= pucC
R = GOIAS
I n
PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE GOIAS
PRO-RETORIA DE GRADUACAO
ESCOLA DE GESTAO E NEGOCIOS
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

LORRANY ROSA SANTOS

MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE INVESTIMENTOS EM FUNDOS
IMOBILIARIOS: anilise da conformidade legal e normativa

GOIANIA
2021



MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE INVESTIMENTOS EM FUNDOS
IMOBILIARIOS: analise da conformidade legal e normativa

Lorrany Rosa Santos

Ruzell Nogueira de Araujo

RESUMO: A contabilidade ¢ um conhecimento antigo, vindo desde a pré-historia, que se
desenvolveu com o surgimento das civilizagdes, contudo, surgindo as tecnologias e o progresso
do comércio, iniciou-se o segmento imobiliario e assim destacou os Fundos de Investimentos
Imobiliarios. Assim, objetivou-se com este trabalho conceder informagdes para melhor
evidenciagdo para os fundos, com finalidade de garantir transparéncia na gestdo. A pesquisa
encaixa-se no modelo qualitativa, os dados serdo de dominio publico, sendo estes da lista da
CVM e da Bolsa de Valores B3, sdo 608 Fundos Imobiliarios junto a CVM, de modo que 358
estdo listados a B3. Os fundos pré-selecionados sendo com evidenciagdo de existéncia de bens
de investimentos € com maiores distribui¢ao de cotas, de modo que 10 foram selecionados.
Coleta e analise de dados seguiram seis etapas, a estatistica abordada ¢ descritiva uni variada
representada por tabelas. Com base nos resultados obtidos, as amostras selecionadas
apresentaram bens para investimentos no ativo nao circulante, no qual a correcdo, se dé através
da mensuracao pelo valor justo; assim, a auditoria independente avalia se esta mensuragdo esta
consistente, considerando as normas contabeis e legais pertinentes, no contexto das
demonstragdes financeiras do fundo tomadas em conjunto.

PALAVRAS-CHAVE: Fundo de Investimento Imobiliario; Bolsa de Valores; Valo Justo;

ABSTRACT: Accounting is an ancient knowledge coming from pre-history that develops with
the rise of civilizations, however, with the emergence of technologies and the progress of
commerce, the real estate segment began and thus highlighted the Real Estate Investment
Funds. Thus, the objective of this work was to provide information for better disclosure to the
funds, with the right to guarantee transparency in management. The research fits the qualitative
model, the data will be in the public domain, being these from the list of CVM and the B3 Stock
Exchange, there are 608 Real Estate Funds with CVM, so that 358 are qualified to B3. The pre-
selected funds being with evidence of the existence of investment goods and with greater
distribution of shares, so that 10 were selected. Data collection and analysis followed six steps,
one statistic addressed is univariate descriptive represented by tables. Based on the results
obtained, as obtained, the loss of assets for investments in non-current assets, without any
correction, occurs through measurement at fair value; therefore, the independent audit assesses
whether this measurement is consistent, considering the relevant accounting and legal
standards, in the context of the jointly recovered fund's accounts.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade ¢ a ciéncia social que estuda e exerce os papéis de dominio e de registro
relativas aos atos e fatos da financeiros e econdmicos das pessoas fisicas e juridicas. Tratando-
se do controle do patrimonio das empresas, realizando os registros contabeis dos fatos e das
respectivas demonstragdes dos resultados produzidos (Barros, 2013). E ainda, Marion (2005)
traz o objetivo da contabilidade, cujo, ¢ o decomportar aavaliagdo da situagao
econdmica e financeira da entidade, num sentido estatico, concluindo sobre suas tendéncias
futuras.

E sabido que a contabilidade é uma ciéncia que é empregada desde a pré-historia,
posteriormente, com o surgimento de civilizagdes, as técnicas contabeis, aos poucos, foram
sendo aprimoradas, se adequando as necessidades da sociedade em razdo a evolucdo no
comércio. Um marco para o desenvolvimento desta ciéncia, foi o avango na tecnologia, na qual,
foi primordial para globalizagdo, surgindo uma nova era da contabil. (Costa, R. S. d., 2019).

Juntamente com o desenvolvimento do comércio, nota-se o crescimento significativo
do interesse em aquisicdes em segmento imobilidrio, contudo, os Fundos de Investimentos
Imobiliarios (FII) se destacaram, tornando-se alvo do publico brasileiro. Com o crescimento
deste ramo, h4 a necessidade de maximizar a normatizagdo, fiscalizacdo e disciplina¢do do
mercado de valores imobiliarios. O 6rgao regulador responsavel ¢ a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), a qual regulam as atividades destes fundos e estabelecem o tratamento
contabil e respectivos requisitos.

O proposito dessa analise e tipo de negocio, € o bem destinado a investimento, e sua
devida mensura¢ao continuadamente, de acordo com as normas, levando em consideracao as
possiveis inconformidades na determinacao deste. O estudo em tela, nos revela a seguinte
problematica: As Empresas de Fundo Imobiliario listadas na Bolsa de Valores B3 evidenciam
os bens de investimentos de acordo com as normas contabeis e legais pertinentes? Preservando
as margens e coerencia da investigacdo, o objetivo geral ¢ respesentado como: Analisar a
evidenciagao dos bens de investimento em Fundos Imobilidrios das empresas listadas na Bolsa
de Valores B3, em relagdo ao cumprimento das normas contabeis e legais pertinentes.

Esta averiguagdo se torna relevante pela possibilidade de expandir os estudos sobre a
aplicabilidade das normas contdbeis de evidenciagdo de bens de investimentos em Fundos de
Investimentos Imobilidrios. Trata-se de um assunto de grande alcance e importancia no

mercado financeiro, tornando relevante a indagacao, para explorar o assunto sob diversos



angulos, visto que, diante desses conceitos, ¢ vidvel verificar se os FII escolhidos avaliam os
bens de investimentos de acordo com a legislacao em vigor.

Por meio desta obra, serd possivel fornecer informagdes para melhor evidenciagdo para
os fundos, a fim de garantir maior transparéncia na gestdo. Diante destes elementos, considera-
se pertinente a inquiri¢do, de modo a tratar da transparéncia na evidenciacao das informacdes
para os investidores e para a sociedade, com alcance de dados reais, e influéncia na tomada de
decisdes. A analise podera contribuir também para o conhecimento académico, de forma a
proporcionar aos estudantes e egressos o aprimoramento da teoria-pratica, no ambito de sua

formagao.

2 REFERENCIAL TEORICO

A fundamentagdo tedrica desta pesquisa esta dividida em trés topicos. O primeiro
refere-se sobre os fundos de investimentos imobilidrios no Brasil em aspectos legais, técnicas
e operacionais. O segundo topico aborda a Bolsa de Valores B3 em seus critérios técnicos e
regulamentares. O terceiro topico, traz a evidencia¢ao dos bens de investimentos no ambito dos

fundos imobiliarios.

2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIOS NO BRASIL: ASPECTOS
LEGAIS, TECNICOS E OPERACIONAIS

Ao longo dos anos, ¢ evidente, que a populagdo brasileira adquiriu um grande interesse
por investimentos no segmento imobilidrio, destacando-se os Fundos de Investimentos
Imobiliarios - FII’s (SCOLESE; et al., 2015).

O Fundo de Investimento refere-se a conjunto de investidores por meio de uma estrutura
formal, ou seja, os recursos financeiros de diversos investidores sdo agregados em um exclusivo
fundo, no qual serdo designados juntamente em ativos financeiros, de acordo com a politica
pré-estabelecida. Os Fundos de Investimentos Imobiliarios sdo regulamentados pela Lei n°
8.668/93 (Lei de Licitagdes), e posteriores alteragdes, € sdo normatizados também pela
Instru¢do CVM n° 472, de 03 de novembro de 2008.

A Lein®8.668, de 25 de junho de 1993, dispde sobre a constituicio e o regime tributario
dos Fundos de Investimento Imobiliario, e ressalta, no art. 4°, que compete a Comissdo de

Valores Mobiliarios autorizar, disciplinar e fiscalizar a constituicdo, o funcionamento ¢ a



administracdo dos Fundos de Investimento Imobilidrio, observadas as disposicdes desta lei e as
normas aplicaveis aos Fundos de Investimento.

Desta forma, a CVM ¢ a instituicao do governo responsavel pela regulagao e fiscalizacao
do mercado de capitais no Brasil, e estabelece os critérios de como a comercializagdo das ac¢des
e cotas deve funcionar, desde os participantes até em relacdo a documentos. As fundamentais
regras dadas pela Comissdo sdo as Instrugdes, que regulamentam os objetos previstos na Lei
6.385/76, a qual trata das regras gerais de funcionamento do comércio de capitais, € na Lei
6.404/76, que dispode sobre as sociedades por agdes (CVM, 2014).

A Instrugdo CVM n° 472/08, dispde sobre a constituicdo, a administragdo, o
funcionamento, a oferta publica de distribuicdo de cotas e a divulgagdo de informagdes dos
Fundos de Investimento Imobilidrio — FII, e no capitulo II, trata das caracteristicas e
constituicao.

Na secdo [ sdo dispostas as caracteristicas, e no Art. 2° apresentada a defini¢ao de Fundo
de Investimento Imobiliario como “uma comunhao de recursos captados por meio do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios e destinados a aplicagdo em empreendimentos
imobiliarios”.

Ainda de acordo com Art. 2°, §1°, o fundo sera constituido sob a forma de condominio
fechado e podera ter prazo de duracdo indeterminado (CVM, 2008).

Na secao II, a instrucdo discorre sobre a constitui¢do e funcionamento do FII. Os
requisitos, basicamente, estabelecem que fundo seja deliberado por um administrador,
abrangendo todas as condi¢des na instru¢do vigente; e para constitui¢do e funcionamento,
somente posterior autorizagao junto a CVM (CVM, 2008).

Ap6s o fundo ser criado e permitido a funcionar, inicia-se a distribuicdo de cotas, em
que bancos, distribuidoras, corretoras ou outras institui¢cdes financeiras, oferecem a captacao de
recursos junto ao mercado (CVM, 2016).

A secdo 111, da instrugdo vigente traz a definicdo e regulamentos para distribui¢ao destas
cotas. O art. 6° define as cotas do fundo como “fracdes ideais de seu patrimonio” e ressaltam
que devem ser escriturais ¢ normativas. H4 algumas exigéncias para que as cotas sejam

negociadas em mercados regulamentados, conforme §1°:

I - quando distribuidas publicamente por meio de oferta registrada na CVM;
IT - quando distribuidas com esforgos restritos, observadas as restri¢gdes da
norma especifica; ou

IIT - quando cotas da mesma série ja estejam admitidas & negociagdo em
mercados regulamentados.



Dentre os regulamentos, o art. 9° deixa explicito que ndo ¢ permitido o resgate de cotas
(CVM, 2008). Desta forma, pode-se ocorrer a venda de cotas a outro investidor, devido nao
serem resgataveis. Destaca-se também que quando um investidor adquire cotas, advém, entao,
a ter a probabilidade de ganhar uma parte dos lucros do Fundo, conforme niimero de cotas que
possulir.

O FII possui amplas vantagens, na qual aumenta a expectativa de rendimentos. O fundo
proporciona a composi¢ao de uma carteira combinada de empreendimentos imobiliarios e afins;
possibilidade para o pequeno investidor em um fundo com maior capacidade de negociagao;
custos da administracdo divididos entre todos os cotistas; possibilidade de fracionar o
investimento, dentre outros (CVM, 2010).

Porém, como todo investimento também existe riscos de mercados; riscos
macroecondmicos, na qual podem ocorrer eventos passiveis de impactar em taxas,
desvalorizagdo da moeda, mudancas legislativas; desvalorizagdo dos imdveis; e liquidez
diminuida. Todos estes riscos podem prejudicar os precos dos ativos constituintes da carteira
do fundo e o valor das cotas (CVM, 2010).

Tais investimentos imobilidrios abrangem recursos captados via mercado de valores
mobilidrios, assim, as agdes praticadas devem ser monitoradas e sujeitas a analise de
especialistas e investidores. Por isso, os dados desse comércio tornam-se cada vez mais abertos
e claros, tendo o aumento de competéncia e veracidade nas operacdes alcancadas no mercado

imobilidrio (CVM, 2010).

2.2 BOLSA DE VALORES B3 - CRITERIOS TECNICOS E REGULAMENTARES

A Bolsa de Valores B3 ¢ uma das principais empresas de infraestrutura de mercado
financeiro no mundo, com desempenho no ambito de bolsa e de balcao (BOLSA DE
VALORES B3).

A B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo ¢ uma companhia que se rege pelo Estatuto Social da
B3 e pela legislagao e regulamentagdo aplicaveis. A companhia possui Estrutura Normativa, na
qual tem por objetivo promover a atuacdo da B3 e de todos os seus clientes por meio de um
conjunto de normas e procedimentos (BOLSA DE VALORES B3, 2021). Na Estrutura
Normativa estdo definidos os procedimentos que devem ser utilizados pelas diversas atividades
exercidas pela B3 em suas distintas linhas de negocio. Trazendo também, direitos e deveres de

todos os participantes.



A Estrutura Normativa traz o “Regulamento para Listagem de Emissores e Admissao a
Negociagao de Valores Mobilidrios”, o qual tem como objetivo determinar os termos, condigdes
e procedimentos para a listagem de emissores na B3; e as normas e procedimentos para a
aprovacdo a comercializacao dos valores mobiliarios nos mercados organizados dirigidos pela
B3 (BOLSA DE VALORES, 2020).

O item 4.2 do regulamento, destaca que podera listar-se na B3, somente os Fundos que
estejam precisamente formados e tenham as licengas legais/regulatorias ao exercicio de suas
atividades junto a CVM. Apods o Fundo ser admitido a emissor na B3, dispoe de direitos e
obrigagdes conforme descritos no capitulo 5 do regulamento.

O item 5.2 descreve as obrigacdes a serem seguidas: prestar servigos de atendimento
aos investidores; dar informagao e divulgagao a B3 e ao mercado, de forma pertinente, das
informagoes periodicas, eventuais e demais informacdes de interesse do mercado de valores
mobilidrios; realizar todas as medidas e exigéncias da B3 de acordo com seus regulamentos,
nos limites por ela postos; dentre outros.

O item 11.1 da listagem do Emissor na B3 ressalta que nao retratam indicagcdo de
investimento, ndo se responsabilizam a respeito da qualidade ou verdade de qualquer
informagdo publicada pelo Emissor, dos riscos pertencentes as atividades desenvolvidas pelo
Emissor, ou de sua situacdo econdmico-financeira.

Ainda assim, a B3 possui controles internos e riscos corporativos, na qual o avango
constante da estrutura de governanga corporativa ¢ um proposito classificado estratégico pela
B3, na qual visa melhores praticas de controles internos e reducao de riscos empresariais.

A administracdo da B3 adota um sistema de quatro séries de defesa, sendo elas: areas
de negdcio; controles internos, compliance e risco corporativo; auditoria interna; e auditoria
externa independente. Na qual sdo responsaveis pelo gerenciamento dos riscos do negocio,
direcionamento, avaliagdo e realizagdo de sugestdes para aperfeigoamento dos controles

internos; e revisao das demonstragdes financeiras (BOLSA DE VALORES B3).

2.3 EVIDENCIACAO DOS BENS DE INVESTIMENTO NO AMBITO DOS FUNDOS
IMOBILIARIOS

A elaboracdo e divulgacdo das demonstragdes financeiras dos Fundos de Investimento
Imobiliario € regido pela Instru¢do CVM n° 516, de 29 de dezembro de 2011. (CVM, 2011). O
capitulo I trata do ambito e finalidade, na qual o Art. 1°, defini que a presente Instrugao dispoe

sobre:



(...) os critérios contabeis de reconhecimento, classificagdo ¢ mensuragdo dos
ativos e passivos, assim como o reconhecimento de receitas, apropriagdo de
despesas e evidenciagdo das demonstracdes financeiras dos Fundos de

Investimento Imobiliario — FII.

O capitulo II aborda os critérios contabeis, possuindo a secdo I, em que abrange sobre
imoveis.

Os Art. 3° e 4°, trazem a definicdo de custo de imoveis adquiridos € em construgao,
respectivamente. O custo de imoveis adquiridos € o prego de aquisicdo somado a todos os gastos
das transacdes realizadas na compra (taxas, tributos, corretagens e honorarios). E o custo de
iméveis em construgdo ¢ todos os gastos referente a unidade em edificagdo (materiais, mao de
obra, servigos).

O imével que for considerado como propriedade para investimento, a principio, deve
ser reconhecido pelo valor de custo, segundo o Art. 6°. E o Art. 7° complementa que,
posteriormente ao reconhecimento inicial, as propriedades para investimento devem ser
perenemente mensuradas pelo valor justo.

Ainda no Art. 7°, o §1°, traz a definicdo de que “valor justo o valor pelo qual um ativo
pode ser trocado ou um passivo liquidado entre partes independentes, conhecedoras do negdcio
e dispostas a realizar a transagdo, sem que represente uma operagao for¢ada”.

O §2° prescreve que o valor justo de uma propriedade para investimento deve ajuizar as
condi¢des de mercado conforme sua apreciacdo. E o §3° complementa que a demonstragao
verdadeira do valor justo ¢ ofertada pelos precos correntes de comercializagdo em um mercado
liquido de propriedades semelhantes.

Havendo impossibilidades de evidenciagdo do valor justo de acordo com pregos de
mercado liquido, deve-se empregar, segundo o §4°, as respectivas informacdes: precos
correntes praticados em um mercado liquido de ativos de diferentes; pregos recentes de ativos
semelhantes praticados em mercados menos liquidos; ou proje¢des de fluxos de caixa
descontados baseados em estimativas confidveis de fluxos futuros de caixa.

Ainda, conforme definido no Art. 8°, se o valor justo de uma propriedade para
investimento em constru¢cdo nao for mensuravel confiavelmente, a mensuragao deve ser
realizada pelo valor de custo até que o valor justo possa ser apurado ou quando a construcao
for finalizada, o que advir primeiro. Por fim, Art. 9° ressalta que o valor justo deve ser analisado
continuadamente, de acordo com eventos ocorridos, verificando alteragdes do valor em

propriedade para investimento.



O Conselho Federal de Contabilidade, em novembro de 2017, deliberou a NBC TG 28
(R4) — Propriedade para Investimento, que estabelece o tratamento contabil de propriedades
para investimento e respectivos requisitos de divulgacao (CFC, 2017).

A norma define propriedade para investimento como:

propriedade (terreno ou edificio — ou parte de edificio — ou ambos) mantida
(pelo proprietario ou pelo arrendatario como ativo de direito de uso) para
auferir aluguel ou para valorizag@o do capital ou para ambas e, ndo, para:

(a) uso na produgdo ou fornecimento de bens ou servigos ou para finalidades
administrativas; ou

(b) venda no curso ordinario do negdcio

Em reconhecimento, a norma determina que propriedade para investimento deve ser
reconhecida como ativo quando, for provavel que os beneficios economicos futuros correrao
para a entidade; e quando o custo da propriedade para investimento possa ser mensurado

confiavelmente.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Estdao demonstradas, a seguir, as estratégias metodologicas previstas para a execucao da

pesquisa, em consonancia com as investigagcdes € 0s objetivos propostos.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

De acordo com os objetivos, a pesquisa se classifica como descritiva. Segundo Gil
(2002) os estudos descritivos tém como objetivo primordial a descrigdo de caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis.
Andrade (2008) também explica que nos estudos descritivos os fatos sdo observados,
registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira sobre eles.

No que diz respeito a abordagem, a pesquisa se enquadra como qualitativa. Conforme
Del-Masso, Cotta e Santos (2014, p. 12-13) a pesquisa qualitativa corresponde ao
aprofundamento do conhecimento para interpretar, mediante analise de conteudo, o contexto

do objeto que esta sendo pesquisado.



3.2 INSTRUMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

A pesquisa sera realizada com dados de dominio publico, e abrange a atual listada CVM
e da Bolsa de Valores B3, publicada em 30 de abril do presente ano. Pelo levantamento
preliminar realizado, verificou-se que atualmente estdo registrados 608 Fundos Imobilidrios
junto a CVM, e destes, 358 estdo listados na B3.

Pelo levantamento preliminar realizado, foram pré-selecionados os fundos com
evidenciagdo de existéncia de bens de investimentos, e com maiores distribui¢ao de cotas.

Assim a amostra sera composta por 10 Fundos Imobilidrios, demonstrado no quadro

abaixo:
FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS N° DE COTAS

BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES 178.866.845

1 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO — FII ) )
5 DIAMANTE FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 111.410.088
3 FII CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA 69.033.500
GENERAL SHOPPING E OUTLETS DO BRASIL FUNDO DE 68.482.196

4 INVESTIMENTO IMOBILIARIO — FII ’ ’
5 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO CJ — FII 47.604.055
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII NOVO 41.494.533

6 HORIZONTE ’ ’

BRAZIL REALTY FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
38.412.789
7 — FII

8 XP LOG FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII 27.101.061
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII BTG 26.638.202

9 PACTUAL CORPORATE OFFICE FUND ’ ’
KINEA RENDA IMOBILIARIA FUNDO DE INVESTIMENTO 24.165.081

10 IMOBILIARIO — FII ’ ’

Tabela 3: Fabricagdo Propria

A coleta e andlise de dados ser executados compreendendo as seguintes etapas:

1°- Pesquisa e analise da legislagdo e normas técnicas pertinentes;

2°- Coleta das Demonstra¢des Contabeis dos Fundos Imobiliarios no sitio da Comissao
de Valores Mobiliarios

3°- Analise da evidenciagdao dos bens de investimento, por meio das informagdes
constantes no Relatério de Administragdo, no Balango Patrimonial e respectivas Notas
Explicativas;

4°- Registros e sistematizagdo dos dados e informagdes obtidos;
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5°- Andlise comparativa em relagdo aos requisitos prescritos nas normativas
correspondentes;

6°- Interpretacdes, inferéncias e conclusoes.

Para a analise dos dados sera adotada a estatistica descritiva uni variada, que possibilita
a interpretacdo e distribui¢ao, com a utilizacdo de uma tUnica variavel, e representacdo em
graficos e tabelas. Como esclarece Marconi e Lakatos (1996), o objetivo da estatistica descritiva
¢ o de representar, de forma concisa, sintética e compreensivel, a informacdo contida num

conjunto de dados.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os Fundos de Investimentos Imobilidrios sdo ativos financeiros que permitem, de modo
simples e inteligente, investir no comércio imobilidrio, mesmo com pouco dinheiro (MENDES,
2018). No Brasil, o cenario macroecondmico prevalecente nos tltimos anos, juntamente com o
desenvolvimento econdmico, estimulou o mercado imobilidrio, tornando-o uma opg¢ao de
investimento em grande potencial MANGANOTTI, KAREN. 2014).

Os Fundos sdo regulados e fiscalizados pela Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM),
observadas as disposi¢des de lei e as normas aplicaveis aos Fundos de Investimento. Além de
orgdo responsavel pelo funcionamento, também € responsavel pela disponibilizagdo de
informacgdes essenciais para os investidores. Através do site da CVM, ha a real obtencao de
dados efetivos sobre os fundos de investimento, tais como valor do patrimoénio liquido, o
numero de cotistas, valor diario da cota e valores captados e resgatados. Possuindo ainda, dados
regulamentares, fatos relevantes e demonstracdes financeiras.

Considerando, o conjunto de qualidades dos fundos de investimentos imobilidrios, € o
desenvolvimento econdmico, fez-se necessario o aprofundamento em todos os ambitos legais.
A abordagem dos critérios contabeis em relagdo aos bens de investimentos ¢ regida pela
Instru¢ao CVM n° 516, de 29 de dezembro de 2011. Com o grande desenvolvimento, devido
ao aumento de FII’s, houve uma potencializagdo dos mesmos na Bolsa de Valores B3, na qual,
¢ uma das maiores empresas que oferecem servicos fundamentais para o desenvolvimento e
tecnologia para o mercado financeiro em todo o mundo.

Conforme topico 3.2, abrangendo fundos registrados na CVM e listados na Bolsa de
Valores B3, foi selecionada uma amostragem composta por 10 Fundos Imobilidrios. Para

selecdo desta amostra, foram realizadas as seguintes etapas:



11

ETAPA DESCRICAO

10 Levantamento dos fundos registrados na CVM, disponibilizados em 30 de abril
de 2021;

2° Verifica¢do dos fundos listados na Bolsa de Valores B3;

3° Averiguacao de fundos com maiores distribuicdo de cotas;

4° Evidenciagdo da existéncia de bens destinados a investimento;

5° Selegdo de 10 fundos conforme critérios anteriores;

Tabela 2: Fabricagcdo Propria

Diante do exposto, e seguindo o planejamento das etapas descritas, obtém-se o objeto
de pesquisa, no qual os Fundos serdo detalhados em cunho informacional conforme

apresentado:

. Brazilian Graveyard And Death Care Services Fundo De Investimento Imobiliario
— FII:

Também conhecido como CARE11, ¢ um fundo imobilidrio, cujo, seus investimentos
sdo destinados somente para compra de empreendimentos imobiliarios. Este fundo, possui a
caracteristica de investir em imoéveis fisicos. Esse modelo de FII tem o objetivo adquirir fundos
para geracdo de renda mensal, podendo ser de natureza comercial, construidos ou em fase de
retrofit, e/ou destinados a locagdes comerciais.

O FII Brazilian Graveyard and Death Care ¢ um fundo do tipo ANBIMA - titulos e
valores mobiliarios gestio ativa do segmento hibrido. E constituido sob a forma de condominio
fechado, com prazo de duracdo indeterminado, regido pelas disposicdes legais e regulamentares
que lhe forem aplicaveis. O FII ¢ administrado pela Planner Corretora de Valores S.A., na qual
realiza a gestdo dos recursos, juntamente com a consultora imobilidria. Proporcionando ao
cotista rendimento de longo prazo. As cotas do fundo sdo comercializadas com o codigo (ticker)

CARE11 no mercado de bolsa da B3 - Brasil, Bolsa e Balcao.

o Diamante Fundo de Investimento Imobiliario:

Diamante Fundo de Investimento Imobiliario, cadastrado na B3, abreviado DAMT11B,
tem por objetivo proporcionar aos cotistas a valorizacdo e a rentabilidade de suas cotas,
conforme sua politica de investimento. O FII ¢ voltado para investidores em geral, com
desempenho em tempo determinado de 10 anos, na qual, os dividendos sdo amortizados
mensalmente, sendo realizada a liquidagdo, geralmente, uma semana apds a publicagdo dos

valores.
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No aspecto financeiro, o patrimoénio liquido do DAMT11B ¢ de R$106,30M distribuidas
em aproximadamente 111.410.088 cotas. O FII possui 51 cotistas. Possui uma gestao passiva e
¢ administrado pela BTG PACTUAL, exercendo a publicacdo de dados, informes mensais,

avisos aos cotistas e relatorios de rentabilidade.

. FII Continental Square Faria Lima

FLMAI11 ¢ um fundo imobilidrio do tipo tijolo. Seus recursos sdo investidos em
propriedades comercias do segmento escritorios, com prazo de duragdo indeterminado. O fundo
possui a especialidade de obter imoveis fisicos, podendo rentabilizar através da aquisi¢ao,
edificar para geragdo de locagdes, e/ou também receber com a venda dos iméveis.

Seus recursos serdo aplicados sob a gestdo da administradora BR Capital DTVM S.A.,
segundo uma politica de investimentos determinada de forma a proporcionar aos cotistas um
ordenado para o investimento realizado. Tendo vasto e gerais poderes para administrar e gerir
o fundo. O Continental Square Faria Lima ¢ um fundo de investimento imobilidrio do tipo

ANBIMA renda gestdo ativa de segmento hibrido.

. General Shopping e Outlets do Brasil Fundo de Investimento Imobiliario — FII

General Shopping e Outlets do Brasil, ¢ um fundo imobiliario do tipo tijolo. O foco dos
seus investimentos estd predominantemente em propriedades de shoppings. A obtengdo de
imoéveis fisicos, € um atributo interessante para este fundo, tornando financeiramente viavel
através de aluguéis e/ou também a venda dos imoveis.

E um fundo do tipo ANBIMA renda gestio passiva, formado sob estrutura de
condominio fechado, com prazo de durag¢do indeterminado; com rendimentos distribuidos
mensalmente, até o decimo dia util do més subsequente do recebimento dos recursos. As cotas
do FII General sdo negociadas com o codigo (ticker) GSFI11 no mercado de bolsa da B3. Sendo
administrada pela PLANNER Corretora de Valores S.A., cumprindo devida autorizacdo de

prestacao de servi¢o de administragdo de carteiras de investimentos.

o Fundo de Investimento Imobiliario CJ - FII

O CJFI11 — CJ Fundo Imobiliario ¢ um Fundo de Investimento Imobiliario (FII) que
atua na area de renda, no segmento hibrido. Cadastrado na B3 como FII CJ, o CJFI11 ou CJFI
possui uma gestdo ativa e ¢ administrado pela(o) BTG Pactual. Voltado para investidor

qualificado, o CJFI atua com prazo indeterminado.
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Em termos financeiros, o Patrimonio Liquido do CJFI11 é de R$ 97.925.797 distribuidas
em aproximadamente 47.604.055 cotas. O FII possui 1 cotistas. Os dividendos sao pagos
mensalmente, sendo que a data-base para divulgacao do valor ¢ no do més. O pagamento ¢

efetuado, geralmente, uma semana apos a publicacdo dos valores.

. Fundo de Investimento Imobiliario — FII Novo Horizonte

NVHOI1 ¢ um fundo imobilidrio do tipo tijolo. Seus investimentos prioritarios sdo em
empreendimentos imobiliarios de hospitais. O fundo NVHO11 tem a finalidade de comprar ou
construir imoveis para alugar e gerar uma renda mensal. Buscando uma renda constante com
potencialidade de valorizacdo e reajustes de aluguéis.

O FII Novo Horizonte ¢ um fundo de investimento imobiliario do tipo ANBIMA
desenvolvimento para renda gestdio ativa com segmento de hospital. E constituido sob a forma
de condominio fechado, com prazo de duragdo até 31 de dezembro de 2043. E administrado
pela Geracdo Futuro Corretora De Valores S.A., sociedade devidamente autorizada a
administrar carteiras de valores mobilidrios pela CVM. As cotas do FII Novo Horizonte sdo

agenciadas com o cddigo (ticker) NVHO11 no mercado de bolsa da B3 - Brasil, Bolsa e Balcao.

. Brazil Realty Fundo De Investimento Imobiliario - FII

Brazil Realty Fundo De Investimento Imobiliario, também conhecido como, BZLI11 ¢
um fundo imobilidrio do tipo hibrido (tijolo/papel). Seus investimentos sdo destinados a
aplicagdes em ativos imobilidrios. Fundos com o BZLI11, sdo “Fundos de Investimentos
Imobiliarios Mistos”, podendo ser combinados por todos os segmentos de investimento do
mercado imobilidrio.

O FII Brazil Realty ¢ um fundo de investimento imobilidrio do tipo ANBIMA titulos e
valores mobilidrios gestdo ativa de segmento titulos e valores mobiliarios. E constituido sob a
forma de condominio fechado, com prazo de duragdo indeterminado. E destinado
excepcionalmente a investidores qualificados e tem o proposito de oferecer a seus cotistas o
encarecimento e rentabilidade de suas cotas no longo prazo através da alocagdo de recursos. O
fundo ¢ administrado pela Foco DTVM, onde ¢ responsavel pela divulgacdo de informagdes

sobre a gestdo do fundo, informes de rendimento e prestacao aos cotistas.

. XP Log Fundo De Investimento Imobiliario — FII
XPLGI11 ¢ um fundo imobiliario do tipo tijolo. Seus investimentos sdo aplicados em

bens comercias do segmento galpdes. Fundos de tijolo, como o XPLGI11, tém o atributo de
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obterem imdveis fisicos, podendo o fundo rentabilizar através da compra ou constru¢do para
gerar aluguéis ou também ganhar com a venda dos imoveis.

XP LOG ¢ um fundo de investimento imobiliario do tipo ANBIMA hibrido gestdo ativa
de segmento logistica. E constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de duragdo
indeterminado. E administrado pelo Vortx DTVM Ltda., e sua gestdo ¢ feita pela XP Gestio de
Recursos Ltda. Os recursos do fundo serdo aplicados diretamente pelo Gestor, ou pelo
Administrador por indica¢ao do Gestor, independentemente de prévia aprovacgao pelos cotistas
reunidos em Assembleia Geral.

Os lucros s3o pagos mensalmente, sendo que a data-base para publicagdo do valor é no
ultimo dia util do més. O pagamento ¢ efetuado, geralmente, uma semana apds a publicagao
dos valores. Informacgdes relacionadas a administragao do FII, indicadores de desempenho,

histérico de cotagdes e de rendimentos sao disponibilizadas, com atualizagdes diarias.

. Fundo de Investimento Imobiliario — FII BTG Pactual Corporate Office Fund

BRCR11 ¢ um fundo imobilidrio do tipo tijolo, ou seja, seus investimentos tem como
base principal, empreendimentos imobiliarios de escritorios. Neste tipo de fundo, ¢ realizado a
compra ou constru¢ao de imoveis para alugar e gerar uma renda mensal, os seguintes ativos sao
alvos: imdveis comerciais, prontos ou em construgdo, e/ou imoveis que poderdo ser
desenvolvidos empreendimentos comerciais, localizados em grandes centros comerciais,
shopping centers, avenidas ou ruas de grande movimento.

O FII BTG Pactual Corporate Office Fund ¢ um fundo de investimento imobilidrio do
tipo ANBIMA renda gestdo ativa com segmento hibrido. E constituido sob a forma de
condominio fechado, com prazo de dura¢io indeterminado. E administrado pela BTG Pactual
Servicos Financeiros S.A. DTVM, e suas cotas sdo negociadas com o codigo (ticker) BRCR11
no mercado de bolsa da B3 - Brasil, Bolsa e Balcdo. Os dividendos sdo pagos mensalmente, a
divulgacao do valor ¢ feita no quinto dia util do més, e o pagamento ¢ efetuado, geralmente,

uma semana apos a publicagdo dos valores.

. Kinea Renda Imobiliaria Fundo De Investimento Imobiliario - FII
Knrill ¢ um fundo imobiliario do tipo tijolo. Seus investimentos sdo designados, com
superioridade em empreendimentos imobiliarios fisicos. O modelo tijolo/hibrido aplicado neste
fundo, possibilita a composi¢ao de todos os segmentos de investimento do mercado imobiliario.
Esse aspecto proporciona boas oportunidades de investimentos devido a sua ampla

diversificacao de ativos.
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O FII Kinea Renda Imobilidria ¢ um fundo de investimento imobilidrio do tipo
ANBIMA renda gestio ativa de segmento hibrido. E constituido sob a forma de condominio
fechado, com prazo de duracao indeterminado. O Fundo Imobiliario Kinea Renda Imobiliaria,
aplica seus recursos mediante compra de iméveis comercializais e centros de distribuigdo,
preferencialmente prontos, ou em planos, para futura alienacdo, aluguel ou arrendamento com
probabilidade de alienacao e de ativos financeiros.

E administrado pela Intrag DTVM Ltda., institui¢do permitida pela Comissdo de
Valores Mobiliarios para pratica deste exercicio. As cotas do fundo sdo negociadas com o
codigo (ticker) KNRI11 no mercado de bolsa da B3 - Brasil, Bolsa e Balcao. Seus elementos e
suas politicas de investimento, ndo podem ser modificadas sem precedente discussdo da

assembleia geral, de acordo com o quoérum posto em seu regulamento.

Contudo, ap6s a descrigdo sobre os fundos estabelecidos, e preservando o contexto, a
tabela adiante, acarreta demonstrar as caracteristicas particulares de cada fundo e evidenciando

as suas respectivas importancias de forma sucinta, como apresentado no quadro a seguir:

~ VALOR
TIPO ANBIIYIA REGISTRO N° DE PAT’RIMONIO PATRIMONIAL PRAZO
(GESTAO)| CVM COTAS LiQuipo POR COTA

Fll DEA CARE Tijolo: Outros Ativa 12/12/2011 | 178.866.845| R$286,92 M R$1,60 Indeterminado

Fll DIAMANTE Tijolo: Shoppings Passiva |10/11/2016|111.410.088| R$106,30 M R$0,89 10 anos
FII S FLIMA Tijolo: Escritérios Ativa 09/11/2000 | 69.033.500 | RS214,87 M RS155,63 Indeterminado
FIl GENERAL Tijolo: Shoppings Passiva |26/03/2010| 68.482.196 | R$907,02 M R$13,24 Indeterminado
Fll CJ Ativa 20/10/2015 | 47.604.055 RS97 M RS2,02 Indeterminado
FIl NOVOHORI Tijolo: Hospital Ativa 02/10/2012 | 41.494.533 | RS514,16 M R$12,39 Indeterminado
FIl BRREALTY (Tij:IIck));lPdaZel) Ativa |22/07/2011| 38.412.789 | R$431,46 M | R$11,03 |Indeterminado
Fll XP LOG Tijolo: Galpdes Ativa 18/10/2016 | 27.101.061 R$2,97 B R$109,56 Indeterminado
Fll BC FUND Tijolo: Escritérios Ativa 21/05/2007 | 26.638.202 R$2,86 B R$107,27 Indeterminado
Fll KINEA Tijolo: Hibrido Ativa 21/10/2010 | 24.165.081 R$3,80 B R$157,34 Indeterminado

Tabela 3: Fabricagdo Propria

A tabela 2, apresenta as particularidades de cada fundo. Na coluna tipo, observa-se que
quase todos os fundos sdo “tijolo”, sendo uma categoria formada exclusivamente por imoveis
fisicos, havendo uma grande diversidade de segmentos, e se caracteriza como renda variavel.
Ha ainda, o tipo “papel”, ¢ semelhante ao de tijolo, porém, a alocagdo do dinheiro ¢ feita

somente em titulos da renda fixa do setor imobiliario.
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Quanto a coluna anbima (gestao), ¢ uma informacao relevante, pois impacta diretamente
na rentabilidade do fundo. Na gestao ativa, ¢ designado um indice de referéncia, sendo uma
espécie de meta de rentabilidade que deve ser atingida para devida prestagao de contas aos
cotistas; nesta gestdo, hd maior liberdade para selecionar os ativos e ter, como resultado final,
lucros acima da média, porém, havendo riscos devido as oscilagdes do mercado. Ja na gestao
passiva, a meta ¢ buscar a mesma rentabilidade do indice usado como referéncia, o regulamento
determina carteira do fundo e o indice referencial.

A coluna registro CVM, ¢ a data da efetiva constituicio do fundo e liberagdo de
funcionamento autorizado pela CVM.

A coluna n° de cotas ¢ total de cotas distribuidas no mercado; patrimoénio liquido ¢ o
valor divulgado em demonstracdes financeiras; e valor patrimonial por cota, € o valor da cota
de acordo com seu real patrimonio, sendo o valor do patrimoénio liquido dividido pelo nimero
total de cotas.

A ultima coluna, trata-se do prazo do fundo. Quando o prazo ¢ indeterminado, ndo ha
uma data estabelecida para a sua liquidacao, nesse caso, para sair do investimento, somente
através da venda de suas cotas no mercado secundario.

Dentre amostra selecionada, constata-se que todos os fundos apresentam bens para
investimentos em seu ativo ndo circulante, de acordo com as demonstra¢des contabeis do
exercicio de 2020, deste modo, afim de ratificar o valor dos bens para investimentos, sera

apresentada a tabela:

PROPRIEDADES PARA INVESTIMENTOS — R$

FUNDOS IMOVEIS ACABADOS IMOVEIS EM CONSTRUGAO AJUSTES | TOTAL

FIl DEA CARE 23.569 0 566 24.135

FIl DIAMANTE 155.489 0 0 155.489

FII SF LIMA 210.753 0 0 210.753
FIl GENERAL 1.406.225 0 0 1.406.225

Fil CJ 148.413 0 56.467 204.880

FIl NOVOHORI 510.760 0 0 510.760

FIl BRREALTY 60.615 0 0 60.615
FIl XP LOG 1.161.600 347.500 10.590 | 1.519.690
FIl BC FUND 1.710.741 215 536.347 | 2.247.303

FIl KINEA 389.577 0 0 389.577

Tabela 4: Fabricagdo Propria

As propriedades destinadas a investimentos, € composta por imoveis acabados, que sao

os imoveis prontos para venda ou alocagdo, e imoveis em construcdo; € apresentado também os
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ajustes a valor justo, na qual ¢ realizado a mensura¢do de acordo com a valor de mercado,
considerando a valoragdo do bem, incidindo diretamente na correcao do valor do bem
evidenciado. Como referenciado anteriormente no item 2.3, o imével que for considerado para
investimento, inicialmente € registrado pelo seu valor de custo, e posterior, a corregdo realizada
sob propriedades, se d4 através da mensuragdo pelo valor justo.

Esta reavaliagdo a valor justo, define o valor de negociagdo do ativo, e deve ser analisado
de acordo com as condi¢des do mercado no momento, utilizando técnicas de avaliagao que
sejam apropriadas nas circunstancias, havendo dados suficientes disponiveis para mensurar o
valor justo (CPC 46, §61). As demonstragdes financeiras devem ser apresentadas
adequadamente, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis aos Fundos
de Investimento Imobiliarios. E esta verificagdo ¢ feita pelos auditores independentes, através
de relatorios.

Diante auditoria sob demonstragdes, a avaliacdo de determinagdo do valor justo das
propriedades para investimento, ¢ um dos principais assuntos da auditoria, ou seja, no
julgamento profissional, ¢ um objeto muito significativo e impactante. Entdo, a devida analise
se os Fundos Imobiliarios da amostragem, listados na Bolsa de Valores B3, estdo evidenciando
os bens de investimento de acordo com as normas contabeis e legais pertinentes, sera baseada
nas conclusdes do relatorio de auditoria.

Os relatorios de auditores independentes foram extraidos do site da B3, divulgados pelo
devido Fundo Imobiliario, sendo de cunho veridico e confiavel. Realizados de acordo com o
cumprimento das exigéncias éticas relevantes, incluindo os requisitos aplicaveis de
independéncia.

Conduzindo o assunto, com o envolvimento de especialistas em avaliagdo e mensuracao
do valor justo das propriedades para investimento, analisando a exatiddo dos dados, as
premissas mais significativas e as metodologias selecionadas e a objetividade e competéncia da

Administradora do Fundo.

FUNDOS CONSIDERAC@ES DE AUDITORIA
FIl DEA CARE N3do houve mencgdo no relatério.
FIl DIAMANTE Consistente e aceitaveis;

FII' S F LIMA Razodveis
FIl GENERAL Satisfatoria
Fll CJ Razodveis
FIl NOVOHORI Aceitaveis
FIl BRREALTY Ndo houve ressalvas
FIl XP LOG Aceitdveis
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FIl BC FUND Razodveis
FIl KINEA Apropriada e suficiente

Tabela 5: Fabricag¢do Propria

Na tabela 4, apresenta-se resumidamente a consideracdo final dos auditores
independentes em relagdao a avaliagdo de determinacdao do valor justo das propriedades para
investimento. No apéndice 1, consta a tabela detalhada, com o resultado constatado pela
auditoria.

Analisando os dados explicitos na tabela, nota-se que todos os fundos da amostragem,
que tiveram como principais assuntos de auditoria as propriedades para investimento, estao
evidenciam os bens de acordo com as normas contabeis e legais pertinentes, ou seja, a

mensuracao a valor justo esta apropriada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou avaliar a mensuracao e evidenciacao dos ativos classificados
como propriedades para investimento, de acordo com as normas contabeis e legais pertinentes,
selecionados fundos da Bolsa de Valores B3, utilizando consideragdes do relatorio de auditoria
independente.

A principal contribuicdo deste estudo deve-se a significancia da avaliacdo das
propriedades para investimento, que possui grande teor de influéncia sobre o valor de mercado,
e impacta diretamente nas informagdes a usudrios internos e externos, havendo valor relevante.

A analise dos fundos selecionados, foi adaptada com qualidade de informagao nos sites
da CVM e B3, o que deu sustentagdo e conformidade para o estudo.

Ja a analise da mensuragdo e evidencia¢do dos bens de investimentos, deu-se através
dos relatorios de auditoria, devido a limitagdo encontrada para realizagdo dos célculos para
averiguacdo. Houve falta de viabilidade para execucdo dos calculos, pois, os mesmos sdao
realizados por profissionais qualificados, possuindo uma série de critérios para obtengao real
do valor justo aplicavel.

No entanto, esta pesquisa contém escopos a serem explorados, mesmo diante das
limitagdes enfrentadas. Posteriormente podem ser estudadas e aprofundadas, com outros
fundos, caracterizado por um unico segmento, ou um so6 fundo em periodos diferentes. As

propostas de pesquisas tornam-se relevantes a medida que trazem resultados distintos.
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APENDICE

FUNDOS

CONSIDERAGOES DE AUDITORIA

FIl DEA CARE

N3do houve mencdo no relatério.

FIl DIAMANTE

"Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados
sobre a mensuracdo do valor justo da propriedade para
investimento, que esta consistente com a avaliagdo da
Administragao, consideramos que os critérios e premissas de valor
justo adotados pela Administracdo sdo aceitaveis, no contexto das
demonstragdes financeiras do Fundo tomadas em conjunto."”

FII' S F LIMA

"A revisdo da metodologia e do modelo utilizado na mensuragao do
valor justo das propriedades para investimento, incluindo a
razoabilidade das premissas utilizadas."

FIl GENERAL

"Concluimos satisfatoriamente sobre as premissas e informagoes
utilizadas na determinagdo do valor justo, assim como as
divulgacGes das informagdes, no contexto das demonstra¢Oes
financeiras tomadas em conjunto."

Fil CJ

"Consideramos que as premissas adotadas pela Administragdo na
mensuragao do valor justo das propriedades para investimento sao
razoaveis em todos os aspectos relevantes no contexto das
demonstragdes financeiras."

FIl NOVOHORI

"Com base na abordagem de nossa auditoria e nos procedimentos
efetuados, entendemos que os critérios e premissas adotados pelo
Fundo para avaliacdo das propriedades para investimento no
exercicio sdo aceitdveis no contexto das demonstracGes contabeis
tomadas em conjunto."

FIl BRREALTY

Houve avaliacdo sobre valor justo e sua divulgacgdo em notas
explicativas, mas ndo houve ressalvas.

FIl XP LOG

"Baseados no resultado dos procedimentos de auditoria efetuados
sobre a propriedade para investimento, que esta consistente com
a avaliacdo da Administracdo, consideramos que os critérios e
premissas adotados pela Administracdo sao aceitaveis, no contexto
das demonstragdes financeiras tomadas em conjunto."

FIl BCFUND

"Consideramos que as premissas adotadas pela Administracdo na
mensuracgao do valor justo das propriedades para investimento sao
razoaveis em todos os aspectos relevantes no contexto das
demonstragdes financeiras."

FIl KINEA

"Nossos procedimentos de auditoria proporcionaram evidéncia
apropriada e suficiente sobre a mensuracdo e existéncia dos
investimentos do Fundo, em relagdo as demonstragdes financeiras
tomadas em conjunto."

Fundos Imobiliarios da amostragem e as respectivas consideragoes realizada pela auditoria independente, em rela¢do a
mensuragdo a valor justo das propriedades de investimento.




