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Trata-se de consulta acerca "da possibilidade de emissdo de CRIs, nos termos da Lei 9.514/97 e da
Instrugdo CVM 284/98, lastreados em créditos oriundos de contrato de construgdo e locagdo da WT
Administradora" (fls. 01), cujo negdcio é resumido pelo consulente da seguinte forma: "a WT adquire
terrenos, constroi em tais areas galpdes industriais sob medida para seus clientes e posteriormente
aluga tais galpdes por um prazo médio de 10 anos" (fls. 04-05).

Tal consulta, formulada pelo escritério Levy & Salomdo Advogados, solicita que a CVM "emita
parecer manifestando seu posicionamento sobre a estrutura de securitizacdo proposta™ (cf. fls. 1 a
15), "confirmando - ou ndo - o entendimento de que (i) os créditos decorrentes das locagdes
comerciais do WT podem ser securitizados por companhia securitizadora de créditos imobiliarios,
nos termos da Lei 9.514/97, e (ii) a companhia securitizadora de créditos imobiliarios pode, nos
termos do art. 3° da Lei 9.514/97, adquirir ou originar os créditos imobiliarios (no caso, aluguéis) a
serem securitizados" (fls. 15) - grifou-se.

Entende o consulente que:



1) "o negdcio do WT também possui natureza de financiamento a construcéo. O locatario, ao invés
de adquirir o im6vel e contratar a construgdo por sua conta e risco, opta por contratar com o WT a
aquisicao e construcdo de imovel, locando o galpéo pelo prazo necesséario para que o WT obtenha o
retorno completo do seu investimento na aquisi¢do e construcdo do galpdo. Ou seja, o locatario
transfere para o WT todos os gastos com aquisicdo e construgdo do imével que de outra forma
deveriam ser despendidos desde logo pelo locatario. Pode-se assim dizer que o WT financia o
locatario, buscando recursos de terceiros para construcao do galpao"(fls. 03 e 64) - grifou-se.

2) ""créditos de aluguéis' sdo modalidades de ‘créditos imobiliarios™ (grifou-se), ja que "a lei optou
por nao restringir a definicdo de créditos imobiliarios, indicando, por exemplo, que apenas poderiam
ser securitizados créditos oriundos de financiamentos imobiliarios. Assim, sendo certo que
‘imobiliario’ é tudo que se refere a 'imével' e que 'aluguéis’ referem-se a contraprestacdo por uso de
imoveis, entendemos que nossa hipdtese se enquadre na previséo legal, sendo ‘aluguel’ espécie do
género 'crédito imobiliario'. (...) O entendimento de que aluguéis sdo créditos imobiliarios também é
confirmado pela prépria Lei n® 9.514/97 que, em seu artigo 17, § 3°, indica que operacdes do SFI
podem envolver locacdes, além de prever a possibilidade de os titulos de emissdo da Securitizadora
Imobiliaria serem garantidos suplementarmente por anticrese:

'‘Art. 17 - As operacbes de financiamento imobilidrio em geral poderdo ser garantidas por:
(..)

8 3° As operagdes do SFI que envolvam locagdo poderdo ser garantidas suplementarmente por
anticrese™ (fls. 07-08);

Adicionalmente, o consulente apresenta o entendimento da CIBRASEC - Companhia Brasileira de
Securitizacdo, "uma das maiores empresas do mercado de securitizacédo de créditos imobiliarios no
Brasil, tendo inclusive participado na elaboracdo da Lei 9.514/97", segundo o qual "...A CIBRASEC
tem como principal atividade a aquisicéo de créditos imobiliarios gerados no mercado primario, a
serem utilizados como lastro para a emisséo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, que sédo
titulos de crédito destinados a investidores em geral, possibilitando dessa forma o incremento dos
recursos para o financiamento desse mercado. Os principais produtos derivados dessa operacao sao
os seguintes: (...) CRIs lastreados em recebiveis de aluguéis comerciais: Tem como lastro créditos
originados da locacdo de areas comerciais, com garantia de caucdo dos contratos de locacéo e
alienacé&o fudiciéria de imével™ (fls. 08-09) - grifou-se.

O consulente tambhém apresenta algumas informac@es sobre a securitizagdo em outros paises, relatando
que "a Franca ampliou o leque de operaces securitizaveis ao permitir, dentre outras, a securitizacédo
de créditos sujeitos & inadimpléncia, recebiveis futuros e recebiveis de aluguéis™ (fls. 13) e dando
conta da "diversidade cada vez maior de ativos que tém sido securitizados na Europa, de novo
indicando a tendéncia em securitizarcréditos locaticios, especialmente os comerciais" (fls. 14) -
grifou-se.

A modalidade de securitizagdo pretendida pelo consulente é apresentada da seguinte forma:

"A estrutura submetida a apreciacdo de V.Sas. ...6 a securitizagdo de créditos imobiliarios,
constituidos dos aluguéis e eventual indenizacao por rescisdo voluntaria do locatario, oriundos dos
contratos de construgdo e locagdo do WT, por meio da emisséo de CRIs por companhia securitizadora
de créditos imobiliarios..., tal como previsto no art. 3° da Lei 9.514/97" - grifou-se.



"Na estrutura proposta, a Securitizadora imobiliaria sera proprietaria do imével onde o galpéo sera
construido. Por acesséo, sera também proprietaria do galpao que sera locado (art. 536, V, do Cédigo
Civil)" - grifou-se.

"Como os contratos de construcao e locagao firmados prevéem que os aluguéis passam a ser devidos
pelos locatarios a partir do término da construgdo dos galpdes e conseqliente imissao dos locatarios
na posse do imdvel,durante a fase de construcao, a Securitizadora Imobiliaria - integrante do WT -
contratara financiamento bancario para construcéo do galpéo, e o0 imével serd dado em garantia
ao banco financiador. Téo logo a construcdo do galpao for finalizada e o locatario comecar a pagar
os aluguéis, os CRIs serao emitidos com expressa vinculagao aos aluguéis devidos pelos locatarios,
recebendo como garantia o imével em alienacdo fiducidria. Com 0s recursos capatados com a
emissdo dos CRIs, a Securitizadora Imobiliaria liquidara o financiamento bancéario. Os aluguéis
mensais serdo utilizados para amortizacao e pagamento de juros aos detentores dos CRIs." (fls. 70)
- grifou-se.

Em atencdo ao pedido do consulente, a PJU elaborou o Parecer/CVM/PJU/n® 002/01 (fls. 17 a 27), em
gue o procurador federal, Dr. Adail Blanco, manifestou seu entendimento de que:

aluguéis sdo recebiveis imobiliarios (fls. 22 e 26);

h& "impossibilidade juridica formal e material da CVM aprovar o requerimento da securitizadora
poder originar a sequiéncia de atos que levardo a emissao dos CRI's";

h& "dbice expresso a essa autorizagéo/inclusao”;
. "tal aprovacdo deve ser examinada e concedida, se for o caso, por ato do CMN" (fls. 26).

O despacho do procurador-chefe, Dr. Henrique Vergara, que acompanhou o citado Parecer, foi no
seguinte sentido:

"De acordo. N&o obstante a competéncia do CMN para fixar condi¢bes para o funcionamento das
companhias securitizadoras de créditos imobiliarios, ndo se vislumbra, na estrutura da operacéo
engendrada pela consulente, uma efetiva securitizacéo de créditos. (...)

Conceitualmente, uma operagédo de securitizagdo consiste na cessao de créditos, pela sociedade
operacional, qual seja a originadora de créditos objeto da cessdo, a uma sociedade de propdsito
especifico, a qual entdo emitira titulos lastreados nestes mesmos créditos.

Nesse passo, resta evidente que o modelo de operacdo proposto pela consulente refoge ao conceito
de securitizagéo, nao se podendo encarar a empresa veiculo do empreendimento como uma sociedade
securitizadora, para efeito do disposto na Lei 9.514/97.

Tendo em vista, outrossim, o disposto no paragrafo Unico do art. 6° da mencionada Lei, o CRI é de
emissao exclusiva das companhias securitizadoras. N&o se tratando, na hipdtese, de uma efetiva
securitizacdo, entendo que é vedada a emissao desse titulo nas condicfes postas na presente consulta,
por contrariar o escopo da Lei" (fls. 27).

Buscando responder as ponderacdes do Parecer/PJU/002/01, o consulente retornou aos autos (fls. 55-
59) afirmando que:

"i) a definicdo da Lei 9.514/97 de securitizacio de créditos imobiliarios é 'a vinculagdo de uma
emissdo de titulos de crédito a determinados créditos', ndo sendo elemento essencial a cessdo dos
créditos, que podem nascer originariamente na propria Securitizadora Imobiliaria;



ii) a estrutura proposta é mais segura para o investidor, pois a propriedade do imdvel pela
Securitizadora Imobilidria confere garantia adicional a emissao;

iii) ainda que fosse teoricamente possivel a insolvéncia da Securitizadora Imobiliaria, os créditos que
servem de lastro para os CRIs estariam segregados pelo regime fiduciario” - instituido pela Lei
9.514/97 (fls. 59).

Memorando da SRE que encaminha a consulta em exame, por sua vez, afirma que:
" ...para popularizar um valor mobiliario no mercado de capitais é necessaria a adocao de regras
simples e certa padronizacdo dos titulos e das emissoras, para que o risco do CRI seja avaliado
somente em funcdo dos créditos que servem de lastro. Assim, limitar a emissdo de CRI por
securitizadoras puras seria uma politica a ser perseguida pela CVM;

...todavia, ndo podemos esquecer que o regime fiduciario 'imuniza’ o investidor do risco de insolvéncia
da companhia. No caso, o fato de ter imével e, eventualmente, passivos relacionados ao mesmo, ndo
retira do CRI emitido sob esse regime a garantia do recebimento dos créditos imobiliarios. Isto posto,
trata-se de um exercicio em que o investidor s6 tem a ganhar, quando o imoével proporciona uma
'‘gordura’ de garantia para o CRI, e nada a perder, pois seus titulos estdo garantidos por fluxo de
pagamentos apartados do caixa da companhia. Aqui ndo se entra em consideragdo sobre quais 0s
requisitos que devem ser observados na emissdo de CRI, em razdo da existéncia de credor anterior
na empresa.

Em nova manifestagdo da PJU (fls. 62-65), o Dr. Adail Blanco resumiu seu entendimento no sentido
de que "o _negocio-finalidade de uma securitizadora é securitizar créditos. Créditos cedidos. N&o a
esses dar origem. Isto posto, existente - na proposta da replicadora - faticamente a confuséo - em
sintese, ser o credor e devedor a mesma pessoa - e sendo essa, s.m.j., elisiva do regime fiduciario
- que, bom lembrar, advém, de fidlcia [confianga, seguranca, entre partes distintas] -, e mantido o
entendimento pela obrigatoriedade - essencialidade - da cessdo, ndo se vislumbra situacdo que
reforme o entendimento anterior"(grifado como no original), tendo sido acompanhado com o "de
acordo" do Procurador-Chefe.

Ainda motivado pelas manifesta¢fes da PJU, o consulente retornou mais uma vez aos autos (fls. 68-
76) para acrescentar:

"a possibilidade de securitizacéo de aluguéis ndo se subordina a autorizacdo do CMN, nos termos da
Lei n® 9.514/97, na medida em que decorre diretamente do artigo 3° de tal diploma; o CMN nunca
restringiu a securitizacdo de aluguéis e mesmo que o tivesse feito, isso nédo deslocaria para tal 6rgao
a competéncia da CVM para registrar as Securitizadoras Imobiliarias e autorizar as emissbes de
CRIs, que alias expediu a Instrugdo n° 284 dispondo sobre o assunto."

"a possibilidade de a Securitizadora Imobiliaria originar os préprios créditos ndo prejudica a atuacéo
das 'securitizadoras puras', pois atualmente as incorporadoras imobilidrias ja podem constituir as
proprias Securitizadoras Imobiliarias;"

"a estrutura viabiliza o financiamento dos empreendimentos de menor porte do WT, pois elimina
diversos custos despendidos em uma securitizagao via SPE com emissdo de debéntures;"

"a possibilidade de a Securitizadora Imobiliaria deduzir de sua base de calculo de PIS/COFINS todo
0 seu custo de captagdo torna a estrutura ainda mais viavel financeiramente" (fls. 76).



A PJU manifestou-se novamente entdo (fls. 78), desta feita apenas para reiterar seu entendimento de
fls. 62-65.

Em carta datada de 18/01/2002, o consulente retornou aos autos afirmando que:
"Todas as emissdes de CRIs realizadas pela Securitizadora Imobiliaria contardo com regime
fiduciario, isto €, os créditos-lastro de cada emissdo de CRIs constituirdo patriménio separado na
Securitizadora Imobiliaria. Portanto, as novas emissGes de CRIs ndo contaminardo as antigas,
ficando cada emissdo completamente segregada em relacédo as outras.

O terreno onde sera construido o galpdo ficara hipotecado para o banco financiador da obra somente
durante a fase de construcdo. Tao logo seja concedido o "Habite-se” do galpéo, a Securitizadora
Imobiliaria emitird CRIs cujos recursos serdo destinados ao pagamento do financiamento bancario.
O banco financiador seré interveniente no Termo de Securitizagdo de Créditos declarando que tao
logo o financiamento seja liquidado, o terreno ficara livre de énus da hipoteca e o galpdo sera
alienado fiduciariamente em favor dos detentores dos CRIs." (grifado como no original)

"Assim, ndo havera o risco de os investidores dos CRIs ficarem com a sua garantia subordinada ao
banco financiador. Ao contrario, o galpdo serd garantia de pagamento dos CRIs até a liquidacéo
final dos CRIs" (fls. 80-81).

As fls. 82-89, ha novas manifestacdes da PJU. No Memo/GJU-1/052/02 (fls. 82), o procurador Adail
Blanco afirma, acerca da Ultima assertiva do consulente, que "nédo se vislumbra argumentacéo nova
gue possibilite alteracao do entendimento anterior”.

Ja 0 despacho do sub-procurador chefe em exercicio, Dr. Adriano Salvi, que acompanha o
Memo/GJU-1/052/02, vai no seguinte sentido: "De acordo. (...) jA me manifestei em outra
oportunidade pela impossibilidade de registros de CRI lastreados em créditos ndo originados no
ambito do SFI. As razbes de tal entendimento, abracado pela PJU, estdo langadas no MEMO/GJU-
2/118/2000", de 09/06/00.

O citado Memo (fls. 87-88), transcrevendo o Parecer/PJU/09/98, da lavra do Dr. Darwin Lourenco
Correa, indica que "nos termos do art. 8° da Lei 9.514/97, securitizac@o consiste na operacéo pela
qual as CSCI, mediante prévia lavratura de Termo de Securitizacdo de Créditos, emitem e colocam
no mercado uma série de titulos de crédito, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios, expressamente
vinculados a créditos imobiliarios adquiridos das entidades integrantes do SFI." (grifado como no
original). E continua a seguir: "Em que pese o CRI representar livre captacéo de recursos no mercado,
ao contrario do que ocorre no SFH, em que as operagfes sdo efetuadas com recursos provenientes
das contas de poupanca e do FGTS, o fim colimado por ambos € 0 mesmo, e de carater estritamente
publico. Por isso a Lei estabelece expressamente as entidades autorizadas a operar no SFI. (...) Ora,
sendo o CRI ...um instrumento de desintermediacdo financeira, fica claro que para se falar em
desintermediacdo, devemos ter em uma das pontas uma entidade integrante do SFI. Assim, ndo cabe
falar na possibilidade - através da Lei 9.514/97 - de emissdo de CRIs lastreados em créditos
adquiridos de sociedades ndo integrantes do Sistema tratado por essa Lei. Vale ressaltar que, mesmo
ndo estando tal operagdo sob o manto da Lei 9.514/97, a cessdo desses créditos € perfeitamente
possivel, a luz do nosso Cadigo Civil (arts. 1.065 a 1.078). O que ndo ha é autorizacdo legal para o
registro de um valor mobilidrio (CRI) referenciado em tal operacdo"(grifou-se). Tal entendimento
obteve o "de acordo" da PJU, & época, Dra. Sueli da Silva.

Por fim, em despacho da PJU ao Memo/GJU-1/052/02, o Dr. Henrique Vergara pondera que:



"...a Lei n®9.514, de 1997, ao permitir a constituicdo do regime fiduciario, no ambito da empresa
originadora dos créditos, permite que, mediante a instituicdo de um tal regime, obtenha-se 0s mesmos
resultados praticos decorrentes da cessdo de créditos para uma sociedade de propdsito especifico,
nomeadamente a especializacdo do risco que advém da segregacéo patrimonial implementada por
meio da cessédo de créditos. (...)

... s0b o prisma juridico, a emissdo de CRI levada a efeito pela prépria originadora dos créditos que,
porém, sao segregados patrimonialmente com base no regime fiduciario, guarda plena equivaléncia
com uma operacao tipica de securitizacio. Desse modo, é licito entender-se que, em tal hipétese, a
empresa originadora dos créditos pode ser equiparada a companhia securitizadora, para efeito do
disposto no paragrafo Unico do art. 6° da Lei n°® 9.514.

Adicionalmente, importa observar o disposto no art. 8° da Lei n°® 9.514, de 1997, que estabelece um
conceito préprio de securitizacdo, nos seguintes termos:

" Art. 8° A securitizagdo de créditos imobilidrios é a operagdo pela qual tais créditos séo
expressamente vinculados a emissdo de uma série de titulos de crédito, mediante Termo de
Securitizagdo de Créditos, lavrado por uma companhia, da qual constardo os seguintes elementos:
| - a identificacdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie a emissdo, com a
individuagdo do imovel a que esteja vinculado e indica¢ao do Cartorio de Registro de Iméveis em que
esteja registrado e respectiva matricula, bem como o ndmero do registro do ato pelo qual o crédito
foi cedido; (vide Medida Provisoria n°2.223, de 4.9.2001)

Il - a identificac&o dos titulos emitidos;

111 - a constituicio de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida, se for o caso.

.

Satisfeitos, portanto, os requisitos legais acima identificados para que se tenha caracterizada a
securitizacéo dos créditos, aliando-se a constituicéo de regime fiduciario, entendo que néo ha 6bice
a emissao de CRI pela empresa originadora.

No que se refere a manifestacao constante do MEMO/CVM/GJU-2/N°118/2000, é minha opiniéo que
a restricdo ali aventada ndo exsurge de forma evidente da lei. Em que pesem o0s argumentos
expendidos pelo Procurador a época, ndo ha vedacdo expressa relativa a emissdo de CRI por
instituicdes outras que ndo as elencadas no art. 2° da Lei n® 9.514,

Outrossim, tratando-se a emissao de CRI de uma operagéo de desintermediacéo financeira, conforme
assinalado pelo proprio procurador naquele ensejo, ndo faria sentido que somente as entidades
mencionadas em tais dispositivos - sao instituicdes financeiras mencionadas no referido dispositivo
legal - fossem autorizadas a emitir CRI, por se tratarem de instituicdes financeiras (caixas
econdmicas, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de crédito imobiliario, associacdes
de poupanca e empréstimo, companhias hipotecarias e outras que vierem a ser autorizadas pelo
Conselho Monetario Nacional), cuja atuagéo tem por finalidade, precisamente, a intermediacéo de
recursos financeiros.

Isto posto, ndo comungo do entendimento manifestado no MEMO/CVM/GJU-2/N°118/2000" (fls. 83-
86).

E o Relatério.



a.

b.

Voto

A luz da diversidade de manifestacées presentes nestes autos, seja do consulente, da SRE ou da PJU,
sO posso reconhecer a matéria objeto da consulta como bastante controversa. Contudo, entendo que a
proposta de securitizagdo apresentada possa ser examinada a partir das seguintes premissas:

trata-se de negdcio privado ndo vedado em lei e sujeito ao principio constitucional da legalidade;

a indole de direito publico inerente a matéria do CRI esta preservada pela exigéncia de prévio registro
na CVM, tanto da distribuicdo do CRI quanto da companhia securitizadora.

Fixadas tais premissas, passo a analisar as questdes suscitadas ao longo deste processo, como forma
de embasar as respostas que proponho a consulta formulada.

O neg6cio da WT possui natureza de financiamento?

Em face do entendimento do consulente de que "o negécio da WT também possui natureza de
financiamento a construcao” (fls. 03), observo que o modelo de "contrato padrdo de locacédo da
Administracdo e Participacfes Walter Torre Jr. Ltda.” (fls. 28) fornecido pela consulente (fls. 29 a
47) adota a denominag&o "Instrumento Particular de Contrato de Construcéo, Locagé@o com Condigéo
Suspensiva e Outras Avencas” (fls. 29), ndo tendo em seu escopo elemento que o identifique como um
contrato de financiamento, considerando-se financiamento uma operacéo em que uma parte financia a
outra, isto &, a prové de recursos financeiros. Nao se verifica no contrato padrdo da WT qualquer
transferéncia de recursos financeiros dessa empresa para seus clientes, nem tal modalidade de
operacdo foi apresentada pelo consulente como componente do negdcio da WT.

Ademais, adotando-se como referéncia a Lei 9.514/97, verifico que esta apresenta em seu "Art 1° - O
Sistema de Financiamento Imobiliério - SFI", estabelecendo que este "tem por finalidade promover o
financiamento imobiliario em geral”. Mais adiante, em seu artigo 5°, a Lei diz que:

"Art 5° - As operacdes de financiamento imobilidrio em geral, no &mbito do SFI, serdo livremente
pactuadas pelas partes, observadas as seguintes condi¢des essenciais:

I - reposicdo integral do valor emprestado e respectivo reajuste;
Il - remuneracédo do capital emprestado as taxas convencionadas no contrato;
111 - capitalizacdo dos juros;

IV - contratacao, pelos tomadores de financiamento, de seguros contra os riscos de morte e invalidez
permanente. (...)."

E possivel concluir entfo que o negécio da WT, na forma trazida ao exame da CVM, néo observa
nenhuma das condi¢des essenciais das operacdes de financiamento imobiliario em geral, no &mbito do
SFI.

O artigo 2° da Lei 9.514 prescreve ainda que:

"Art 2° - Poderdo operar no SFI as caixas econbmicas, 0s bancos comerciais, os bancos de
investimento, os bancos com carteira de crédito imobiliario, as sociedades de crédito imobiliario, as
associacfes de poupanca e empréstimo, as companhias hipotecarias e, a critério do Conselho
Monetario Nacional - CMN, outras entidades."



2.

A leitura de tal dispositivo permite inferir que a WT, cujas atividades empresariais sdo
de "incorporacédo imobilidria e construcao” (fls. 2), ndo parece estar incluida entre as entidades
autorizadas a operar no SFI - todas elas instituigdes financeiras.

Considerados esses aspectos, entendo que o negdcio da WT, ao contrario do que afirma o consulente,
ndo possui natureza de financiamento a construgdo, e que tal empresa, a luz da Lei 9.514/97, ndo pode
operar no SFI, ao menos enquanto o CMN nao alargar o rol de entidades previsto no mencionado art.
2°,

- Créditos de aluguéis sdo modalidades de créditos imobilidrios?

Ao defender essa hipétese, o consulente comeca estabelecendo que "a lei optou por nado restringir a
definicéo de créditos imobiliarios, indicando, por exemplo, que apenas poderiam ser securitizados
créditos oriundos de financiamentos imobilidrios"” (fls. 7). Sem necessariamente reconhecer, em
principio, que se trata de uma opcéo, isto &, de uma intencéo do legislador, devo concordar que a Lei
9.514/97 ndo trouxe uma definicdo para "crédito imobiliario™, nem estabeleceu que a securitizacdo s6
pode abarcar créditos oriundos de financiamentos imobiliarios.

Tem-se apenas a expressa mencao aquele instituto nos artigos 3° e 6° da Lei 9.514, que dizem:

"Art3° - As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios, instituicdes néo financeiras
constituidas sob a forma de sociedade por ac0es, terdao por finalidade a aquisicéo e securitizagéo
desses créditos e a emissdo e colocagdo, no mercado financeiro, de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios, podendo emitir outros titulos de crédito, realizar neg6cios e prestar servicos compativeis
com as suas atividades.

Art6° - O Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI é titulo de crédito nominativo, de livre
negociacao, lastreado em créditos imobiliarios e constitui promessa de pagamento em dinheiro.

Paragrafo Unico - O CRI é de emissdo exclusiva das companhias securitizadoras."
Verifico, outrossim, que a Lei 9.514 trata do Sistema de Financiamento Imobiliario ao mesmo tempo
em que define Companhia Securitizadora de Créditos Imobiliarios - CS (art. 3°), Certificados de
Recebiveis Imobiliarios - CRI (art. 6° e § unico) e Securitizagdo de Créditos Imobiliarios (art. 8°).

A Lei estabeleceu liames definitivos entre os trés Ultimos institutos, como se verifica nos artigos 3° e
6°, acima transcritos, porém ndo vinculou expressamente tais institutos ao SFI, muito embora trate
deste em seu artigo 2° e das CS imediatamente ap6s, em seu artigo 3°.

Uma interpretacdo "sistematico-restritiva" da Lei talvez indicasse que apenas créditos oriundos de
financiamentos obtidos no &mbito do SFI poderiam lastrear CRIs.

Contudo, manifestagGes qualificadas do mercado trazidas aos autos (fls. 8-9 e 13-14), aliadas a
prépria Instrucdo CVM 284/98 que, ao dispor sobre as CS e distribuicdo publica de CRI, ndo cuidou
de especificar a natureza dos créditos imobiliarios, colocam tal interpretacdo numa posicéo anacronica.

Ressalto, por fim, a assertiva do consulente segundo a qual "o entendimento de que aluguéis sao
créditos imobiliarios também é confirmado pela propria Lei n°® 9.514/97 que, em seu artigo 17, § 3°,
indica que operagdes do SFI podem envolver locages, além de prever a possibilidade de os titulos
de emissdo da Securitizadora Imobiliaria serem garantidos suplementarmente por anticrese"” (fls. 7-
8)

Com efeito, diz 0 mencionado artigo da Lei:



"DAS GARANTIAS"

Art 17. As operaces de financiamento imobiliario em geral poderao ser garantidas por:

(...)
8 3° - As operacdes do SFI que envolvam locacdo poderdo ser garantidas suplementarmente por
anticrese."

A anticrese é um direito real de garantia previsto no art. 805 do Cédigo Civil, que diz:

"Art. 805. Pode o devedor, ou outrem por ele, entregando ao credor um imovel, ceder-lhe o direito de
perceber, em compensacao da divida, os frutos e rendimentos."

Entendo, ao contrario do consulente, ndo ser possivel reconhecer de imediato, na Lei n® 9.514, a
confirmacdo de que aluguéis sdo creditos imobiliarios, apenas por depreender-se que o devedor de
uma operacao de financiamento imobiliario pode, por anticrese, ceder ao credor o direito de receber,
em compensacdo da divida, os frutos e rendimentos - ou aluguéis - do imovel financiado,
estabelecendo assim uma garantia suplementar a operacao, nos termos do paragrafo 3° do art. 17 da
Lei 9.514/97.

Tal garantia suplementar por anticrese, a luz do que dispde o Cddigo Civil, tomaria a forma de uma
espécie de crédito do financiador contra o locatario do imdvel. Ou seja, seriam créditos de aluguéis a
garantir o crédito imobiliario, sem que se possa haver confusdo entre ambos, ja que um estaria
garantindo o outro. Assim, o paragrafo 3° do art. 17 da Lei 9.514 apresenta os créditos locaticios como
garantia de operac0es realizadas no &mbito do SFI - que, por sinal, ndo abarca as operac6es de locacdo
- e ndo como créditos securitizaveis (estes seriam, na hipotese do citado paragrafo, os créditos oriundos
das operagdes no SFI ), ao contrario do que parece crer o consulente.

Contudo, considerados os demais aspectos acima descritos, entendo que créditos decorrentes de
locagBes comerciais podem ser securitizados nos termos da Lei 9.514/97, j& que esta ndo veda
expressamente tal modalidade, mesmo que tais créditos ndo se originem de operacBes de
financiamento no ambito do SFI ou fora dele. Desta forma respondo ao primeiro quesito da consulta
formulada.

3 - Competéncia do CMN e da CVM

Ja observei que o art. 2°da Lei 9.514 estabelece a competéncia do CMN para estabelecer quais
entidades podem operar no SFI, valendo lembrar que as companhias securitizadoras estdo fora do
ambito do SFI e sequer podem ser institui¢cBes financeiras (cf. artigos 2° e 3° da Lei 9.514/97). Quanto
a competéncia para aprovar o requerimento da securitizadora poder originar a seqiiéncia de atos que
levardo a emissao de CRIs (fls. 26) oupara fixar condigdes para o funcionamento das companhias
securitizadoras de créditos imobiliarios (fls. 27), entendo que tanto a aprovacéo quanto a fixacdo de
condi¢des mencionadas correspondem, sem prejuizo de outras condi¢des que 0 CMN possa vir a fixar,
a concessdo, pela CVM, dos registros de emissdo de CRI e de companhia securitizadora,
respectivamente.

E certo que a Lei 9.514 dispde:
"Art 3° - As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios....

Paragrafo unico - O Conselho Monetario Nacional - CMN poderd fixar condi¢cbes para o
funcionamento das companhias de que trata este artigo."



Contudo, a competéncia da CVM, no caso, emana do proprio CMN que, em sua Resolu¢do 2.517, de
1998, resolveu:

"Art. 1. Considerar como valores mobiliarios, para os efeitos do art. 2., inciso Il1, da Lei n. 6.385, de
7.12.76, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios - CRI, de que trata o art. 6. da Lei n. 9.514, de
20.11.97.

Art. 2. Fica a Comisséo de Valores Mobiliarios autorizada a adotar as medidas e a baixar as normas
complementares que se fizerem necessarias a execugao do disposto nesta Resolucdo."

Com efeito, a Instrucdo CVM 284/98, veio estabelecer que:

"Art. 1° S8o regulados pelas disposigdes da presente Instru¢do os registros de companhia aberta de
companhia securitizadora de créditos imobiliarios e de distribuicdo publica de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios - CRI."

Art. 2° A companhia securitizadora de créditos imobiliarios deve requerer a CVM o registro de
companhia de que trata o art. 21 da Lei n° 6.385/76, nos termos da Instrucdo CVM n° 202, de 6 de
dezembro de 1993.

(.)

Art. 4° A distribuicdo publica de CRI sé pode ser iniciada estando o registro de companhia da
emissora atualizado.

(...) Art. 5° Serd concedido registro provisério para a distribuicdo puablica de CRI mediante
comunicacéo da emissora, formulada por meio eletrénico a CVM, no mesmo dia de sua colocagdo no
mercado, em que constem as caracteristicas principais do CRI, tais como:

.)."
Etc.

4 - A aquisicdo/cessdo dos créditos é essencial para caracterizar a securitizacdo de créditos imobilidrios
ou estes podem nascer originariamente na propria securitizadora?

A PJU manifestara seu entendimento inicial no sentido de que "conceitualmente, uma operacao de
securitizacdo consiste na cessdo de créditos ...a uma sociedade de propdsito especifico, a qual
...emitira titulos lastreados nestes mesmos créditos. (...) Nesse passo, resta evidente que o modelo de
operacao proposto pela consulente refoge ao conceito de securitizagao" - grifou-se (fls. 27).

Ja o consulente afirmou que "a aquisicédo dos créditos ndo faz parte da definicdo necessaria de
securitizagdo. A vinculacdo é o elemento essencial e suficiente. Todos 0s outros elementos sé&o
acessorios e secundarios" - grifado como no original (fls. 57).

O consulente ndo considerou, porém, que aaquisicdo faz parte da definicho de companhia
securitizadora (art. 3° da Lei 9.514) e que o CRI é de emissdo exclusiva de companhias securitizadoras
(paragrafo Unico do art. 6'da Lei 9.514).

O consulente também afirmou que a cessdo de créditos ndo seria "elemento essencial" da
securitizacdo, e que tais créditos "podem nascer originariamente na prépria securitizadora
imobiliaria" sem, contudo, fundamentar seu entendimento (fls. 59).

O art. 3° da Lei 9.514/97 estabelece que:



"Art 3° - As companhias securitizadoras de créditos imobiliarios, instituicbes ndo financeiras
constituidas sob a forma de sociedade por acdes, terdo por finalidade a aguisicdo e securitizagdo
desses créditos e a emissdo e colocacdo, no mercado financeiro, de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios, podendo emitir outros titulos de crédito, realizar negécios e prestar servigcos compativeis
com as suas atividades.

€

Entendo ser possivel depreender que a finalidade de aquisicdo de créditos imobiliarios, imposta pela
Lei as companhias securitizadoras, ndo significa necessariamente que tais aquisi¢des devam ocorrer
apenas por meio de transferéncia de créditos imobiliarios. Tanto a definicdo vernacular quanto a
juridica dadas para o termo aquisi¢édo abrangem mais possibilidades do que a simples aquisicdo por
transferéncia - ai incluida a cessdo. A propdsito, no direito civil, a aquisicdo apresenta duas
modalidades, aquisi¢do originaria - realizada pelo primeiro dono da coisa, e aquisi¢do derivada -
realizada quando a coisa, tendo dono, é transferida deste para outro.

Tenho como razoavel, portanto, considerar-se a locacdo de imével como uma forma de aquisicdo de
créditos locaticios pelo locador, de maneira assemelhada & aquisi¢do originaria do direito civil, ndo
havendo, a meu juizo, quanto a este aspecto, dissonancia entre a estrutura de securitizacdo proposta
pelo consulente e a disposicdo legal do art. 3° acima transcrito.

5 - O CRI pode ser emitido pela originadora dos créditos?

Em sua Ultima manifestacdo nos autos, a PJU ponderou que "a emissao pura e simples de CRI pela
propria originadora dos créditos imobilidrios" - ndo havendo cessdo de créditos, portanto - "néo
corresponde a uma operacao de securitiza¢do, o que inviabilizaria a pretensdo do requerente, dado
o teor do art. 6° da Lei 9.514" (fls. 84) mas, "sob o prisma juridico, a emissao de CRI levada a efeito
pela propria originadora dos créditos que, porém, sdo segregados patrimonialmente com base no
regime fiduciério, guarda plena equivaléncia com uma operagao tipica de securitizagéo. Desse modo,
é licito entender-se que, em tal hipdtese, a empresa originadora dos créditos pode ser equiparada a
companhia securitizadora, para efeito do disposto no paragrafo Unico do art. 6° da Lei 9.514" (fls.
85).

Alinho-me com esse Ultimo entendimento da PJU, acrescentando que, para efeito da Instrugdo CVM
284/98, a empresa originadora dos créditos no caso em exame, mais do que equiparada, devera ser
efetivamente registrada na CVM como companhia securitizadora, nos moldes do art. 21 da Lei
6.385/76 e da Instrucdo CVM 202/93, ou seja, sera, de fato e de direito, uma companhia securitizadora,
e ndo apenas uma equiparada a essa categoria.

Considerados os aspectos aventados neste item e no anterior, entendo ndo haver dbice a que uma
companhia securitizadora de créditos imobiliarios, nos termos do art. 3° da Lei 9.514/97, origine os
créditos imobiliarios (no caso, aluguéis) a serem securitizados, desde que, como dispbs a PJU, "tais
créditos sejam segregados patrimonialmente com base no regime fiduciario" previsto no art. 9° e
seguintes da Lei 9.514/97, e sejam atendidas as demais exigéncias dessa Lei, em especial as do art. 8°,
como também observado pela PJU, que asseverou: "satisfeitos, portanto, os requisitos legais acima
identificados" - do art. 8° da Lei 9.514 (transcrito no Relatdrio) -"para que se tenha caracterizada a
securitizacdo dos créditos, aliando-se a constituicdo de regime fiduciario, entendo que néo ha 6bice
a emissao de CRI pela empresa originadora" (fls. 86).

Assim, acredito ter respondido ao segundo e ultimo quesito da consulta formulada.



6 - Opinido sobre a estrutura de securitizacdo proposta

Na carta de 18/01/2002 (fls. 80-81), o consulente procurou esclarecer os pontos mais sensiveis da
estrutura de securitizag&o por ele pretendida, de forma que vale a pena repetir:

"Todas as emissfes de CRIs realizadas pela Securitizadora Imobiliaria contardo com regime
fiduciario, isto é, os créditos-lastro de cada emisséo de CRIs constituirdo patriménio separado na
Securitizadora Imobiliaria.

(.)

O terreno onde sera construido o galpdo ficara hipotecado para o banco financiador da
obra somente durante a fase de construcdo. Tao logo seja concedido o "Habite-se" do galpdo, a
Securitizadora Imobiliaria emitira CRIs cujos recursos serdo destinados ao pagamento do
financiamento bancério. O banco financiador serd interveniente no Termo de Securitizacdo de
Créditos declarando que t&o logo o financiamento seja liquidado, o terreno ficara livre de 6nus da
hipoteca e o0 galpdo sera alienado fiduciariamente em favor dos detentores dos CRIs. Assim, ndo
havera o risco de os investidores dos CRIs ficarem com a sua garantia subordinada ao banco
financiador. Ao contrario, o galpdo sera garantia de pagamento dos CRIs até a liquidacao final dos
CRIs" (grifou-se).

Verifico que o consulente apresenta duas formas de garantia da operacao de securitizacdo de recebiveis
de aluguel da WT Administradora: o regime fiduciario da Lei 9.514/97 e a alienacdo fiduciaria dos
imdveis locados aos titulares dos CRIs. Entendo - em linha inclusive com a manifestacdo da
CIBRASEC trazida pelo consulente (fls. 8-9) - que tais garantias sdo fundamentais para a sustentacdo
de uma operacdo de securitizacdo de recebiveis de aluguéis por meio da emissdo de CRIs, sem as quais
tal operacdo, no meu entender, muito perderia em sua caracterizagcdo como securitizacdo de recebiveis
imobiliarios, j& que deixaria de ter como garantia um imével (sem a alienacdo fiduciéria) e um
patriménio separado (sem o regime fiduciario).

Vale salientar, ainda, que os galpdes da WT, ao que me parece, ficardo hipotecados ao banco
financiador ndo sé durante a fase de construgdo, como afirma o consulente, mas até a efetiva colocacao
dos CRIs e a consequente utilizacdo dos recursos obtidos para o pagamento do financiamento bancério.

Além da atuacdo do banco financiador como interveniente no Termo de Securitizagdo de Créditos, na
forma descrita, entendo ser imprescindivel que tal condicdo necesséaria ao levantamento da hipoteca -
qual seja, a efetiva colocacdo dos CRIs - fique devida e corretamente esclarecida aos tomadores dos
CRIs da WT, assim como 0s eventuais riscos inerentes a rescisao involuntaria dos contratos de locacéo
correspondentes.

E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 14 de maio de 2002
Wladimir Castelo Branco Castro

Diretor"



