, seria admitir, por exemplo, que ndo existem
diferencas entre gastos de capital e gastos atribuiveis ao periodo. E isso, contabilmente,

representaria um grande equivoco.

Por fim, utilizando-se da prépria segregacdo de dispéndios proposta por Lima Jr. e
considerando a norma contébil do IBRACON sobre ativo imobilizado, pode-se, de maneira
geral, orientar que: os gastos com manutencdo continua tém a natureza de gastos atribuiveis
ao periodo, portanto, sdo despesas. J4 aqueles incorridos com a adequagdo, a atualizagdo
funcional e a reciclagem do imével, t€m a natureza de gastos de capital, portanto, poderiam

ser tratados como ativos. -°

% Ressaltando que sempre existirdo particularidades em cada situacio que precisam ser analisadas de forma
detalhada.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

4.1 Tratamento dos dados

Nesse capitulo, € apresentado o resultado do diagndstico de verificagdo da existéncia ou ndo
de um padrao na elaboracdo e na divulgacdo das demonstracdes financeiras dos FIIs.
Adicionalmente, sdo também incluidas consideracdes a respeito do cumprimento dos aspectos

contdbeis e financeiros minimos, requeridos pelas Instrucdes CVM n°. 205/94 e 206/94.

. P . . . . s . o e ~ 27
Esse diagnostico foi realizado a partir de um questiondrio de verificacdo”’, preparado com

base nas mencionadas instru¢cdes CVM.

Considerando-se aspectos de acesso a essa modalidade de investimento e, portanto, de maior
visibilidade ao investidor, os fundos imobilidrios que fizeram parte da amostra correspondem
aqueles cujas cotas sdo negociadas em bolsa de valores, no caso a BOVESPA, ou em seu
mercado de balcao organizado, a SOMA. Esses fundos foram identificados através de

consulta ao site da BOVESPA <www.bovespa.com.br/Principal.asp>, em 19/09/2007.

Essa amostra foi, inicialmente, composta por um total de 24 fundos, cuja somatéria de seus

patrimdnios liquidos totalizou R$ 1.733.077 mil, em 31 de agosto de 2007.

A representatividade da amostra analisada, em relacdo a totalidade dos FllIs cadastrados na

CVM, é demonstrada a seguir.

Tabela 2 - Representatividade da amostra selecionada de fundos imobiliarios

Em 31 de agosto de 2007

Descric¢io Amostra Total de FIIs Proporcao
selecionada cadastrados da amostra
na CVM selecionada (%)
Quantidade de fundos 24 68 35%

Somatéria dos patrimdnios liquidos

dos FIIs (em milhares de reais) $1.733.077 $3.089.856 S56%

" Esse documento é apresentado como Anexo A.
*# Qs valores que deram origem a essa tabela foram obtidos através de consulta ao site da CVM
<www.cvm.gov.br>em 19/09/2007.



52

Contudo, a amostra, inicialmente selecionada, requereu a exclusdo do fundo FII Geo
Guararapes, em razdo de suas demonstracdes financeiras ndo estarem disponiveis no site da
CVM. Dessa forma, a amostra com esse ajuste totalizou 23 Flls, tendo sido utilizadas como
base as demonstragdes financeiras, referentes ao semestre encerrado em 30/06/2007 (‘“‘data-

base”).

Os fundos selecionados, seus respectivos administradores e auditores independentes foram os

seguintes:

A

Tabela 3 - Relacao dos fundos imobiliarios selecionados

Fundo de investimento imobiliario a dg‘:ﬁ:ﬁ;‘;ﬁzra Auditor independente
FII Hospital Nossa Senhora de Lourdes Banco Ouroinvest BDO Trevisan
FII Torre Almirante Banco Ouroinvest Ernst & Young
FII Fashion Mall Banco Ouroinvest BDO Trevisan
FII Hospital da Crianca Banco Ouroinvest BDO Trevisan
FII Torre Norte Banco Ouroinvest BDO Trevisan
FII Premier Realty Banco Ouroinvest BDO Trevisan
FII Hotel Maxinvest Banco Ouroinvest BDO Trevisan
FII Ancar IC Banco Ouroinvest Ernst & Young
FII Comercial Progressivo II Banco Ouroinvest Ernst & Young

FII ABC Plaza Shopping Rio Bravo DTVM Terg¢o Grant Thornton
Fundo JK de Investimento Imobilidrio Rio Bravo DTVM Terco Grant Thornton
FII Shopping Patio Higiendpolis Rio Bravo DTVM BDO Trevisan
Fundo Sigma de Investimento Imobilidrio Rio Bravo DTVM BDO Trevisan
FII Via Parque Shopping Rio Bravo DTVM BDO Trevisan
FII Edificio Ouroinvest Oliveira Trust Ernst & Young

BB FII Progressivo

Caixa Econdmica Federal

PricewaterhouseCoopers

FII Europar

Banco Banif

BDO Trevisan

FII Projeto Agua Branca

Coin DTVM

BDO Trevisan

FII Panamby Banco Brascan PricewaterhouseCoopers
SCP - FII Unitas DTVM Horwath Tufani

FII Continental Square Faria Lima Unitas DTVM BDO Trevisan

FII Trade Center Banco Opportunity Walter Heuer
Fundo Financial Center Unibanco Deloitte

seguir, sdo apresentadas composi¢des dos FlIs, por administradores e auditores, as quais

contribuem para a caracterizacdo da amostra selecionada para o diagndstico:




Tabela 4 - Composicao dos FIIs selecionados por

instituicdo administradora de recursos

Somatdéria dos patrimonios

Instituicdo Fundos liquidos administrados
Administradora Quantidade Percentual Em milhare.:s Percentual
(%) de reais (%)

Banco Ouroinvest 09 39,3% 767.914 44,4%
Rio Bravo DTVM 05 21,8% 264.410 15,3%
CEF 01 4,3% 126.060 7,3%
Banco Banif 01 4,3% 30.696 1,8%
Coin DTVM 01 4,3% 82.432 4,8%
Banco Brascan 01 4,3% 279.913 16,2%
Unitas DTVM 02 8,8% 87.366 5,0%
Banco Opportunity 01 4,3% 42.582 2,5%
Unibanco 01 4,3% 23.875 1,4%
Oliveira Trust 01 4,3% 21.981 1,3%

23 100,0 % 1.727.229 100,0 %

Tabela 5 - Composicao dos FIIs selecionados por auditor independente

Somatoria dos patrimonios
Fundos , . .
oo s liquidos auditados
Auditor independente p
Quantidade Percentual Em milhares Percentual
(%) de reais (%)
BDO Trevisan 12 52,2% 906.510 52,5%
Ernst & Young 04 17,3% 246.562 14,3%
Terco Grant Thornton 02 8.8% 76.899 4,4%
PriceWaterhouseCoopers 02 8.8% 405.973 23,5%
Deloitte 01 4,3% 23.875 1,4%
Howarth Tufani 01 4,3% 24.828 1,4%
Walter Heuer 01 4,3% 42.582 2,5%
23 100 % 1.727.229 100 %
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A caracterizagdo da amostra em relagdo as instituicdes administradoras e a seus auditores

independentes justifica-se pelo fato de esses agentes de mercado serem os principais

responsaveis pela interpretacdo da legislacdo contdbil aplicavel e pela defini¢do das préticas

contdbeis e de divulgacdo que sdo adotadas para a elaboragdo das demonstragdes financeiras

dos fundos.
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5 RESULTADO DO DIAGNOSTICO

Logo de inicio, ainda que pertinente a conclusdo, ressalte-se que o diagndstico revelou que,
apesar de existirem critérios e procedimentos de natureza geral que sdo comuns, Varios outros
nao sdo semelhantes entre os Flls. Ademais, identificou-se que os préprios administradores ou
auditores independentes ndo adotam ou observam entre si praticas comuns. Também, foi
verificada a existéncia de varios procedimentos que representam excecdes em relacdo a

legislagdo contébil aplicavel.

5.1 As demonstracoes financeiras

Uma primeira constatacdo observada, sem excecdo na amostra analisada, foi a publicacdo por
todos os FlIs, do conjunto minimo de informag¢des requeridas pela Instru¢do CVM n°. 206/94.
Esse conjunto, como jé dito, € representado: pelo balango patrimonial, pela demonstracido do
resultado, pela demonstracdo do fluxo de caixa, pelo parecer do auditor independente e pelo

relatdrio da institui¢do administradora.

Contudo, o que se destaca com relacdo a essas informagdes minimas € o fato de 13 FllIs
(equivalentes a 56% da amostra) terem incorporado a mutacdo do patrimoénio como uma de
suas demonstracdes, apesar de ndo ser requerida pela norma. Para o restante dos FlIs (10)
observou-se que a divulgacdo dessa demonstragdo foi realizada através de dois distintos

procedimentos:

e Nove (9) fundos (equivalentes a 39% da amostra) divulgaram a mutacdo do
patrimdnio liquido em nota explicativa;
e Um (1) dnico FII divulgou, de forma alternativa, essa mutagdo através da apresentacao

da movimentag¢ao da rubrica de lucros acumulados, em nota explicativa.

Sobre esses diferentes tratamentos adotados pelos administradores dos fundos para a

divulgacdo da mutagcdo do patrimoénio liquido, os auditores independentes, a excecdo da

Deloitte, nao fizeram qualquer considera¢do em seus pareceres.
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A excecdo a Deloitte justifica-se em razdao de esse auditor opinarzg, de forma especifica, a
respeito dessa demonstra¢iao opcional. Foi o caso do Fundo Financial Center. A Deloitte, em
seu parecer, de forma bastante apropriada, dispensou a mutacdo do patrimonio liquido
tratamento equivalente ao que € adotado no exame da demonstracdo do fluxo de caixa das

. . ~ 130
companhias abertas, que também representava na data-base uma demonstra¢do opcional™.

Outra constatagdo foi a de que a divulgacdo da mutagdo do patrimoénio liquido, ora como
demonstracdo financeira, ora como nota explicativa, independe de administrador ou auditor.
Essa situacdo € conseqiiéncia de ter sido identificado que os proprios administradores e
auditores adotaram diferentes procedimentos para a divulgacdo dessa demonstracdo em
diferentes FIIs. Um exemplo foi a divulgacdo da mutacdo do patrimonio liquido pelo Fundo
JK de Investimento Imobiliario e pelo FII Shopping Patio Higien6polis. Apesar de ambos os
fundos serem administrados pela Rio Bravo DTVM, o primeiro divulgou essa demonstragdao

em nota explicativa, enquanto o segundo como uma de suas demonstracdes financeiras.

Ja, quando se leva em considera¢do o auditor independente, observa-se situagao similar a
anterior. Como exemplo, cita-se, novamente, o FII Shopping Patio Higiendpolis e o FII
Europar, ambos auditados pela BDO Trevisan. No primeiro fundo, a mutacdo do patrimonio
liquido foi divulgada como parte das demonstragdes financeiras, enquanto, no segundo, como

nota explicativa.

Portanto, como se verifica, ndo hd uma padronizacdo dos fundos imobilidrios para a
divulgacdo e para a elaboracdo da demonstracdo das mutagdes do patrimdnio liquido. Uma
possivel razao para essa falta de padronizagdo, pode ser atribuida ao fato de a legislagao

contabil dos FIIs ser omissa a respeito da necessidade de divulgacao dessa demonstragao.

% Para melhor beneficio do leitor é reproduzido a seguir o pardgrafo de opinido do auditor independente a
respeito da mutagdo do patrimdnio liquido: “Adicionalmente, examinamos as demonstra¢ées do patrimonio
liquido correspondentes aos semestres findos em 30 de junho de 2007 e de 2006, apresentadas como nota
explicativa n°. 04 as demonstracoes financeiras, aplicando os mesmos procedimentos descritos no paragrafo 2.
Essas demonstracdes, nao requeridas pelas Instrucoes CVM n°.s 205/94 e 206/94, foram elaboradas para
propiciar informacées adicionais. Em nossa opinido, essas demonstragdes financeiras representam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, as mutacdes do patrimdnio liquido do Fundo Financial Center
de Investimento Imobilidrio correspondentes aos semestres findos em 30 de junho de 2007 e de 2006t, de acordo
com as préticas contdbeis adotadas no Brasil.”

* Com a promulgacgio da lei n° 11.638/07, a demonstracdo do fluxo de caixa passou a ser obrigatéria para as
sociedades andnimas a partir do exercicio social findo em 31/12/2008.
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Como mencionado anteriormente, a demonstracdo do fluxo de caixa foi divulgada pela
totalidade dos FIIs que compdem a amostra. A essa constatagdo acrescente-se 0 comentério de
que todos os fundos da amostra optaram por elaborar essa demonstracao pelo método direto.

Vale lembrar que as normas da CVM, relacionadas aos FIIs, ndo especificam o método a ser

adotado.
5.2 O ativo imobilizado do fundo: O imovel

A seguir, é apresentado o resultado do diagndstico sobre as principais praticas contdbeis e de

divulgacgdo adotadas para o ativo mais relevante dos FIIs: os imdveis.

Inicialmente, apresenta-se uma tabela sumadria das principais praticas adotadas em 30 de junho

de 2007, para o registro contdbil e para a divulgacdo das informagdes de seus imdveis para

renda:
Tabela 6 - Sumario das principais praticas diagnosticadas
- uantidade
Descricao Q Percentual %'
de fundos
a. Adotaram o custo histérico como pratica contdbil de mensuracio
S 20 86,9%
do valor dos imdveis.
b. Divulgaram a vida qtil dos iméveis. 217 91,3%
Divulgaram a composic¢ao do valor contdbil dos iméveis do
o 11 47,8%
fundo, por natureza de bem (terreno, edificagdo etc.).
d. Divulgaram a movimentacdo do ativo imobilizado em nota 0 0.0%
Lo ,U%
explicativa®.
e. Divulgaram a pratica contdbil adotada para o registro dos gastos 0 0.0%
com benfeitorias, manutengdes e reparos dos imoveis. o
f. Divulgaram a politica de contratacao de seguro e os respectivos 0 0.0%
valores segurados. e

A andlise dessa tabela permite a elaboracdo de determinadas consideracdes e interpretacdes

apresentadas a seguir:

A primeira consideracdo relevante € que a maior parte dos FIIs da amostra (20 fundos) adota a
pratica de mensurar o valor contdbil de seus imdveis com base no custo histérico de

aquisicdo. J4 a menor parte, representada por trés fundos, optou por registrar seus imoveis

3! Percentual calculado em relac@o a amostra de vinte e trés (23) fundos.
32 Para dois (2) dos fundos que compdem a amostra, ndo se aplica a divulgacdo da vida itil, uma vez que seus

imdveis se destinam a venda.
33 . . ~ . . [ . ~ . . o
A mencionada movimentagdo diz respeito a: aquisi¢des, vendas e outras movimentagdes do ativo imobilizado.
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para renda com base no valor reavaliado. Essa € uma das constatagdes que chama a atengdo,
pois apesar de o valor de mercado dos imdveis possuir um maior conteddo informacional,
como discutido no capitulo 3, somente uma menor parte da amostra optou por adotd-lo. Nesse
contexto, entende-se que a norma deveria orientar exatamente o contrdrio, ou seja, que 0s
imoéveis fossem avaliados pelo valor de mercado e que o seu custo de aquisicdo fosse

apresentada em nota explicativa.

Se por um lado o registro do imével pelo valor de mercado ndo € uma pratica comum entre os
Flls, por outro, ndo hd uma completa omissdo da informagdo para o leitor. A maioria dos
fundos analisados, representada por vinte e duas (22) entidades, equivalentes a 95,6% da
amostra, divulgaram o valor de mercado de seus iméveis em suas demonstracdes

financeiras34, conforme orienta a Instru¢io CVM n°. 206/94.

Para os 22 FllIs observou-se, na data-base de 30/06/2007, que: i) em quatorze (14) fundos o
valor de mercado foi determinado por laudo de avaliacdo elaborado por terceiros; ii) em
outros trés (3) o valor de mercado foi determinado mediante estimativas do proprio
administrador do fundo e iii) em outros cinco (5) ndo havia indica¢do do responsavel pela

avaliacdo.

Essa constatagdo novamente evidencia a falta de padronizacdo na adocdo de critérios e na
divulgacdo de informacdes pelos FIIs. Assim, observou-se que os oito (8) fundos que
compdem as situagdes (ii) e (iii), indicadas no pardgrafo anterior, equivalentes a 35% da
amostra, representam exce¢do de critérios ou de forma de divulgacdo; primeiramente, porque
precificar imdveis, no caso do FII, pressupde uma atividade com independéncia na avaliacio e

depois, porque a ndo indicacdo do responsdvel representa uma omissao de informacao.

Pertinente comentar que dos quatorze (14) fundos a que se referem a situacdo (i), quatro (4)
informaram que o laudo de avaliagdo, utilizado como base, é anterior a 31/12/2006. Para esses
quatro (4) casos, nao ha divulgacao do administrador do fundo no sentido de garantir que nao

existam em 30/06/2007, diferencas significativas em relacdo a ultima avaliag@o.

# Verificou-se que vinte e um (21) fundos divulgaram o valor mercado em nota explicativa, enquanto apenas um
(1), no relatdrio da instituicdo administradora.
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Em relagcdo a mensuragdo do valor de mercado dos iméveis, chama a atengado o fato de que os
critérios de avaliacdo divulgados ndo demonstrarem equivaléncia com aqueles usualmente
utilizados por companhias abertas para a reavaliagdio de bens do ativo imobilizado

(Deliberagao CVM n°. 183/95) ou, em termos internacionais, com o IAS 40.

Nesse sentido, a tabela a seguir detalha aspectos gerais da divulgacdo dos critérios de

avaliacdo adotados pelos FlIs para a apresentacdo ou o registro do valor de mercado de seus

imoveis:
Tabela 6.1 - Divulgacao dos critérios adotados para a mensuracao do
valor de mercado dos imdveis
. Quantidade
Descricao de fundos Percentual %
a. Nao divulgaram o critério de mensurag¢do do valor de mercado. 10 43,4%
Mensuraram o valor de mercado com base no fluxo de caixa
. 11 47,8%
esperado do empreendimento descontado a valor presente.
c. Adotaram critério comparativo para a apuracdo do valor de 01 4.4%
mercado.
d. Nao divulgaram o valor de mercado de seus iméveis. 01 4,4%
23 100,0%

Em relacdo a primeira constatacdo, item (a) da Tabela 6.1, percebe-se que a quantidade de
fundos que nao divulgaram o critério de mensuragdo do valor de mercado €, em relacdo a
amostra, significativa. A divulga¢do insuficiente da informacdo € uma grave constatagdo,
pois, na medida em que ndo é permitido o entendimento do critério adotado, hé limitagdo na
comparabilidade de informagdes entre diferentes fundos. Adicionalmente, essa insuficiéncia

contraria o disposto na prépria Instrucdo CVM n°. 205/94°.

Ja o critério de mensuracdo indicado no item (b) dessa tabela, preferido por 47,8% da
amostra, ndo mantém semelhanca com o previsto na Deliberacio CVM n°. 183/95°¢. O
critério de se utilizar o fluxo de caixa do empreendimento para determinacdo do valor de
mercado, representa, de certa forma, a equiparacdo da avaliacdo do imdvel a avaliacdo
econdmica de uma entidade. E como se estivesse apurando o valor do intangivel do

empreendimento. Percebe-se que esse critério € compativel com o entendimento de Lima Jr.,

% Conforme especificado no inciso III, alinea “C”, do artigo 17.

3 Lembrando que o conceito de valor de mercado dessa deliberacdo, em seu item 27, objetiva: “[...] avaliar os
ativos em funcdo de seu valor de utilidade ou valor de uso nas condicdes em que se encontram, voltados a
continuidade operacional da entidade. E aplicdvel, assim, como valor de entrada, o custo corrente de reposi¢io
computado seu desgaste fisico e técnico considerando o seu valor opcional para a empresa.”
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antes comentado. E, nesse sentido vale lembrar que o /AS 40 prevé a adocdo desse critério
exclusivamente em situagdes de excecdo, ou seja, quando for impossivel determinar o valor

de mercado do imével com base nos precos correntes de mercado.

Independentemente do que orienta a norma internacional de contabilidade, essas
consideragOes anteriores ndo representam posicionamento contrdrio a divulgacdo de valores
intangiveis, mas, sim, a auséncia de um padrdo de mensuragdo do valor dos iméveis desses
fundos, bem como a inexisténcia de uma composicdo de seus valores de mercado, por

natureza de ativo: tangivel (terrenos, edificacdes etc.) e intangivel.

Quanto as préticas serem idénticas no caso de mesmo administrador, mais uma vez
identificou-se exce¢ao. Enquanto no FII Torre Almirante, o administrador Banco Ouroinvest,
detalhou o critério de apuracdo do valor de mercado, em outro, o FII Torre Norte, isso ndao

ocorreu; resultando na omissdo do critério de avaliagdo utilizado.

Cabe um outro comentdrio sobre essa tabela: o relativo ao item (d). Esse item diz respeito ao
fato de um dos fundos da amostra, no caso o BB FII Progressivo, ndo ter divulgado o valor de
mercado de seus iméveis. A ndo divulgacdo dessa informacao contraria de forma direta o que

€ requerido no artigo 1° da Instru¢do CVM 206/94. Mais uma vez uma nova excecao.

Sobre a movimentagdo do ativo imobilizado dos fundos, observou-se que as informagdes
divulgadas em nota explicativa ndo detalham a movimentacdo do periodo, conforme requer a
Instrucdo CVM n°. 206/94 (Art. 1°., § 2°., inciso I). A movimentacdo do periodo s6 € possivel
ser identificada por meio da conjugacdo de outros dados das demonstracdes financeiras
publicadas, como, por exemplo, a depreciacdo registrada na demonstracdo do resultado, as

aquisicoes e baixas indicadas na demonstracao do fluxo de caixa etc.

Um aspecto que também chamou a atencdo foi o fato de somente onze (11) fundos
segregarem o valor dos imdveis por natureza de bem (terrenos, edificacdes etc.). A
conseqiiéncia direta da ndo adog¢do integral desse procedimento, é a possibilidade de que a
despesa de depreciagdo seja de forma incorreta apurada, uma vez que o valor do terreno pode,

por exemplo, ser considerado parte da edificacao.
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Em continuidade as consideragdes sobre os critérios de mensuragdo do valor de mercado,

apresenta-se, a seguir, o resultado do diagnoéstico da vida util econdmica estimada dos iméveis

para renda dos fundos:

Tabela 6.2 - Vida qtil econémica dos iméveis divulgada

Descricao %‘La;.: Ii::li(:e Percentual %
a. 25 anos 14 60,8%
b. 35 a45 anos 04 17,4%
c. Acima de 45 anos 03 13,1%
d. Nao se aplica a divulgacdo 02 8,7%
23 100,0 %

Sobre essa tabela, destacam-se os seguintes principais aspectos:

1.

il.

1il.

1v.

Nenhum dos fundos informou se as estimativas de vida ttil indicadas na tabela estiao
amparadas por laudo técnico de avaliacdo;

Quatorze (14) fundos, equivalentes a 60,8% da amostra, adotaram o prazo de 25
anos de vida util para os imdveis, o que corresponde a uma taxa anual de
depreciagao de 4%. Essa vida util corresponde a que é admitida pela legislagao fiscal
brasileira e que usualmente €é adotada; independente de ser adequada para o bem;
Identificou-se que a distribuicdo da vida util dos imdveis varia entre um minimo de
25 anos e um méiximo de 70 anos, ou seja, prazos bastante diferentes. Sobre essa
distribuicdo, verificou-se exemplo extremo em que o BB FII Progressivo,
administrado pela CEF, adotou, para um de seus imdveis, um centro administrativo,
vida util econdbmica de 70 anos. Essa estimativa equivale a uma taxa anual de
depreciagdo de 1,43%;

Verificou-se, também, que ha uma tendéncia de imdveis que sdo administrados pela
mesma entidade, possuirem vida tutil semelhante. Como exemplo dessa tendéncia,
pode-se citar o fato de o Banco Ouroinvest atribuir aos iméveis de nove (9) fundos
que administra, vida util econdmica de 25 anos. J4 no caso da Rio Bravo, verificou-
se que a vida ttil dos imdveis que pertencem aos fundos que administra, variou de

35 a 49 anos, o que corresponde a uma taxa anual de depreciacao de 2,04% a 2,86%;
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v. A situagdo em que ndo se aplica a divulgacdo da vida util dos iméveis diz respeito
aos fundos cujos imdveis se destinam a venda, portanto, ndo estdo classificados no

ativo imobilizado como imdveis para renda.

Como anteriormente comentado, a despesa de depreciacdo ndao afeta a distribuicdo de
resultados aos cotistas, pois estd € baseada no fluxo de caixa gerado no fundo. Contudo, uma
maior ou menor despesa afeta a valorizagdo da cota do fundo e, portanto, pardmetro de

decisdo do investidor.

Identifica-se que as descri¢des dos iméveis apresentadas as notas explicativas ndo parecem
distintas a ponto de as vidas tteis variarem tanto. Essa situacdo ndo seria relevante se fosse
adotada a alternativa de se avaliar o imével com base em seu valor de mercado revisado
periodicamente. Ao adotar essa pritica ndo seria mais aplicdvel o registro da depreciacao, pois

esta estaria implicita no novo valor de mercado.

Foi também verificado que ndo houve uniformidade na classificacdo contdbil da despesa de

depreciagdo. Dois critérios distintos de classificacao contébil’’ foram identificados:

a. No primeiro, onze (11) fundos apropriaram esse gasto como uma despesa
operacional;
b. Ja no segundo, dez (10) fundos apropriaram esse gasto em rubrica especifica de

custo dos imoveis locados.

Uma provéavel justificativa para essa situacdo € o fato de os fundos indicados na situacao (b)
terem apresentado sua demonstra¢do do resultado, na forma dedutiva, ou seja, detalhando a
formacdo do lucro bruto, do lucro operacional e do lucro liquido. Os outros dez (10) fundos

apresentaram essa demonstracdo agrupando primeiramente as receitas, e depois as despesas.

37 L. . - - . . .

Complementa-se o comentdrio com a informagdo de que ndo se aplica o registro da depreciacdo para o FII
Panamby e o Fundo Sigma de Investimentos Imobilidrios, os quais, como j4 mencionado, somente possuem
imoéveis a venda;
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5.3 Outras consideracoes sobre os imoveis

Observou-se, também, que a pratica contdbil adotada pelos fundos para os gastos com
benfeitorias, manuten¢des e reparos, ndo foi divulgada por nenhum dos fundos da amostra,
em nota explicativa. Em razdo da relevancia dos imdveis para a atividade, considera-se, no
minimo razodvel, que a divulgacdo dessa prética fosse integralmente atendida pelos Flls.

Ressalte-se que o IBRACON, através da NPC 07 - Imobilizado™, requer essa divulgacdo.

Sobre essa consideragdo, foi observado para o FII Torre Almirante que a natureza dos gastos
incorporados ao ativo imobilizado do fundo, somente € identificada no relatério da institui¢dao
administradora. Contudo, apesar de detalhar a natureza, esse relatério ndo detalha a pratica

contabil adotada.

Uma outra pratica contdbil diagnosticada refere-se ao reconhecimento de provisdo para
compromissos futuros com benfeitorias nos iméveis. Essa prética, que diante da divulgacdo
feita, parece pouco comum, consistiu no reconhecimento de uma provisdo passiva, em
contrapartida a uma imobilizagdo em andamento. Esse procedimento foi constatado nos

fundos: BB FII Progressivo e FII Panamby.

O que chama a atencao, nesses casos, € o fato de o registro contdbil do passivo ter sido feito,
aparentemente, baseado em um compromisso futuro de desembolso e nio em uma
obrigacdo incorrida. Essa prética contdbil, a luz da divulgacdo realizada representa um

procedimento discutivel.

Como aspecto positivo, observou-se entre as praticas contdbeis de avaliacdo dos imdveis, o
uso da provisao para perda ou impairment. Como mencionado anteriormente, a previsao dessa
pratica contdbil na Instru¢do CVM n°. 206/94, representou para o Brasil inova¢do normativa a

época.

Verificou-se o0 uso dessa pratica contdbil nos imdveis para renda do FII Via Parque Shopping,

administrado pela Rio Bravo, e do FII Trade Center, administrado pelo Banco Opportunity.

¥ IBRACON, NPC 07, “54. As demonstragdes contdbeis devem também divulgar: [...] c. a politica contabil para
custos de manutengdo e reparos relativos a bens do imobilizado [...].”
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Em ambos os fundos, a provisao foi motivada pelo fato de o valor de mercado desses imdveis
ser inferior ao custo histérico de aquisicdo. Os administradores informaram, também, em nota
explicativa, que novas avalia¢cdes serdo realizadas no sentido de confirmar as provisoes
constituidas. Observou-se, igualmente, de forma bastante apropriada que tanto a constitui¢ao

dessa provisdo como sua reversao parcial foram apropriadas no resultado do exercicio.

Um outro aspecto € o fato de nenhum dos FIIs analisados divulgar, em suas demonstracdes
financeiras, a politica de contratacdo de seguro de seus imoveis. Observou-se que nem sequer
foi possivel identificar no balango patrimonial os eventuais saldos de prémios de seguro a
pagar ou respectivas despesas a apropriar. Vale lembrar que essa é uma pratica de divulgagdo
bastante comum adotada por companhias abertas, cujo requerimento € previsto no Parecer de
Orientacdio CVM n°. 15/87 e no Oficio Circular CVM/SNC/SEP 01/2007, item 28.2.6 -
Seguros. Nao ha ddvida de que essa divulgagdo € relevante, ja que diz respeito ao principal

ativo do fundo.
5.4 O parecer do auditor independente

Quanto ao parecer do auditor independente, exceto para o Fundo Sigma de Investimento
ye, - 3 ~

Imobilidrio™, nenhum dos outros 22 fundos que compdem a amostra apresentou ressalva em

relac@o as praticas contdbeis por eles adotadas. Contudo, identificou-se sobre esse documento

dos auditores, a seguinte situag¢do particular:

a. Os pareceres de auditoria emitidos para 2 fundos, no caso, pelo mesmo auditor, a
Terco Grant Thornton, indicaram, em suas conclusdes, que as demonstracdes
financeiras estdo adequadas: “[...] de acordo com as praticas contabeis previstas
nas instrucoes CVM n°. 205/94 e 206/94.”;

b. Ja para os demais 21 fundos, os auditores independentes mencionaram no paragrafo de
conclusdo de seu parecer, que as demonstracdes financeiras estdo adequadas: “[...] de
acordo as praticas contabeis adotadas no Brasil.”

Essa € outra situacdo que representa uma exce¢do a padronizagdo contdbil dos fundos, s6 que

agora em relacdo ao parecer dos auditores independentes. A ado¢do de diferente expressdo

* Nesse caso, a ressalva do auditor menciona: “O fundo contabiliza os juros contratuais embutidos nos valores
de venda de imdveis a prazo juntamente com as receitas de venda de iméveis. Devido as limitagdes dos controles
internos ndo foi possivel apurar o efeito desses juros futuros sobre o patrimdnio liquido e os resultados dos
semestres [...].”
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quanto a representacdo da posi¢do patrimonial e financeira das demonstra¢des financeiras,
pode representar que ndo hd consenso entre esses profissionais a respeito de quais préaticas
devem ser utilizadas como referéncia, ou seja, se as demonstragdes financeiras devem ser
elaboradas considerando-se exclusivamente o que € requerido pelas referidas instru¢des ou se
devem observar, de forma ampla, também outras praticas usualmente adotadas no Brasil. A
respeito desse tema, a situacdo (b) indicada acima, cujos fundos foram examinados por seis
empresas de auditoria, demonstra, em func¢io de sua abrangéncia, ser a que melhor representa

os interesses de investidores e de 6rgaos reguladores.

Quanto a data de emissao dos pareceres de auditoria, observou-se que todos, a excecao do FII
Continental Square Faria Lima40, foram emitidos em data anterior ao relatdorio do
administrador. Esse fato, do ponto de vista formal, permite a inferéncia de que nenhum dos
auditores independentes tomou prévia ciéncia do conteido dos relatérios dos administradores,

o que sem duvida representa uma grave excecao.

A esse respeito, observou-se outra excecdo: a de que os relatérios dos administradores de
cinco (5) diferentes FlIs deixaram de indicar a data em que foram elaborados e submetidos a

apreciacdo de seus cotistas.

Ainda em relacdo ao tema auditoria e considerando o disposto na Instrucdo CVM n°. 381/03,
verificou-se que a grande maioria dos fundos optou por divulgar os servicos contratados de
seus auditores independentes em nota explicativa. A opg¢do por esse procedimento de
divulgacdo ndo atende ao que € requerido pela referida Instru¢do, a qual solicita que a

divulgacdo seja realizada por meio do relatério da institui¢do administradora.

Nesse sentido, a tabela seguinte resume essa situagao:

* No caso especifico desse FII, a data de emissio do parecer de auditoria coincide com a de reunido do relatério
do administrador do fundo.
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Tabela 7 - Forma de divulgacao dos servicos contratados do auditor independente

Descricio Quantidade Percentual
¢ de fundos (%)
a. Fundos que tharam pela divulgacao dos servicos contratados em 14 60.8%
nota explicativa.
b. Fundos que, atendendo a Instrucio CVM 381/03, realizaram
. ~ . s 5 21,7%
divulga¢do no relatério do administrador.
c. Fundos que ndo fizeram qualquer divulgacao sobre os servigos
4 17,5%
contratados.
23 100%

Adicionalmente a inexisténcia de um padrao de divulgacdo, ressalte-se que quatro (4) fundos

nao divulgaram essa informacao e, portanto, ndo atenderam a mencionada Instrucio CVM.

5.5 Aspectos gerais diagnosticados

Outro aspecto que também contraria a legislagdo aplicdvel aos FllIs, foi a constatacdo de que
nenhum dos fundos da amostra evidenciou, no relatério do administrador, a valorizagdo ou

desvalorizacdo de seus iméveis*' no periodo, considerando-se seus valores de mercado.

Sobre a nomenclatura das contas patrimoniais, verificou-se que a denominacdo adotada pelos
FlIIs ndo € idéntica, porém semelhante, permitindo, mesmo que com alguma dificuldade para
ndo especialistas, que as informacgdes sejam comparadas. A principal diferenca identificada na
nomenclatura do balanco patrimonial refere-se a transagdo de rendimentos distribuidos aos
cotistas. Observou-se que a distribuicdo desses rendimentos foi registrada no patrimodnio
liquido mediante o uso de trés diferentes nomenclaturas: 1) lucros (prejuizos) acumulados; ii)

reduc¢do do patrimdnio liquido e iii) rendimentos distribuidos.

Em termos de estrutura patrimonial, a maior distin¢do diz respeito a seis (6) fundos que
apresentaram seus balangos patrimoniais de acordo com a estrutura: circulante e nao
circulante, prevista na NPC 27 - Apresentacdo e Divulgagdo, elaborada pelo IBRACON, e
aprovada pela Deliberacio CVM n°. 488/05.

* Prevé a Instrucdo CVM 205/94, Art. 17, Inciso III, item C, que o relatério da administracdo do fundo deverd
conter no minimo: “o valor de mercados dos bens e direitos integrantes do patrimdnio do fundo, incluindo o
percentual médio de valorizacdo ou desvalorizacdo apurado no periodo, com base em andlise técnica
especialmente realizada para esse fim, em observancia dos critérios de orientacdo usualmente praticados para
avaliacdo dos bens iméveis integrantes do patrimdnio do fundo, critérios estes que deverao estar devidamente
indicados no relatério.”
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As rubricas da demonstragdo do resultado apresentam situagdo semelhante ao balango
patrimonial. O agravante € que a estrutura da demonstracdo do resultado, como ja dito, é
distinta. Adicionalmente, verificou-se que a divulgacdo analitica das contas varia entre os

fundos e, pelo que se pode notar, depende da relevancia dos saldos contabeis.

Sobre os encargos que sdo debitados em cada fundo e sua representatividade sobre seu
patrimdnio liquido médio, conforme requer a Instrucio CVM n°. 205/94 (Art. 17, Inciso III,
item VIII), observou-se, novamente, que ndo houve um padrdo de divulgacdo dessas
informacoes.

A tabela apresentada a seguir resume o tratamento adotado:

Tabela 8 - Forma de divulgacao dos encargos debitados ao fundo

Descricio Quantidade Percentual
¢ de fundos (%)

a. Fundos que divulgaram a informag¢do de acordo com o que é
. . . . 09 39,1%

requerido, ou seja, como parte do relatério do administrador.

b. Fundos que divulgaram a informacdo em nota explicativa as
e . 09 39,1%

demonstragdes financeiras.

c. Fundos que ndo divulgaram, de forma especifica, os encargos 05 21.8%
debitados ao fundo, conforme requer a referida Instru¢do CVM. 7
23 100%

A situagdo (b) apresentada na Tabela 8, apesar de representar uma exce¢do a norma, pode-se
dizer que ndo representa uma excec¢do significativa, uma vez que a informacao foi prestada ao
leitor. Contudo, 0 mesmo ndo ocorre para a situacao (c), cujo objetivo principal de divulgar a

informacao nao foi atendido.

Interessante notar que a despesa com taxa de administracdo, que faz parte dos encargos
debitados ao fundo, é requerida para que seja divulgada em nota explicativa as demonstragdes
financeiras (Instru¢do CVM n°. 206/94, Art. 1°., § 2°., inciso III). Nesse sentido, verificou-se
que os fundos classificados na situacdo (c), apresentaram detalhes das despesas com taxa de

administracio, em nota explicativa.

Uma outra constatacao foi a auséncia de divulgacdo do valor de mercado de outros ativos dos
FlIs, que ndo os imdveis. Foi constatado que nenhum dos FlIs divulgou, de forma clara e

especifica, em nota explicativa, o valor de mercado desses outros ativos. Lembrando que, a
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divulgacao dessa informacdo € requerida de forma especifica pela Instrucio CVM n°. 206/94,
que em seu Art. 1°. menciona: “§ 2°.: As seguintes notas explicativas serdo objeto de

divulgacdo [...] IL valor de mercado dos demais ativos.”

Em resumo, o que o diagnéstico revelou € que inexiste um padrdao de praticas para a
elaboracdo e a divulgacdo das demonstracdes financeiras dos Fundos Imobilidrios. O que é
possivel concluir com o diagnostico € que essas praticas sdo no maximo semelhantes. Esse
diagnostico ndo é influenciado exclusivamente pelas diferentes praticas adotadas, mas, de
forma significativa, pelas vérias excecdes identificadas no cumprimento da legislacdo da

CVM e do fato de a legislacao ser omissa sobre determinados temas.

Apresenta-se, a seguir, um sumadrio dos principais aspectos revelados pelo diagnéstico e que

justificam as afirmacdes indicadas no pardgrafo anterior. Sao eles:

a. Aspectos que caracterizam a auséncia de padrao das demonstracdes financeiras dos FlIs:
i. A demonstracdo das mutagdes do patrimdnio liquido foi elaborada e divulgada de
forma distinta;
ii. Nao ha uniformidade nos critérios adotados para a mensuracdo do valor de
mercado dos imédveis;
iii. Somente parte dos fundos apresenta a composi¢ao do valor contdbil dos imdveis;
iv. Nao € uniforme entre os fundos a estrutura do balango patrimonial e da
demonstra¢do do resultado do exercicio;
v. Os auditores independentes utilizaram diferentes referéncias da legislacdo contabil
para opinarem sobre as demonstracdes financeiras;
vi. Parte significativa dos FIIs analisados ndo divulga o critério adotado para apuragao
do valor de mercado de seus imdveis;
vii. Sdo divulgadas de forma distinta as transagdes que representam 0S encargos
debitados aos fundos;

viii. E adotada diferente classificacio contdbil da despesa de depreciacio.
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b. Aspectos que representam desvios no cumprimento da legislacao aplicdvel:

1.

1l.

iii.

1v.

Vi.

vil.

Nao ¢ informado se a vida util econdmica dos imoveis, para fins de depreciagao,
esta baseada em laudo técnico;

Nao ha divulgacdo da pratica contdbil adotada para o registro dos gastos com
benfeitorias, manutengdes e reparos dos imoveis;

Nao hé divulgagcao da movimentagao do ativo imobilizado;

Nao hd divulgacgao da politica de contratacdo de seguros dos imoveis;

Determinadas informagdes requeridas pela CVM ndo sdo divulgadas, como, por
exemplo, os servicos contratados do auditor independente, a valorizacdo ou
desvalorizacdo do valor de mercado do imével etc;

O valor de mercado dos imdveis € informado sem a indicacdo do responsavel pela
avaliacao;

Auséncia de divulgacdo do valor de mercado dos iméveis.
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6 CONSIDERA COES FINAIS

O Fundo de Investimento Imobilidrio € uma modalidade de investimento, que, apesar de ndo
ser tdo recente no Brasil, pois surgiu em 1993, ainda estd em processo de popularizacdo. As
transformagdes que vém ocorrendo na economia brasileira t€m contribuido para o aumento do

interesse de pequenos e médios investidores por essa modalidade de fundo.

As expectativas de crescimento dos FIIs, no Brasil, estdo relacionadas com aspectos
econOmicos e perspectivas de que ocorra uma popularizacdo desse investimento, como a que
Ja ocorreu no mercado americano. Para se ter uma dimensdo desses mercados, enquanto no
Brasil os FIIs acumulam patrimonio de cerca de R$ 3,1 bilhdes, em 31 de agosto de 2007, os
REITs, como sdo conhecidos os fundos imobilidrios americanos, acumulavam patrimonio de

cerca de US$ 438 bilhdes em 2006.

Provavelmente, em conseqiiéncia de sua ainda pequena representatividade no Brasil, os FlIs,
que sdo regulados principalmente pela Comissao de Valores Mobilidrios, ndo possuem uma
legislacdo contdbil suficientemente detalhada. Essa legislacdo €, basicamente, representada
por duas Instrugdes da CVM editadas ainda no ano de 1994. De 14 para cd, ou seja, em
praticamente 14 anos, ndo foram emitidas novas normas contdbeis. Adicionalmente, a atual
legislagdo contdbil, apds sua andlise, pode ser considerada omissa em determinados aspectos e

genérica em outros.

Essa auséncia de padrdo, que é refletida nas demonstracdes financeiras dos FllIs, pode
acarretar o desinteresse ou a desconfiancga dos investidores nessa modalidade de investimento.
O desinteresse e a desconfianga surgem a medida que o entendimento das transacdes e a

andlise comparativa das informacdes se tornam um verdadeiro desafio.

Dado esse contexto, este trabalho objetivou verificar, por meio de um diagndstico, se existe
um padrao de praticas contdbeis e de divulgacdo que sdo adotadas pelos FlIs para a

elaboracdo e a apresentacdo de suas demonstracdes financeiras.
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O trabalho foi iniciado pela pesquisa bibliografica dos aspectos operacionais que caracterizam
essa modalidade de fundo. Esses aspectos estdao indicados no capitulo 2. Posteriormente, no
capitulo 3, pesquisaram-se, com base na legislacdo vigente, quais as praticas contdbeis
aplicaveis aos FIIs no Brasil. Identificadas essas praticas, procedeu-se a uma andlise de sua
aderéncia em relagdo a teoria contdbil e aos principais pronunciamentos contdbeis nacionais e
internacionais aplicdveis. Nesse capitulo, identificaram-se fortes argumentos para que 0s
imoveis para renda dos FlIIs sejam avaliados a precos correntes (de mercado) e ndo mais com
base em seu custo de aquisicdo. Isso porque, tais iméveis enquadram-se no conceito de

propriedade para investimento explicitado pelo ZAS 40.

Ap6s a pesquisa bibliografica e também da legislacdo aplicdvel, realizou-se um diagndstico, o
qual foi baseado nas demonstrag¢des financeiras dos fundos imobilidrios com cotas negociadas
na BOVESPA ou em seu mercado de balcdo organizado, a SOMA. Esse diagnéstico estd

apresentado nos capitulos 4 e 5.

Esse diagnostico utilizou como base as demonstracdes financeiras relativas ao semestre

encerrado em 30 de junho de 2007.

O diagndstico realizado revelou que: de fato nao se pode afirmar que existe efetivamente
um padrao de procedimentos na elaboracao e na divulgacdo das demonstracgoes

financeiras dos fundos imobiliarios.

Essa constatacio, que decorre do resultado do diagnéstico, estd baseada, entre outros, nos
seguintes aspectos: i) no fato de que as praticas contdbeis e de divulgacdo adotadas para o
principal ativo do fundo, o imobilizado, nao sao uniformes. Essa situagdo vai desde a auséncia
da apresentacdo do seu valor de mercado, conforme requerido pela legislacdo, até a omissdo
dos critérios que sdo adotados para a sua mensuragdo, quando esse valor é divulgado; ii) na
adocao de diferentes critérios para a mensuracdo do valor de mercado dos iméveis para renda;
iii) na falta de uniformidade da estrutura do balanco patrimonial e da demonstracdo do
resultado publicadas; iv) na adocdo de diferentes critérios de classificacdo contdbil da despesa
de depreciacdo e da distribuicdo de lucros aos cotistas; v) na apresentacdo da mutagcdo do
patrimdnio liquido ora como demonstragdo, ora como nota explicativa; vi) no diferente
entendimento dos auditores independentes a respeito da legislagao contébil aplicavel aos FlIs;

vii) em informag¢des, como, por exemplo, os detalhes dos encargos debitados ao fundo, que



71

ora sdo divulgados como nota explicativa, ora como parte do relatério da instituicdo

administradora e assim por diante.

O que o diagndstico permitiu inferir, € que existem praticas contdbeis e de divulgacdo de
natureza geral, que sdo semelhantes. Contudo, essas semelhangas ndo ocorreram em uma
abrangéncia e profundidade que confirme a existéncia de um padrdo. Adicionalmente,
verificou-se que a auséncia de padrdo das informagdes contdbeis e financeiras nao foi

compensada por um aumento das informagdes divulgadas.

Identificou-se, também, a existéncia de vdrios aspectos que representam desvios no
cumprimento das normas contdbeis da CVM. Citam-se como exemplos: a auséncia da
apresentacdo do valor de mercado de iméveis; a auséncia de divulgacao da composi¢ao e da
movimenta¢do do imobilizado no periodo; a auséncia da divulgagdo da politica de contratagdo

de seguro para os imdveis e outros ativos do fundo etc.

Destaque-se que os resultados obtidos, especialmente com o diagndstico, devem ser
interpretados como uma compilacdo de importantes constatagdes que poderiam ser utilizadas
por entidades de classes dos fundos ou 6rgdos reguladores, no aprimoramento das atuais
praticas contdbeis e de divulgacdo dos fundos imobilidrios. Nesse sentido, esse estudo
representaria inclusive uma referéncia para novas pesquisas contdbeis sobre os FlIs, uma vez

que no Brasil estudos dessa natureza e sobre esse tema nao sio freqiientes.

Outra utilidade das informacdes reveladas pelo diagndstico, estd relacionada aos trabalhos dos
auditores independentes. Essas informacdes poderiam servir de base para que a entidade que
os representa, 0o IBRACON, emitisse orientacdo a respeito de qual € a legislacdo contdbil a ser
utilizada como referéncia nos trabalhos de auditoria independente e, consequentemente na
emissdo do parecer de auditoria. Essa orientacdo garantiria também uma uniformidade dos

trabalhos realizados por esses profissionais.

O diagnéstico poderia, ainda, ser utilizado como base para que os administradores dos FlIs,
por iniciativa prépria, revisassem seus procedimentos com o objetivo de atender, de forma

integral, a legislacdo contabil.
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Dessa forma, este trabalho visou a contribuir para o estudo das normas contabeis dos Flls, na
medida em que o diagndstico revelou: i) os principais elementos das demonstracdes
financeiras que ndo possuem um padrdo e ii) os procedimentos adotados ou a auséncia de

divulgacdes que representaram descumprimento da legislacao aplicavel.

Ainda como parte dessa contribuicao, ressalte-se que entre as possiveis razdes que justificam
a auséncia de um padrao das demonstragdes financeiras dos fundos imobilidrios estdo: i) a
inexisténcia de um plano de contas comentado nos moldes do COSIF ou do COFI, o que sem
davida € fundamental para o atendimento do tio discutido padrio e ii) o fato de a legislagcdo
contdbil nio detalhar de forma suficiente os procedimentos contdbeis e de divulgacdo que

devem ser adotados pelas institui¢des administradoras e por seus auditores independentes.

Para futuras pesquisas, pode-se sugerir entre outros trabalhos: i) estudo comparativo das
praticas contdbeis adotadas pelos FIIs no Brasil e aquelas adotadas pelos REITs no mercado
americano, o qual, em funcao de sua dimensao, pressupde a ado¢ao de critérios contdbeis e de
divulgacdo fortemente consistentes; ii) estudo especifico sobre os reflexos das praticas
contdbeis atualmente adotadas no Brasil sobre a apuracdo do valor da cota dos fundos
imobilidrios e, portanto, de sua rentabilidade ou ainda iii) pesquisa empirica com gestores
desses fundos, no sentido de identificar as préticas contdbeis e de divulgacdo que, na
avaliacdo desses profissionais, requeiram alteracio. Em complemento a essa pesquisa, as

alteracdes propostas deveriam ser analisadas a luz da doutrina contébil.
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ANEXO A: Questionario de verificaciao para aplicacao do diagndstico
Nesse anexo € apresentado o questiondrio de verificacdo utilizado como base para a
identificacdo das principais praticas contdbeis e de divulgacdo adotadas no Brasil pelos

fundos imobilidrios para a elaboracdo e a apresentacio de suas demonstragdes financeiras.

Esse questiondrio foi preparado a partir da legislagdo contdbil oriunda da CVM aplicavel aos

FllIs, bem como através da propria leitura de suas demonstracdes contédbeis.

O levantamento foi realizado através de consulta as demonstracdes financeiras dos FllIs

relativas ao semestre encerrado em 30 de junho de 2007.

As demonstragdes financeiras analisadas foram obtidas por meio de consulta ao sife da

Comissao de Valores Mobiliarios.
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Aspectos abordados no questionario:

1. Cumprimento de aspectos da legislacao advinda da CVM:

a) Instru¢do CVM n°. 205/94 - Informagdes requeridas no relatdrio da institui¢@o

administradora:

1. Sao apresentados detalhes dos investimentos realizados e respectivas

rentabilidades?

2. Ha divulgacao do plano de investimentos para o préoximo periodo?

3. H4 divulgagdo da conjuntura econdmica em que o fundo estd inserido e

das perspectivas da instituicao administradora?

4. Sao divulgados o valor de mercado dos ativos do fundo e a respectiva

valorizagdo ou desvalorizacao do periodo?

5. E apresentada a relacdo dos encargos debitados ao fundo?

6. E apresentada a relagdo dos encargos debitados ao fundo nos tltimos dois

anos e sua representatividade sobre o patrimonio liquido médio?

b) Instru¢do CVM n°. 206/94 - Publicacdo semestral das informa¢des minimas:

1. Foi publicado como apresentacdo das demonstracdes financeiras o

relatorio da instituicio administradora?

2. As demonstragdes financeiras publicadas contemplaram o balanco

patrimonial, demonstracao do resultado, demonstracao do fluxo de

caixa e notas explicativas?

3. As notas explicativas divulgaram:

a.

b.

Informagdes analiticas dos investimentos imobilidrios?
O valor de mercado dos imoéveis e o critério para
determinac¢do de seu valor?

O valor de mercado dos demais ativos do fundo?
Informagdes sobre os gastos com a taxa de administracao
cobrada pelo administrador do fundo?

Quadro demonstrativo do célculo da distribui¢cdo dos

resultados aos cotistas.

4. O parecer do auditor independente.
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2. Verificacdo de determinadas praticas contabeis e de divulgacao que objetivam a

identificacdo de um padrao nas demonstracoes financeiras dos fundos e a existéncia

de eventuais excecoes das praticas adotadas em relacao a legislacao contabil

aplicavel:

a) Ha4 uniformidade na nomenclatura adotada para as rubricas do balango patrimonial

e da demonstragdo do resultado?

b) H4& uniformidade na divulgacdo da nota explicativa sobre as praticas contabeis

adotadas pelo fundo?

¢) A mutagdo do patrimdnio liquido foi divulgada como parte das demonstragdes

financeiras ou em nota explicativa?

d) O fluxo de caixa foi elaborado pelo método direito ou indireto?

e) A demonstracdo do resultado foi apresentada através de uma forma dedutiva ou

através do agrupamento de receitas e despesas?

f) Os imoéveis:

1.
2.

H4 divulgacdo da composi¢ao dos iméveis por natureza de bem?

Os valores registrados foram apurados com base no custo histérico de
aquisicao ou com base nos valores de mercado?

O valor de mercado dos imdveis foi divulgado em nota explicativa?
Esse valor de mercado esta suportado por laudo de avaliagao elaborado
por terceiros ou pelo proprio administrador?

Ha divulgacao da data em que o laudo de avaliacdo foi elaborado?

A vida util econdmica divulgada, quando aplicavel, estd suportada por
laudo técnico de avaliagao?

H4 divulgacao da politica de registro dos gastos com benfeitorias e
manutencoes dos iméveis?

Hé nota explicativa sobre a politica de seguros contratada para os

imoéveis do fundo?
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g) O parecer de auditoria e os servigos contratados do auditor independente:

1. O parecer de auditoria contém alguma ressalva em relacdo as praticas
contabeis adotadas pelo fundo?

2. O parédgrafo de conclusdo do parecer faz referéncia as praticas contdbeis
adotadas no Brasil ou as Instru¢des da CVM emitidas para os fundos
imobilidrios?

3. A data de emissao do parecer € anterior ou posterior ao relatério da
instituicdo administradora?

4. Os demais servigos contratados do auditor foram apresentados no

relatério da institui¢do administradora?
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5.1 As demonstragdes financeiras:
a) Incorporaram a mutagdo do
patriménio liquido como parte das | X | X | X | X X | X | X | X | X X | X[|X|X
demonstragdes financeiras do fundo:
b’) Dlvulgaram a mu‘taga‘\o do patrimdnio X x I xIx!Ix!x!| x| x
liquido em nota explicativa:
¢) Divulgaram a mutac@o do patrimo6nio
liquido através da movimentagdo da X
rubrica de lucros acumulados:
5.2 O ativo imobilizado do fundo: O
imével (Tabela 6):
a)/l‘%dotarar/n‘ 0 custo hlst?nco como | v ixlx x X X X X X|X X X1 x| x XX x| x| x
pratica contdbil de mensuragao:
b) Divulgaram a vida 1til dos iméveis: xixIx!Ix xlx x xIx!Ix x| x!|x x| x x| x x x| x|x
¢) Divulgaram a composi¢do do valor
contdbil dos iméveis, por natureza de X X | X | X X | X X | X X X | X
bem:
d) Divulgaram o valor de mercado dos xIx!Ix ! x x/x x x/x/x ' x x x/x x/x/x x x x!|x X

imoveis:
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Descricao dos assuntos

Hospital N. S. Lourdes

Torre Almirante

Fashion Mall

Hospital da Crianga

Torre Norte

Premier Realty

Hotel Maxinvest

Ancar IC

Comercial Progressivo II

ABC Plaza Shopping

JK Investo. Imobiliario

Patio Higien6polis

Sigma de Investo. Imobilidrio

Via Parque Shopping

Edificio Ouroinvest

BB FII Progressivo

Europar

-

Projeto Agua Branca

Panamby

SCP - FII

Continental S. F. Lima

Trade Center

Financial Center

e) O valor de mercado dos imdveis estd
baseado:

e.l) Em laudo de avaliacdo elaborado por
terceiros:

e.2) Em avaliacdo realizada pelo préprio
administrador:

e.3) Nido hd indicacdo do responsavel pela
avaliagdo:

Tabela 6.1:

a) Ndo divulgaram o critério de mensuragdo
do valor de mercado:

b) Mensuraram o valor de mercado dos
iméveis com base no fluxo caixa esperado
do empreendimento descontado a valor
presente:

¢) Adotaram critério comparativo para a
apuracdo do valor de mercado dos iméveis:

d) Néao divulgaram o valor de mercado dos
imodveis:
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Elaboragdo da DRE
a) Elgboraram a demonstracdo na forma % X xIx!Ix!Ix!x!|x!|x %
dedutiva:
b) E}aboraram a demonstracdo agrupando-se X X x| x| x| x X x x| x| x X
receitas e despesas:
c) Cla‘smflcaram a dgspesat de depreciagdo X x x x| x!|x X | x x| x| x
como ‘Despesa operacional’:
d) Cla:smflcaram a Eiespesa de d,epremagao X ¥ x x !/ x!/x x x|x!|% X
como ‘Custo dos imdveis locados’:
5.3 Parecer do auditor independente
a) Elaboraram o parecer de auditoria
exclusivamente com base nas Instrugdes X | X
emitidas pela CVM:
b) Elaboraram o parecer de auditoria com
base nas prdticas contdbeis adotadas no | X | X | X | X | X | X | X | X | X X | X X[ X | X|X|X|X|X|X X |X
Brasil:
Tabela 7:
a) Fundos que optaram pela divulgacdo em x x x!/x/x x| x x|X X x| x X X

nota explicativa:
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Aspectos verificados no diagnéstico

b) Fundos que divulgaram no relatério do

administrador:
¢) Fundos
divulgacdo:

fizeram qualquer

que ndo

5.4 Aspectos gerais diagnosticados

Tabela 8:

a) Fundos que divulgaram a informagdo no

relatério do administrador:

b) Fundos que divulgaram a informagdo em

nota explicativa:

¢) Fundos que ndo divulgaram os encargos

debitados
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ANEXO C: Normas emitidas pela CVM para os fundos de investimento imobiliario

Normas emitidas pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM vigentes e apresentadas,

aqui, na integra:

1) INSTRUCAO CVM N° 205, DE 14 DE JANEIRO DE 1994*,
CAPITULO I - DAS CARACTERISTICAS DO FUNDO

Art. 1° - O Fundo de Investimento Imobilidrio, constituido sob a forma de condominio
fechado, cujo resgate de quotas nido é permitido, € uma comunhdo de recursos, captados
através do sistema de distribui¢do de valores mobilidrios e destinados a aplicacdo em
empreendimentos imobilidrios.

Paragrafo tnico - O Fundo poderd ter prazo de duragdo determinado ou indeterminado e de
sua denominag¢ao devera constar a expressao "Fundo de Investimento Imobilidrio".

Art. 2° - O Fundo de Investimento Imobilidrio destinar-se-4 ao desenvolvimento de
empreendimentos imobilidrios, tais como constru¢do de imdveis, aquisicdo de imodveis
prontos, ou investimentos em projetos visando viabilizar o acesso a habitacdo e servicos
urbanos, inclusive em dreas rurais, para posterior alienacao, locacdo ou arrendamento.

§ 1° E vedado que o empreendimento imobilidrio objeto do Fundo seja explorado
comercialmente pelo mesmo, salvo através de locacao ou arrendamento.

§ 2° Os iméveis, bens e direitos de uso a serem adquiridos pelo Fundo deverao ser objeto de
prévia avaliacdo, que deverd observar as condi¢cdes prevalecentes no mercado para negdcios
realizados a vista, em moeda corrente.

CAPITULO II - DA CONSTITUICAO DO FUNDO

Art. 3° - A instituicdo administradora devera solicitar a Comissdo de Valores Mobilidrios -
CVM, simultaneamente, a autorizacdo para constituicdo e funcionamento do Fundo e o
registro de distribuicao de quotas.

Art. 4° - A constitui¢do e o funcionamento do Fundo de Investimento Imobilidrio dependerao
do cumprimento dos seguintes requisitos:

1. Registro, na CVM, de distribuicao de quotas, nos termos do artigo 8°;

ii. Comprovagdo perante a CVM da subscri¢ao junto ao publico da totalidade das quotas
objeto do registro de distribui¢do, subscricdo esta que deverd ser efetivada no prazo
maximo de 180 (cento e oitenta) dias, a contar da data da concessdo do registro de
distribuicao de quotas pela CVM;

iii. comprovacdo do registro, no cartério de Titulos e Documentos, da ata da Assembléia
Geral dos subscritores que tiver deliberado a constitui¢do do Fundo;

2 Com alteracdes introduzidas pelas Instrugdes CVM n° 389/03 e 418/05.
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iv. relacdo nominal dos subscritores, qualificacdo e nimero de quotas subscritas, quando
solicitado pela CVM.

Art. 5° - A subscricdo das quotas deverd ser efetuada em moeda corrente nacional, com
integralizacdo a vista, admitindo-se, desde que atenda os objetivos do Fundo, a integralizacdo
em terrenos ou outros iméveis, bem como em direitos reais de uso, gozo, fruicdo e aquisicao
sobre bens imdveis.

§ 1° A integralizacdo em bens e direitos deverd ser feita com base em laudo de avaliacdo
elaborado por 3 (trés) peritos ou por empresa especializada independente, devidamente
fundamentado com a indicacdo dos critérios de avaliagdo e elementos de comparacdo
adotados, e aprovado pela instituicdo administradora do Fundo.

§ 2° As importincias recebidas na integralizacdo de quotas deverdo ser depositadas em
institui¢do bancéria autorizada a receber depdsitos, em nome do Fundo em organizacao, sendo
obrigatdria sua imediata aplicagdo em quotas de fundos de aplicacdo financeira, em quotas de
fundos de renda fixa e/ou em titulos de renda fixa, publicos ou privados.

§ 3° Caso nao seja cumprida a exigéncia prevista no Inciso II do artigo 4°, no prazo fixado no
pedido de autorizacdo e registro de distribuicdo na CVM (artigo 8°, Inciso I), os recursos
financeiros do Fundo serdo imediatamente rateados entre os subscritores, nas propor¢des das
quotas integralizadas, acrescidos dos rendimentos liquidos auferidos pelas aplicacdes do
Fundo, conforme pardgrafo 2° acima.

Art. 6° - Uma vez constituido e autorizado o funcionamento do Fundo, admitir-se-4 que
parcela de seu patrimodnio que, temporariamente, ndo estiver aplicada em empreendimentos
imobilidrios seja investida em quotas de Fundos de Aplicacdo Financeira, em quotas de
Fundos de Renda Fixa, e/ou em Titulos de Renda Fixa de livre escolha do administrador.
Pardgrafo unico. A parcela de que trata o "caput" deste artigo ndo poderd ultrapassar o
equivalente a 25% (vinte e cinco por cento) do valor total das quotas emitidas pelo Fundo,
salvo se expressamente autorizado pela CVM, mediante justificativa do administrador do
Fundo.

Art. 7° - Dependerao de prévia autorizacdo da CVM os seguintes atos relativos ao Fundo:
1. alteracdo do regulamento;
ii. emissdo de novas quotas;
iii. indicagdo e substitui¢do do diretor responsavel pela administracao do Fundo;
iv. substitui¢do de instituicdo administradora;
v. fusdo, incorporagdo, cisdo ou liquidagdo;
vi. distribuicdo secunddria, conforme o disposto na INSTRUCAO CVM N° 88, de
03/11/88.

CAPITULO III - DO REGISTRO DE DISTRIBUICAO DE QUOTAS

Art. 8° - O pedido de registro de distribuicio de quotas na CVM serd formulado pela
institui¢do administradora, instruido com os seguintes documentos:

1. deliberacdo da instituicdo administradora relativa ao projeto de constitui¢do do
Fundo, na qual deverd constar o inteiro teor do seu regulamento € o prazo maximo
para completar sua constitui¢do registrada no Cartdério de Titulos e Documentos
situado na sede da institui¢ao administradora;
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iii.

1v.

Vi.

Vil.

Viii.

iX.

X1.
Xii.
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indicacdo do diretor da institui¢ao administradora responsavel pela administracao do
Fundo;

declaracdo da Bolsa de Valores, se for o caso, do deferimento ao pedido de admissao
a negociacdo dos valores mobilidrios do Fundo, condicionado apenas a obtencido do
registro na CVM;

copia da guia de recolhimento da Taxa de Fiscalizacao relativa a distribuicdo publica
das quotas;

copia do contrato de distribui¢do de quotas e, se houver, o de garantia de subscri¢ao,
bem como relacdo dos participantes do consércio de langamento e cépia dos
subcontratos, se for o caso;

modelo da lista ou boletim de subscricdo, conforme Artigo 38, § 3%

modelo do certificado de investimento (Artigo 36, § 4°), ou cdpia do contrato
firmado com institui¢do prestadora do servico de quotas escriturais, conforme o
caso;

estudo de viabilidade técnica, comercial, econdmica e financeira do empreendimento
imobilidrio a ser desenvolvido, bem como o orcamento e cronograma da obra, nos
casos em que se fizer necessario;

copia do memorial de incorporacdo ou do projeto aprovado de loteamento do solo, e
indicacdo do seu nimero de registro no Cartdrio de Registro de Iméveis, ou cépia da
Escritura de Compra e Venda ou Promessa de Compra e Venda ou titulo aquisitivo
de direitos reais sobre iméveis entre o empreendedor e a instituicdo administradora,
conforme o caso;

minuta do contrato de construcdo, quando houver, se o empreendedor for pessoa
distinta do construtor;

contrato firmado entre o empreendedor e a institui¢do financeira, se for o caso;
minuta do prospecto, do qual deverdo constar:

a. no minimo, todas as informacgdes contidas nos documentos referidos
nos Incisos I a IX deste artigo;

b. breve histérico da instituicdo administradora e informacdes acerca do
empreendimento que constitui objeto do Fundo, bem como do
empreendedor e/ou loteador ou incorporador do empreendimento que
constituir objeto do Fundo, se for o caso;

c. parecer técnico do consultor de investimentos, se houver;

d. o prospecto deverd mencionar, em destaque, o seguinte: "A autorizacao
para funcionamento do Fundo e o registro da emissdo ndo implicam,
por parte da Comissdo de Valores Mobilidrios, garantia da veracidade
das informagdes prestadas, ou julgamento sobre a qualidade do Fundo,
de sua institui¢do administradora, de sua politica de investimentos, do
empreendimento que constituir seu objeto, ou, ainda, das quotas a
serem distribuidas".

Art. 9° O registro de emissdo das quotas estd sujeito ao pagamento da Taxa de Fiscalizacdo do
Mercado de Titulos e Valores Mobilidrios, instituida pela Lei n° 7.940, de 20 de dezembro de
1989, a aliquota de 0,30% (trinta centésimos por cento), conforme previsto no artigo 20, § 6°,
da Lei n° 8.383, de 30 de dezembro de 1991.

CAPITULO 1V - DO REGULAMENTO

Art. 10 - O regulamento do Fundo de Investimento Imobiliario deverd dispor sobre:
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o objeto do Fundo, definindo, com clareza, a natureza dos investimentos ou
empreendimentos imobilidrios que poderado ser realizados;

a politica de investimento a ser adotada pela instituicdo administradora, que devera
conter, no minimo:

a. descricdo do objetivo fundamental dos investimentos imobilidrios a
serem realizados, identificando os aspectos que somente poderdo ser
alterados com prévia anuéncia dos quotistas;

b. especificagdo do grau de liberdade que a instituicdo administradora se
reserva no cumprimento da politica de investimento, indicando a
natureza das operacdes que fica autorizada a realizar
independentemente de prévia autorizacdo dos quotistas;

c. os ativos que poderdo compor o patriménio do Fundo, bem como os
requisitos de diversificagdo de investimentos.

o prazo de duracdo do Fundo;

a taxa de ingresso ou critérios para sua fixagdo, se for o caso;

o nimero de quotas a serem emitidas e sua divisdo em séries, se for o caso;

a possibilidade ou ndo de novas e futuras emissdes de quotas, caso em que devera
disciplinar as respectivas hipoteses, os critérios para fixacdo do prego e o direito de
preferéncia dos quotistas a subscri¢do de novas emissoes;

os critérios para subscricdo de quotas por um mesmo investidor;

a politica de comercializacdo dos empreendimentos;

a politica de distribuicao de rendimentos e resultados;

a qualificagdo da instituicdo administradora;

as obrigacdes e responsabilidades da instituicdo administradora, em especial quanto
aquelas previstas no artigo 14, bem como seus deveres na qualidade de proprietaria
fiducidria dos imdveis e direitos integrantes do patrimonio do Fundo;

a institui¢do, devidamente credenciada pela CVM, prestadora de servico de quotas
escriturais, se for o caso;

a remuneracdo da instituicdo administradora e do consultor de investimentos, se
houver;

as despesas e os encargos do Fundo, observado o disposto no Capitulo X;

os critérios de apuracdo do valor patrimonial das quotas, que deverdo observar
também as normas contdbeis previstas no Artigo 44, a serem expedidas pela CVM;
as informacdes obrigatorias e periddicas a serem prestadas aos quotistas, as bolsas de
valores ou a CVM (artigo 14, Incisos VIII a XVI);

o modo de convocacdo, a legitimagdo e a representacdo, o "quorum" de instalacdo e
deliberagdes, e a competéncia da assembléia geral.

o modo e as condi¢des de dissolucao e liquidagao do Fundo, inclusive no tocante a
forma de partilha do patrimo6nio entre os quotistas e a amortizacdo programada das
quotas, se for o caso;

o percentual maximo que o empreendedor, o incorporador, o construtor ou o
loteador do solo poderd subscrever ou adquirir no mercado.

CAPITULO V - DA ADMINISTRACAO

Secdo I - Da Competéncia

Art. 11. - A administragdo do Fundo de Investimento Imobilidrio compete, exclusivamente, a
bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de investimento ou carteira de crédito
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imobiliario, bancos de investimento, sociedades corretoras ou sociedades distribuidoras de
valores mobilidrios, sociedades de crédito imobilidrio e caixas econdmicas. "Caput” com
redacdo dada pela Instrucdo CVM n° 418, de 19 de abril de 2005.

Pardgrafo tnico. As institui¢cdes referidas no ‘"caput" deste artigo deverdo manter
departamento técnico habilitado a prestar servicos de andlise e acompanhamento de projetos
imobilidrios, ou contratar tais servicos externamente.

Art. 12 - Compete a instituicdo administradora a gestdao do patrimdénio do Fundo, podendo
realizar todas as operagdes, praticar todos os atos que se relacionem com seu objeto, e exercer
todos os direitos inerentes a propriedade dos bens e direitos integrantes do patrimdnio do
Fundo, inclusive o de agles, recursos e excecdes, podendo abrir € movimentar contas
bancdrias, adquirir e alienar livremente titulos pertencentes ao Fundo, bem como transigir,
desde que observadas as restricdes impostas pela Lei n°® 8.668, de 25 de junho de 1993, por
esta Instrucao, pelo regulamento do Fundo, ou por deliberacao da assembléia geral.

Paragrafo unico. A administracdo do Fundo ficara sob a supervisdo e responsabilidade direta
de um diretor da instituicado administradora, especialmente indicado para esse fim.

Art. 13 - A institui¢do administradora serd, nos termos e condi¢des estabelecidos na Lei n°
8.668, de 25 de junho de 1993, a proprietdria fiducidria dos bens iméveis e dos direitos sobre
imoveis adquiridos com os recursos do Fundo.

§ 1° A instituicio administradora, na qualidade de proprietdria fiducidria, administrard e
dispord dos bens, na forma e para os fins estabelecidos na legislacdo e no regulamento do
Fundo ou em assembléia geral.

§ 2° As negociagOes de bens imdveis ou de direitos sobre imdveis para o patrimoénio do Fundo
serdo efetuadas diretamente pela instituicio administradora, na qualidade de proprietaria
fiduciaria, em beneficio exclusivo do Fundo.

Secdo II - Das Obrigagdes

Art. 14 - Constituem obrigacdes da institui¢do administradora do Fundo:

i. providenciar a averbacao, junto ao Cartério de Registro de Imdveis, das restrigdes
dispostas no Artigo 7° da Lei n°® 8.668, de 25 de junho de 1993, fazendo constar nas
matriculas dos bens iméveis integrantes do patrimonio do Fundo que tais ativos
imobilidrios:

a. ndo integram o ativo da administradora;

b. ndo respondem direta ou indiretamente por qualquer obrigacdo da
institui¢do administradora;

c. ndo compdem a lista de bens e direitos da administradora, para efeito
de liquidacdo judicial ou extrajudicial;

d. ndo podem ser dados em garantia de débito de operacdo da instituicao
administradora;

e. ndo sdo passiveis de execucdo por quaisquer credores da
administradora, por mais privilegiados que possam ser;

f. ndo podem ser objeto de constitui¢cao de Onus reais.

ii. manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:
a. os registros de quotistas e de transferéncia de quotas;
b. os livros de atas e de presenca das assembléias-gerais;
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c. adocumentagdo relativa aos iméveis e as operacdes do Fundo;

d. os registros contdbeis referentes as operacdes e ao patrimdnio do
Fundo;

e. o arquivo dos pareceres e relatérios do auditor independente e, quando
for o caso, do consultor de investimentos.

receber rendimentos ou quaisquer valores devidos ao Fundo;

agir sempre no unico e exclusivo beneficio dos quotistas, empregando na defesa de
seus direitos a diligéncia exigida pelas circunstancias e praticando todos os atos
necessarios a assegura-los, judicial ou extrajudicialmente;

administrar os recursos do Fundo de forma judiciosa, sem onerd-lo com despesas ou
gastos desnecessarios ou acima do razoavel;

custear as despesas de propaganda do Fundo;

manter custodiados em institui¢do prestadora de servicos de custddia, devidamente
autorizada pela CVM, os titulos adquiridos com recursos do Fundo;

fornecer ao investidor, obrigatoriamente, no ato de subscri¢io de quotas, contra
recibo:

a. exemplar do regulamento do Fundo;

b. prospecto de lancamento de quotas do Fundo;

c. documento discriminando as despesas com comissdes ou taxas de
subscricdo, distribui¢io e outras com que o investidor tenha que arcar;

divulgar, ampla e imediatamente, qualquer ato ou fato relevante relativo ao Fundo
ou a suas operagdes, de modo a garantir aos quotistas e demais investidores acesso a
informacdes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisdes de
adquirir ou alienar quotas do Fundo, sendo-lhe vedado valer-se da informacdo para
obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda das quotas do
Fundo;

zelar para que a violagdo do disposto no Inciso anterior ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianga;

divulgar, mensalmente, o valor do patriménio do Fundo, o valor patrimonial da
quota, e a rentabilidade apurada no periodo, o que poderd ser feito através das Bolsas
de Valores, no caso de quotas que tenham registro a negociacdo em Bolsa;

manter a disposicio dos quotistas, em sua sede, informacdes, atualizadas
mensalmente, relativas a:

a. valor patrimonial das quotas e dos investimentos do Fundo, incluindo
discriminacao dos bens e direitos integrantes de seu patrimonio;

b. informacdes sobre o andamento das obras e sobre o valor total dos
investimentos ja realizados, no caso de Fundo constituido com o
objetivo de desenvolver empreendimento imobilidrio, até a conclusao e
entrega da construcao;

c. relacdo das demandas judiciais ou extrajudiciais propostas na defesa
dos direitos de quotistas ou desses contra a administracdo do Fundo,
indicando a data de inicio e a da soluc¢ao final, se houver;

remeter aos quotistas, semestralmente, os extratos das contas de depdsito a que se
refere o artigo 37,

remeter aos quotistas, anualmente, informagdes sobre a quantidade de quotas de sua
titularidade e respectivo valor patrimonial, bem como o comprovante para efeitos de
declaracdo de imposto de renda;

divulgar no(s) jornal(ais) de que trata o artigo 16, no prazo de 60 (sessenta) dias apds
os meses de junho e dezembro:
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a. o relatério da instituicado administradora, observado o disposto no artigo
17;
b. as demonstracdes financeiras, elaboradas de acordo com a
regulamentacdo expedida pela CVM;
c. o parecer do auditor independente;
remeter, na data de sua divulgacdo, a CVM, sem prejuizo de outros que venham a
ser exigidos, os documentos relativos ao Fundo referidos nos Incisos IX, XI, XII e
XI1V;
fornecer ao quotista, mediante solicitacao, relagdo nominal contendo nome, endereco
e quantidade de quotas possuidas pelos participantes do Fundo, podendo cobrar o
custo do servico.

§ 1° As instituicdes custodiantes dos titulos adquiridos com recursos do Fundo s6 poderao
acatar ordens assinadas pelo diretor responsdvel pela administracio do Fundo ou por
procurador legalmente constituido, devidamente credenciado junto a ela.

§ 2° Os documentos ou informacdes referidos nos Incisos XI, XII, XIII e XIV deste artigo
deverdo ser divulgados no prazo méaximo de 15 (quinze) dias, a contar do encerramento do
periodo a que se referem.

Art. 15 -

L.

il.

A institui¢do administradora responde:
por quaisquer danos causados ao patrimonio do Fundo, decorrentes de:

a. atos que configurem ma gestao ou gestao temerdria;

b. operacdo de qualquer natureza concluida entre o Fundo e a instituicdo
administradora, entre o Fundo e o empreendedor, ou entre o Fundo e
pessoa detentora de mais de 50% (cinqgiienta por cento) das quotas do
Fundo, quando caracterizada situacio de conflito de interesses;

c. atos que configurem violagdo da Lei, desta Instrucdo, do regulamento
do Fundo, ou de determinagdo da assembléia geral;

pela eviccao de direito, no caso de alienacdo de imdveis ou direitos integrantes do
patrimdnio do Fundo.

§ 1° Caracteriza situacao de conflito de interesses, dentre outras:

i.

1l.

iii.

a aquisi¢do, a locacdo ou o arrendamento, pelo Fundo, de imével de propriedade da
instituicdo administradora, ou de pessoas a ela ligadas, conforme definido no § 2°
deste artigo;

a alienacdo, a locacdo ou o arrendamento de imoével integrante do patriménio do
Fundo a instituicdo administradora, ou a pessoas a ela ligadas, conforme definido no
§ 2° deste artigo;

a aquisicao pelo Fundo de imo6vel de propriedade de devedores da institui¢do
administradora, uma vez caracterizada a inadimpléncia do devedor.

§ 2° Consideram-se pessoas ligadas, para os efeitos do disposto neste artigo:

i.

il.

iii.

a sociedade sob o controle, direto ou indireto, da instituicdo administradora, ou dos
administradores de instituicdo responsdvel pela administracdo do Fundo;

as pessoas fisicas ou juridicas detentoras do controle, direto ou indireto, da
instituicdo administradora;

a sociedade cujo controle, direto ou indireto, pertenca as mesmas pessoas fisicas ou
juridicas detentoras do controle da instituicdo administradora;
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iv. a sociedade cujos administradores, no todo ou em parte, forem os mesmos da
instituicdo administradora, ressalvados os cargos exercidos em orgdos colegiados
previstos no estatuto ou regimento interno da instituicdo administradora, desde que
seus titulares ndo exercam funcdes executivas, ouvida previamente a CVM;

v. parentes até segundo grau das pessoas fisicas referidas nos Incisos acima.

§ 3° Nao configura situacdo de conflito, para os fins da lei e do regulamento, aquisicdo, pelo
Fundo, de imével de propriedade do empreendedor, desde que ndo seja pessoa ligada ao
administrador, quando da constitui¢ao do Fundo.

§ 4° Qualquer outra operacdo entre o Fundo e o empreendedor, diferente da prevista no
pardgrafo anterior, ficard sujeita a avaliacdo, sendo possivel a contratacdo em condi¢des
razodveis ou eqiiitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que o Fundo
contrataria com terceiros.

Secdo III - Das Informagdes

Art. 16 - A publicacio de informagdes relativas ao Fundo serd feita no(s) jornal(ais)
escolhido(s) pela institui¢do administradora para este fim, e previamente comunicado(s) aos
quotistas, sendo que qualquer alteracdo deverd ser precedida de aviso.

Art. 17 - O relatério previsto no Inciso XV, alinea "a", do artigo 14 deverd conter, no minimo:

1. descri¢do dos negdcios realizados no semestre, especificando, em relacdo a cada um,
os objetivos, os montantes dos investimentos feitos, as receitas auferidas, e origem
dos recursos investidos, bem como a rentabilidade apurada no periodo;

il. programa de investimentos para o semestre seguinte;
iii. informagdes, baseadas em premissas e fundamentos devidamente explicitados,
sobre:
a. a conjuntura econdmica do segmento do mercado imobilidrio em que se
concentrarem as operacdes do Fundo, relativas ao semestre findo;
b. as perspectivas da administracio para o semestre seguinte;
c. o valor de mercado dos bens e direitos integrantes do patrimonio do
Fundo, incluindo o percentual médio de valorizagao ou desvalorizagao
apurado no periodo, com base em andlise técnica especialmente
realizada para esse fim, em observancia dos critérios de orientacdo
usualmente praticados para avaliacdo dos bens imdveis integrantes do
patrimdnio do Fundo, critérios estes que deverdo estar devidamente
indicados no relatério;
iv. relacd@o das obrigacdes contraidas no periodo;

v. arentabilidade nos ultimos 4 (quatro) semestres calendério;

vi. o valor patrimonial da quota, por ocasido dos balancos, nos ultimos 4 (quatro)
semestres calendério;

vii. a relagdo dos encargos debitados ao Fundo em cada um dos 2 (dois) ultimos
exercicios, especificando valor e percentual em relacido ao patrimoénio liquido médio
semestral em cada exercicio.

Art. 18 - Qualquer texto publicitdrio para oferta de quotas, antincio ou promocao do Fundo
deverd ser previamente submetido a CVM, e ndo poderd divergir do conteido de seu
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regulamento, do prospecto a que se refere o artigo 8°, Inciso XII, ou de qualquer informagao
prestada, a qualquer tempo, a CVM.

Parédgrafo unico. Caso o texto publicitario seja publicado com incorre¢des ou impropriedades
que possam induzir o investidor a erros de avaliagdo, a CVM poderad exigir que as retificagdes
e os esclarecimentos sejam veiculados, com igual destaque, por meio dos mesmos veiculos
usados para divulgar o texto publicitdrio original.

Secdo IV - Das Vedagoes

Art. 19 - E vedada 2 instituicdo administradora, no exercicio das fungdes de gestora do
patrimonio do Fundo e utilizando os recursos do Fundo:
i. conceder ou contrair empréstimos, adiantar rendas futuras aos quotistas ou abrir
créditos sob qualquer modalidade;
ii. prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer forma;
iii. aplicar no exterior recursos captados no pais;
iv. aplicar recursos na aquisicdo de quotas do préprio Fundo;
v. vender a prestacdo as quotas do Fundo, admitida a divisdo da emissdo em séries;
vi. prometer rendimentos predeterminado aos quotistas;

vii. realizar operagdes do Fundo quando caracterizada situacdo de conflito de interesses
entre o Fundo e a instituicao administradora, ou entre o Fundo e o incorporador ou o
empreendedor, ressalvado o disposto no § 3° do artigo 14;

viii. onerar sob qualquer forma, os ativos imobilidrios ou mobilidrios do Fundo;
ix. negociar com duplicata, notas promissorias ou outros titulos ndo autorizados pela
CVM;
x. aplicar em mercados futuros ou de opgdes.

§ 1° A instituicdo administradora é vedado adquirir, para seu patriménio, quotas do Fundo.

§ 2° E vedado a instituicao administradora e empresas ligadas receber qualquer vantagem ou
beneficio, direto ou indireto, relacionado as atividades do fundo imobiliario sob sua
administracdo, que ndo seja transferido para beneficio dos quotistas.

Secdo V - Da Rentncia, do Descredenciamento e da Liquidagdo.

Art. 20 - A instituicdo administradora poderd, mediante aviso prévio de 6 (seis) meses,
divulgado no(s) jornal(ais) de que trata o artigo 16, ou por intermédio de carta, telex,
telegrama ou, ainda, qualquer outro meio de comunicagdo escrita, enderecado a cada quotista,
renunciar a administracdo do Fundo, ficando obrigada, no mesmo ato, a comunicar sua
intengdo a CVM.

Art. 21 - A CVM poderd, a qualquer tempo, descredenciar a instituicdo administradora que
deixar de cumprir as normas legais ou regulamentares vigentes.

§ 1° O processo de descredenciamento terd inicio mediante notificacio da Comissdo de
Valores Mobilidrios a instituigdo administradora, com a indicacdo dos fatos que o
fundamentarem e do prazo para apresentacdo de defesa, ndo inferior a 15 (quinze) dias,
contados da data de recebimento da respectiva notificagdo.
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§ 2° A decisao da Comissao de Valores Mobilidrios que descredenciar a institui¢ao
administradora deverd ser fundamentada, indicando com precisdo os fatos considerados
irregulares, cabendo recurso ao Conselho Monetdrio Nacional, sem efeito suspensivo, no
prazo de 15 (quinze) dias, contados da data de recebimento da comunicagdo expedida pela
CVM.

Art. 22 - Nas hipoteses de rentincia, descredenciamento pela CVM ou destitui¢do pela
assembléia geral, ficard a institui¢do obrigada a convocar, imediatamente, a assembléia geral,
para eleger sua substituta ou deliberar a liquidacio do Fundo, sendo facultado ao
representante dos quotistas, ou quotistas que detenham ao menos 5% (cinco por cento) das
quotas emitidas, em qualquer caso, ou a CVM, nos casos de descredenciamento, a convocacao
da assembléia geral, caso a instituicdo administradora ndo o faca no prazo de 15 (quinze) dias
contados do evento.

§ 1° Nos casos previstos no "caput" deste artigo, a instituicdo administradora deverd
permanecer no exercicio de suas fungdes até ser averbada, no Cartério de Registro de
Iméveis, nas matriculas referentes aos bens imdveis e direitos integrantes do patrimonio do
Fundo, a ata da assembléia geral que eleger sua substituta e sucessora na propriedade
fiducidria desses bens e direitos, devidamente aprovada pela CVM e registrada no Cartério de
Titulos e Documentos.

§ 2° No caso de liquidacdo extrajudicial da instituicio administradora, caberd ao ligiiidante
designado pelo Banco Central do Brasil, sem prejuizo do disposto no artigo 24, desta
Instrucdo, convocar a assembléia geral, no prazo de 5 (cinco) dias uteis, contados da data de
publicacdo, do Didrio Oficial da Unido, do ato que decretar a liquidacao extrajudicial., a fim
de deliberar sobre a eleicdo de nova instituicdo administradora e a liquidacdo ou niao do
Fundo.

§ 3° Se a assembléia geral ndo eleger nova institui¢do administradora no prazo de 30 (trinta)
dias tteis, contados da data de publicacdo, no Didrio Oficial da Unido, do ato que decretar a
liquidacdo extrajudicial da institui¢do administradora, o Banco Central do Brasil nomeara
uma nova instituicdo para processar a liquidagao do Fundo, ficando a instituicdo liquidada
obrigada a arcar com os custos de remunerac¢do da administradora assim nomeada.

§ 4° Aplica-se o disposto no § 1° deste artigo mesmo quando a assembléia geral deliberar a
liquida¢do do Fundo em conseqiiéncia da rentncia, do descredenciamento, da destituicao ou
da liquidagdo extrajudicial da instituicdo administradora, cabendo a assembléia geral, nestes
casos, eleger nova instituicdo administradora para processar a liquida¢do do Fundo.

§ 5° Cabera ao liquidante praticar todos os atos necessdrios a gestio regular do patrimonio do
Fundo, até ser procedida a averbacgdo referida no § 1° deste artigo.

CAPITULO VI - DA ASSEMBLEIA GERAL

Art. 23 - Compete privativamente a assembléia geral:
1. examinar, anualmente, as contas relativas ao Fundo, e deliberar sobre as
demonstragdes financeiras apresentadas pela instituicdo administradora;
ii. alterar o regulamento do Fundo;
iii. destituir a instituicdo administradora;
iv. deliberar sobre:
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a substituicdo da instituicdo administradora, nos casos de rentncia,
descredenciamento, destituicdo ou decretacdo de sua liquidacdo
extrajudicial;
b. aemissdo de novas quotas bem como aprovacdo do laudo de avaliacdo
de bens, utilizados na sua subscri¢ao;
c. afusdo, incorporagdo e cisdo;
d. a dissolugdo e liquidagao do Fundo, quando ndo prevista e disciplinada
no regulamento.

v. determinar a instituicdo administradora a adocdo de medidas especificas de politica
de investimento que ndo importem em alteracdo do regulamento do Fundo, ouvido
previamente o consultor de investimento, se houver;

vi. eleger e destituir o(s) representante(s) dos quotistas (Artigo 30).

§ 1° A assembléia geral que examinar e deliberar sobre as matérias previstas no Inciso I deste
artigo deverd ser realizada, anualmente, até 4 (quatro) meses apds o término do exercicio
social.

§ 2° O regulamento do Fundo podera ser alterado, independentemente de assembléia geral ou
de consulta aos quotistas, sempre que tal alteragdo decorrer exclusivamente da necessidade de
atendimento a exigéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios, em conseqiiéncia de normas
legais ou regulamentares, devendo ser providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias, a necessaria
comunicacdo aos quotistas, no(s) jornal(ais) destinado(s) a divulgacdo de informacgdes do
Fundo.

Art. 24 - Compete a institui¢do administradora convocar a assembléia geral.

Pardgrafo unico. A assembléia geral poderd também ser convocada diretamente por quotistas
que detenham, no minimo, 5% (cinco por cento) das quotas emitidas, e pelo(s)
representante(s) dos quotistas, observados os requisitos estabelecidos no regulamento do
Fundo.

Art. 25 - As deliberacdes da assembléia geral poderdao ser tomadas mediante processo de
consulta formalizada em carta, telex ou telegrama dirigido pela instituicdo administradora a
cada quotista para resposta no prazo mdximo de 30 (trinta) dias.

§ 1° Da consulta deverdo constar todos os elementos informativos necessarios ao exercicio do
direito de voto.

§ 2° O quorum de deliberacio serd o de maioria absoluta das quotas emitidas,
independentemente da matéria.

Art. 26 - A convocacdo far-se-4 mediante anincio publicado no(s) jornal(ais) escolhido(s)
pela institui¢do administradora para a divulgacdo de informacdes do Fundo, ou por meio de
comunicacdo escrita, enviada por via postal, com aviso de recebimento, a todos os quotistas
inscritos no "Registro de Quotistas".

§ 1° Da convocagdo constardo, obrigatoriamente, dia, hora e local em que serd realizada a
assembléia, bem como a ordem do dia.

§ 2° A primeira convocacdo da assembléia geral deverd ser feita com antecedéncia de, no
minimo:
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i. 8 (oito) dias contados da data de publicacdo do primeiro antincio; ou
ii. 15 (quinze) dias contados da expedi¢do da comunicagdo.

§ 3° Na contagem dos prazos fixados no pardgrafo anterior, excluir-se-4 o dia da publicacao
do antncio ou o da expedi¢do da comunicacdo.

§ 4° Se, por qualquer motivo, a assembléia geral ndo se realizar, ou na auséncia de quorum
necessdrio a deliberagdo de matéria incluida na ordem do dia, a segunda convocagdo devera
ser feita com antecedéncia de, no minimo, 05 (cinco) dias uteis.

§ 5° Independentemente das formalidades previstas neste artigo, serd considerado regular a
assembléia geral a que comparecerem todos os quotistas.

Art. 27 - A assembléia geral instalar-se-4, em segunda convocagdo, obedecendo ao disposto
no regulamento do Fundo.

§ 1° Ressalvado o disposto no § 2° deste artigo, e no § 2° do artigo 25, as deliberacdes serdo
tomadas pelo critério da maioria de quotas dos presentes, correspondendo a cada quota um
voto, ndo se computando os votos em branco.

§ 2° Dependem da aprovacdo de quotistas que representem metade, no minimo, das quotas
emitidas, se maior quorum nao for fixado no regulamento do Fundo, as deliberacdes relativas
as matérias previstas nos incisos Il e IV, letras "a", "b", "c" e "d" do artigo 23.

§ 3° Quando o regulamento do Fundo contiver previsdo indicando o mercado em que as cotas
serdo negociadas, a Assembléia Geral poderd deliberar, por maioria simples, a sua alteragao,
em primeira convocagdo, para o fim especifico de permitir a negociacao em mercado diverso.
§ 3° acrescentado pela Instrucdo CVM n° 389, de 3 de junho de 2003.

Art. 28 - Somente poderdao votar na assembléia geral os quotistas inscritos no "Registro de
Quotistas" ou na conta de depdsito, conforme o caso, 3 (trés) dias uteis antes da data fixada
para sua realizagao.

Art. 29 - Tém qualidade para comparecer a assembléia geral os representantes legais dos
quotistas ou seus procuradores legalmente constituidos ha menos de um ano, observado o
disposto no regulamento do Fundo.

§ 1° Sera facultado a qualquer quotista remeter diretamente pedido de procuracdo ou requerer
a instituicdo administradora que o anexe a convocacao feita por carta.

§ 2° O pedido de procuracao deverd satisfazer aos seguintes requisitos:
i. conter todos os elementos informativos necessarios ao exercicio do voto pedido;
ii. facultar ao quotista o exercicio de voto contrdrio, com indicac¢do de outro procurador
para o exercicio deste voto;
ii1.  dirigido a todos os quotistas.
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CAPITULO VII - DO REPRESENTANTE DOS QUOTISTAS

Art. 30 - A assembléia geral dos quotistas poderd, a qualquer momento, nomear um ou mais
representantes para exercer as funcdes de fiscalizagdo e controle gerencial dos
empreendimentos ou investimentos do Fundo, em defesa dos direitos e interesses dos
quotistas.

Art. 31 - Constituirdo atribui¢cdes e deveres do(s) representante(s) dos quotistas, além de
outras previstas no regulamento do Fundo:

fiscalizar o cumprimento do programa financeiro e de investimentos do Fundo;

fiscalizar a observancia da politica de investimento explicitada no regulamento do Fundo.

Art. 32 - Somente poderd exercer as fungdes de representante de quotistas pessoa fisica ou
juridica que atenda aos seguintes requisitos:
i. ser quotista;
ii. ndo exercer cargo ou fun¢do na instituicdo administradora ou em sociedade a ela
ligada, ou prestar-lhe assessoria de qualquer natureza;
iii. ndo exercer cargo ou fung¢do na sociedade empreendedora, incorporadora ou
construtora do empreendimento imobilidrio que constitua objeto do Fundo, ou
prestar-lhe assessoria de qualquer natureza.

CAPITULO VIII - DO CONSULTOR DE INVESTIMENTOS

Art. 33 - A institui¢do administradora poderd contratar consultor de investimentos.
Pardgrafo tnico. A assembléia geral poderd deliberar sobre a necessidade de contratar ou nao
o consultor de investimentos, bem como de se manter ou nio o consultor contratado.

Art. 34 - O contrato firmado com o consultor de investimentos devera especificar, com
clareza e precisdo, as atribuicoes que lhe forem conferidas, suas obrigacdes e
responsabilidades.

Pardgrafo tnico. O contrato deverd prever expressamente a possibilidade de rescisdo, a
qualquer momento, seja por decisdo da instituicdo administradora, seja por determinacdo da
assembléia geral de quotistas, independentemente de multa, indenizagdo ou qualquer outra
espécie de penalidade, desde que respeitado o aviso prévio no prazo que estipular, ndao
superior a 60 (sessenta) dias.

Art. 35 - Os pareceres técnicos preparados pelo consultor de investimentos ficardo a
disposi¢do dos quotistas na sede da institui¢do administradora.

CAPITULO IX - DA EMISSAO, COLOCACAO E NEGOCIACAO DE QUOTAS

Art. 36 - As quotas de Fundo de Investimento Imobilidrio corresponderdo a fragdes ideais de
seu patrimonio.

§ 1° As quotas poderao ser representadas, conforme estabelecer o regulamento do Fundo, por
Certificados de Investimento ou mantidas em contas de depdsito em nome de seus titulares,
em instituicdo autorizada pela CVM.
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§ 2° Os certificados de investimento somente poderdo ser emitidos apds a constituicdo do
Fundo e deverdo ser entregues aos quotistas no prazo de 60 (sessenta) dias da constituicao do
mesmo, devendo ser respeitado igual prazo no caso de emissdes posteriores, contado a partir
do encerramento da subscri¢ao.

§ 3° A qualidade de quotista € comprovada pelo registro de quotista ou pelo extrato da conta
de depdsito, aplicando-se, no que couber, as regras previstas para a transferéncia de titulos na
lei societdria.

§ 4° O certificado de investimento, quando adotado, devera conter:
i. adenominagdo "CERTIFICADO DE INVESTIMENTO";
ii. nome do Fundo e nimero de seu registro no Cadastro Geral de Contribuintes do
Ministério da Fazenda;
iii. prazo de duracio do Fundo;
iv. referéncia a autorizag¢do para constituicdo do Fundo e ao registro de distribuicao das
quotas na Comissao de Valores Mobilidrios (artigo 3°);
v. denominacdo da instituicdo administradora, local de sua sede e seu ndmero de
registro no Cadastro Geral de Contribuintes do Ministério da Fazenda;
vi. nome do quotista;
vii. numero de ordem do certificado;
viii. quantidade e série de quotas que representar;
ix. o débito do cotista e a data da integralizacao, se for o caso;
x. local e data de emissao do certificado;
xi. assinatura autorizada do diretor da instituicdo administradora responsavel pela
administracdo do Fundo, admitida a chancela mecanica.

Art. 37 - O certificado de investimento ou o extrato de conta de depdsito representard nimero
inteiro de quotas pertencentes ao quotista, conforme os registros do Fundo.

Art. 38 - A emissao, subscri¢ao e integralizacdo de quotas serdo efetuadas de acordo com os
termos, condicdes e valor estipulados pela instituicio administradora e informados no
processo de registro de distribuicao na CVM.

§ 1° A emissdo de quotas poderd ser dividida em séries, com o fim especifico de estabelecer,
para cada série, datas diversas de integralizacdo, sem prejuizo da igualdade dos demais
direitos conferidos aos quotistas.

§ 2° No ato de subscri¢do das quotas, o subscritor assinard a lista ou boletim individual de
subscricdo, que serdo autenticados pela instituicdo administradora, ou pela instituicao
autorizada a processar a subscri¢do e integraliza¢ao das quotas.

§ 3° Da lista ou boletim de subscricao deverao constar:
1. nome e qualificagdo do subscritor;
ii. ndmero e série de quotas subscritas;
iii. preco de emissdo e valor total integralizado, discriminados por série de quotas
subscritas, se for o caso.

§ 4° A subscri¢do podera ser feita por meio de carta dirigida a institui¢do administradora,
observadas as disposi¢des deste artigo, bem como a devida integralizacdo.
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Art. 39 - As quotas do Fundo somente poderdo ser objeto de colocacdo junto ao publico e de
negociacdo no mercado de bolsa ou balcdo apds o registro da distribui¢io na Comissao de
Valores Mobilidrios (artigo 8°), e por intermédio de banco multiplo com carteira de
investimento, banco de investimento, sociedade corretora ou distribuidora de valores
mobilidrios.

Art. 40 - As quotas do Fundo serdo registradas na CVM, para negociacdo em bolsas de
valores ou no mercado de balcao.

§ 1° As quotas somente poderdo ser negociadas, no mercado de bolsas ou de balcdo, apds a
integralizacao do preco de emissao.

§ 2° E permitida a negociacio fora de bolsas de valores ou mercado de balcdo, das quotas dos
Fundos nelas admitidas, nas seguintes hipéteses:

i. quando destinados a distribuicdo publica, durante o periodo da respectiva
distribuicao;
ii. quando relativas a negociacgdo privada;

§ 3° Aplicam-se as quotas dos Fundos o disposto na DELIBERACAO CVM N° 20, de
15/02/85, ou seja, a participacdo de sociedades ou profissionais integrantes do sistema de
distribuicao, comprando ou vendendo, torna publica a negociacao.

CAPITULO X - DOS ENCARGOS E DESPESAS DO FUNDO

Art. 41 - Constituirdo encargos do Fundo a serem debitados pela institui¢do administradora, as
seguintes despesas:

1. remuneracdo da instituicdo administradora, e do consultor de investimento, se
houver;

ii. taxas, impostos ou contribui¢des federais, estaduais, municipais ou autdrquicas que
recaiam ou vierem a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes que compdem o
patrimonio do Fundo;

iii. despesas com expediente do interesse do Fundo, inclusive comunicagdes aos
quotistas, e com impressdo, expedicdo e publicacdo de relatérios, formuldrios e
informacdes periddicas, previstas nesta Instru¢do ou no regulamento do Fundo;

iv. despesas com a distribui¢do primdria de quotas;

v. despesas com admissdo de quotas a negociagao nas bolsas de valores ou no mercado
de balcdo organizado;

vi. honordrios e despesas do auditor independente encarregado da auditoria das
demonstragdes financeiras do Fundo;

vii. comissdes, emolumentos e quaisquer outras despesas relativas as operagdes com
ativos imobilidrios ou mobilidrios efetuadas em nome ou para beneficio do Fundo;

viii. honordrios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em raziao de defesa
dos interesses do Fundo, judicial ou extrajudicialmente, inclusive o valor de
condenacdo eventualmente imputada ao Fundo;

ix. parcela de prejuizos eventuais ndo coberta por apdlices de seguro, desde que ndo
decorra diretamente de culpa ou dolo da institui¢do administradora no exercicio de
suas funcoes;



101

X. prémios de seguro, bem como quaisquer despesas relativas aos bens ou direitos
integrantes do patrimonio do Fundo;
xi. quaisquer despesas inerentes a constituicdo, fusdo, incorporagao, cisao ou liquidagcao
do Fundo e realizagdo de assembléia geral;
xil. taxa de custddia de titulos ou valores mobiliarios do Fundo;
xiil. outras despesas necessdrias e de interesse exclusivo do Fundo, expressamente
previstas em seu regulamento ou autorizadas pela assembléia geral, em especial as
de manutengdo, conservacdo e reparos de bens integrantes do patrimodnio do Fundo.

§ 1° Correrdo por conta da instituicio administradora que renunciar a suas fungdes, for
descredenciada pela CVM, ou entrar em processo de liquidagdo judicial ou extrajudicial, os
emolumentos e demais despesas relativas a transferéncia, a sua sucessora, da propriedade
fiducidria dos bens imodveis e direitos integrantes do patrimonio do Fundo.

§ 2° Quaisquer despesas nao previstas expressamente como encargos do Fundo correrdo por
conta da instituicdo administradora.

CAPITULO XI - DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Art. 42 - O Fundo de Investimento Imobilidrio terd escrituracdo contdbil destacada da relativa
a institui¢cdo administradora.

Art. 43 - As demonstracdes financeiras do Fundo serdo elaboradas observando-se a natureza
dos empreendimentos imobilidrios em que serdo investidos os recursos do Fundo.

Art. 44 - As demonstracdes financeiras do Fundo obedecerdo ainda as normas contdbeis
especificas a serem expedidas pela CVM.

Art. 45 - As demonstragdes financeiras do Fundo serdo auditadas semestralmente por auditor
independente registrado na CVM.

CAPITULO XII - DAS DISPOSICOES FINAIS

Art. 46 - O pedido de registro de distribuicdo das quotas serd considerado automaticamente
concedido, se ndo foi indeferido pela CVM no prazo de 30 (trinta) dias, contado da data de
sua apresentacdo, mediante protocolo, devidamente instruido com os documentos e
informacdes exigidos.

§ 1° O prazo previsto no "caput" deste artigo poderd ser suspenso uma tnica vez, caso a CVM
solicite documentos ou informacdes adicionais necessdrias ao pedido de registro ou o
condicione a modifica¢des na documentagao pertinente.

§ 2° Sera concedido prazo ndo superior a 60 (sessenta) dias, contados do recebimento, pela
instituicado administradora, da correspondéncia respectiva, para o atendimento das eventuais
exigéncias, sob pena de ser denegado o pedido.

§ 3° E assegurado 2 CVM, para manifestagdo final, periodo correspondente a 5 (cinco) dias
uteis, caso o restante do prazo previsto no "caput" seja inferior.
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§ 4° O ndo cumprimento das exigéncias implicard no indeferimento do registro, com a
devolucao de todos os documentos que tiverem instruido o pedido.

Art. 47 - A autorizacdo para constituicdo serd concedida no prazo de 15 (quinze) dias da
apresentacao dos documentos relacionados no artigo 4°, Incisos II e II1.

Pardgrafo dnico. O prazo previsto neste artigo poderd ser suspenso uma Unica vez, caso a
CVM solicite o documento previsto no Inciso IV do artigo 4°, ou qualquer outra informacao
adicional, sendo aplicados, no que couber, os procedimentos previstos nos paragrafos 2° a 4°
do artigo 46.

Art. 48 - O ndo cumprimento do prazo expresso no inciso XV do artigo 14 sujeitard o
administrador ao pagamento de muita cominatéria didria no valor de 69,20 UFIR diérios,
incidente a partir do 1° dia util subseqiiente ao término dos referidos prazos.

Art. 49 - Aplicam-se a divulgacdo e uso de informagdes sobre fato relevante relativo ao
Fundo, no que couber, as disposi¢des constantes da INSTRUCAO CVM N° 31, de 8 de
fevereiro de 1984.

Art. 50 - Aplicam-se aos intermedidrios da distribui¢do publica, no que couber, as normas
estabelecidas na INSTRUCAO CVM N° 13, de 30/08/80.

Art. 51 - Aplica-se a instituicdo administradora, bem como a seus administradores e gerentes
diretamente responsdveis pela administracdo do Fundo, o disposto no artigo 11 da LEI N°
6.385, de 07/12/76, independentemente de outras san¢des legais eventualmente cabiveis.

§ 1° Constitui infracio grave para os efeitos do disposto no § 3°, do artigo 11 da LEI N° 6.385,
de 07/12/76, a divulgacdo ao mercado ou a Comissao de Valores Mobilidrios de informagcdes
inveridicas relativas ao Fundo, bem como o descumprimento das seguintes disposicoes:
artigos 4°, 5%, §§ 1°e 3% 7% 11; 13, § 2% 14, IV, X e X; 19; 22; 27, § 2° 38 a 40; 43 a 45.

§ 2° Constituem hipéteses de infracdo de natureza objetiva, em que poderd ser adotado rito
sumdrio de processo administrativo, o descumprimento das seguintes disposi¢des: artigos 14,
LII, VIaXV; 16 e 18.

Art. 52 - Esta Instru¢do entrard em vigor na data de sua publicacdo no Didrio Oficial da
Unido.

2) INSTRUCAO CVM N° 206, DE 14 DE JANEIRO DE 1994,

Art. 1° - As informag¢des minimas a serem divulgadas, semestralmente, pelas instituicdes
administradoras dos Fundos de Investimento Imobilidrio, compreendem:

i. Demonstracdes Financeiras;
a. Balango Patrimonial;
b. Demonstracdo do Resultado;
¢. Demonstra¢ao do Fluxo de Caixa.
ii. Parecer do Auditor Independente.
iii. Relatoério do Representante dos Quotistas, quando eleito.
iv. Relatorio da Instituicio Administradora.
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§ 1° As demonstragdes financeiras, acompanhadas das notas explicativas, bem como o
relatério da administragdo deverao ser divulgados exclusivamente em moeda de capacidade
aquisitiva constante, nos termos da INSTRUCAO CVM N° 191, de 15 de julho de 1992, e
obedecerdo, ainda, no que couber e no que ndo conflitar com esta Instru¢do, as normas e
disposi¢des legais aplicaveis as companhias abertas.

§ 2° As seguintes notas explicativas serdo objeto de divulgagdo, independentemente daquelas
previstas nas normas referidas no pardgrafo anterior:

i. informagdo analitica da posi¢do dos investimentos imobilidrios, na data do
encerramento do periodo, detalhando cada empreendimento, com endereco,
metragem de drea total/construida, estdgio em que se encontra, suas caracteristicas,
valor liquido aplicado e valor de mercado, conforme especifica a alinea "c" do inciso
IIT do artigo 17 da INSTRUCAO CVM N° 205, bem como sua movimentacio no
periodo;

1. valor de mercado dos demais ativos;

iii. informacdo sobre os gastos com a taxa de administracdo do Fundo e com Consultor
de Investimento, seus percentuais em relacdo ao patrimonio liquido médio semestral
e apropriacao contébil efetuada, identificando eventual parcela incorporada ao ativo;
e

iv. explicitacdo do calculo da distribui¢do do resultado aos quotistas.

Art. 2° - O Balang¢o Patrimonial serd elaborado de acordo com a seguinte estrutura:

i. Ativo Circulante - incluindo as disponibilidades, aplica¢cdes financeiras, aplicagdes
imobilidrias, despesas pagas antecipadamente e outros direitos e valores realizdveis
no periodo de 360 dias;

ii. Realizdvel a Longo Prazo - representando as aplicagdes financeiras, aplicacdes
imobilidrias e outros direitos e valores realizdveis ap6s 360 dias;

iii. Ativo Permanente - compreendendo os investimentos em imdveis para Renda e o
Diferido, com a finalidade de registrar as aplicacdes de recursos que contribuirdo,
evidenciadamente, para a formacao do resultado de um ou mais exercicios sociais €
que nao puderem ser alocadas diretamente aos demais ativos;

iv. Passivo Circulante - incluindo as obrigacdes do Fundo, inclusive provisdes
constituidas de acordo com o regime de competéncia, com vencimento até 360 dias;

v. Exigivel a Longo Prazo - com as mesmas obrigacdes, cujos vencimentos sejam
superiores a 360 dias;

vi. Resultados de Exercicios Futuros - compreendendo os valores recebidos
antecipadamente, referentes a receitas de competéncia de periodos futuros,
deduzidos dos respectivos custos e despesas associados a sua obten¢ao;

vii. Patrimdnio Liquido - compreendendo as quotas de investimento integralizadas,
eventuais reservas e os lucros ou prejuizos acumulados.

Paragrafo tnico. Entende-se por aplicagdes imobilidrias, referidas nos incisos I e II, deste
artigo, os iméveis para venda, contas a receber de locagdo, de alienacdo de direitos sobre
imoveis e outras transagoes afins.

Art. 3° - No balango patrimonial, os ativos e passivos serdo avaliados segundo os seguintes
critérios:
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i. Ativo Circulante e Realizdvel a Longo Prazo - as aplicagGes financeiras e créditos
serdo expressos em moeda de capacidade aquisitiva da data do encerramento do
periodo, apropriando-se os rendimentos auferidos até essa data. Devera ser
constituida provisdo para perda sempre que o valor de mercado de um ativo for
inferior ao valor contdbil. No caso de um titulo ndo possuir valor de mercado,
adotar-se-4 o valor equivalente de um titulo com caracteristicas de risco, taxa de
juros e vencimento similares. Alternativamente, o valor de mercado estimado pode
ser determinado pelo desconto do fluxo de caixa esperado do titulo, pela taxa de juro
vigente no mercado para ativo financeiro com vencimento e risco similares. Os
demais itens nao-monetdrios serdo mantidos pelo custo atualizado monetariamente;

ii. Ativo Permanente - as aplicagdes em imdveis para renda serdo avaliadas pelo custo
atualizado monetariamente, retificado pela depreciacdo acumulada, calculada
consistentemente a taxa compativel com a vida economicamente util do bem, a qual
serd informada em nota explicativa. Serd contabilizada provisdo para perda, quando
ndo se puder prever a recuperagdo do capital aplicado no empreendimento. Os
diferidos serdo avaliados pelo custo atualizado monetariamente, retificado pela
amortizacdo acumulada e provisdo para perdas havidas em cardter permanente;

iii. Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo - serdo avaliados em moeda de
capacidade aquisitiva da data de encerramento do periodo, considerados os encargos
devidos e o provisionamento de valores contingentes; e

iv. Resultado de Exercicios Futuros - serdo avaliados pelos seus valores presentes das
épocas das transagdes, atualizados monetariamente; e

v. Patrim6nio Liquido - os seus elementos serdo objeto de atualizacdo monetéria,
exceto o resultado anual, que serd corrigido monetariamente a partir do ano seguinte.

§ 1° As contas a receber por venda de iméveis deverdo ser apresentadas pelo seu valor
presente, como os demais ativos e passivos monetarios.

§ 2° Nas transa¢des de venda de imdveis, as receitas correspondentes devem ser reconhecidas
tomando-se por base o valor presente da transacdo a data da transferéncia da propriedade do
bem, oportunidade em que devem ser provisionados os eventuais custos futuros, expressos a
valor presente.

§ 3° Os custos provisionados estardo sujeitos a atualizagio monetdria pelo Indice da
Construcao Civil (ICC) - Regional, respeitando-se a localidade de cada obra, ou indice do
contrato, para as obras contratadas com preco estipulado, e a uma revisdo periddica, a ser
feita, no minimo, a cada trimestre, para os custos orcados.

§ 4° Os valores recebidos pelos Fundos de Investimento Imobilidrio, referentes a venda de
unidades a entregar, serdo registrados no Passivo Circulante e/ou Exigivel a Longo Prazo,
como adiantamentos de clientes.

§ 5° A atualizacdo monetdria dos itens patrimoniais ndo-monetérios serd feita com base na
UMC - Unidade Monetéria Contabil.

§ 6° Os valores referentes a comercializagdo de pontos de negécios em "shoppings" e
similares ("res sperata") deverdo ser reconhecidos como receita ao longo dos periodos dos
respectivos contratos iniciais de locacdo, ndo sendo admitida a sua contabilizagdo como ativo
de qualquer natureza antes do periodo do seu registro em receita.
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§ 7° Em nota explicativa as demonstragdes financeiras, a instituicdo administradora do Fundo
de Investimento Imobilidrio deverd informar o periodo médio de apropriacdo a receita dos
valores previstos no paragrafo anterior.

§ 8% A locacdo ou arrendamento de ativos pertencentes ao Fundo, que transfiram
substancialmente ao locatdrio os beneficios e riscos inerentes a propriedade do bem, devem
ser contabilizados como venda de ativo quando se enquadrarem em qualquer uma das
seguintes hipoteses:

a. ao final do contrato a propriedade € transferida automaticamente ao locatério, ou

b. o contrato prevé uma op¢ao de compra do bem por um valor irrisério, ou

¢. o término do contrato € igual ou superior a 75% da vida util estimada do bem, ou

d. o valor presente dos aluguéis, por ocasido do contrato, € maior do que 80% do

valor de mercado do bem.

Art. 4° - Semestralmente, até 60 (sessenta) dias apds os meses de dezembro e junho, as
institui¢des administradoras dos Fundos de Investimento Imobilidrio encaminhardo a CVM as
informacdes minimas previstas no Artigo 1° desta Instrucao.

Pardgrafo unico. Para efeito de comparabilidade, as demonstragdes financeiras referidas no
Artigo 1°, de encerramento do primeiro semestre e do exercicio anual, serdo comparadas com
as respectivas demonstracdes financeiras dos mesmos periodos do ano anterior.

Art. 5° - Esta Instrucdo entrard em vigor na data de sua publicacdo, revogadas as disposicoes
em contrario.



