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RESUMO

O presente trabalho examina a estruturacao dedeshqilt to suit(BTS), antes e depois da
promulgacéo da Lei n° 12.744 de 19 de dezembrddi2 @ ei 12.744/12) com o propasito
principal de avaliar os riscos juridicos para adegaenvolvidas antes e ap0s a edicdo de
referida legislacao.

A fim de contextualizar o tema, sdo abordados temagsadores da decisdo de empresas, que
necessitam ocupar imoveis para executar suas adeé] pela desmobilizacdo de ativos (ou
simplesmente pela ndo imobilizacdo). A decisdo gelanobilizacdo dos ativos ou pela nédo
imobilizacdo é predominante no mercado internationa

As operagOes BTS se apresentam como uma alterpatigaa ndo imobilizacdo de capital em
ativos imobiliarios. Com a promulgacdo da Lei 12/12, houve previsdo expressa das
locacdes BTS no ordenamento brasileiro. Antes dmplgacéo da Lei 12.744/12, um desafio
para as partes envolvidas era determinar as liG@taquridicas das loca¢bes BTS, uma vez
que nao havia legislacéo especifica aplicavel &maatgerando inseguranca juridica as partes
envolvidas nas locagfes BTS, 0 que ndo mais oapae 0 advento da Lei 12.744/12.

Para o Locador, além das caracteristicas que emnfas locacbes BTS uma maior seguranca
em comparacdo a locagles tipicas, existe a padadel de securitizacdo de recebiveis
vinculados a locac¢des BTS. A securitizagdo de igeesbmostra-se como interessante fonte
defundingno mercado deeal estateou como forma dalavancagem. Ainda no que se refere
a possibilidade de securitizacdo de recebiveisppagcdes BTS é possivel estabelecer um
fluxo de alugueis mais homogéneo, o que facilisstauturacdo segura de uma operacéo de
securitizacdo de recebiveis.

O estudo de caso do Hospital Infantil Sabara abontk® operacéo deale lease baglseguida

de built to suit com securitizacdo dos recebiveis imobilidrios étos nos alugueis
vinculados a locacdo BTS. A fim de verificar osnpipais impactos da publicacdo da Lei
12.744/12, também é feito um estudo de eventuatadasterizacdo da operacdo BTS do
Hospital Infantil Sabara que poderia ocorrer amtad ei 12.744/12, a fim de verificar as
principais diferencas no que diz respeito a an@seaualidade dos investimentos e riscos
atinentes. A partir do estudo de caso, concluigis® em vista da previsao legal sobre a
possibilidade de renuncia a acéo revisional deualiidpem como a respeito da possibilidade
de cobranca de penalidades elevadas em razéo mkeavescisdo antecipada pelo locatario,

0s riscos na analise da qualidade do investimé&warsnimizados nas locagcdes BTS.



Palavras-Chavebuilt to suit Lei 12.744/12; acéo revisional de aluguel; részisontratual
antecipada.
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ABSTRACT

This paper examines the structuring of built tot daases (BTS), before and after the
enactment of Law No. 12,744 dated as of Decembef@®2 (Law 12,744/12) considering
the primary purpose of assessing legal risk to ghdies involved before and after the
enactment of such legislation.

In order to contextualize the topic, this paperradses guiding themes for the decision of
companies — that need to occupy properties to partbeir activities — to sell their assets (or
simply by non-immobilization). The decision abol¢ tdemobilization of assets or about non
immobilization is predominant in the internationadrket.

BTS transactions are presented as an alternativerteammobilization of capital in real estate
assets. With the enactment of Law 12,744/12, teas an express provision of the BTS
leases in the Brazilian legislation. Prior to th&wv, a challenge to the parties involved was to
determine the legal constraints of BTS, since tlvee no specific legislation applicable to
the matter, creating legal uncertainty to the parinvolved in the BTS, which no longer
occurs after the enactment of Law 12,744/12.

To Lessor, in addition to features that give gneaeeurity compared to typical leases, it is
possible to perform a securitization backed in Bé&&ts. The securitization of receivables is
an interesting source of funding in the real estagéeket and can be also performed as a way
to leverage the return rate. With regard to thesiiagy of securitization of receivables, with
respect to BTS transactions, it is possible tobdista a more homogeneous flow of rents,
which facilitates the safe structuring of a seaation of receivables.

The case study related to Children's Hospital $Sabddresses a sale leaseback transaction,
with a built to suit with the securitization of tesstate receivables backed in rents related to
BTS lease. In order to assess the main impacteeopuiblication of Law 12,744/12, it was
analyzed a possible disregard of Children's HokBi#ara BTS lease that could occur before
the Law 12,744/12, in order to check the main d#fices with respect to the analysis of
quality of investments and relating risks. Basedttus case study, it was concluded that in
view of the legal provision on the possibility ofawing of rent review lawsuit, as well as
about the possibility of charging high penaltieg doi possible early termination by the lessee,
the risks in the analysis of the quality of investrhare minimized as regards to BTS lease.

Key words: built to suit Law 12,744/12; rent review lawsuit; early terntioa.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo do tema

O presente trabalho pretende examinar as localghitsto suit (BTS), sob a oOtica do
investidor, desenvolvedor de operacdes desta ratupeincipalmente no que diz respeito a
impactos na seguranca do investimento relacionasl@dteracdes no ordenamento legislativo

brasileiro ocorridas em dezembro de 2012.

Nas loca¢cbes BTS, imoveis determinados pela pateeessada em ocupa-los sdo adquiridos,
construidos ou reformados por terceiros (Lochdaroutros por este indicados), sob medida,
para atender as necessidades especificas ao deseemto de atividades das empresas
ocupantes, que participam da operacdo na qualidedscatarios. Estes se comprometem,
em contrapartida, a remunerar o Locador, estanumlados por um contrato de locacao de

longo prazo.

O termo em inglébuilt to suité aplicado em raz&o da caracteristica de constegfmedida
nesse tipo de contrato, que, apés o advento ddl2.€44/12, também € denominado de
“contrato de construcéo ajustada”, o que vai a@®ing do significado do termiouilt to suit
(construido para servir)que, muitas vezes, também é chamaddaider made (feito sob

medida).

Com a promulgacdo da Lei 12.744/12, houve previs&wessa das locacbes BTS no
ordenamento juridico brasileiro. Referida lei aceegou o art. 54-A na Lei 8.245 de 18 de
outubro de 1991, também conhecida como Lei do limgid (Lei 8.245/91), de forma que
nas locacbes nédo residenciais de iméveis urbar@alpcerdo as condicbes pactuadas no

contrato desde que o Locador tenha procedido dspaguisicdo, construcdo ou substancial

! para fins deste trabalho, o locador/empreendedothora apresente uma marcante caracteristica de
empreendedorismo, como sera visto em todos osul@pido presente trabalho, sera denominado “Lotador
uma vez que a legislacéo aplicavel a matéria atdigta nomenclatura.

2 Embora haja denominacéo especifica estabelecitmjistacdo vigente (“contrato de construcéo aglata no
presente trabalho seré utilizada a nomenclatura, Bffa vez que o termo é bastante difundido no rderde

real estate



reforma, por si ou por terceiros, do imovel entépeeificado pelo Locatéario, a fim de que
seja locado a este por prazo determinado.

Antes da promulgacédo da Lei 12.744/12, um desalia ps partes envolvidas era determinar
as limitagGes juridicas das locacdes BTS, uma wez mio havia legislacdo especifica

aplicavel a matéria, havendo didvidas quanto a aplidade da Lei 8.245/91. Embora o

entendimento prevalente fosse de que havia baskdegsistente para sustentar a viabilidade
desta modalidade contratual, as lacunas na le@skagas decisdes judiciais sobre 0 assunto
geravam inseguranca juridica as partes envolvidadatacdes BTS. Com a sancao da Lei
12.744/12, Locador e Locatario poderdo estabelecdemente as condigdes contratuais nas
locacdes BTS. Referida Lei extinguiu as principaiatrovérsias que envolviam as locacdes
BTS e eliminou incompatibilidades a respeito daicagho ou ndo de determinados

dispositivos da Lei 8.245/91. Nesse sentido, stgatificada a regulamentacao aplicavel, bem
como sera verificada a forma de estruturacdo paidios contratos BTS, antes e ap0s a

publicacéo da Lei 12.744/12, examinando os impattgasrrentes.

Ainda que nao seja propoésito do presente trabalibise sob a 6tica do Locatario, a fim de
contextualizar os motivos que levam as corporagbesalizarem operacdes BTS, serao
mapeados alguns fatores que sao levados em catsidepor ocasidao da decisdo das

corporacdes pela ndo mobilizat@n desmobilizacdade ativos imobiliarios

Como sera visto no Capitulo 2, a decisdo pela de$imazdo dos ativos ou pela ndo
imobilizacéo é predominante no mercado internatidsso se da principalmente em razéo da
predilecdo das empresas em direcionarem recursaspas atividades fim para que tenham
desempenho adequado e atinjam suas metas. No, Brapitdo pela desmobilizacéo de ativos
também tem sido vista como interessante alterngi@ra as corporacdes. Segundo Rocha
Lima e Gregorio (2007):

% No caso da nao imobilizac&o, a empresa ainda cifimaco imével que pretende ocupar e opta peladogagn
oposicao a decisdo de se tornar proprietaria.

* Desmobilizagéo de propriedades significa que paracdo sai da posicdo de proprietaria do imévelaqupa,
porém continua a ocupa-lo como locataria (GREGORMP).

® N&o é objetivo analisar no presente trabalho liet@mente as razées que uma corporacdo leva em
consideragdo na decisdo sobre ser proprietarisocatdria do imdvel que ocupa, tema este esmiucado e
GREGORIO, 2010. O intuito do Capitulo 2 é somebt@extualizar o assunto.



A esse respeito, a crescente competitividade néeredies setores da economia tem
pressionado as corporag@es a melhorar o desempenfaoma de conduzir seus negocios e
gerar resultados, exigindo, assim, constantesruesic6es nos recursos demandados nas
operacdes, inclusive n@al estate Essa imperativa necessidade de canalizar ossmcmo
negécio principal para se manterem competitivasiacado tem feito com que as corporacdes
decidam de forma mais judiciosa por imobilizar éa mo recurso real estate, sendo cada vez
mais comum no ambiente empresarial o uso de altesisgpara acomodacao das atividades

operacionais que nao impliguem na imobilizagcao mgdveis.

Nesse panorama, surgem as locacdes BTS como feiaamee viabiliza a desmobilizacdo de

ativos ou a nao imobilizagao.

Para o Locador, além da maior seguranca estrubfeadcida nas locacbes BTS, existe a
possibilidade de antecipacao dos recebiveis indgia# devidos pelo Locatario, por meio da
emissdo de certificados de recebiveis imobili&iGRI”) °. Basicamente, a emisséo de CRI é
a operacao na qual uma companhia securitizadocalaimeterminados créditos imobiliarios
por si adquiridos a emisséo de titulos de créd#apminados CRI, que podem ser comprados
por investidores, apds a celebracdo de um termsederitizacdo de créditos. Pretende-se
abordar, de forma resumigaa securitizacdo de recebiveis, que vem se mastraomo
importante forma alternativa dending ou como ferramenta de alavancagem que melhora a

rentabilidade do Locador.

1.2 Objetivo

® Conforme art. 6 da Lei n® 9.514 de 20 de novenutedl 997 (Lei 9.514/97), o Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) é titulo de crédito nominativde livre negociacéo, lastreado em créditos imainkie
constitui promessa de pagamento em dinheiro, padssdemitido somente por companhias securitizadora

" N&o é objetivo central deste trabalho a discusgéiofundada sobre a securitizacdo de recebiveisiliarios,
que abrange muitos elementos e mereceria um eatpedce. Assim, o tema sera abordado de forma sumzr
Capitulo 4 deste trabalho, com o intuito de conttar o tema e demonstrar a relacdo entre seagdb e
locagBes BTS, em contraposicdo com locagdes tipicas

8 Segundo GREGORIO (2010funding significa a estrutura da equacdo de fundos papdaittar um certo

empreendimento.



O presente trabalho tem o objetivo de examinampasagdes BTS, no que diz respeito a suas
caracteristicas juridicas e de estruturacao ardep@s do advento da Lei 12.744/12, visando

principalmente analisar os impactos da nova legaslanos riscos do investimento.

Serdo abordadas as principais diferencas das lesafgicas com relacdo as locacbes BTS
no que se refere aos aspectos regulamentares elaiantes. I1sso servira como base para
exploracdo dos impactos da Lei 12.744/12 nos rigtinentes a qualidade do investimento de

operacdes BTS, como sera examinado no estudo de cas

No ponto de vista do Locador, pretende-se ilusiter 0 modelo BTS pode ter interessante
qualidade econdmica. Ainda, principalmente aposiverto da Lei 12.744/12, deve haver
menor sensibilidade a variacdes das premissasaatést no cenario referencial, possibilitando
a mitigacdo dos riscos inerentes aos Empreendimel@dase Imobiliaria (EBI), definidos

no Capitulo 3 deste trabalho. Além disso, os alisgredacionados as locagbes BTS podem
servir como lastro para securitizacdo de recehigeis representa uma forma alternativa de

fundingou mecanismo de alavancagem.

O estudo do caso ird analisar a estruturacdo ddagagdo BTS e apresentara a qualidade do
investimento para o Locad8r procurando indicar os riscos envolvidos sob a@ale vista

do Locador e apontando algumas diferencas de riseaado em consideracao a vigéncia da
Lei 12.744/12.

1.3 Justificativa

A possibilidade de desmobilizagdo ou ndo imobiBradeve ser avaliada pelas corporacoes,
pois pode trazer beneficios. As locacdes BTS reptasn uma forma de desmobilizagdo ou

nao imobilizacao.

® Neste trabalho ser4 adotado o termo “locacdoatipiéo pelo fato de haver uma previsdo legal eSpaci
(afinal a locacdo BTS também tem previsdo legahrirpde dezembro de 2012), mas pelo fato de ndaste
principais caracteristicas de uma locagdo BTS,sgu&0 examinadas no Capitulo 3, e ser mais usaateNipo
de locagao, a oferta de imdveis antecede a demdifiel@ntemente do que ocorre nas locagfes BTS.

19 A securitizagdo de recebiveis ocorrida no estwdoaso ndo seréa considerada para fins da anélipeatidade

do investimento, pois mereceria analises espesifiw@s detalhadas que podem ser objeto de oubraltia



A partir de dezembro de 2012, com a expressa @@wss locagdes BTS no ordenamento
legislativo brasileiro, as locagbes BTS deverdoaseda mais disseminadas no mercado de
real estatebrasileiro. Isso porque o fato de haver uma laguridica até entéo era fator de
preocupacdo para as partes envolvidas, que estageitas a inseguranca juridica.
Considerando que os contratos BTS envolvem relegambovimentagdes financeiras,
aquecendo a economia nacional como um todo, oidefenarco legislativo pode ser tido

CcOmo uma conquista para o mercado imobiliario leiasi

Nesse panorama, é importante avaliar no que referidcacdes se diferem das locagles
tipicas, bem como os impactos da nova legislacdquadidade do investimento e riscos

atinentes.

Além disso, considerando o crescente numero deagfpes de securitizacdo de recebiveis
imobiliarios e sua relacdo com operacbes BTS, taméé&mportante conhecer alguns dos

principais aspectos relacionados ao tema.

O tema proposto esta englobado na Matriz de Refier@ara Estudos e Pesquisas do Nucleo
de Real Estateda Escola Politécnica da USP (NRE), no nudeEmnomia Setorial e
Empreendimentosio vetorEmpreendimentos de Base Imobiliadam énfase erDecisdes
de Investimento em Empreendimentos de Base Intabiidoco enHistorico e evolucédo dos

contratos built to suit; Estruturacao legal.

1.4 Metodologia

Ainda que néo seja 0 objetivo principal deste fifraba analise sob a 6ética do Locatario, a fim
de contextualizar o perfil da demanda por prodd@senvolvidos no formato de operacdes
BTS, foram brevemente analisados os fatores quenafe decisdo de corporacfes que optam
por se tornarem Locatarias de imoveis, a partiddéos de publicacées disponiveis. Na
sequéncia, foi realizada pesquisa bibliograficassa@s decisdes das empresas no sentido de
serem ou hao proprietarias dos iméveis ocupadosocproposito de verificar alguns aspectos
que sédo levados em consideracdo em tais decigiegjualquer intencdo de exaurir o tema.

Sobre o assunto, também foi considerada a exp&ripratica do autor deste trabalho.



Dando continuidade, as locacdes BTS serdo condesua serq examinada a legislacéo
aplicavel a contratacdes como essas, com enfoqaeaphei 12.744/12. A fim de ter uma

visdo mais completa do assunto e posterior avaliag impactos no caso pratico, 0s
contratos BTS serdo comparados as locacdes tidicando demonstradas as principais
diferencas. Para tanto, foram consultadas as degist aplicaveis bem como doutrinas

referentes ao assunto.

Considerando que muitas vezes ocorre no mercadonaatacdo de negocios BTS sob a

roupagem de direito real de superficie, este senemente conceituado, de forma a tratar da
legislacao aplicavel (Lei n° 10.257 de 10 de judbd001 e Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de
2002 — Estatuto da Cidade e Cadigo Civil, respaatiente) e serdo examinados 0s custos

envolvidos para sua implementagao em comparagétaades BTS.

No estudo de caso, estruturado via operacdo dé'Sigguida de locacdo BTS envolvendo
reforma de imovel, com posterior emissao de CRldestomo lastro os alugueis advindos da
locacéo para o Hospital Infantil Sabara, serdazadds analises com o intuito de demonstrar
impactos na andlise da qualidade do investimerteindos dos riscos existentes antes e
depois da promulgacdo da Lei 12.744/12. O examé re&lizado por meio de prospecto

publico, que possibilita a obtencédo de informagdemlihadas e confiaveis, e ira trazer os
temas mencionados para o campo pratico, bem com® awmlisada a qualidade do

investimento, demonstrando os indicadores de caadice riscos envolvidos, levando em
consideragao os impactos da Lei 12.744/12 na segaujaridica das locacbes BTS.

Dada sua caracterizacdo como importante fonfertngou alavancagera possivel relacéo
com locagBes BTS (como demonstrado no estudo @@, @asecuritizacdo de recebiveis sera
abordada sumariamente no Capitulo 4 do presentallia de forma a mencionar sua

regulamentacédo legal (principalmente no que dipeits a Lei 9.514/97). Ainda, serao

1 Segundo GREGORIO (20103ale-leasebackSLB) significa a venda de uma propriedade da amagfio
seguida de um contrato de locagdo da mesma, efindgei@ngo prazo. Esse termo é conhecido e obsermad
contratos firmados com algumas corporagfes no IBr8kB esta associado a desmobilizagdo patrimonial

imobiliaria.



analisadas algumas diferencas entre securitizaggiesturadas com lastro em alugueis de

locacgBes tipicas em comparacdo com aquelas virasuatbcacoes BTS.

Nos estudos de modelagem foram utilizados os cmscdifundidos pelo Nucleo deeal

Estateda Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo

A Figura 1 ilustra de forma resumida a metodoladgilizada.

CAPITULO 2: Analise sobre a ocupagéo d
imoOveis pelas corporacdes, na qualidade g

proprietarias ou de locatarias.

Processo

Levantamento de dados de publicag
disponiveis.

Pesquisa bibliografica sobre as decisdes
empresas no sentido de serem ou
proprietarias dos imoveis. Nesse queg
também foi
experiéncia pratica do autor.

Resultado

Hes

das

Indo

ito,

levada em consideracaol a

Identificacdo de tendéncias nos mercados

nacional e internacional.

CAPITULO 3: Conceito e regulamentag

de

caracteristicas,

BTS

considerando

locagoes e suas princip

tamb

locacdes tipicas.

Processo
Conceituagdo do BTS e locagdes tipicas,
como analise da legislacdo e doutm

aplicaveis.

bem

na

Andlise legal sumarizada sobre o direito feal

de superficie.

Resultado

Definicdo sobre as diferencas entre locaq
tipicas e locacdes BTS, o que permitira u
melhor compreenséo a respeito do estud
caso e dos impactos da Lei 12.744/12.

Compreensdo das alteracbes legais traz

oes
ma

D de

idas

pela Lei 12.744/12, que repercuttfm




CAPITULO 4: Securitizag&o.

CAPITULO 5: Estudo de caso do Hospital
Infantil Sabara.

CAPITULO 6: Conclusdes.

diretamente na analise da qualidade

investimento de empreendimentos BTS.

Entendimento das diferencas de estruturlgéo

do direito real de superficie em compar
com locacdes BTS.

do

~

ao

Processo

Exame da regulamentacao aplicavel.

Andlise das diferencas entre securitizagdes

estruturadas com lastro em locagdes tip
em comparacdo com aquelas vinculada
locacdes BTS.

Resultado

Compreensdo genérica do tema, bem c¢

de sua relacdo com o estudo de caso.

cas

S a

DIMO

Processo

Andlise do prospecto publico relacionadojao

caso.

Modelagem conforme conceitos difundidos

pelo Nucleo deReal Estate da Escolg
Politécnica da Universidade de S&o Paulo

Resultado

Andlise da qualidade do empreendimentr

riscos envolvidos antes e depois da
12.744/12.

e
Lei

Resultado

Sintese dos principais resultados alcancgdos

no trabalho.

Figura 1 - Metodologia de pesquisa



2. OCUPACAO DOS IMOVEIS PELAS CORPORACOES, NA QUALIDADE
DE PROPRIETARIAS OU DE LOCATARIAS

2.1. Contextualizacéo e consideracfes na deciséo

Nas economias mais desenvolvidas, € muito comum aguempresas discutam temas
referentes a decisédo pela aquisicdo ou locacamdaleeis e possibilidade de utilizacdo de seus
proprios ativos como forma de capitalizacéo. Isswrre provavelmente porque no exterior as
empresas tém mais consciéncia de que ndo sdoagaelas no ramo imobiliario e preferem

concentrar seus recursos nas atividades em quespéoilizadas. Conforme Gregorio (2010):

Os ativos imobilidrios sdo uns dos recursos magyasps para muitas empresas, que ainda
imobilizam recursos nesses ativos com longo prazmalturacéo. E incipiente a percepcdo das
empresas em relacdo as perdas de oportunidadeantte gom os investimentos que sao

internados em suas bases instaladas.

Como sumarizado por Gregorio (2010), conforme riagki na Figura 2, a decisdo pela

imobilizacdo ou ndo nieal estatecorporativo ocorre em duas situagoes:

[i] na andlise quando h&a necessidade por novosgespeorporativos, na qual se avalia a
oportunidade de imobilizar no ativo (ser proprigtaf SP) ou ndo, sendo as possiveis
alternativas de ndo imobilizacdo: a locacéo simgéesurto prazo (LCP), a locagéo simples de

longo prazo (LLP) ou a locacado BTS; e

[ii] na anélise de desmobilizacédo patrimonial intidbia, como mecanismo para levantar giro e
reorganizar o perfil de endividamento da corporagé&o qual se avalia a oportunidade em

operar pelo SLB ou nao, ou seja, continuar compnetiria — SP do ativh

12 Conforme Gregorio (2010), cabe a corporacéo avséiap imével atendera suas necessidades futuaas. €
imével ndo mais atenda a demanda operacional -secaa situacdo da decisdo pela alternativa maipaada
para um novo espaco, no qual sdo avaliadas asalters: SP, BTS, LCP ou LLP. Cabe salientar quepo
haver desmobilizacdo patrimonial imobiliaria comsteoior opcdo pelo BTS em outro imoével, ou seja, a

desmobilizacéo patrimonial pode estar relacionaolaeaacdes BTS.
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Decis30 - Situacio Gonextuakzacto Tomada de Decisao -
Pmblemaaq escolha da Jalternatival
orporaa - sustentada pelas
kil @._N Continuar S informagdes extraidas
no Imével do Método
Decisor
f 0
Desmobilizagao
Patrimonial > Continuar S
Imahiliaria Proprietaria
: s -2
d LCP
Planejador Novas
Necessidades > Imobilizar .;
por Espagos ou nao
Corporativos -
4 BTS
Método para Analise da
Oportunidade de Imobilizagao [Alternativas]
(AMBIENTE) (ENTRADAS) (PROCESSO DE ANALISE) (SAIDAS)

Figura 2 - Analise da oportunidade de imobilizacd@ desmobilizacdo em iméveis corporativos, sob a ci

das corporacdes usuarias dos imoveis (Fonte: GREGAO®, 2010).

Nesse cenario, surgem as operacdes BTS e SLB chennativas de ndo imobilizagdo ou

desmobilizagao.

Entre as varias discussodes a respeito da otimizig@strutura de capital e financiamento das
empresas, a desmobilizacdo e/ou a estruturacama®peracado BTS deveria ser considerada
pelas empresas que precisam de imOveis para exarasratividades, uma vez que pode
trazer em seu bojo algumas vantagens, tais tbfijaiminuicdo da base de ativos, quando
ocorre desmobilizacdo, gerando melhores indicesetdeno aos acionistas, de indicadores
financeiros, de indicadores de liquidez e da p&&@ele risco da empresa pelo mercado; [ii]
liberacdo ou ndo comprometimento de caixa, evitamtlividamento e canalizando o capital
para operacfes estratégicas e atividades fim; d@é$embolso diluido pelo periodo do

contrato; [iv] reducdo de impostos a pagar, ja@gialugueis podem ser contabilizados como

13 0Os argumentos mencionados sdo defendidos por sdivenutores que analisam os beneficios de
desmobilizacdo de ativos, como GREGORIO (2010)seue alguns deles foram considerados com base na

experiéncia do autor.



11

despesas, implicando reducdo do imposto de remjldpgalizacdo ideal do ativo, sem
necessidade de fazer adequacdes ao imével; [vijeodracdo de energias e recursos em seu
core busines|vii] estabilidade de alugueis em razdo da reralacacao revisional (que sera
abordada no item 3.4 do Capitulo 3), de forma @s® © mercado figue mais aquecido e o
valor do aluguel defasado, ndo sera possivel paccador pleitear a acao revisional; e [viii]
controle operacional no uso do espaco e imoOvelomigado, atendendo todas as

especificidades fornecidas pelo Locatario.

Além das vantagens mencionadas no paragrafo abiénppntos de atencdo sob a otica do
Locatario, tais como [i] auséncia de ativos prapoie poderiam ser dados em garantia em
caso de financiamento, o que pode repercutir etos@tevados de contratacado de garantias;
[ii] problemas relacionados a construgcéo, que posenmitigados com garantias contratuais;
[iii] descumprimento de prazos de entrega da olmacloida, cujos impactos podem ser
minimizados com a aplicacdo de penalidades; [islitesso da operacdo, 0 que repercutira
em elevada penalidade contratual em caso de resuisécipada, conforme detalhado no item
3.7 do Capitulo 3 adiante; [v] possivel engessamenin relacdo a futuras ampliagbes, o que
repercute na importancia de verificacdo da viaadal técnica de ampliacdes e pré-acordo
com o Locador a respeito; [vi] inflexibilidade quara possibilidade de mudanca; e [vii] ndo
ter imovel préprio que funcione como reserva detaapm periodos de alta inflacionaria.
Ainda, a estabilidade de alugueis em razdo da oémlde Acdo Revisional pode ser
prejudicial ao Locatario, ja que caso o mercadadigenos aquecido e o valor do aluguel

acima do valor de mercado, ndo sera possivel pteatdcao Revisional.

Quanto as operagbes SLB, a empresa proprietaridevenimével e, concomitantemente,
torna-se locataria do mesmo imovel. Apesar de &sagpes de SLB ndo serem o foco
principal deste trabalho, considerando sua proxadedcom o tema principal no que diz
respeito ao senso estratégico das empresas de saredo proprietarias de seus préprios
imoéveis, bem como considerando que o estudo deamwsiante do Capitulo 5 adiante tem
uma componente de SLB em sua estruturacdo, valeionan alguns de seus principais
beneficios na otica do Locatario: [i] desmobilizagdconsequente transformacao dos iméveis
préprios em recursos, 0 que permite maior focoacoi® businessia empresa, agregando,
portanto, maior valor as operagfes da empresagfliicdo do endividamento das empresas,
quando aplicavel; e [iii] tal como ocorre nas |ldieg BTS, diminuicdo do imposto de renda,

na medida em que o aluguel pode ser elencado cespesia dedutivel.
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2.2. Cenario brasileiro

No Brasil, ndo € comum que haja um planejament@mtégico das empresas no que diz
respeito aos aspectos relacionados aos ativosliéras ocupados por si. Principalmente em
razao de periodos de instabilidade econdmica,cédla@ incerteza politica, ainda prevalece a
mentalidade de que os imoveis sdo considerados ¢pamtm seguro” por serem “bens de

raiz”, provendo seguranca as corporacdes. Alénodsss proprietario dos imoveis ocupados
pelas empresas € visto como um simbolo de solidezp e status. Tanto é assim que
algumas empresas adotam o procedimento de mencmmsarcartbes de visita de seus

integrantes que a empresa tem “sede prépria”. Gleataca Gregorio (2010):

No Brasil, nota-se que algumas corporacdes, emdéioda poucas se comparadas a outros
paises, estdo adotando alternativas para ocupagasgorporativos sem a necessidade de
imobilizar investimento nesse ativo, a exemploidastuices financeiras que promoveram no
inicio da década de 2000 as transacdes de SLBc{ai®: Banco do Brasil, HSBC, Caixa
Econdmica, Bradesco). No Brasil, nota-se que eegdéncia por desmobilizar ou nédo
imobilizar capital nos novos iméveis demandados exgou a ser verificada, com mais
frequéncia, no final da década de 90. Em contralsarem paises desenvolvidos, como nos
EUA, essa é uma tendéncia observada desde meadoands 80. Embora estudos sobre
imobilizar e desmobilizar investimento em imovessporativos tenham sido foco de pesquisas
na Europa e nos EUA, poucas produgdes cientifioesmf observadas no Brasil. Por outro
lado, ha uma tendéncia nas corporacdes brasileiaa$o a desmobilizacdo dos ativos
imobiliarios, como uma maior preocupacdo nas naa@sisicdes, que torna relevante a

investigacdo do tema considerando o cenario birasile

No Brasil, considerando a profissionalizacdo do ca@o imobilidrio e a crescente
preocupacdo com uma maior integracdo entre astéggfs imobiliarias, financeiras e
econdmicas das empresas, pode ser que ocorra sseaiiacdo da opcao das empresas pela
desmobilizacdo de ativos, bem como uma maior ptagem de empresas que ocupem
imoveis de propriedade de terceiros, em oposigeriao por ocupacao de imoveis proprios,
como ocorre no exterior. Essa disseminacdo poderaf@nentada pela estabilidade
macroecondmica, resultando em taxas de juros naaano pais, inovacdes de legislacdes
imobiliarias que visam a prover maior segurancddice e eficacia dos mecanismos

utilizados em operacdes imobilidrias, bem como pefeortacdo de préaticas internacionais.
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As locacdes BTS podem ser consideradas como forman@o imobilizagdo ou
desmobilizacdo. No Brasil, as loca¢gbes BTS forageeolvidas com base no modelo criado
nos Estados Unidos da América, depois expandid® paropa e Asia (CILLI, 2004), e tém
como principal fundamento o crescente interessendigresas industriais e de prestacédo de
servigos pela desmobilizacdo de ativos. Essa tera@ecorre principalmente da existéncia
de beneficios contabeis e fiscais, além de mellzoliguidez da empresa.

No Brasil, 0o modelo BTS vem atraindo cada vez meaipresas que nao tém intencéo de ter
seus ativos imobilizados, como pode ser visto eenagdes de mercado envolvendo empresas
nacionais e multinacionais de renome, por exeml&T, Azul Linhas Aéreas Brasileiras,
Banco do Brasil, Cargill, Carrefour, Celéstica, @amhia Brasileira de Bebidas, Comsat,
Dako, DHL, Gerdau, Goodyear, Hospital Blue Life,sgital Sabara, Hotel ibis / Férmula 1,
IBMEC, Kimberly Clark, Lojas Americanas, Lojas Msai Petrobras, Peugeot Citroen do
Brasil Automoveis, Procter & Gamble, SulaméricaBesg, Telefénica, Telerj Celular, Tok

& Stok, Unilever, Volkswagen, Wal - Mart, entre md*. Portanto, setores que ndo eram
afeitos a construcdo ou a intrincadas engenhanasdeiras também comecam a convergir

para esse segmento.

N&o existe unanimidade no que diz respeito a medhtsatégia para as empresas ocupantes
de imdéveis. Contudo, caso a experiéncia internatidasembarque em definitivo no Brasil,
serdo vistas cada vez mais operacOes de desmoadizalocacbes BTS. Fora os aspectos ja
mencionados, isso deve ser impulsionado pelo avieggslativo ocorrido em dezembro de
2012, uma vez que a lacuna legislativa que exastiariormente gerava inseguranca juridica

as partes envolvidas.

% Fonte: informac6es e experiéncia de mercado.
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3. CONCEITO E REGULAMENTACAO DE BTS, BEM COMO PRINC IPAIS
CARACTERISTICAS DE LOCACOES TIPICAS E LOCACOES BTS

3.1. Empreendimentos de Base Imobiliaria (EBI)

As locag0es tipicas e as locacdes BTS representapreéndimentos de Base Imobiliaria
(EBI). De forma resumida, os EBI sdo aqueles capdeegerar renda por meio da ocupacao

onerosa do empreendimento por terceiros. Rocha (i8@4) leciona que:

Os EBI podem ser caracterizados como sendo aqgelesém a renda dos investimentos na sua
implantagdo associada ao desempenho da operacadsequerificara com base no imodvel, seja
meramente a locacdo por valor fixado, seja peléoeagho de uma determinada atividade, da qual se

deriva renda.
Ainda segundo Rocha Lima (2011):

Nos EBI, o foco do empreendedor é receber rendanedr da exploracdo do espaco fisico edificado,
sendo o exemplo mais corrente o dos escritorics lpaacdo (EEL) — no Brasil, edificios de escrisri

Também sado EBI os edificios industriais ou de &soos construidos no conceibwild to suit cujas

caracteristicas, para efeitos de andlise, sdo nmmplexas que as dos EEL, porque correm menores

riscos de mercado (contratos de locacdo de 10@nawis). Também sdo EBI empreendimentos mais

complexos, como shopping centers, cuja renda delivdesempenho de vendas das lojas (valor de
locacéo é baseado na receita de vendas das lojas)éis (renda derivada de desempenho operacional,
cujo conjunto de receitas e despesas esta aléneldogpnados eeal estate como, por exemplo, custos

de pessoal e receitas e custos de alimentos eds@bidrifo do autor)

Conforme demonstrado na Figura 3 abaixo, o EBIsgmt& quatro ciclos caracteristicos:

CICLO DE
FORMATAGAO Resultado Operacional Disponivel (RODKk)
A A
1 1
CICLO DE d A A A A A d
IMPLANTACAO T I I T T I : : ! ! ! ! :
[ | 1 1 1 1 1
[ | 1 1 1 1 1
11 1 1 1 1 J
1 1
1 1
l J( l l J( J/J/ ll J CICLO OPERACIONAL H H
; ;
1 1
1 1
v v

Investimentos (I,) P |

Figura 3 - Os ciclos dos EBI (adaptado de Rocha Liay 1994).
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Primeiramente ocorre o Ciclo de Formatacdo em quempreendimento pretendido é

planejado e validado. De acordo com Rocha LimaiR01

A discussédo sobre a rotina de planejamento podeersndida como o processo de geracdo de
informacg@es para melhor fundamentar as decisGepldh@jamento econdmico-financeiro no ambiente
dereal estate os estudos para hierarquizacao de oportunidagl@svdstimento e os que sustentam a
validacdo de investimentos em empreendimentos s@esaque devem se desenvolver nos mais
elevados niveis de decisdo das empresas. Aderntaigjquo, fica possivel sustentar decisdes no curso
da acdo com um nivel de informacdo que habilitangpreendedor a reconhecer os impactos

diferenciados dos riscos associados a cada vetbeaisio possivel.

O Ciclo de Formatacao, ainda segundo Rocha Lim24)19compreende o periodo em que se
estrutura o empreendimento, formulando o produtsee projeto, o planejamento para
producdo e preparando o suporte legal para seumddgenento”. Esse ciclo é finalizado

com a decisdo de empreender, 0 que gera altazigmévestimento a partir de entdo. Vale
salientar que na maioria das locacdes BTS, o CGigoFormatacdo ja compreende a
negociacao, estruturacdo e assinatura de contamo® Locatario e construtora envolvida na

operacao.

A Figura 3 demonstra que ha dispéndio de valorefas@ de Formatacdo, porém menos
elevados do que no Ciclo de Implantacdo em queesiizados desencaixes com as obras e
compra de equipamentos demandando, portanto, méesvanvestimentos do Locador.
Portanto, € um periodo que se caracteriza do pamtasta financeiro, exclusivamente por
saidas de caixa. Quando se trata de operacdo B&%, do fiscalizador/gerenciaddr
contratado pelo Locador, € comum que o Locatariontrate seu proprio

fiscalizador/gerenciador para verificacdo do pontumdequado andamento das obras.

> A funcdo da empresa fiscalizadora/ gerenciadaeoénpanhar as etapas da obra, prestando conta® guan
observancia da qualidade dos materiais empregadds e€onstrucdo, bem como dos prazos e custos
determinados no cronograma fisico-financeiro dasasijbcom o objetivo de embasar a aprovagdo dos

pagamentos das parcelas do preco das obras.
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Ressalvado o disposto anteriormente com relacémcasdes BTS, normalmente as locacdes
s&o contratadas neste ciclo (ainda que sujeitdsabite-s€®) e busca-se assegurar que as
premissas adotadas na fase de Formatacdo ser&itagap. A cobertura de riscos para o
empreendedor é restrita, uma vez que existe plidade de variacdo do custo das obras, bem
como da colocagdo das locagcdes no mercado (0o goieocdre nas operagdes BTS).

Considerando que os riscos sdo mais elevados fasstaos empreendedores arbitram taxas
de atratividades maiores. O Ciclo de Implantac&a,dem média, de 2 a 3 anos e € finalizado

com a emissado do habite-se.

Nos casos das locacdes BTS, vale destacar os tegyinmestimentos que sao realizados ao
longo do Ciclo de Formatacdo e de Implantacdoal[ihquisicdo do imovel, bem como
impostos e despesas aplicaveis; [ii] a contratagdicconstrutora e da fiscalizadora para
execucdo e fiscalizacdo das obras de forma a atedslenecessidades especificas do
Locatério; [iii] a elaboracdo e aprovacao dos pogele construcdo e obtencdo das licencas
necessarias para execucao das obras pretendidasLpehtario; [iv] remuneracdo dos
assessores e consultores envolvidos na estrutudacBiracdo BTS e tudo o mais o que for
necessario para atender as necessidades especdiécasstomizacdo do Locatério para
desenvolvimento de suas atividades no imoével derjgaade do Locador.

Considerando que nas locacbes BTS usualmente addosmmente adquire determinado
imovel tendo em vista a solicitacdo do Locatariepgnum que, previamente a aquisi¢cao do
imovel, seja celebrado um contrato de locacdo dnteador e Locatario com condigdo

suspensivd. Assim, a eficacia do contrato somente se inipidgsaa compra do imével pelo

Locador. Isso permite que o Locador adquira o irh@me situacdo tal que os riscos de
desisténcia do Locatario sdo minimizados, poisp ca®rra tal desisténcia, normalmente &
cobrada uma penalidade relevante do Locatario, wemnaque o Locador somente adquiriu 0
imovel a pedido daquele, fazendo jus, portanto,n® undenizacdo pela frustragdo da

expectativa quanto ao recebimento dos alugueisregmldo prazo contratual.

® Documento emitido pela Prefeitura local que degifque a obra foi concluida de acordo com projeto
aprovado pela Prefeitura.
" De acordo com o art. 125 do Cédigo Civil, “subnatido-se a eficacia do negdcio juridico a condicdo

suspensiva, enquanto esta se nao verificar, névagadquirido o direito, a que ele visa”.
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Ainda a respeito das locacdes BTS, é possivelzeralima securitizacdo dos recebiveis
imobiliarios tendo como lastro os alugueis devigeto Locatério, para que facam frente a
parte dos custos e despesas mencionados no paragmafa, diminuindo a necessidade de

investimento do Locador.

Com a conclusdo da Implantagéo, é iniciado o CidoOperagdo, em que os resultados
operacionais disponiveis (RODI), ilustrados na Fg8, representam as rendas da operacéo
ao empreendedor que correu 0s riscos na Implantagéte € o ciclo em que o

empreendimento é explorado, gerando renda pargpoeendedor.

Nessa fase deve ocorrer a manutencdo do imével,coem as adequacfes e atualizacdes
funcionais, a fim de manter um padrdo apto a gereetorno pretendido. Com excecao as
hipoteses BTS, em que a saida do inquilino é meaoaim, em vista dos fatores que serdo
analisados no Capitulo 3 adiante, muitas vezes poalger a rotatividade de inquilinos nesta
fase. Ha risco de inadimpléncia dos inquilinos, lmymo o risco de mercado, que podera
alterar as premissas inicialmente adotadas, podémcasive culminar em acdes revisionais
de aluguel, que serdo detalhadas no Capitulo 13, #& deste trabalho. Nos casos BTS,
referidas ac6es podem ndo ser aplicaveis e o disépadimpléncia é menor, tendo em vista
as garantias mais robustas exigidas nos contrald, Bado o aporte de investimento

realizado pelo Locador para atender as necessiéagesificas do Locatario.

Como a capacidade de monitoramento € maior nessadgadrao de atratividade exigido é
menor. Este é um ciclo longo de, normalmente, 28.dBntende Rocha Lima (2011), que “20
anos é adequado e defensavel contra ciclos maigscunas ndo € uma marca resolvida
teoricamente. Nao seria passivel de critica umdestijue contemplasse 25 ou 30 anos de

ciclo operacional”.

O periodo de estabilizacdo é o primeiro intervalm ciclo operacional, no qual o
empreendimento vai ganhando seu espaco de mercadorendas vao se estabilizando.
Passado este periodo, dentro do ciclo operacicol extensao para o periodo de exaustao, o
empreendimento estard operando em regime. Intetesgastacar que as locagbes BTS nédo
passam pelo periodo de estabilizacdo, uma vezoqge, ndo haja rescisdo antecipada por

parte do Locatario, o que implicaria em elevadamji@ades, conforme analisado no Capitulo
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3, item 3.7 adiante, o empreendimento ndo sofreco de insercdo no mercado e suas rendas

séo estaveis desde o principio.

Apos o Ciclo de Operacéo, ocorre o Periodo de ExauSegundo Rocha Lima (2011):

O valor do empreendimento ao final do ciclo openaai de 20 anos deve ser arbitrado do
ponto de vista de venda a mercado, considerando qu@mprador serd um investidor que
analisa o valor do edificio no conceito de valoogartunidade de investimento, considerando
que deverd investir para recicla-lo e torna-lo zag@ permanecer competitivo por mais um
ciclo operacional de 20 anos. A esse segundo @el@ analise do investimento no inicio do
periodo do ciclo operacional, se da a nomenclatenaeriodo de exaustéo, porque, do ponto de
vista desse investidor, o investimento (valor ede@méao mais é influenciado por eventos a
partir dai. O fluxo de renda sera uma combinacéi® es recursos em caixa e um valor virtual
de venda ao final do ciclo operacional, valor e&erminado em fungdo de se explorar o
evento da reciclagem e o desempenho virtual nogerée exaustdao. Com esse fluxo se

medem os indicadores de qualidade do investimento.

3.2. Caracteristicas de locacdes BTS

A locacéo de imoveis urbanos no Brasil € regulaatenpela Lei 8.245/91, a qual estabelece

as principais regras e condi¢des para a locac&odleeis residenciais e comerciais.

A locacao tipica e a locacdo BTS séao formalizadi@vés da celebracdo de um contrato de

locacao entre o Locador e o Locatério, por um detexdo periodo de tempo.

Como visto na introducdo constante do Capituldelnil.1, a locagdo BTS consiste em um
modelo de negdcio no qual a parte interessada epapcim imével para execucdo de suas
atividades contrata um empreendedor imobiliariocfdor) para [i] aquisicdo de um terreno
em determinada localidade, conforme estabelecida pecatario; [i] execucdo de
construcdes ou reformas substanciais nos moldestadbs; e [iii] posterior locacdo do
imovel pelo Locador ao Locatério.

Anteriormente a dezembro de 2012, as locacfes BdPossuiam uma legislacédo especifica,
sendo regulamentadas em parte pela Lei de Locag@esforma complementar, pelo Cédigo

Civil, em vista das peculiaridades desse institutta argumentacdo no sentido de que néo



19

eram apliciveis algumas normas e regras da Leodagbes. Em decorréncia da auséncia de
legislacéo especifica que tratasse da ocupacan@eis construidos sob medida, as locacdes
BTS eram estruturadas no Brasil por meio de cadratipicos, que séo instrumentos nao
previstos expressamente em Lei. Nesse cenarica davidas quanto a aplicabilidade da Lei
8.245/91, em especial tendo em vista seu art. Ubdgpde que s&o nulas de pleno direito as
clausulas do contrato de locacdo que visem a @gliobjetivos da referida lei. Esse artigo,
portanto, considera a Lei 8.245/91 norma de cakgente, o que significa dizer que nao

pode ser alterada pelas partes contratantes. Déocacom Gasparetto (2009):

Um dos motivos que fundamenta a utilizacdo de nsrcogentes para disciplinar determinadas
relacBes juridicas é a desigualdade econdmicaeetgsem nossa sociedade atual. E, por essa
razdo, a finalidade da norma cogente € protegearte pnais desfavorecida na relacéo
contratual, a fim de impedir eventuais abusos motepdo economicamente mais forte. A
relacao entre grandes empresas e consumidoresaéopaeremplo de desigualdade econémica
existente entre as partes de um contrato.

Vale destacar, contudo, que nas operacdes BTS&daerse falar em parte hipossuficiente
e/ou vulnerabilidade de uma das partes, uma vez \gqaede regra, ndo ha consideravel
desigualdade econdmica entre as partes que funtmentratamento protetivo conferido

pela legislagéo, a fim de gerar equilibrio econ@neiotre os contratantes.

Com o advento da Lei 12.744/12, foi acrescentadd.®4-A na Lei 8.245/91, de forma que
nas locacdes ndo residenciais de imdveis urbanesquais “o locador procede a prévia
aquisicdo, construcao ou substancial reforma, ippn snesmo por terceiros, do imovel entdo
especificado pelo pretendente a locacdo, a fim e sgja a este locado por prazo

determinado, prevaleceréo as condi¢des livremextigdas no contrato respectivo”.

Assim, as locagbes BTS ndo sdo mais atipicas etr8800s elementos essenciais na
caracterizacdo do BTS, em contraste com uma locip&a. Sao eles: [i] existéncia de
investimentos significativos pelo Locador, a pedildoLocatario; [ii] a aquisicdo, construcao
ou reforma substancialtdilor mad€ (sob medida) para o Locatario em imével cuja
localidade foi estabelecida pelo Locatario; e [pipzo determinado. Assim, nas locacdes

BTS, a demanda antecede a oferta, sendo um diferenm relacdo as locacoes tipicas.
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Importante notar que a abrangéncia do requisitativel aos investimentos do Locador no
imovel escolhido pelo Locatario ndo ficou muitoralacom a redacdo da Lei 12.744/12.
Conforme a referida lei, € necessario que hajaigraguisicap construcdoou substancial
reforma. Assim, em vista da virgula que separamdeaquisicdo” do termo “construcao”,
ndo fica inequivoco se deve haver aquisigdoonstrucdo ou reforma substancial para
caracterizagdo do BTS ou se basta que haja préuisigioou construcdoou reforma
substancial. No entendimento do autor, desde goieaon investimentos relevantes por parte
do Locador a pedido do Locatario, pode-se aplicaegundo entendimento. Era exatamente
esse 0 espirito das estruturagfes de BTS antedveota da Lei 12.744/12, sustentado pelo
art. 473, paragrafo unico do Caodigo Civil, a seareinado no item 3.7 deste Capitulo 3.
Portanto, os requisitos mencionados ndo devemesgsgariamente interpretados de forma

cumulativa.

A operacédo BTS difere do arrendamento mercaniindeeis, oleasing que, em regra, traz a
faculdade para que o arrendante adquira a propieed®rém, ha casos BTS em que ha uma
opcéo de compra do imoével, que pode ser exercatapaimente, por ocasido do término do

prazo contratual, em condi¢des de mercado.

A formalizacdo da operacdo BTS ocorre através dbi@Eao de [i] um contrato de locacao
BTS entre o Locador e o Locatario, contendo linpasais a respeito da construcédo a ser
entregue e [ii] um contrato de construcdo entre ogador e uma construtora, caso a
construcdo ndo seja desenvolvida pelo préprio Lacada casos em que hi apenas um

contrato que rege tanto a constru¢cdo, como a locaga

O registro e averbacdo do contrato de locacawmtipicBTS na matricula do imévélocado
€ opcional. Todavia, garante ao Locatério a [ifnigja do contrato na hipdtese de alienacado a
terceiros e [ii] o pleno exercicio do direito def@réncia do Locatario em caso de alienagéo

8 A Lei 6.015 de 31 de dezembro de 1973 instituimatricula, exigindo que cada imével tenha matricula
prépria, em que constam todas as especificacoas@e!, seu proprietario, bem como registros (g@mdores

de aquisicdo ou transmissdo de propriedade, diraiémis e Onus) e averbacdes (atos que alteram a
caracterizagao e identificagdo do imdvel ou ddaitda propriedade). A matricula devera ser fait@artorio da
circunscrigdo imobiliaria da situacdo do imével. Bstado de S&o Paulo, certidGes de matricula paggm
obtidas ou visualizadas no sitio eletronico da Ass@o dos Registradores Imobiliarios de Sao Pghrisp)

(http://www.arisp.com.br).
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do imével. Esses pontos serdo examinados em maletathes neste Capitulo 3, item 3.5
adiante.

Na hipotese de adocédo da locacao tipica ou dadocBJS, ndo havera custo imediato
relacionado a sua formalizacdo, uma vez que estaeo@través da celebracdo de um
instrumento particular. No entanto, na hipéteseratdgstro e averbacdo do contrato, pelos
motivos expostos, havera custo de emolumentos feevaRegistro de Iméveiscompetente,

cujo montante é calculado proporcionalmente aorvalprazo da locacdo, de acordo com

tabelas de emolumentos e custas estauais

3.3. Encargos e aspectos fiscais

Usualmente, o Locatéario, tanto na hipotese da &raipica como na operacdo BTS, estara
sujeito ao pagamento das despesas gerais ordinsefsros e impostos incidentes sobre o
imovel locado. As despesas extraordinarias, asda indicadas pela Lei 8.245/91, serdo de
responsabilidade do Locador nas locacOes tipidasiad locacbes BTS, considerando que
prevalecem os termos e condi¢es acordados enpar@s’, tais despesas também podem
ser de responsabilidade do Locatario. Portantoermigndo da estruturacdo adotada, as
despesas de manutencdo do Locador no Ciclo Opeehgomdem ser reduzidas. A esse

respeito, vale notar que usualmente os contratdscdedo tipica e locacdo BTS estabelecem

19 Segundo Diniz (2005), “o registro publico realsmnuma serventia especial, legalmente criadafumegona
sob as ordens de serventuario autorizado a exer@erpmarca, a funcéo de registrar, sendo contrgbedb
6rgdo competente do Tribunal de Justica de caded&sestando submetido a autoridade do juiz codmge
superior hierarquico imediato do oficial, encardmale fiscalizar o registro, decidindo duvidas)aemcbes e
representacdes, dos interessados ou do MinistétidicB. O Cartorio de Registro Imobiliario presensco
publico, por ser 6rgao incumbido pelo Estado delhacp conferir, transpor para seus livios e guardar
declaracbes e negocios imobiliarios, dando-lhescassaria publicidade, comprovando-os”.

% No Estado de S&o Paulo, referidas custas podeanseadas no sitio eletrdnico da Associacéo doaridete
Registrados do Estado de Sdo Paulo (http://wwweayspr.org.br).

2L Apesar da previsdo expressa do caput do art. Bd-gentido de que “prevalecerdo as condicbes lieméen
pactuadas no contrato respectivo e as disposic@Eeg@mentais previstas nesta Lei”, ja existe dawvih
doutrina se a liberdade de contratar diz respaitoesite a possibilidade de rendncia a agdo reviserie
cobranca de multa equivalente aos alugueis vineendaaso de rescisdo antecipada, como serdoaaiaalino
item 3.4 e no item 3.7, deste Capitulo 3, ou set@namia contratual se aplica a todas as demarsawda Lei
8.245/91.
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a obrigacdo de o Locatario pedir autorizacdo aocadloc para execucao de benfeitorias,

melhorias, ou alteragfes no imovel locado devepdesantar projetos, memoriais descritivos

e especificacdes, bem como aprovaces necessartasajps 6rgdos publicos ou autarquias.

Contudo, apesar de sua relevante importancia, eseuefere a manutencéo do imovel, néo é
comum que haja previsao contratual que estabelebagacao de o Locatério obter anuéncia

do Locador a respeito do projeto, material e pdests de servigos a serem utilizados.

No que diz respeito aos aspectos fiscais da locagAaluguéis pagos pelo Locatario seréo
deduzidos do Imposto de Renda da Pessoa JuriéiPd)(le da Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) do Locatario pessoa juridi€aso o imovel locado nunca tenha sido
de propriedade da locataria, os pagamentos deeatugara pessoas juridicas gerarao créditos
no Programa de Integracdo Social (PI1S) e Contdlougara o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS) para as empresas locatarias nmeegéo cumulativo. A receita do Locador
originada pelos alugueis estara sujeita a IRPJ,LCBIS e COFINS. Como explica Taull
(2008):

As razdes tributarias, por sua vez, sdo relaciacnatatratamento distinto que recebem as
despesas operacionais (de locacdo) e os custoeptecthcdo e amortizacdo (atinentes a
propriedade) incorridos pelas pessoas juridichatadas pelo regime do lucro real para fins de
IRPJ e CSLL. Enquanto as locac8es sao integralntkatetiveis, a propriedade predial admite
apenas uma dedugédo das quotas de depreciacaoifitzs;éds - de 4,5% ao ano sobre o valor
da construcéo -, sendo irrecuperaveis, para finstérios, os valores investidos na aquisi¢céo
do respectivo terreno. Para os néo iniciados néncias ocultas” da contabilidade ou nas
“letras apagadas” do direito tributario, o afirmamlwma significa, em outras palavras, que o
pagamento de locacdo de um prédio, composto dentes edificacdo, tem um efeito redutor

do valor do IRPJ e da CSLL a pagar maior do quémples depreciacdo permitida pela

legislacédo fiscal exclusivamente para as edificaghem prazo superior aquele do contrato

comumente firmado em operacdes tipo BTS ou desipabilo através de SLB.

3.4. Valor da locacéo, reajuste e revisédo

7

O valor da locacéo tipica, ou aluguel, é a remuydergpaga pelo Locatario ao Locador
referente a ocupacéo do imovel por um determina&dimgo. O aluguel pode ser livremente

estipulado pelas partes, mas deve ser estabelatidnoeda nacional.
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O aluguel estard sujeito a um reajuste anual, case bm indices de atualizagdo monetaria
escolhidos contratualmente pelas partes. A Lei9de 14 de fevereiro de 2001 estipula que
sdo nulos quaisquer expedientes que, na apuracdodo@ de reajuste, produzam efeitos
financeiros equivalentes aos de reajuste em perizdie inferior a anual, ressalvadas
algumas excecdes, entre as quais ndo se encorgribnagbes de bens iméveis. E comum
que as partes acordem contratualmente que, havendianca na atual legislagdo, sera

aplicavel a menor periodicidade permitida por kaigofins de reajuste.

Vale destacar que a Taxa Referencial (fRjio é aplicavel para servir de indice de correcédo
de contratos de locacdo, conforme disposto n@atparagrafo 5° da Lei n° 9.069 de 29 de
junho de 1995.

Apés trés anos de locacao tipica, mesmo que terdidon efetuados reajustes anuais do
aluguel de acordo com a variagdo do indice esteileleo contrato, as partes contratantes
tém direito de atualizar o aluguel, de acordo cenpre@cos de mercado. Nesse sentido, com
fulcro no art. 19 da Lei 8.245/%] o Locatario podera solicitar uma reducdo no var
aluguel, ou o Locador poderd pedir um aumento desier, dependendo da relacdo que
houver a época entre o aluguel contratado em g praticas de mercado. Se ndo houver
acordo amigavel, a parte interessada podera plgitdecialmente essa revisao. O objetivo
desse procedimento judicial, denominado (Acao Rawd) € identificar o valor de mercado

do aluguel que devera prevalecer na relacdo caatrat

Em vista das caracteristicas peculiares das losaBd&, mesmo antes do advento da Lei
12.744/12, era comum que as partes renunciassetitegim a revisdo do valor do aluguel,
uma vez que este ndo é a mera contraprestacaageetto imovel, mas sim a contraprestacao

pelos itens indicados acima. A esse respeito, ®iPdadiciario vinha reconhecendo que a

2 Segundo Rocha Lima (2011), “a TR é aplicada nuanfiiamentos da producdo no Brasil, ajustandodm sal
devedor dos financiamentos. A TR é medida no merpad meio da média ponderada das taxas de cadiifsc
de depdsitos bancéarios de um més, colocados ncadwrexcluindo-se uma parte, que corresponde adexa
inflacdo implicita. Representaria a taxa efetivaagicacdo de recursos no mercado financeiro esseava
ajustar a moeda no sistema financeiro da habitagétg na captacdo (cadernetas de poupanga), goanto
aplicacéo (financiamentos da produc¢do e para gdoisle residéncias)”.

23 Art. 19: “Nao havendo acordo, o locador ou lodatéap6s trés anos de vigéncia do contrato ou dedac

anteriormente realizado, poderao pedir revisadajaddo aluguel, a fim de ajusta-lo ao preco decado”.
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locagdo BTS era um contrato atipico, diferente amd¢ao tipica, de forma que deveria
prevalecer o acordo firmado pelas partes no casoret€ncia a Acdo Revisional,
evidenciando que houve uma encomenda especificandempreendimento (Ag. 790.333-
00/4 e Ag. 787.154-00-3 TJ/SP Com a publicacdo da Lei 12.744/12 ndo restans mai
davidas de que a renuncia a Acao Revisional é adlicha vez que foi acrescentado o art. 54-
A, paragrafo 1° na Lei 8.245/91, de forma que “padser convencionada a rendncia ao

direito de revisédo do valor dos aluguéis duranpeazo de vigéncia do contrato de locacao”.

Considerando a natureza atipica da operacédo, BTgagamento feito pelo Locatério ao
Locador ndo sera a mera contraprestacao pelaagéilizdo imovel, mas sim a remuneracao [i]
pela estruturacdo da operacdo BTS; [ii] pela agfdsido imovel pelo Locador em local
escolhido pelo Locatario; [iii] pelo desenvolvimerdos projetos; [iv] pela construcdo ou
reforma substancial do imovel nos moldes solicgagelo Locatario; e [v] pela utilizacdo do
imoével por prazo determinado. Apesar de ndo hawpedimento para que seu pagamento
ocorra mensalmente, ha muitos casos de operacdo eBTSjuea remuneracdo é feita
anualmente como foi adotado no estudo de caso tiedtalho. Embora ndo tenha sido
encontrado material a respeito das razfes que lavaptdo pelo pagamento anual, muitos
sustentam que isso é feito dessa forma para eMismasamento de reajuste com as operacdes

de securitizacdo de recebiveis lastreados noseikigu

O valor da remuneracdo da locacdo BTS também éstadp anualmente com base em

indices de atualizacdo monetaria escolhidos coiraente pelas partes.

3.5. Direito de preferéncia e vigéncia

Na hipotese de o imovel ser colocado a venda duramprazo de vigéncia da locagdo, o
Locatario tera direito de preferéncia na aquisigadamovel em igualdade de condi¢cdes em
relacdo a terceiros. Nesse sentido, o Locador dewificar o Locatario e este tera o prazo
de 30 (trinta) dias para exercer o direito de pésfeia. Caso o Locatério ndo o exerca ou
figue silente no referido prazo de 30 (trinta) dmsmdvel podera ser alienado a um terceiro.

Nesta hipotese, o comprador somente estard obrigadoespeitar a locacdo se,

24 Disponivel em http://www.tjsp.jus.br/. Acesso etnd® agosto de 2013.
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cumulativamente, o contrato [i] estiver vigente prazo determinado; [ii] possuir clausula de
vigéncia da locacdo em caso de alienacdo do iméVél] estiver registrado no Registro de

Imdveis competente.

Caso o Locatario tenha seu direito de preferénesedpeitado, este podera reivindicar do
vendedor uma indenizacdo por perdas e danos. Gyrdaso o contrato de locagao tenha sido
averbado na matricula com uma antecedéncia deriBfa)tdias da alienacdo do imovel
locado, o Locatario podera, mediante depodsito dm@re de despesas de transferéncia,
adquirir o imével locado, desde que faca a soléibadentro de um prazo de 6 (seis) meses
contados a partir do registro da escritura de vetmlamovel ao terceiro na respectiva

matricula.

Considerando que nas locacdes BTS prevalecem d#;6esn livremente pactuadas entre as
partes, fica a indaga¢édo quanto a possibilidademiéncia ao direito de preferéncia por parte

do Locatério nas locacoes BTS.

Embora ndo haja previsdo expressa, ha casos BTHuenexiste previsdo de direito de
preferéncia no caso de venda das ac¢des ou cotdsyroe o caso, do Locador. Isso vai ao
encontro do carater personalissifdas locacées BTS, uma vez que a consideracdo da
pessoa do Locador e do Locatéario é levada em amagi@lo na estruturacéo e concretizacao
da operacdo. Vale salientar que mesmo ndo havemduisfio legal expressa, ha
entendimentos doutrinarios, ndo unanimes, no sediédque caso a empresa proprietaria do
imovel tenha sido constituida unicamente para ohétexdda operacdo BTS, deverd haver
direito de preferéncia no caso de venda das agbestas do Locador, independentemente de

previsao contratual.

% De acordo com Silva (2006), o termo personalissimierivado do latinpersonalis(inerente & pessoa),
elevado ao superlativo. Exprime na linguagem joaidd que é privativo ou exclusivo a pessoa, naemmba
assim ser retirado ou afastado dela. Qualificargl@taigacdes, imprime o sentido de que ndo podem se
transferidas da pessoa que as assumiu, para gsanpaser cumpridas por outrem. Assim, as obrigagBes
personalissimas, inerentes, ligadas a pessoa @dalgwsomente podem ser cumpridas por ele, quesasau.
Personalissimo, portanto, na linguagem técnica teitD, possui sempre o sentido do que é privativo

exclusivo a pessoa.
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3.6. Prazo

O prazo da locacéao pode ser livremente estipulaths partes. A celebragcédo do contrato de
locacdo por prazo determinado, quando superiof(@nBo) anos, garante ao Locatéario, no
caso de locagBes nao residenciais, o direito aveg@0 compulsoria do contrato, conforme
sera visto no item 3.8 deste Capitulo 3 abaixo. SApotérmino do prazo contratual

determinado, caso nao haja a devolucao do imovellpeeatario ou ndo haja manifestacao
do Locador em reaver o imovel, a locacdo permaéecdida por periodo indeterminado até
a efetiva entrega do imoOvel ao Locador ou renovagaéocontrato por novo prazo

determinado. No caso de renovacédo do contratocd€do por prazo indeterminado, qualquer
das partes pode denunciar o contrato com 30 (trihés de antecedéncia, sem incorrer em

penalidade contratual.

Em vista da atipicidade do contrato de operacao,BIY $razo do respectivo contrato

geralmente varia entre 10 (dez) a 20 (vinte) anomo forma de possibilitar a adequada
contraprestacao pelos investimentos feitos pel@docpara estruturacdo da operacao BTS,
aquisicdo do terreno, construcdo do edificio (oa sforma substancial) e sua posterior
locacdo. A data de inicio do prazo de locagdo, amnma dos casos, coincide com a data de
entrega das construcdes pelo Locador, caracteszaela emissdo do habite-se, de acordo
com o cronograma estipulado no contrato. E comuenh@ja estabelecimento de penalidade
na hipotese de atraso na entrega das construgiresiapto, além de o Locatéario deixar de

auferir lucro com a utilizagdo das novas instalag@evera dispor de recursos para ocupar
outro imovel enquanto a construcdo néo estiverloadec ou até pagar penalidades em vista

do atraso na desocupacéo do imoével ocupado.

Nas locacdes BTS, as partes podem, ainda, estabaledipoteses de renovacdo automatica
do contrato por prazo determinado, sendo que, rtaptatese, o valor da remuneracéo

normalmente é recalculado para refletir apenaslar Wi ocupacéo do imovel como se a

locagéo se tornasse uma locacgdo tipica a parén@®.

3.7. Rescisao
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Na hipdtese de vigéncia do contrato tipico por @rdeterminado, caso o Locatario tenha
interesse em rescindir o contrato, este deverdaemna notificacdo ao Locador com a
antecedéncia estabelecida em contrato, sujeitasdmes pagamento da multa rescisoria,
usualmente estabelecida, nos casos de locacaa, tgoic 3 (trés) aluguéis vigentes a época,
reduzida proporcionalmente de acordo com o pradoadgéo ja decorridd O Locador, por

sua vez, ndo podera solicitar rescisdo unilatecalcontrato antes do término do prazo

contratual.

O contrato de locacdo também podera ser rescimdidopotese de [i] matuo acordo entre as
partes; [ii] inadimplemento ou ndo observancia désposicdes contratuais; [iii] n&o
pagamento dos aluguéis e demais encargos da lo@acfe] necessidade de obras de carater

emergencial determinada por autoridades publicas.

Tendo em vista as peculiaridades da operacdo B&®eratual rescisdo unilateral da locagao
pelo Locatario ou, ainda, pelo Locador, motivada ¢aeentual infracdo contratual grave do
Locatario, ficava sujeita, normalmente, mesmo atiéegromulgacado da Lei 12.744/12, a uma
multa equivalente ao valor integral dos aluguércendos (ou valor presente dos aluguéis
vincendos descontados a certa taxa de desconta)p&salidade, antes da Lei 12.744/12, era
fundamentada no paragrafo unico do art. 473 dod@ddivil, o qual define que “se, porém,
dada a natureza do contrato, uma das partes hfiteinvestimentos consideraveis para a
sua execucdo, a denuncia unilateral s6 produzietoeflepois de transcorrido prazo
compativel com a natureza e o vulto dos investiogniPortanto, a multa estabelecida em
caso de rescisdo antecipada do contrato de lo@&E3pvisava a indenizar o Locador pelos
investimentos relevantes realizados por este matesicdo da operacdo BTS, a pedido do

Locatario. Segundo Gasparetto (2009):

% Embora a Lei 8.245/91 n&o determine o valor daaraiber aplicada em caso de rescisdo antecipatéadeu

0 Superior Tribunal de Justica (STJ), em recurpe@al n° 187.492 de 15 de dezembro de 1998 (digploam
http://www.stj.jus.br/portal_stj/publicacao/engiwsp, acesso em 30 de agosto de 2013), que o “na¥neal
fixagdo da multa compensatdria no equivalente & iiéses de aluguel, portanto ficando adotado rtételi.
Além disso, tanto doutrina como jurisprudéncia ddéam largamente que a multa deve ser cobrada
proporcionalmente ao tempo ja transcorrido do edotro que foi pacificado com a alteragdo do &datlLei
8.245/91 pela Lei 12.112 de 9 de dezembro de 2009.
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Em virtude dessa caracteristica e da remuneratdloedscida, o prazo de locagao exerce papel
fundamental, ja que constitui parte integrante dgamento, pela Locataria, das obrigacfes
executadas pelo Locador. O periodo da locacaoleégael representam uma formula, ajustada
previamente pelas partes, que corresponde ao pee¢oda a operacdo econdmica realizada
pelas partes, e ndo a mera contraprestacdo pelaausmoével, razdo pela qual uma das

principais caracteristicas do contrato é a necadsidie permanéncia da Locatéria no imével
pelo periodo previsto no contrato, condicdo impredeel a viabilidade de toda a operagéo

econdmica e que, se inadimplida, deve acarretagarpento integral da penalidade prevista.

Assim, a aplicacdo integral da Lei 8.245/91 ereoiediavel em alguns aspectos com
natureza do BTS. A Lei 12.744/12 acrescentou a81215/91 o art. 54-A, paragrafo 2°, o qual
estabelece que “em caso de denuncia antecipadaindoilos locaticio pelo locatario,
compromete-se este a cumprir a multa convenciormpdanao excedera, porém, a soma dos
valores dos aluguéis a receber até o termo findakcdo”. Dessa forma, atualmente existe
uma fundamentacédo consistente para que o valowutta rescisoria das locacdes BTS supere
largamente aquele cobrado em locacgdes tipicas,ndodelcancar a soma do valor dos
aluguéis vincendos até o término do prazo estalelamntratualmente. O valor da multa
resciséria sempre foi considerado um dos pontosiaisuda estrutura da locagcdo BTS, uma
vez que tem por finalidade ressarcir o Locador dakres incorridos para aquisicéo,
construcdo ou reforma substancial e disponibilizad@d imovel nos moldes requeridos pelo
Locatario. Com esta multa em valor significativa,.acador fica resguardado com relagéo a
recuperacdo do capital investido a pedido do Loicagaao retorno do investimento realizado
para estruturacdo da operagcao BTS.

A multa tem a funcéo de indenizar o Locador petaslgs e danos sofridos. Assim, deve ser
estipulada levando-se em conta o valor e as caistatas do negdcio. Portanto, quanto maior
for o investimento do Locador para viabilizar amagéo BTS, melhor sera a sustentacdo, em

caso de discusséao, de cobranca de multas elevadas.

3.8. Renovacao
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As locacdes néo residenciais tipicas, bem comocagdes BTS, embora seja discutivel neste
Gltimo caso,ja que prevalecem as disposicdes acordadas entparéss’, podem ser
renovadas compulsoriamente por meio de um procedamg@udicial especifico (Acéo
Renovatoria), desde que atendidos os seguintesequésitos: [i] o contrato tenha sido
celebrado por escrito e por prazo determinadop[igrazo do contrato seja de, no minimo,
cinco anos ininterruptos, sendo admitida a soneatfiprazos contratuais; e [iii] o Locatéario
tenha desenvolvido a mesma atividade no imévelupomperiodo néo inferior a trés anos e
tenha adimplido com todas as obrigacfes contratBaisodos os requisitos forem atendidos,
a Acdo Renovatoria devera ser proposta pelo Laoatarprimeiro semestre do ultimo ano de
vigéncia do contrato. Caso a acdo ndo seja propesta periodo, o Locatario perdera seu
direito a renovacédo compulséria da locacdo. Valierdar que a Lei 8.245/91, em seu art.

52°8, estipula algumas excecdes ao direito & acéo atdrie.

3.9. Resumo das principais diferencas entre as lag#es tipicas e as locacfes BTS

Conforme demonstrado, a locacdo tipica € sujeitalgamas restricbes impostas pela
legislacdo aplicavel. Quanto a operacdo BTS, ertaule suas peculiaridades, algumas
disposicbes aplicaveis a locagdo comum ndo seaaple este instituto, prevalecendo, desta

forma, as disposi¢cdes contratuais estabelecidas anpartes, conforme permissivo legal.

As formas de rescisdo e respectivas multas coatsatariam para cada tipo de estrutura. No
caso da locacgdo tipica por prazo determinado, @sées estard sujeita a multa rescisoria
usualmente estabelecida em 3 (trés) aluguéis nsenggentes a época, reduzida

proporcionalmente de acordo com o prazo da locgga@tecorrido. A eventual rescisdo da

2’ Embora o art. 54-Acaput inserido pela Lei 12.744/12 estabeleca que peeeah as disposicoes
procedimentais previstas na Lei 8.245/91, o cooaeeitequisitos da A¢do Renovatoria sdo tratadosures51 e
52, enquanto que as regras procedimentais sdddsatapartir do art. 58, ndo abrangendo, portastarts. 51 e
52 os quais, em tese, poderiam ser afastados pattes, conforme previsdo do préprio art. 54-A,utapo
sentido de que “prevalecerao as condicdes livreengattuadas no contrato”.

%8 Art. 52: “O locador ndo estara obrigado a renavapntrato set - por determinacdo do Poder Publico, tiver
que realizar no imével obras que importarem naradaal transformagdo; ou para fazer modificagGedadl
natureza que aumente o valor do negdcio ou daipdgtfe; Il - o imével vier a ser utilizado por pl®prio ou
para transferéncia de fundo de comércio existeatemais de um ano, sendo detentor da maioria ddatapi

locador, seu cOnjuge, ascendente ou descendente.
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operagdo BTSpor sua vez, podera estar sujeita a uma multangené equivalente ao valor
integral dos alugueis vincendos (ou valor presdagealugueis vincendos descontados a certa
taxa de desconto). A multa nessa ultima hipoteseper finalidade ressarcir o Locador dos
valores incorridos para aquisicdo, construcdo éorma substancial e disponibilizacdo do

imével nos moldes requeridos pelo Locatario.

No que se refere a Acdo Revisional, esta claro mpge locacdes BTS as partes podem
renunciar a faculdade de pleitear judicialmentevéséo do valor do aluguel apés trés anos de

vigéncia contratual.

A seguir, conforme Tabela 1, foi compilado um goaclomparativo dos principais aspectos

das locacdes tipicas com relacéo as locacdes BTS:
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Tabela 1- Quadro comparativo de locag@es tipicasBIS

e Leide Locacdes o Leide LocagBes e Codigo Civil (contratgs
anteriores a dezembro de 2012)

¢ Contrato tipico e Contrato atipico, antes da Lei 12.744/12| e
e Uso do imbvel pelg tipico apoés esta Lei
Locatério e Escolha do terreno pelo Locatario e

compra pelo Locador
e Construcdo ou reforma substancial por
encomenda feita para atender ao Locatario
e Uso do imoével pelo Locatario vinculado a
contrato de locagéo de longo prazo

e Instrumento particular e Instrumento particular Unico, ou contratp
Unico de locacao + contrato de construcéo

e Registro opcional e Registro opcional

¢ Rendncia discutivel o Possivel renuncia

e Contraprestacdo pelo uso e Contraprestacdo pela estruturacdo pfa

do imovel operacdo BTS, aquisicdo do terrenp

construgdo ou reforma substancial e uso

do imével

e Mediante clausula np e Mediante clausula no contrato e registro

contrato e registro na na matricula (discutivel)

matricula
e 5 anos ou menos e Entre 10 e 20 anos
e Sim e Discutivel

e 3 aluguéis vigente a época e Valor (presente) dos aluguéis vincendos
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3.10. Direito de superficie

Em face da inexisténcia de uma legislacdo espacifie regrasse as locacbes BTS até o
advento da Lei 12.744/12, como forma de tentargamitpossiveis questionamentos judiciais
no intuito de descaracterizar uma locacdo BTS deda ser considerada como uma locacao
tipica, havia muitos casos em que as partes opt@earoelebrar operacées BTS, com uma

roupagem de direito real de superficie.

O direito real de superficie € regulamentado asraeepoucos artigos do Codigo Civil e do
Estatuto da Cidad® o que permite uma maior flexibilidade, apresettase assim como

aspecto vantajoso frente a locacéo simples, jEqossivel determinar uma multa elevada no
caso de rescisdo antecipada bem como a inapldaidi de Acdo Revisional e da Acgao

Renovatoria.

Através do direito real de superficie, determintitidar de dominio de um imdvel concede a
outrem o direito de superficie do seu terreno, teonpo determinado ou indeterminado,

mediante escritura publica, registrada na circug@&arimobiliaria competente.

O direito de superficie abrange o direito de wilio solo, o subsolo ou o espagco aéreo
relativo ao terreno. Extinta a concessao, o prapiepassara a ter a propriedade plena sobre
o terreno, construcdo ou plantacédo, independentent indenizacdo, se as partes nao

houverem estipulado o contrario.

Com relacdo aos custos para implementacdo doaddeisuperficie, € necessério lavrar uma
escritura publica, que deve ser registrada na coddrido imovel perante o Registro de

Iméveis competente, o que demanda custos de emalosnde notas e de registro. Ainda,

%9 De acordo com o Enunciado n° 93 da | Jornada deit®iCivil do Conselho de Justica Federal, “aswas
previstas no Caédigo Civil sobre direito de supéfitdo revogam as relativas a direito de superticiestantes

no Estatuto da Cidade, por ser instrumento deigmlite desenvolvimento urbano”.
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deve ser recolhido o imposto de transmissao deibensis e direitos a eles relativos — ITBI
incidente nessa operacao, aplicavel de acordo gorevisto em legislacdo municipal

Como visto anteriormente, no caso do contrato @eagdo BTS, o instrumento juridico pode
ser formalizado por instrumento particular, incabrapenas o custo de averbacao e registro
no Registro de Iméveis competente, se for o cadmwhavendo incidéncia do ITBI.

Ainda, outra possivel desvantagem do direito reauperficie é constatada a partir da leitura
do art. 1.369 do Cddigo Civil, que conceitua oitbrecal de superficie, o qual estabelece que
“o proprietario pode conceder a outrem o direit@olestruir ou de plantar em seu terreno, por

tempo determinado, mediante escritura publica, ddewente registrada no Cartorio de

Registro de Imoveis” (grifo do autor).

Assim, existem duvidas sobre a possibilidade destéaigdo do direito de superficie sobre
imoOveis ja construidos, o que poderia prejudicagsauturacdo de operacdes BTS que
envolvam reforma de imével pelo Locador, a pedidoLdcatario. Alguns Registros de
Imoveis tém adotado posi¢cbes distintas acerca dasilplidade de registro do direito de
superficie em iméveis que ja possuem area conatrlighdo em vista que esta discussédo nao

tem posicdo unanime, cada cartorio pode optargukledo de um tratamento distinto.

%0 Importante notar que, na cidade de S&o PauloBb éTdevido ndo somente na instituicdo do diresal de

superficie, mas também em sua extingao, confornceeBen® 51.627 de 13 de julho de 2010.
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4. SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

4.1. Introducéo

No Brasil, o0 amadurecimento do mercado imobiligr@mite que as operagbes sejam cada
vez mais estruturadas, gerando crescente profadsiagdo do mercado. Com a maior
aproximacao entre o mercado imobiliario, 0 merctdanceiro e de capitais, a tendéncia &

que referida profissionalizagdo avance a passgedar firmes.

A securitizacdo da recebiveis imobiliarios se gunfa como ferramenta apta a atender as
necessidades de financiamento de longo prazo oo deteal estatee vem crescendo no

mercado brasileiro. Nesse sentido, é importantéisanaa regulamentacdo aplicavel, bem
como algumas questdes de ordem préatica para eagétu de operacdes envolvendo

securitizacao de recebiveis.

As locagcbes BTS auxiliam no aumento das opcoes imndiamento, por meio da
securitizacdo de recebiveis de forma mais segute@m hip6teses que envolvem locactes
tipicas. Com isso, as locacdes BTS contribuem paaprimoramento de instrumentos de

mercado de capitais voltados para o segmenteal@state.

Com a disseminacdo de locacbes BTS, stakeholdersenvolvidos podem optar pela
securitizacao de recebiveis para os projetos qetermtem desenvolver, aumentando a oferta

de produtos relacionadoseal estatecomo os CRI.

Entre os varios motivos que incentivam os deteatdee créditos a realizarem operagfes de
securitizacdo, vale destacar: [i] a possibilidagefidanciamento do capital de giro; [ii] a
obtencéo de financiamento com volumes vultososedersos a prazos dilatados; [iii] taxas
mais atrativas do que as formas tradicionais deréstimos bancarios; [iv] ampliacdo do
portfélio de investidores; e [v] melhora dos indifmanceiros.

4.2. Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)
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A Lei 9.514/97 instituiu o Sistema de Financiamentobiliario, visando a criacdo de novas
fontes de recursos para os financiamentos imobiiacom o estabelecimento de condi¢bes
para desenvolvimento de um mercado secundarioriB&fei criou, entre outros aspectos,
novas garantias imobiliarias, definiu a securitiacle créditos e possibilitou a emissao de
um novo titulo de crédito, o CRI, caracterizado oom principal titulo de securitizacdo

imobiliaria.

O CRI consiste em “titulo de crédito nominativo,|dee negociacéo, lastreado em créditos
imobiliarios e constitui promessa de pagamento émheito”. Para que um crédito seja
considerado como crédito imobiliario é necessan® decorra, de forma direta ou indireta, de
um imoével. Sdo exemplos de créditos imobiliariosedes advindos de venda, compromisso
de venda e compra, locacao, financiamento parssiggai direito real de superficie, entre
outros, sendo todos relacionados a iméveis. Vdikensar que € pacifico o reconhecimento de
que os créditos advindos de contratos de locagioréditos imobiliarios. A propria CVM ja
se manifestou a respeito da possibilidade de ag#éia de alugueis oriundos de contratos de
locagdo como lastro para fins de securitizagdcedebiveis (Parecer CVM /PJU n° 002/01 e
Processo CVM RJ 2001/1981, referentes a consuwt&okegiado da CVM).

A Instrucdo CVM n° 414 de 30 de dezembro de 200dtilicio CVM 414), determina, em

seu art. 5, que os CRI que os créditos imobiliagios lastreiam a emissdo de CRI deverao
obedecer ao limite maximo de 20% por devedor obrgado. Porém, o referido limite pode

ser excedido quando o devedor ou coobrigado [@rtregistro de companhia aberta; [ii] for

instituicdo financeira ou equiparada; [iii] for setade empresarial que tenha suas
demonstracdes financeiras relativas ao exercidierian a emissao dos CRI elaboradas de
acordo com a Lei 6.404, de 15 de dezembro de 19gi6das S.A.), auditadas por auditor

independente registrado na CVM e arquivadas anumdénpela companhia securitizadora na
CVM, devendo ser atualizadas anualmente. Caso eddewu coobrigado detenha mais de
20% dos créditos imobiliarios que lastreiam a efussle CRI, serdo dispensados o
arquivamento na CVM e a elaboracdo de demonstrdgi@exeiras na forma descrita neste
paragrafo, desde que os CRI [a] sejam objeto déagbéiblica de distribuicdo que tenha como
publico destinatario exclusivamente sociedades desmm grupo econdmico, e seus
respectivos acionistas e controladores, sendo wedadiegociacdo de CRI no mercado
secundario; ou [b] possuam valor unitario iguakaperior a R$1.000.000,00 (um milhdo de

reais) e sejam objeto de oferta publica destinasizbacricdo por ndo mais do que 20 (vinte)
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investidored'. De acordo com a Instrugdo CVM 400/03, lastrosuwlzddos a iméveis que nédo
tenham habite-se devem seguir as regras estiputedss paragrafo, independentemente do

tipo de devedor ou coobrigado.

O CRI é de emissao exclusiva de companhias seadiias (art. 6° da Lei 9.514/97). Tais
companhias sao “instituicdes nao financeiras ctuidtis sob a forma de sociedade por acoes,
que terdo por finalidade a aquisicdo e securitzalgsses créditos e a emisséo e colocacéo,
no mercado financeiro, de CRI, podendo emitir autitulos de crédito, realizar negocios e
prestar servicos compativeis com as suas ativitlaflesim, a companhia securitizadora € o
player que podera antecipar recursos ao detentor detasédnobiliarios, mediante cesséo
desses créditdspor este com certa taxa de desconto, e emiss@&bpor aquela, com lastro
em tais créditos, promovendo a colocacéo dessisstito mercado financeiro e de capitais.
Em outras palavras, o titular de direitos credi®imobilirios faz uma cessdo dos mesmos a
companhia securitizadora, a qual emite titulosdastos em tais créditos, que sdo vendidos no
mercado. Assim, a securitizadora vincula deternueactéditos imobiliarios a emisséo de
uma seérie de titulos de crédito, denominados Cétlnpeio de um termo de securitizagdo de
recebiveis imobiliarios, sendo que os investidales CRI irdo receber, em pagamento pelo
preco da cessdo de créditos, os créditos imobiiaiue serviram de lastro para emissao dos

31 vale destacar gue as ofertas realizadas no a&mbitostrucdo CVM 476/09 somente podem ser destinadas
investidores qualificados, entendendo-se como taistituicdes financeiras, companhias seguradoras e
sociedades de capitalizacdo, entidades abertahad@s de previdéncia complementar (dentre owtoogprme
Instrucdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004)iseue [i] no tocante a pessoas fisicas e juridizas
pessoas deverdo subscrever ou adquirir, no amhitoferta, valores mobiliarios no montante minimo de
R$1.000.000,00; e [ii] todos os fundos de investitneseréo considerados investidores qualificadesmmo que

se destinem a investidores ndo qualificados. Tamativo contém ainda restricdo quanto a quantiddele
investidores qualificados que podem participar frta: € permitida a procura de, no maximo, cint¢men
investidores qualificados, e os titulos e valoresiiiarios ofertados deveréo ser subscritos ou iaidgs por, no
maximo, vinte investidores qualificados. Ressadtange fundos de investimento cujas decisdes dstinvento
sejam tomadas pelo mesmo gestor serdo considecatios um Unico investidor para os fins da Instrucao
476/09.

As ofertas publicas realizadas no ambito da In8tyut76/09 estdo automaticamente dispensadas dtroedge

distribuicdo perante a CVM e prescindem de prospect

%2 Conforme art. 286 do Cédigo Civil, “O credor padiler o seu crédito, se a isso ndo se opuser B raia
obrigagdo, a lei, ou a convengdo com o devedolaasula proibitiva da cessdo ndo podera ser opsta

cessionario de boa-fé, se ndo constar do instruneenbbrigacdo”.
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CRI. O fluxograma da Figura 4 a seguir represestdirdnas gerais de uma operacao de
securitizacdo de recebiveis imobiliarios lastreamnslugueis.

Cessaode
Créditos
) CRIs
Locador Cia. Inve stidore g
3 Securitizadora ‘——$

Locatario

Figura 4 - Fluxograma de uma operacao de securitizdo

Assim, a estrutura funciona da seguinte forma:

[i] O Locador detém créditos contra o locataria@aleis) em razdo da celebracdo de contrato

de locacéo, existindo assim um fluxo futuro de adigjque serdo recebidos pelo Locador;

[ii] O Locador cede o direito ao recebimento degakis a companhia securitizadora;

[iii] Com lastro nos alugueis a serem pagos peloat&ério, a companhia securitizadora emite

CRIs para colocacao no mercado;

[iv] Com a emisséo de CRI, a companhia securitimdecebe um valor dos investidores, que

se tornam detentores dos CRI, e utiliza este yaloa pagamento pela cesséo de créditos;

[v] O Locatario passa a realizar o pagamento dogjuais diretamente a companhia
securitizadora, que toma as providéncias cabi\asia epasse dos recursos aos titulares dos
CRI.

Interessante notar que a palavra securitizacdoéprado termosecurities que em inglés,
refere-se a valores mobiliarios e titulos de ccéditssa forma estruturada de captacdo nasceu

nos EUA na década de 60, por meio da operacdo deadaf\sset Backed Securities
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A fim de garantir a seguranca dos investidoresisétiido o regime fiduciario, mediante a
segregacao dos créditos que lastreiam os titubomatio que estes créditos terdo destinacéo
especifica e exclusiva de satisfazer a realizaggoddeitos dos investidores detentores dos
CRI, que ficam resguardados da insolvéncia da gieedlora. Essa vinculagdo ocorre por
meio da criacdo, pela securitizadora, do denomipatiamonio de afetacdo, que beneficia os
detentores dos CRI. O patrimoénio de afetacdo faz goe os créditos que constituem lastro
dos titulos (CRI) figuem afastados do risco patrimabda companhia securitizadora, de
forma que tais créditos ndo podem ser objeto desagé eventuais credores da companhia
securitizadora emissora dos CRI. Apesar de serltdétisa a constituicdo do regime
fiduciario, a sua adocao ja virou praxe de mercadoo pode ser visto nas operacdes de
securitizacdo disponiveis na Comisséo de Valoresildtos (CVM)*.

N&o obstante, a Medida Proviséria n° 2.158-35 dde2dgosto de 2001, atualmente ainda em
vigor**, estabelece em seu art. 76 que “as normas quekstam a afetacédo ou a separacao,
a qualquer titulo, de patriménio de pessoa fisicguddica ndo produzem efeitos em relacéo

aos débitos de natureza fiscal, previdenciariaahathista, em especial quanto as garantias e

33 De acordo com a lei que a criou, a Comissédo aler¥'s Mobiliarios exercerd suas fung@es, a fim[ife:
assegurar o funcionamento eficiente e regular dasados de bolsa e de balcéo; [ii] proteger ofatits de
valores mobiliarios contra emissdes irregularesos #degais de administradores e acionistas cadorkes de
companhias ou de administradores de carteira deegamobiliarios; [iii] evitar ou coibir modalidaslele fraude

ou manipulacdo destinadas a criar condicbes datficle demanda, oferta ou preco de valores mabdia
negociados no mercado; [iv] assegurar o acessdlolicp a informacdes sobre valores mobiliarios épos e

as companhias que os tenham emitido; [v] assegushservancia de praticas comerciais equitativasercado

de valores mobiliarios; [vi] estimular a formacée poupanca e sua aplicagdo em valores mobilideidsii]
promover a expansdo e o funcionamento eficientegelar do mercado de ag¢bes e estimular as aplisage
permanentes em acgbes do capital social das comgsanhiabertas. Disponivel em

http://www.cvm.gov.br/Port/Acvm/Index2.asp (acesso 23 de junho de 2013).

3 A MP n° 2.158-35/01, apesar de ter sido publieda2001, continua vigente. Isso porque tal MP dlitagla
antes da Emenda Constitucional n® 32/2001. Nestaa¢ MP ndo tinha data de validade como tem hoje
(outubro de 2013). O art. 2° da EC 32 esclareceu‘dut. 2° As medidas provisorias editadas em datarior a
da publicagao desta emenda continuam em vigoruetdngdida provisoria ulterior as revogue explicitate ou
até deliberacéo definitiva do Congresso Nacior@l’seja, até que outra MP expressamente revogu&a-25
(ou especificamente o art. 76) ou ainda a MP telefiberacéo definitiva no Congresso (0 que nao ftaso até

julho de 2013), ela ficara valendo.
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aos privilégios que lhes sao atribuidos”. Alémdljgsn seu paragrafo Unico, esta previsto que
“desta forma permanecem respondendo pelos déliitefeaidos a totalidade dos bens e das
rendas do sujeito passivo, seu espolio ou sua nfabda, inclusive os que tenham sido
objeto de separacao ou afetacdo”. Em vista dissoraalitos imobiliarios, embora possam ser
objeto de patrimbnio de afetacdo, poderdo, com basaeferida Medida Provisoria, ser
alcancados por credores fiscais, trabalhistas @damciarios da companhia securitizadora.
Contudo, ndo foram encontradas decisdes judicimisqgee é discutida a aplicacdo da

mencionada Medida Provisoria.

Quanto ao regime de reconhecimento da receitaa@ixxompeténcia) aplicavel a cessao de
créditos, conforme Solugdo de Consulta Interna 2i’dd Coordenacdo de Tributacdo da
Receita Federal datada de 29 de junho de 201Z;omlecimento, pelo Locador cedente, da
receita proveniente da cessdo de créditos de afygera operacdo de securitizagdo, deve
ocorrer & medida do periodo de remuneracdo acoreanie o Locador e o Locatario no

contrato de locacao, em face do regime de compaténc

Com relagédo ao tratamento tributario dos CRI, coegra geral, os rendimentos em CRI
auferidos por pessoas juridicas ndo financeir@ estjeitos a incidéncia do imposto de renda
retido na fonte, a ser calculado com base na gglicde aliquotas regressivas, de acordo com
0 prazo da aplicacdo geradora dos rendimentostdrxibis: (a) até 180 dias: aliquota de
22,5%; (b) de 181 a 360 dias: aliquota de 20%xcl€c361 a 720 dias: aliquota de 17,5% e (d)
acima de 720 dias: aliquota de 15%. Este prazoplieagdo é contado da data em que o
respectivo titular de CRI efetuou o investimentt® a data do resgate (art. 1° da Lei n.°
11.033 de 21 de dezembro de 2004 (Lei 11.033/@4). €5 da Lei n.° 8.981 de 20 de janeiro
de 1995).

Para as pessoas fisicas, desde 1° de janeiro 8e @)Bendimentos gerados por aplicacdo em
CRI estéo isentos de imposto de renda (na fontededaracao de ajuste anual), por forca do
art. 3°, inciso Il, da referida Lei 11.033/04.

Em relagdo aos investidores residentes, domicsiabcom sede no exterior que investirem
em CRI no pais de acordo com as normas previsté&&esalucdo CMN n° 2.689 de 16 de
janeiro de 2000, os rendimentos auferidos estagtgsija incidéncia do imposto de renda

retido na fonte a aliquota de 15%. Excecéo € feita o caso de investidor domiciliado em
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pais ou jurisdicdo considerados como de tributég@arecida, assim entendidos aqueles que
nao tributam a renda ou que a tributam a aliqundéaior a 20%.

4.3. Securitizacdo de Recebiveis vinculados a LoGag Tipicas e a Locacdes BTS

Nas locac0es tipicas surgem duvidas quanto a pladsile de assegurar ao investidor de CRI
o recebimento de créditos imobiliarios vinculads eespectivos alugueis. Isso porque, como
visto no Capitulo 3, itens 3.4 e 3.7 acima, retgitbcacdes estdo sujeitas a Acdo Revisional
e a rescisdo antecipada pelo Locatario medianteagarpento de multas equivalentes
usualmente a 3 alugueis mensais entdo vigentadjciesites, portanto, para fazerem frente
ao valor que os detentores dos CRI fazem jus idati dos creditos imobiliarios até o
término do contrato de locacdo). Nesses casosphduebra na compatibilizacdo entre o que
o Locatario ira pagar (créditos imobiliarios) e ueas titulares dos CRI fazem jus. Em vista
dessas peculiaridades, ha situacdes em que s@oackls contratos assessorios com empresas
do mesmo grupo econdmico da empresa cedente diditosréa fim de assegurar que haja
lastro de crédito imobiliario suficiente para faZeznte aos CRI em situacbes de Acdao
Revisional ou rescisdo antecipada pelo Locatamis Tontratos sdo conhecidos no mercado
como “contratos tampé&o”. Embora esse tipo de estgdio possa demandar investimentos
adicionais do Locador durante o Ciclo Operaciormabhdazer frente aos valores devidos aos
titulares dos CRI, vale destacar que, a principi@& ha previsdo legal sobre eventual

irregularidade desse tipo de estruturagao.

Alternativamente, como destacado por NOVO (2012ssas casos, cabe considerar o
desfazimento da cessédo dos créditos imobiliarm®, devolu¢cdo dos recursos entregues com
algum acréscimo, de forma a liquidar antecipadaenesatCRI por redu¢édo no lastro que os
originou. Ou ainda, pode-se considerar mecanisreoeducdo da remuneracdo dos CRI, a
fim de adequar os fluxos de recursos, muito emtadralternativa seja menos interessante do
ponto de vista do investidor do CRI. Importantetales que provavelmente tais alternativas

deverao repercutir numa maior taxa de descontogpaperacao de securitizacao.

Como mencionado anteriormente, € possivel que d8 &Jam estruturados de forma a
viabilizar uma posterior emissao de CRI, como é&itiof no estudo de caso a ser abordado no

Capitulo 5 adiante. Aduan (2007) define que:
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Os Empreendimentos de Base Imobilidria com Rendap@ametida (EBI-RC) como aqueles
gue ndo poderdo gerar renda para o proprietariacupoprazo determinado. I1sso ocorre em
determinados casos, inclusive em casos semelhagtede que serd estudado no presente
trabalho, em que existe uma antecipacédo das recaitandas da locacédo, mediante a cesséo
dos recebiveis que tém como lastro os alugueisodtrato de locacdo a uma certa taxa de

desconto.

No que tange a emissdo de CRI em locacbes BTS;g®dier que as clausulas usualmente
estabelecidas nos contratos Bif&em maior seguranca ao Locador, na medida enhgue
indenizacdo elevada por conta de rescisdo antecigadcontrato pelo Locatario, havendo
também garantias contratuais robustas, o que mibd@encdo de rescisdo pelo Locatario.
Tudo isso d4 uma maior seguranca aos investidarast@ ao recebimento do valor do
aluguel, que é lastro do CRI. Assim, no caso dargeacao, o titular do CRI faz jus a uma
rentabilidade estavel e segura, pelos motivos acimaacionados, bem como em vista da
possibilidade de renudncia a Acdo Revisional. Airtleda a complexidade de operacdes de
securitizacdo de recebiveis e valores envolvidossteuturacdo de CRI pode contar com
garantias para assegurar o pagamento do lastreréltisos imobiliarios. Como exemplo, vale
destacar a alienacéo fiduciaria do imé¥%elue poderd ser executada em caso de nao
pagamento das parcelas dos créditos devidos gejarastinculados ao C&le também é

utilizada em caso de securitizacdo de recebiveiedos em alugueis.

Ainda, como h& possibilidade de emissdo de CRI rmeantes do habite-se (CRI né&o
performado), o Locador podera financiar a construd@ imovel com a propria antecipacao

% A alienagéo fiduciaria de bem imével pode sermigéi como “negécio juridico pelo qual o devedor, ou
fiduciante, com o escopo de garantia, contratarsferéncia ao credor, ou fiduciario, da propriedasoltuvel
de coisa imovel” (art. 22 da Lei 9.514/97). Conferart. 23 da Lei 9.514/97, a alienacéo fiduciaramstituida
mediante registro na matricula do imével do instota publico ou, conforme faculdade prevista no38tda
Lei 9.514/97, do instrumento particular.

% Importante notar que, durante o processo de efieal alienacao fiduciaria, caso o imével ndo sefalido

no segundo leildo extrajudicial pelo valor estipiolana Lei 9.514/97, o credor ficara com o imovel @ivida
sera considerada quitada, nos termos do art. 2&grado 5° da Lei 9.514/97. Portanto, a ponta aedigve
sempre atentar para que o valor do imovel sejarsu@® valor da divida. Em 2013, existe um propd_ei do
Deputado Carlos Bezerra que visa excluir a regmacioeada no art. 27, paragrafo 5° da Lei 9.51443 pasos

que nao envolvam financiamentos habitacionais.
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dos recebiveis, minimizando sua necessidade dezae@b de aportes advindos de seu
Sistema Gerenciador de Investimentos (SGI), o qude ppumentar seu retorno naquele

empreendimento.

Vale ressaltar que, nesta hipotese, a fim de egter haja descasamento entre a data
programada para inicio do fluxo de alugueis no &orda operacdo de CRI e efetivo inicio do
pagamento dos alugueis, algumas cautelas adicipogiem ser tomadas no que tange a
contratacdo da construtora responsavel pela cgastrdo empreendimento, tais como: [i]
visualizacdo prévia e segura a respeito dos pnazosssarios para obtengdo das licengas e
aprovacdes para inicio das obras; [ii] escolha atestcutora com renome no mercado que
comprove experiéncia em obras similares aquelametea; [iii] contratacdo tempestiva de
seguros de risco de engenharia e responsabilidatjdoem como responsabilidade cruzada e
performance bondiv] estabelecimento de critérios eficientes doais retengdes, que devem
ser feitas ndo sé para os custos indiretos, mabém@mnpara os custos diretos da obra; [V]
monitoramento efetivo por empresas gerenciadorgsela equipe técnica da empresa
empreendedora a fim de certificar o correto e testygee cumprimento de obrigacfes
contratuais; [vi] estabelecimento de prazos segaifia de cumprir os prazos acordados com
o cliente final, que sera Locatario do imovel emstaucao; e [vii] penalidades graduais em

razdo de atraso nas entregas programadas, comglaksinicdo de datas marco.

Independentemente de todas as cautelas abordadaardagrafo acima, ha casos em que,
adicionalmente as referidas cautelas, é estabalesith data de inicio de pagamento dos
alugueis que deve ser cumprida pelo Locatério iedégentemente da efetiva conclusédo das
obras. Em contrapartida, o Locador oferece ao Boicai reembolso do pagamento do

aluguel, algumas vezes acrescido de multa por abmtatraso. Isso permite que haja um
crédito imobilidrio desde a celebragdo do contraémn que referido crédito esteja sujeito a
alguma condicdo (habite-se), permitindo assim arrgeacdo de recebiveis no inicio do

Ciclo de Implantacéo, a fim de fazer frente ao$asude obra.

Em tais casos que os créditos imobiliarios sdodosda companhia securitizadora a fim de
fazer caixa para o investimento na construcdo divém além dos pontos mencionados nos
paragrafos acima, ha mecanismos para mitigar ridegsrrentes da eventual auséncia de

lastro para fazer frente aos CRI. Novo (2012) saigee:
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As seguintes formas usuais de mitigacdo de risocaerp ser adotadas, que podem variar
conforme o caso em andlise: [i] securitizar apgraate do fluxo: ndo securitizar os créditos
imobiliarios cuja previsédo de pagamento seja lquiisaa data de entrega planejada do imével,
de forma a dar uma “folga” para o prazo da conatsuevitando ou minimizando os riscos de
atraso na construcdo. Este mecanismo ndo exchioalé que o imével pode nunca vir a ficar
pronto, hipétese na qual, ainda assim, o CRI fisera lastro; e/ou [ii] condicionar a liberagdo
de recursos: o0 preco pago pela cessao dos crédibbdiarios pode ser parcelado, ou pago de
uma s6 vez em conta vinculada e liberado em parcetmdicionando-se tais pagamentos e
liberagBes a conclusédo definitiva das obras; elgudcompra/indenizagdo: caso o fluxo de
créditos imobiliarios ndo seja devido por culpacdalente (Locador) em vista do atraso na
entrega da obra, pode ser estabelecida a obriglc&@compra ou, caso o crédito imobiliario
deixe de existir, é estabelecida a obrigacdo denimdcdo do Locador em favor da
securitizadora; e/ou [iv] fianca bancéaria: umaitogtdo financeira pode ser contratada para
assegurar financeiramente que os alugueis adviddosontrato de locacdo dependente da
concluséo das obras sejam pagos na data prograaiada,que a constru¢gdo ndo tenha sido

concluida.

Ainda, a fim de minimizar os riscos de descasamentce o lastro e os valores devidos aos
detentores dos CRI vinculados a alugueis de losagéS, muitas vezes € estabelecido
contratualmente que ndo podera haver compensagaéditos entre Locador e Locatério, de
forma que este ndo pode abater dos alugueis ev@otaditos que detenha contra o Locador.

Isso permite um fluxo homogéneo na operacédo de Kdo (2012) aponta que:

Em operacBes de securitizacdo de créditos imab#idna situacdes em que os créditos
imobiliarios que servem de lastro para a secugéimatém critérios de correcdo monetaria
diferentes daquele aplicavel aos CRI. Essas siasapddem trazer risco ao titular dos CRI,
uma vez que, dependendo dos critérios de corregiwetaria aplicaveis ao devedor e ao
credor dos créditos imobiliarios, estes podemrsaificientes para pagamento dos CRI. Diante
disso, a estruturacdo da operacdo deve lidar caaseguestdes de alguma forma para

assegurar o pagamento do fluxo de recebiveis pidonad detentor do CRI.

Ante 0 exposto, as locacBes BE&0 passiveis de securitizacdo de recebiveis, tretmi
assim que o0s respectivos créditos sejam negociadamercado financeiro e de capitais,
tornando a industria imobiliaria mais dinamica nedida em que € gerado maior volume de
recursos e caracterizada uma forma alternativapi&acado. Além disso, a crescente seguranca
juridica dos negdcios imobiliarios relacionadogeéusitizacao de recebiveis de contratos BTS

permite aplicagBes seguras e rentaveis.
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4.4. Cédulas de Crédito Imobiliario (CClI)

A CCI é um titulo executivo extrajudicial criadolgéd.ei n°® 10.931 de 2 de agosto de 2004
(Lei 10.931/04) para representar créditos imohdgar

A CCI sera emitida pelo credor do crédito imobibasob a forma escritural ou cartular,
sendo a forma escritural feita por meio de instmtmgublico ou particular. A CCl poderéa
ser integral, quando representar a totalidade dditor ou fracionaria, quando representar
parte dele, ndo podendo a soma das CCI fracionanasdas em relacdo a cada crédito
exceder o valor total do crédito que elas represenE importante destacar que a emissdo de

CClindepende da autorizacdo do devedor do cradabiliario que ela representa.

Sendo o crédito imobiliario garantido por direieak a emissdo da CCl sera averbada no
Registro de Iméveis da situacdo do imoével, na @g@ematricula, sendo certo que eventuais
cessoOes de créditos garantidos por direito regbeesentados por CCI escritural ndo precisam

ser averbadas na matricula do imdvel.

Conforme Resolucdo do Conselho Monetario Nacico®N) n°1.779 de 20 de dezembro de

1990, todos os ativos pertencentes as carteirasstielicbes financeiras ou a ela equiparadas
devem ser registrados em sistemas de liquidacatwsgelo Banco Central do Brasil para

que possa haver negociacdo. O sistema de registgaoeiacdo das CCI é feito na CETIP e
na BM&FBOVESPA. Novo (2012) aponta que:

Tornou-se praxe de mercado que, quando possiv€lCasejam emitidas sem garantia real
para que se evite a averbacdo em Registro de Imdsendo realizada a constituicdo das
garantias pretendidas ato continuo, em favor darisieadora, 0 que evita custos e burocracia,

atingindo-se os mesmos beneficios.

A utilizacdo da CCIl em operacdes de securitizagioedebiveis, desde que registradas na
instituicdo custodiante, traz o grande beneficioddgpensar a averbacdo do Termo de
Securitizacdo no Registro de Imoveis competentefocme art. 23, paragrafo Unico da Lei

10.931/04, economizando recursos e agilizando ratesicdo das operacdes. Portanto, as
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CCI representaram um substancial avanco operacipaed 0 setor de securitizagao
imobiliaria, simplificando e tornando mais agil mpedimento para cessédo de créditos.
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5. ESTUDO DE CASO

5.1. Introducéao

Apoés a identificacdo do panorama e conceituaca®8™®, bem como da securitizacdo de
recebiveis no Capitulo 4, sera estudado o casoodpitdl Infantil Sabara (Hospital Sabard),
estruturado via operacdo de SLB seguida de BTShenao reforma do imovel, com
posterior emiss&o de CRI tendo como lastro os alsgudvindos da locaco

Importante destacar que as informacgdes relacionadasstudo de caso foram obtidas no

prospecto disponivel em __(http://www.patriacsci.dmf)*®, sendo portanto uma fonte

confiavel e completa.

Apoés explanacdo a respeito da estruturacdo do saedfeita uma analise da qualidade do
investimento sob a Gtica do Locador e serdo exatoganpactos advindos da publicacdo da
Lei 12.744/12.

5.2. Hospital Sabara

O Sabara € um hospital exclusivamente pediatricBatePaulo, com atuacédo especializada,
ambiente, decoracdo e atendimento voltados aoqoibifantil. Sua localizacdo, na area
central de S&o Paulo, capital, torna facil o acessearios bairros da cidade, estando
localizado na Av. Angélica, n° 1.987, conforme aatlo na Figura 5 abaixo.

37 N&o é objetivo do presente trabalho analisar pddmente a securitizacdo de recebiveis imobiliAgas é

um tema bastante complexo e mereceria um estudtifiie apartado. Considerando que no estudo de cas
ocorreu uma operacdo de securitizagdo de recebivei€apitulo 4 deste trabalho conceitua o tema,
demonstrando a regulamentagdo aplicavel, destacasdurincipais diferencas com relagdo a operagées d
recebiveis imobiliarios lastreados em locacdesapem comparacéo a locagbes BTS, bem como apmedent
dados de mercado.

38 Acesso em 13 de setembro de 2012.
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Figura 5 - Localizacéo do Hospital Sabara (fontegooglemaps).

O Hospital Sabara tem como objeto social a promalgisaude, o que se desenvolvera por
meio de: [i] atendimento médico-hospitalar de ampkpectro, com énfase no campo
pediatrico; [ii] estudos de avaliacdo e incorpooagé tecnologias a saude; [iii] capacitacdo de
recursos humanos na area da saude; [iv] pesquéastatesse publico em saude; e [iv]

desenvolvimento de técnicas e operacéo de gestdermigos de saude.

5.3. Avenida Angélica Investimentos Imobiliarios €articipagcbes S.A.

A Sociedade de Propésito Especifico (SPE) que atomo investidora no caso do Hospital
Sabara foi denominada Avenida Angélica Investimentoobiliarios e Participacdes S.A.
(Angélica). Em 2010, a Angélica tinha como objetacial a participagdo em outras
sociedades, a realizagdo de investimentos no setiliario e a administragdo de bens
préprios e de terceiros. A Angélica foi quem conapeoimével cuja reforma era pretendida

pelo Hospital Sabara, executou a referida reform#oeou ao Hospital Sabara.

O Patria Real Estate - Fundo de Investimento enticRacdes era (2010) o seu maior

acionista, detendo 99,99% das ac¢fes de sua emisséao.
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5.4. Descricdo da operacédo BTS e posterior emisséd® CRI

O Hospital Sabara tinha interesse em ocupar nostalacoes fisicas, de forma a abrigar sua
nova sede e novo pronto socorro infantil, segundgefm desenvolvido e apresentado de
acordo com as especificacdes fornecidas pelo Hospétbara e sob sua supervisdo, devendo
tais instalagGes ser customizadas de acordo catueema dos servicos especificos prestados
pelo Hospital Sabara. De comum acordo, Sabara eélisagselecionaram a Método

Engenharia S.A. (Construtora), a qual realizoubmasde reforma no imével.

A principio, o terreno e edificacdo que foi refodagyara abrigar as atividades do Hospital
Sabara eram de propriedade do proprio Sabara (linévgual foi adquirido pela Angélica e

reformado pela Construtora, as expensas da AngdliEggura 6 abaixo demonstra como era
a fachada do Hospital Sabara antes e depois dam@foealizada. Na sequéncia, sao
demonstradas fotos internas do Hospital Sabard@euenstram o porqué do Hospital Sabara

ser referéncia em pediatria, revelando os espaghsok e equipamentos hospitalares que
buscam ser atrativos ao publico infantil.

W g0 417
¥ gaar1a 1

Figura 6 - Fotos antes e depois da Reforma
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Figura 8 - Fotos de equipamentos hospitalares

Dando continuidade a descricdo da estruturacageegéo do estudo de caso do Hospital
Sabara, no ambito de uma operacao de aquisic@omiaf construcao e locacdo sob medida
do Imével para o Hospital Sabara, segundo instaiedpecificas do Hospital Sabara, a SPE
Angélica, na qualidade de compradora, e o Hos@tara, na qualidade de vendedor,
celebraram primeiramente um compromisso de vendangra que culminou, em 9 de
janeiro de 2009, na celebracdo de uma escritureedda e compra referente ao Imovel,
caracterizando assim uma operacdo de SLB, quesfniida de locacdo BTS caracterizada
pela aquisicdo e posterior reforma substancial rdével, de forma customizada para o
Hospital Sabara.

Ato continuo a celebracdo do referido compromissoveinda e compra, a Angélica e o

Hospital Sabara celebraram, em 26 de junho de 200®ntrato Atipico e Personalissimo de
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Locacdo de Imovel Ndo Residencial (Contrato de ¢&cp por meio do qual a Angélica
locou o Imovel ao Hospital SabarA. eficacia do Contrato de Locagdo estava sujeita a
condicdo suspensiva consistente na celebracéo aiéues definitiva de venda e compra

referente ao Imoével.

A Angélica e o Hospital Sabara celebraram, em fdeiro de 2009, com a Construtora, um
Contrato de execucdo de obras em regime de engaajtabal (Contrato de Obras) para que
esta realizasse reformas nas edificacOes existeatesovel, necessarias para a instalacéo da
nova sede e do novo pronto socorro infantil do Hak@abara no Imovel, de acordo com
projeto arquitetdbnico desenvolvido para atendemumeira customizada as atividades do

Hospital Sabara (Reforma).

A Angeélica celebrou posteriormente instrumentos efeissdo de cédulas de crédito
imobiliario (CCI I, CCI Il e CCI lll, detalhadas atxo) de sua titularidade, representativas
dos créditos imobiliarios advindos da locacédo. Al @@z os beneficios mencionados no

Capitulo 4, item 4.4. No referido Capitulo é cagdetda a securitizacao de recebiveis.

A Angélica cedeu a uma empresa securitizadora, migaola Patria  Companhia
Securitizadora de Créditos Imobiliarios (Securdima), as referidas CCI.

A Securitizadora instituiu regime fiduciario solar€Cl I, CCI Il e CCI I, a fim de lastrear a
emissdo de trés séries de CRI (cada CCIl Fraciondsiseara uma série especifica de
certificados de recebiveis imobiliarios), sendoespectivas séries idénticas no que se refere
ao valor nominal, datas de pagamento, taxas ds,jtgajustes, lugar de pagamento e demais
condicOes aplicaveis, diferenciando-se unicamensntp ao regime de colocacéo publica,
sendo que (i) os CRIs Série | sdo lastreados péla=€acionaria | (a qual é representativa de
63,19% dos créditos imobiliarios decorrentes do tdm de Locacgdo, representados
principalmente pelo direito ao recebimento dos nesla@lo aluguel e eventual indenizacdo na
hipotese de rescisdo antecipada pelo Hospital &abaiCréditos Imobiliarios”) e foram
colocados com esforgos restritos de distribuicanigel nos termos da Instrugdo CVM n° 476
de 16 de janeiro de 2009 (Instrucdo CVM 476/09);08 CRIs Série Il sdo lastreados pela
CCI Fracionéria Il (a qual é representativa de %&180s Créditos Imobiliarios) e serao
distribuidos com base no regime de distribuicadigaiimo mercado de capitais brasileiro nos
termos da Instrucdo CVM n° 400 de 29 de dezemb&9@8 (Instrucdo CVM 400/03); (iii) e
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os CRIs Série lll sdo lastreados pela CCI Fraciandlr(a qual é representativa de 10,47%
dos Creéditos Imobiliarios) e foram colocados coloress restritos de distribuicdo publica,
nos termos da Instrugdo CVM 476/09. A emissao &rdéries de CRI se deve ao fato de que
0 publico alvo de cada emissao era diferente, medaue os requisitos de colocagéo publica

também séo diferenciados, como detalhado no Capitulem 4.2 do presente trabalho.
Sobre o valor nominal unitario dos CRIs incidiramnop remuneratérios correspondentes a
uma taxa nominal de 9,25% (nove inteiros e vint;eo centésimos por cento) ao ano, o que

representa a remuneracao aos investidores.

A Figura 9 abaixo ilustra os passos da emissadRlen@ estudo de caso:

Método Engenharia

) A
{

3] &
Contrato de Cess8o Rl
de CCl b
—_— Patria Cia.
Angélica ‘ | B ‘ PR rostdores ‘
M I T
Contrato de Locaglio -~y “"‘\-\ Cosnpra @ Yenda de
+ Garantiss L 1, D,‘ LT : :
i ; [ | '
Sabara 0 SRR R R R g e el 1 Banco Mandatadrio | EEEEEEEE '
Dr. José Pagamento dos .
Luiz Eg\rdlo Setubal Aluguéis @

Figura 9 - Fquograma da operacédo BTS do estudo amso do Hospital Sabara com posterior emissédo de

CRIs (Fonte: adaptado do prospecto disponivel em trt//www.patriacsci.com.br/).

Legenda
0. O Hospital Sabaré aliena o Imovel de sua propriedadingélica.
1. A Angélica aluga o Imovel para o Hospital Sabansaigeo recebiveis de locacao (os
Créditos Imobiliarios) e se obriga a realizar adRefa, nos termos do Contrato de

Obras.

2. A Angélica emite as CCI lastreadas nos Creéditoslhdmios.
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3. A Angélica cede as CCI para a Securitizadora, peiordo Contrato de Cesséo de
CCl, a fim de lastrear a emisséo de CRI.

4. A Securitizadora emite os CRI, por meio da celdiwade Termos de Securitizagao.
Os CRI contardo com regime fiduciario. Com os reasida emissao, a Securitizadora
quita a aquisicdo das CCI junto a Angélica.

5. Os investidores recebem os pagamentos de amodizaggmuneracdo dos CRIs via
CETIP por meio de banco mandatério, contratado $eleuritizadora por forca do
contrato de prestacdo de servicos de escrituragiccedtificado de recebiveis
imobiliarios. O pagamento da amortizacdo e remyaderaestd condicionado ao

pagamento dos valores do aluguel pelo Hospitalr&aba

A Reforma do Imoével foi executada sob medida pdmdgar as atividades e necessidades
especificas do Hospital Sabara e foi parcialmentgeada com 0s recursos obtidos na

operacao de securitizacao.

Hoje o Hospital Sabaréa é referéncia no mercadér&@ de uma operacdo de SLB, com BTS
caracterizado pela reforma substancial do Iméwsjuislo se securitizacdo de recebiveis,

demonstrando a sofisticacéo cada vez maior das@ijes do mercado deal estate

Conforme noticia publicada no jornal Brasil Econémniaté agora (03/10/2012), a aposta no
mercado infantil tem se mostrado correta. Este(a6t2), o faturamento do Sabara deve ser
de R$ 107 milhdes, mais do que o dobro do valaostreglo em 2010, quando o novo prédio
foi inaugurado, e 40% do que as receitas de 20dhepo ano inteiro em que o hospital
operou na Avenida Angélica. Ainda, os nimeros alstisuperam todas as metas imaginadas
pelos executivos do hospital. Parte disso é reflthos investimentos que foram feitos para
tornar o hospital uma referéncia para procediment@ss complexos, como cirurgias
cardiologicas e ortopédicas. “O que ajuda a toumahospital rentavel, mais do que o tamanho
fisico, € o mix de servicos que ele consegue ofer&or isso meu primeiro desafio foi mostrar
aos médicos e pacientes que tinhamos uma Otimatwestrcirargica”, diz Setubal. Segundo

ele, o resultado deste trabalho é que torna pdsgive o hospital siga aumentando o
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faturamento, mesmo sem investir alto na expansaoidwero de leitos, que devem chegar a

120 nos préximos meses, com a inauguracéo de I mpartos.

A noticia acima corrobora o argumento de que asagpfes BTS sé&o interessantes para 0s

ocupantes do Imével no que diz respeito & nado iimabéo de recursos eneal estate

possibilitando que os recursos da empresa sejatialiados a setore business

5.5. Dados relevantes dos principais contratos

5.5.1. Compromisso de Venda e Compra e Escritura [eitiva de Venda e

Compra do Imével

Por ocasido da celebracdo do compromisso de vemdanpra, em 2 de julho de 2008, a
Angélica pagou ao Hospital Sabara a quantia deZR8300,00 (trés milhées e duzentos mil
reais). ApO6s o cumprimento das condicdes preceslemteterminadas no referido

compromisso, que consistiam basicamente na comctiséiligéncia realizada pela Angélica
para compra do Imovel, bem como na obtencdo daéalda aprovacdo e execucao de
reforma, foi lavrada a escritura de venda e cordpramoével em 9 de janeiro de 2009, contra
0 pagamento do saldo remanescente no montante #i2.8R$.000,00 (doze milhdes e

oitocentos mil reais).

5.5.2. Contrato de Locacéao

Objeto

O Contrato de Locagéao celebrado em 26 de junh®@8, Zonforme aditado em 9 de janeiro
2009, tem por objeto a locacédo do Imovel, o quakéiguirido e reformado pela Angélica,
segundo instrucdes especificas e sob supervisétwsiaital Sabara, de acordo com o projeto

desenvolvido com a Unica finalidade de preparamOvEl e customiza-lo as atividades e

% Disponivel em http://feconomia.ig.com.br/empresaskrcioservicos/2012-10-01/herdeiro-do-itau-busca-

tornar-pediatria-lucrativa.html.
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necessidades especificas do Hospital Sabarg, ndolua instalacdo de equipamentos sob

medida.

Prazo

O Contrato de Locacgao possui prazo de 15 (quinzey,dendo em vista o fato de o valor do
aluguel constituir uma forma de remuneracdo na@amente pelo uso e gozo do Imovel, mas
também em decorréncia das diversas relacdes jasidiompreendidas no Contrato de
Locacao, tais como investimento feito pela Angétieaaquisicdo e reforma do Imével e a
obrigacdo da Angélica de realizar a reforma no khdpara fins de instalacdo do Hospital

Sabara.

Caréater Personalissimo

De acordo com o Contrato de Locacdo, a locaca@jt@tada em carater personalissimo
(intuitu personag configurando um negaocio juridico complexo em tpdas as iniciativas da
Angélica com relacdo ao negdcio foram orientadés iHespital Sabara, de forma a atender

plenamente suas necessidades de funcionalidadea&camalidade.

O calculo do valor do aluguel baseou-se nas segguprtemissas: (i) investimentos a serem
realizados pela Angélica, incluindo o custo de sigdo do Imével e contratacdo da
Construtora para realizacdo da reforma; (ii) niglel especificidade das obras a serem
realizadas no Imovel para atender as necessidadésospital Sabara; e (iii) o prazo de

vigéncia da locacao.

Dada a atipicidade do Contrato de Locacdo (ja quee celebracdo ocorreu antes da
promulgagcéo da Lei 12.744/12), uma vez que o vatomluguel constitui ndo somente o
pagamento pelo uso e gozo do Imdével, mas també&marreracéo pelo capital investido pela
Angélica na aquisicao e reforma do Imovel, seguaslmstrucdes e necessidades do Hospital
Sabara, a Angélica e o Hospital Sabara ajustaraam em hipdtese alguma, é aplicavel o
direito das partes reivindicarem, judicial ou ejxtdicialmente, a revisao do valor do aluguel,
prevista no art. 19 da Lei 8.245/91. Portanto, lkea@nuncia a Acéo Revisional. Vale destacar
que no Contrato de Locacdo nao foi mencionado agpafo primeiro do art. 54-A da Lei

8.245/91, o qual prevé expressamente a possibdidadenincia a Acdo Revisional, uma vez
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gue ainda nao havia sido promulgada a Lei 12.744E3, como visto no Capitulo 3, item
3.4, ja havia decisdes judiciais sustentando algtidade de renlncia a Acdo Revisional.

Destinacao

O Imovel sera utilizado para desenvolvimento e @g&r das atividades compreendidas no
objeto social do Hospital Sabara, inclusive, mas ag@denas, no que se refere a (i) instalacao,
em quaisquer dependéncias do Imovel, de equipas¢ipicos de prestacdo dos servigos
compreendidos no objeto social do Hospital Sal{ayalocacdo dos funcionarios do Sabara
dedicados a operagdo, bem como pessoal técnicouptates e funcionarios das éareas
administrativa e/ou comercial do Hospital Sabardiiie demais atividades necessarias ao
desenvolvimento e exercicio operacional do Hosp8abara e de empresas parceiras,
fornecedoras e prestadoras de servicos, ndo neeessate relacionadas a area de saude,
cujas atividades sejam complementares ou subsisiaquelas desenvolvidas pelo Hospital
Sabara, incluindo restaurantes, lanchonetes, estanentos e outros, desde que respeitadas

as especificacdes técnicas aprovadas peranteatinefle Sdo Paulo.

Valor do Aluguel e Pagamento

A titulo de contraprestacao e retorno do investimesalizado pela Angélica (i) na aquisicao
e reforma do Imével de acordo com as necessidanldsodpital Sabara, e (ii) locacdo do
Imével ao Hospital Sabard pelo prazo de 15 (quirem®)s, o Hospital Sabara devera

remunerar a Angélica conforme a Tabela 2 abaixo:

Tabela 2 - Aluguel anual a ser pago pelo Hospitake®ara

1° de abril de 2010 6.584.646,00
1° de abril de 2011 6.584.646,00
1° de abril de 2012 6.584.646,00
1° de abril de 2013 6.584.646,00
1° de abril de 2014 6.584.646,00
1° de abril de 2015 6.584.646,00
1° de abril de 2016 6.584.646,00
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1° de abril de 2017 6.584.646,00
1° de abril de 2018 6.584.646,00
1° de abril de 2019 6.584.646,00
1° de abril de 2020 6.584.646,00
1° de abril de 2021 6.584.646,00
1° de abril de 2022 6.584.646,00
1° de abril de 2023 6.584.646,00
1° de abril de 2024 6.584.646,00

O valor do aluguel serd sempre pago no dia 1° dodeéabril do ano subsequente ao ano
vencido, ou no dia util imediatamente posteriogoca data prevista ndo seja um dia util na

praca da Cidade de Séo Paulo.

O valor do aluguel devera ser devidamente corrigieede a data de assinatura do contrato
até a respectiva data de vencimento, pelo indicBréeos ao Consumidor publicado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e EstatisticaOM?IBGE).

Evento de Inadimplemento

Conforme o Contrato de Locacédo, a ocorréncia deéggea dos eventos abaixo listados

constitui um evento de inadimplemento nos termo€alatrato de Locagéao:

0] liquidacdo, dissolucdo, extincdo, decretacdo déntx ou pedido de
autofaléncia do Sabara; pedido por parte do Hdsp#thara de qualquer plano
de recuperacao judicial ou extrajudicial a qualqoezdor ou classe de
credores, independentemente de ter sido requendabtda homologacao
judicial do referido plano; ou se o Hospital Sabergressar em juizo com
requerimento de recuperacéao judicial, independesnieande deferimento do

processamento da recuperacao ou de sua concegss@inzeompetente;

(i) inadimplemento pelo Hospital Sabara, por qualquetivm, do pagamento do

valor do aluguel, na correspondente data de pagamen
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(i)  perecimento, perda ou depreciacdo das garanti@omiwato de Locacdo, sem
gue seja apresentado pelo Hospital Sabara e apreea Angélica refor¢co ou

substituicédo; ou

(iv)  caso ocorra descumprimento de obrigacbes de melevancia, conforme

definidas no Contrato de Locacao.

Rescisao

O Hospital Sabara nao pode rescindir unilateralementontrato de Locacdo durante o prazo
da locacédo, em conformidade com o disposto no pafagnico do art. 473 do Caédigo Civil,
exceto mediante o pagamento da Indenizagéo (defmadproximo paragrafo). No Contrato
de Locacgdo nao foi mencionado paragrafo segunduotdb4-A da Lei 8.245/91, que permite

a cobranca de multas equivalentes aos alugueisndios em caso de rescisdo antecipada em
locacbes BTS, uma vez que ainda ndo havia sidoygata a Lei 12.744/12, mas, como
visto no Capitulo 3, item 3.7, as penalidades elava&m locacdes BTS ja tinham base legal
de sustentagdo, que era justamente o paragrafo daiart. 473 do Cddigo Civil.

Caso 0 Hospital Sabara rescinda voluntaria e endahente o Contrato de Locacgéo, o
Hospital Sabara deve pagar a Angélica, a titulpetdas e danos pré-fixados, tendo em vista

a natureza personalissima da contratacéo, a “Inalgin”, que consiste dos seguintes valores:

0] valores do aluguel vencidos e ndo pagos, dewifde atualizadopro rata
temporis pelo IPCA/IBGE, acrescidos de multas contratuaes,houver, e

demais valores devidos e ndo pagos nos termos iknaBode Locagéo; ou
(i) o valor presente dos valores do aluguel vigmesy devidamente atualizados
pro rata temporigpelo IPCA/IBGE, descontados a taxa anual de 12,(tkfte

inteiros e setenta e cinco centésimos por cento).

Seguro do Imovel
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A Construtora se comprometeu a contratar o segarbmivel com companhia idénea de

primeira linha, as suas expensas, ou a insericagim em apolice ja existente, até 20 (vinte)
dias subsequentes a assinatura do Contrato de,@lessndo vigorar — ou se renovar, sem
solucéo de continuidade, até a conclusao totabdess, apos o que o Hospital Sabara torna-

se obrigado a contratar o seguro, conforme desaip&oo.

O seguro deveria ser da modalidade “seguro de esgaresarial” ou similar, abrangendo a
cobertura dos seguintes riscos: (i) incéndio; i@jos; (iii) explosdes, e (iv) vendavais,
devendo a indenizagdo corresponder ao valor deaoherde Imdvel, em beneficio exclusivo
da Angélica. As atualizagbes do valor do seguradeseerdo fazer em conjunto com as
alteracOes do valor do aluguel que porventura ecemi, na mesma época em que vierem a

ocorrer.

O seguro contratado pelo Hospital Sabara, em cassirdstro parcial ou total, deveria
propiciar cobertura do montante necessario paranstticdo do Imoével e reposicdo do
mesmo no estado anterior ao sinistro, ndo devendimspital Sabara, em nenhuma hipétese e
sob qualquer alegacao, deixar de fazer o pagansent@lor do aluguel devido a Angélica
nos termos do Contrato de Locacéao.

Durante a reforma do Imdvel, o valor do aluguelneaggos serdo continuamente devidos,
ficando a critério do Hospital Sabara segurar oo @&isco relativo ao valor do aluguel

devido durante tal periodo.

Em caso de sinistro total ou parcial que impecanzibnamento das atividades do Hospital
Sabara no Imovel, o prazo de locacdo ficara auioamaente estendido, apos a
correspondente data de término, pelo tempo quespitdb Sabara permanecer fora do Imovel
durante a fase de reconstrucdo, sem a cobrancalaodeo aluguel para o respectivo periodo

adicional.
Em caso de sinistro parcial ou total, a Angélicalsegou a empregar a parte do produto da
indenizacdo necessaria na reconstrugdo total cziapato Imoével, até o limite do valor

indenizado.

Garantias
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Como garantia do cumprimento das obriga¢gfes do itébgabara, nos termos do Contrato

de Locacéo, o Dr. José Luiz Setubal, na qualidadeodtrolador do Hospital Sabara, prestou

as seguintes garantias diferencidfiasAngélica

(i)

(ii)

(iii)

celebrou, em 26 de junho de 2008, com a Angéiicainda, com o Banco Itau
e 0 Hospital Sabara, como, respectivamente, It

escrituradora/depositaria e interveniente e anuemteontrato de alienacao
fiduciaria de acbes, conforme aditado em 9 de jarde 2009, por meio do
qual alienou fiduciariamente a Angélica 122.067 eac@referenciais de
emissao da Itausa (conforme posicdo acionaria ede3aneiro de 2009), que

eram de sua propriedade;

celebrou, em 26 de junho de 2008, com a Argele, ainda, com o Banco Itad
e 0 Hospital Sabara, como, respectivamente, iiggditudepositéria da conta
vinculada e interveniente e anuente, o contratoedsao fiduciaria de direitos,
conforme aditado em 9 de janeiro de 2009, por nuwo qual cedeu

fiduciariamente a Angeélica (i) direitos relativosima conta corrente vinculada
de titularidade do Dr. José Luiz Setubal na queiséepositados, de tempos
em tempos, dividendos e juros sobre capital proatituiveis a 40.005.881

acOes ordinarias e 5.816.440 acdes preferenciasmigsdo da Italusa e de
propriedade do Dr. José Luiz Setubal (conforme gdasacionaria em 27 de
janeiro de 2009); e (ii) direitos sobre a totalidatbs créditos do Dr. José Luiz
Setubal depositados em tal conta vinculada de tenepo tempos, inclusive

rendimentos de investimentos financeiros proveagentla aplicacdo dos

recursos depositados em tal conta; e

compareceu no Contrato de Locagdo como fia@orprincipal pagador
relativamente a todas as obrigacdes contratuaisnadas pelo Hospital Sabara

no ambito do Contrato de Locacdo, renunciando awefi@o de ordem e

“%vale ressaltar que a Lei 8.245/91 prevé somengegsintes garantias, em seu art. 37: caucao afiaeguro
de fianca locaticia; e cessao fiduciaria de qudeéafsindo de investimento.



60

demais beneficios concedidos a fiadores pelos 266&. 827, 828, 835, 837,
838 e 839 do Cdbdigo Civil Brasileiro.

Lei de Regéncia e Arbitragem

O Contrato de Locacédo é regido pelas Leis do Begbta sujeito a arbitragem perante a

Camara de Comércio Brasil-Canada.

Aditivo ao Contrato de Locagéo

Em 9 de janeiro de 2009, tendo em vista novos tiaestos solicitados pelo Hospital Sabara
a Angeélica, foi celebrado o Aditivo ao Contrato decacdo objetivando a alteracdo da
clausula relativa ao valor do aluguel, que passserae R$ 6.584.646,00, bem como alterar

o valor total dos investimentos a serem realizgqets Angélica.

5.5.3. Contrato de Obras

A Angélica e o Hospital Sabara celebraram ContdetoObras em 9 de janeiro de 2009,
aditado em 20 de julho de 2009, pelo qual contrat@eonstrutora, que ficou responsavel pela
execucao das obras necessarias no Imével, confmojeto desenvolvido e apresentado pelo

Hospital Sabara.

Os custos das obras no Imdével, no montante 35.@0®iR foram suportados pela Angélica,
sendo que o prazo estabelecido para conclusdo elsman a cargo da Construtora foi 8 de
fevereiro de 2010, equivalente a 16 (dezesseisgsmamntados da celebracdo do Contrato de
Obras. Conforme definido no Contrato de Obras, agamentos sdo realizados conforme
evolucdo das obras, segundo previsdes do cronodfsica financeiro. Em vista disso, para
elaboracdo da Analise de Qualidade de InvestiméAl), foram arbitrados alguns

patamares, que serao detalhados na Tabela 3 adiante

O Contrato de Obras previu a contratacdo de segumdsisive performance bondmultas
contratuais em caso de atraso, retencdo de valmsspagamentos que poderiam ser

compensados com multas devidas pela Construtotas daarco para caracterizacado de
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entregas provisoria e definitiva, obrigacdes triaistds, fiscais, previdenciarias, tributarias, de
qualidade, entre outras, além de outros tépicositaptes para garantir a adequada execuc¢ao
das obras e salvaguardar a Angélica e o Hospithar&a que também participou da

celebracdo do Contrato de Obras.

5.5.4. Termos de Securitizacao

Além das questdes ja levantadas anteriormentegglespara a remuneracéo devida de 9,25%
nominais ao ano sobre o valor unitario dos CRI, gepresenta a remuneracado aos

investidores, bem como a securitizacdo de 79,908déditos Imobiliarios.

5.6. Cenario Referencial

A definicdo de cenarios é fundamental no planejamdacisorio dos tomadores de decisao,
uma vez que configura o arcabouco para que sejand@d os indicadores de qualidade.
Dessa forma, conforme os dados do estudo de aaismohtado o cenario referencial por

meio de um modelo, preparado saitwareMicrosoft Excel®.

Na maior parte dos casos, o cenario referenciait@ jor meio de arbitragem de expectativas
aplichveis ao caso especifico. Referido cenérionabnente leva em consideracdo [i] o
historico de comportamento da empresa; [ii] expgeetapara o futuro; e [iii] critica de

variaveis baseadas em informacfes historicas (madacdo ou ndo dos comportamentos
histéricos). Portanto, os cenérios referenciais almsente comportam variagdes nos

parametros de referéncia.

Interessante destacar que nas locacfes BTS, conaioa parte das variaveis € vislumbrada
no Ciclo de Formatacdo, pode-se dizer que essed#gpoperacdo fica menos sujeita a
variacdes do cenario referencial.

O cenario referencial foi identificado na Tabeka3a Tabela 4 adiante.

Diante das informagfes relatadas anteriormentepdem seguinte cenério referencial de

custos:
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Tabela 3 - Dados dos custos principais do cenarieferencial do estudo de caso do Hospital Sabara

Dados da aquisicao

Datas
Custos de aquisi¢do do imével RS$ 3.200 RS mil 02/07/2008
RS 12.800 RS mil 09/01/2009
Valor da reforma RS 35.000 RS mil
Prazo da reforma 16 meses 09/01/2009
Patamar de produgdo Més Até % més
20% 7 12 3,3%
50% 13 18 8,3%
30% 19 22 7,5%

Para implantacdo do empreendimento, devem serdsyados 0s custos de aquisicdo do

Imével e os custos da Reforma. Portanto, para @gaddesses itens, ocorre 0 seguinte:

[i] terreno e edificacdo existente que eram dendpde do Hospital Sabaré antes da aquisicdo
pela Angélica tém o preco de 16.000 R$ mil na daanalise, pago em duas parcelas, a
primeira de 3.200 R$ mil, em 2 de julho de 2008,segunda no valor de 12.800 R$ mil, em 9 de
janeiro de 2009;

[iil a producéo foi iniciada no més 7 e, conformiimado pelo autor, ocorreu em 3
patamares, com 3,3%, 8,3%, e 7,5% de producdo eadaracdo de 6, 6 e 4 meses,

respectivamente. As obras foram contratadas naddagadlise por 35.000 R$ mil.

Como receitas, o aluguel anual representa 0 mentin6.585 R$ mil, sendo que o prazo da
locacdo é de 15 anos. Apesar de ter sido secdiitiz@,90% do fluxo de alugueis a uma taxa
nominal de remuneracéo de 9,25% ao ano, referiddssdndo serdo levados em consideracao
na modelagem deste estudo de caso, pois ndo faaendo objetivo do presente trabalho,
conforme Capitulo 1, item 1.2. Ainda, ha que sersmerado o Fundo de Reposi¢cdo de
Ativos (FRA) arbitrado, equivalente a 4% da Recéjzeracional Bruta (ROB). O ROB é
representado pelo fluxo de alugueis devidos pelspiial Sabara. O FRA é utilizado para
garantir que o empreendimento seja capaz de canmmmeseu segmento de mercado com o

hY

mesmo vigor. A competitividade € garantida pelacapbo de investimentos a conta de
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adequacao e atualizacao funcional, o que se fampmr do FRA, ao qual o Locador recolhe
recursos da receita mensal que ficam sob reseraapsae fim. Segundo Alencar (2011):

O FRA tem o sentido de recolher recursos para quedade gerencial do empreendimento, a
despeito de qualquer interferéncia do empreendsdfa,capaz de manter a base imobiliaria e
seus acessorios operacionais, inclusive sistemes gerenciamento, em um padrdo de
qualidade e desempenho compativeis com os par&aiginais do empreendimento e que

deram razdo a proposi¢éo das expectativas de desbmpcluidas no cenéario esperado, para

ocorrerem dentro do ciclo operacional.

Além do FRA, que reduz a receita, com base na @&mquéa do autor em casos analogos de
locacBes estruturadas no formatiple net leas&, foi arbitrado um valor para custos e
despesas da administracdo da Angélica equivale®%% do ROBAssim, temos 0 seguinte
cenario referencial do empreendimento objeto dodestle caso com relacdo as receitas e
respectivos redutores:

Tabela 4 - Receitas e redutores do cenario referéatdo estudo de caso do Hospital Sabara

Receitas
Aluguel anual 6.585RS mil
Prazo 15anos
FRA 4,00% ROB
Custo de Administragao (2,00% ROB

5.7. Ciclo de Implantacao e Ciclo de Operacgao

Uma vez que foram verificados os dados arbitradmscenario referencial, serd possivel
identificar as movimentacfes financeiras que ocameem cada més de implantagdo do
empreendimento, bem como nos anos de operacdo @oe@mdimento, para posterior

identificacdo dos respectivos indicadores de qadéd

Como leciona Rocha Lima (2011):

“I Termo utilizado no mercado deal estatgpara caracterizar locacées em que o Locatéariocamradespesas de

manutencdo, seguro e encargos/tributos.
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O investimento em EBI nunca deve ser analisadoedesdicio de sua implantagdo até o final
do ciclo operacional como sendo uma Unica operaCaosiderar um ciclo Gnico provoca
distor¢Bes nos indicadores da qualidade do investion Analisar a qualidade do investimento

em um EBI exige a fragmentacdo em dois negdciosssivos:

[i] O primeiro negécio corresponde a investir panalantar, até que o EBI esteja pronto

para operar, e se desenvolve no Ciclo de Implantd@@&onceito de “pronto para operar” esta
associado ao momento em que o empreendimento @igfaducédo de renda derivada de sua
exploragéo. O valor do EBI “pronto para operarg@ele pelo qual pode ser comercializado,
considerando-se as marcas de referéncia do mer€adegdcio sera atrativo se o Valor da
Oportunidade de Investimento (VOI-0) passivel denewializacdo superar o nivel de

exposicdo do Locador (EXP-0) nesse ponto, calcutadma taxa de atratividade também de

referéncia no mercado.

[i] Ao termo do Ciclo de Implantacdo, entrando @lo Operacional, o investimento

deve ser lido pelo seu valor EXP 0 e, ent&o, cpost com o fluxo de retorno.

No mesmo sentido, ainda segundo Rocha Lima (2011):

O ciclo de investimento em EEL (ou EBI) é um indioa que se define no ambito das
estratégias do investidor, mas que, na andlises dev tratado de forma mais abrangente.
Assim, o investimento em EEL (ou EBI) é entendido @uas vertentes, tendo em vista os
riscos: [i] implantar para deixar pronto para opefaum empreendimento cujo risco se
concentra em prazos e custos de implantacdo éiteagem de uma capacidade de penetracéo
no mercado para geracdo de renda, que s6 seram@udprao final da implantacdo (podemos
considerar um prazo agressivo de trés anos deddeigfio de investir até a possibilidade de
entrar no mercado para competir na locacédo de espdij] operar o edificio com o propésito
de auferir renda regular significa outro empreermdito, que tem inicio com um investidor
definido (preco do edificio comprado ou valor dogeistimentos aplicados na implantacéo) e

ocorre em um ciclo longo de 20 anos”.

Como pode ser depreendido do Anexo 1, que demarstreovimentos financeiros ocorridos
no Ciclo de Implantagdo, a movimentacao financea@eca negativa no més 1 devido ao
pagamento da primeira parcela de aquisicdo do Iméwarespondente a 3.200 R$ mil. No
més 7, é devida a segunda parcela de aquisicamdael, no valor de 12.800 R$ mil. Além
disso, é neste més que as obras sao iniciadandfaz®m que haja uma necessidade de
aporte mensal de 1.167 R$ mil desde o més 7 ai&salth Do més 13 ao 18 havera despesas
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mensais para custeio de obras no montante de R®1iil e do més 19 ao 22, serdo pagas
parcelas mensais para a Construtora no valor @& R mil.

O nivel de exposicdo do Locador em dada operag@pi®alente ao valor dos investimentos
realizados em tal operacdo, remunerados por uma quETrepresenta o risco no Ciclo de
Implantacdo. Se, para implantar o empreendimentmcador aplicou um fluxo de recursos
[IK] e se a taxa de atratividade arbitrada paraurarar investimentos em construcéo e venda
de empreendimentos verificada é equivalente a T&\Tidlo de Implantacédo, o valor EXP 0,
que representa o nivel de exposicdo ao final ddaimgcdo, ponto zero para andlise da
qualidade do investimento dentro do prazo operatide 20 anos sera representado pela

Equacao 1.
Equacao 1 - Célculo do EXP 0
ci
EXPO = Z Ik(1 + TAT implantagio) K
k=1
Onde:

EXP 0: nivel de exposi¢do ao final da implantagéo;

ci: extensao do ciclo de implantacao;

k: contador de meses;

Ik: fluxo de recursos aplicado pelo empreendedodado empreendimento; e

TAT implantacéo: taxa de atratividade arbitradapaCiclo de Implantagéo.

Como destaca Alencar (2011):

Caso o empreendedor ndo imobilize recursos em dadpreendimento, teria outras
alternativas para ganhar riqueza e, dentre estaglas que admite como risco setorial
equivalente (outros EBI). O risco que obteria enaaternativa de risco setorial equivalente é
denominado de taxa de atratividade setorial. linvé@stnesta alternativa de “risco setorial
equivalente”, no mesmo regime exigido pelo emprigeedto, ao final do Ciclo de
Implantac@o, o empreendedor teria mais riquezaaquera soma dos investimentos, e a esta
riqueza potencial denominamos de nivel de exposigdavestidor frente ao empreendimento.
Ja que o empreendimento tem riscos intrinsecosgdmeressard ao empreendedor é que, ao
implanta-lo, alcance um valor do empreendimentamior@ara operar maior que seu nivel de

exposicdo, sendo seria melhor investir na altermadle mesmo risco setorial, em principio
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menor do que o do empreendimento, pois seu comf®derrisco intrinseco ndo esta presente

ou é disseminado pelo setor homogeneamente.

A respeito do assunto, Rocha Lima (2011) lecior&a qu

A taxa de atratividade é arbitrada pelo investitiante do risco e se configura adicionando as
taxas soberanas em cada economia um agregado giznn & percepgdo de risco setorial
evidenciados pelas transa¢@es no mercado e outrgaatp, como prémio de risco, na protecao

pretendida pelo investidor para se imobilizar etegheinado empreendimento.

Para arbitragem da TAT no Ciclo de Implantacdocfwisiderando que neste ciclo ocorre um
investimento de risco acentuado, de forma que a takitrada seja capaz de remunerar
investimentos em constru¢cdo e venda do empreentbman andlise pronto para operar,
assumindo uma postura de aversdo ao risco. Paitwrageim da TAT, foi levada em
consideracao a taxa do Certificado de Depositorfineaceiro (CDI) relativa ao ano da
estruturacdo do estudo de caso do Hospital SaBaf) correspondente a 8,39%%a.a
liguida (descontados impostos de 15%). Além dissa@rbitrado o multiplo de duas vezes a
taxa do CDI como sendo um prémio de risco que gemarendimento adequado para
remunerar um investidor ndo aparente no Ciclo dddmacao, chegando-se a TAT nominal
liquida de impostos de 16,79% a.a. Descontada iac@ar do IPCA no mesmo exercicio,
equivalente a 4,18% a'3.chega-se & TAT de 12,10% a.a., equivalente afeticima do
IPCA.

Assim, considerados os investimentos realizadas Apebélica na operacao, levados a TAT
de implantacdo arbitrada até o término do Cicldndelantacdo, conforme demonstrado no
Anexo 1, o EXP da Angélica perfaz o montante de8B¥5b.R$ mil. Portanto, o EXP
corresponde ao saldo que o investidor teria emaptieacdo a TAT de implantagédo do fluxo
de recursos que 0 cenario mostra como necessaaapaprir o programa de investimentos
na implantacdo do empreendimento. Conforme leciBoaha Lima (2011), “quando o

investidor mede o EXP, impde que este é o val@edoinvestimento na implantacao”.

“2 Disponivel em http://www.portaldefinancas.com/@fi9.htm (acesso em 25/08/2013).

3 Disponivel em http://portaldefinancas.com/ipca_pleto.htm (acesso em 25/08/2013).
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No que se refere ao Ciclo de Operacao, o ROB eal §eecebido em ciclos mensais. Porém
€ comum que esse ciclo seja anual do caso de Exd0S, como foi feito no caso em

analise. Os recursos das receitas sao utilizados fpaer a reserva do FRA e o saldo
compreende o fluxo da renda do investidor, no demacke resultado operacional disponivel
(ROD:i). Para fins deste trabalho, ndo seréo coreids no modelo o fluxo securitizado nem
o valor recebido pela cessdo dos Créditos Imolmfiartampouco os demais termos e

condicOes da securitizagdo ocorrida.

O RODi se agrega ao valor do EBI arbitrado parmal flo Ciclo de Operacdo, compondo o
fluxo de retorno do investimento, que servird paredir os indicadores da qualidade do

empreendimento. Segundo Rocha Lima (2010):

O valor do EBI ao final do Ciclo Operacional é cddglo observando as seguintes premissas:
[i] O valor do empreendimento nessa marca € 0 pgeeoseria pago por um investidor
universal avesso ao risco, que aplica recursosara tle atratividade setorial; [ii] Esse
investidor faria a reciclagem necessaria do ata@mue o mesmo fosse capaz de percorrer
um ciclo adicional de 20 anos que, para este iit@stcaracterizard o Ciclo Operacional,
enquanto que, para o investidor original, essegersera denominado de periodo de exaustéo;
e [iiil O fluxo da renda do periodo de exaustaopedaria 0s mesmos parametros de

insercdo de mercado do EBI.

Importante destacar que, nas analises de qualidadavestimento em EBIs em geral é
possivel que sejam estabelecidos cenarios de ctampemto, em que sdo verificados 0s
fatores determinantes das receitas e despesasadaswa dado empreendimento, que podem
variar no decorrer dos ciclos e, consequentem@ntocar flutuacdo na rentabilidade do
investidor. O desempenho do empreendimento estxioahdo a variaveis sistémicas,
associadas a custos operacionais, bem como adonsgegnercado (ROCHA LIMA, 2005). O
destaque nos EBI tipicos fica para arbitragem xiastde ocupacao e preco da locagéo, sendo
certo que a maior vulnerabilidade esta na insedgianercado, cujas variaveis ndo sao
passiveis de monitoramento. Ainda, nas loca¢cGasasipocorrem incidéncias de custos
operacionais, de vacancias, de custos para reldeaperdas inflacionarias implicitas, de
recursos para reinvestimentos que néo agregam, wads somente repdem perdas de valor e
tantos outros efeitos, que devem estar presentasatise de investimentos de largo horizonte
de maturacdo (ROCHA LIMA, 2011). A esse respeitomgortante destacar que as locacoes

BTS tém o beneficio de ndo estarem sujeitas aragkin de penetracdo no mercado uma vez
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que a locacdo ja existe no momento em que sdadusios investimentos. Outros riscos
também sdo mitigados, considerando que a demarneeedr a oferta e ocorre uma espécie
de “trava” do cenario referencial, uma vez que logweis ndo podem ser objeto de Acéo
Revisional e ha penalidades bastante elevadasasos de rescisdo antecipada por parte do

Locatéario, minimizando os riscos dos “vazios” etogselacionados.

A partir das premissas do cenario referencial sodreitas e despesas do estudo de caso, foi
construida uma planilha de movimentos financeirasap Ciclo de Operacdo, conforme

Anexo 2.

Como se vé na planilha constante do Anexo 2, pagatwdo de caso em apreco ndo Ssao
considerados custos comuns a locacdes tipicas, gomncexemplo, prazo de absorcéo
necessario para uma nova ocupagao no caso de i&amissao a corretores imobiliarios a
titulo de intermediacdo para apresentacdo de nlocasarios, caréncia a ser concedida aos
novos locatarios, o que pode ser tida como praxendecado, nas situacdes em que o
Locatario tem a necessidade de adequar o imoOvelaa secessidades, sendo que, em
contrapartida, fica desobrigado de efetuar o pagtoméos alugueis durante certo periodo
estabelecido entre as partes contratdhtédém disso, ndo sdo consideradas as taxas de
condominio e o imposto predial e territorial urb@iru), os quais deveriam ser pagos pelo
proprietario do Imovel em caso de vacancia. Airglaonsiderada alta a possibilidade de
renovacdo do contrato de locacdo BTS, dada a ésmae do Imoével, localizacéo,
pacientes existentes e fidelizados, dificuldade niedanca da operacdo bem como de
encontrar outro imével que atenda as necessidadesshital Sabara.

Assim, no Ciclo de Operacédo, a partir do ano loa&ého 15, o aluguel a ser recebido do
Hospital Sabara serd de 6.585 R$ mil (como ja noeacdio, desconsiderando a securitizacdo
de recebiveis ocorrida). Considerando o FRA anea&, equivalente portanto a 263 R$ mil
e considerando os custos e despesas de admiristagéspondentes a 2% do ROB, o que
equivale a quantia anual de 132 R$ mil, o RODi@téno 15 equivale a 6.190 R$ mil,
conforme Anexo 2. A partir do ano 15, considerandt&rmino do prazo do Contrato de

* Informagdes obtidas com a area de locacBes daesmpones Lang LaSalle indicam que em situaces de
mercado em equilibrio entre oferta e demanda, @ca como forma de desconto é concedida por pEsiod

curtos, em média, de 1 até 3 meses de aluguel (ADRZO7).
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Locacédo, tendo em vista que o valor do aluguel paragdes BTS remunera ndo somente o
uso e gozo do imével pelo Locatario, mas tambémmasstimentos realizados pelo Locador,
a favor da seguranca foi arbitrado que havera wuoaheo no valor do aluguel equivalente a
10% (dez por cento). A fim de examinar a relevanicampacto do desconto no aluguel a
partir do ano 15 na taxa de retorno do empreendoneserd realizada uma analise de

sensibilidade no Capitulo 5, item 5.9.1 adiante:

O valor que um investidor estaria disposto a pagelo empreendimento (Valor da
Oportunidade de Investimento — VOI), utilizando etodologia do NRE-Poli, corresponde a
49.286 R$ mil no ano 20 do Ciclo de Operacgéo.

A seguir estdo indicadas as equacfes utilizadasgdéculo do VOI:

Equacéo 2 - Célculo do VOIi

20
RODi VOoI20

Vol = 4 .
©T L (HTADF T (T4 TADGD
=i

Equacéo 3 - Célculo do VOI20

40
RODi
VOI20 = x *
20

(1 + TAS)i-20

O VOIi é o fluxo de retornos considerados em detedo ano até o ano 20 somado ao
VOI20, descontados a TAT do Ciclo Operacional, tamldenominada de TAI no presente
trabalho, arbitrada pelo autor em 6,46% a.a., @gme efetiva, acima do IPCA, sendo que o
VOI 20 representa o valor que um investidor pagpaiga comprar o empreendimento para
usufruir nos préximos 20 anos, descontado a taxerige também denominada TAS,
arbitrada pelo autor em 5,66% ao ano, equivaldetesa, acima do IPCA, multiplicado pelo

fator alfa de reciclagem (75%).

No que se refere a arbitragem da TAIl e da TAS, dattacar que referidas taxas sdo menores
do que a TAT do Ciclo de Implantagao, uma vez queestidor corre menos riscos no Ciclo
de Operacao ja que o empreendimento esta prontooparar. Essa definicdo é ainda mais
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importante no caso de locagbes BTS, uma vez quentaar no Ciclo Operacional, ja foram
celebrados os contratos de locacéo de longo prarogarantias firmes.

Quanto ao Ciclo Operacional, o investimento nornealt@ se fundamenta em expectativas de
comportamento do empreendimento, o que é minimizedocaso das operagfes BTS, nas
quais, como destacado, sdo mitigados alguns risyentes aos EBI como insercao de
mercado, taxa de ocupacéo e custos de vacanciaidémando as caracteristicas da operacéo
BTS do Hospital Sabara, em especial o prazo dagdocarenincia a Acao Revisional,
Indenizacdo devida no caso de rescisdo antecipaddbustas garantias contratuais, foi
arbitrada uma TAI correspondente ao multiplo dedb DI do ano de 2009, que equivale a

uma taxa de 6,46% a.a., equivalente efetiva, adon®CA.

Segundo Rocha Lima (2000), a TAS leva em considerag sedimentacdo do
empreendimento, num padrdo de desempenho homogéuneo,se admite tenha sido
verificado no Ciclo de Operacéo. Essa taxa seraonamque TAl, utilizada para calculo do
VOI 0 porque nesta marca, os padrées de risco smnes. A TAS arbitrada pelo autor
corresponde a 5,66% a.a., equivalente efetiva,aadmIPCA, o que equivale ao mdltiplo de
1,2 do CDI do exercicio de 2009.

O alfa representa o valor a ser investido paraacgempreendimento tenha condicdes fisicas
mais modernas e esteja apto a competir no mer&apundo Alencar (2011), “o alfa € um
fator de ajuste para calibre da dimensao dos imvestos em reciclagem necessarios para
manutencgdo da inser¢cdo de mercado do empreendim8ntwe o tema, Rocha Lima (2011)
entende que pode ser utilizado o fator alfa declagpem equivalente a 75% que, segundo
estudos do Nuacleo d&keal Estateda Poli, representa uma posicdo suficientemente
conservadora, equivalente a uma reciclagem na odeée®9% da edificacdo. Ainda conforme
assume Rocha Lima (2000), “as diversas aplicacticgs que ja fiz deste método mais

complexo para hoteis e empreendimentos mais comgléxclusive para hospitais, me levam

a recomendax = 75% como seguro para esse fim” (grifo do autor).

A Figura 10 a seguir ilustra os movimentos anuaisstudo de caso considerados no Ciclo de

Operacéao, o que permite chegar ao célculo do VOI-0.
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Figura 10 - Movimentos anuais para célculo do VOI-Go estudo de caso do Hospital Sabara no cenario

referencial

Portanto, conforme pode ser examinado no Anexov k0 corresponde a 81.483 R$ mil.

A seguir sera realizada a analise da qualidadengesiimento (AQI) da Angélica na
operacéo, visando verificar impactos na qualidaaéndestimento e riscos existentes tendo
em vista a publicagcdo da Lei 12.744/12.

5.8. Anadlise da Qualidade do Investimento (“AQI")

A AQI corresponde a interpretacdo de indicadoresqdalidade de investimento de
determinado empreendimento, advindos de verifiacde cenario referencial e das
movimentacgdes financeiras para implementacdo deesmgimento. Uma AQI deve entregar

ao empreendedor o conjunto de informacdes quepi#tsua decisdo.

Na decisdo de investir, com base nos cenariosnéti®iea cada uma das possibilidades de
investimento, o investidor estabelece indicadoresqdalidade e escolhe quais sdo os
indicadores de qualidade que atendem a seus ans$taosndo da premissa de que o

empreendimento pretendido € tecnicamente viavelp cado investidor verifique que ha
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aderéncia entre o estado alcancado pelos indicadoos padrdoes desejados, sob o ponto de
vista financeiro e econémico, podera haver investim em determinado projeto.

Portanto, quanto ao planejamento econémico realinaddmbito do Sistema Gerenciador de
Investimentos (SGI), a oportunidade de promovemwestimento € analisada diante da
expectativa de retorno, na qual é analisada adaddi de investimento por meio da taxa de
retorno e payback Quanto ao planejamento financeiro, é feita a agestos recursos
direcionados ao Sistema Empreendimento, via investio e entradas para suportar o custeio
no regime programado na modelagem, o que permitelwdo sobre a possibilidade de

retornos para o SGI.

Na AQI, sdo geradas informacOes para tomada desatecindicadores da qualidade do

investimento, que s&o principalmente TIRagback.

Os investimentos denotam as exigéncias de fundosndestidor para fazer girar o

empreendimento, quando o mesmo néo for capaz @ fEEUrsos para suporta-lo. Ja o
retorno traduz as situacdes em que hé excessom@etge e custeio (Margem Operacional
Bruta), havendo um momento em que recursos livpeseaem no empreendimento. Essa
massa de recursos que ndo € mais demandada perar @uproducdo compreende o retorno

para SGI.

No estudo de caso, considerando que a securitizededoecebiveis ndo fez parte da
modelagem, no Ciclo de Implantacdo somente ha sdidocador, representando um EXP
correspondente a 55.830 R$ mil. No Ciclo de Operdgivera entradas, representadas pelo
RODi.

A taxa de retorno do empreendimento (TIR) medeaaaslcagem do poder de compra
oferecida pelo empreendimento ao investidor, cemadbs os fluxos de imobilizacao
(investimentos) e os de retomada de poder de cofmgli@no) no prazo em que se dao os

ganhos.

O duration é o indicador que mostra o prazo ponderado no @ualestimento realizado no
empreendimento € integralmente remunerado a TIRneg#mla, considerando o Ciclo

Operacional completo do empreendimento.
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A Tabela 5 a sequir, representa os dados consmepata fins de célculo da TIR. No ano 0,
consta 0 EXP. Do ano 1 ao 19 estéo refletidos oBiR&nsiderando o desconto no aluguel
de 10% a partir do ano 16, enquanto que no anccB@siderado o RODi adicionado ao VOI-
20 do empreendimento, que leva a TIR para 10,7ya&ama TIR de 9% caso nao fosse
considerado o VOI-20, ambas a.a. equivalente efedisima do IPC-A.

Tabela 5 - Calculo da TIR na locacdo BTS

Fluxo sem VOI-20 Fluxo com VOI-20
Ano Investimento Retorno Fluxo I/R Investimento Retorno Fluxo I/R
TIR = 9,00% TIR = 10,79%

- (55.830) - (55.830) (55.830) - (55.830)
1 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
2 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
3 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
4 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
5 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
6 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
7 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
8 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
9 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
10 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
11 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
12 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
13 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
14 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
15 - 6.190 6.190 - 6.190 6.190
16 - 5.571 5.571 - 5.571 5.571
17 - 5.571 5.571 - 5.571 5.571
18 - 5.571 5.571 - 5.571 5.571
19 - 5.571 5.571 - 5.571 5.571
20 - 5.571 5.571 - 54.857 54.857

Assim, a TIR da Angélica, consideradas as arbitraigealizadas, corresponde a 10,79% a.a.,
equivalente efetiva, acima do IPCA. Como se véJR § superior a TAI arbitrada para o
Ciclo de Operacgédo, uma vez que seu nivel de exdm$i5.830 R$ mil) € menor que o valor

do empreendimento pronto para operar (81.483 R$ mil
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O paybackou prazo de recuperacdo dos investimentos é uncaidoli da qualidade do
investimento que procura expressar 0 prazo em gaeusso imobilizado no ambiente de um
empreendimento retorna ao ambiente do SGI, viametd Grafico 1 abaixo demonstra a
evolucdo da TIR e, consequentemente, em que anda sgeaybackno empreendimento
ocupado pelo Hospital Sabara. Referido grafico destna também o grau de relevancia do
VOI-20 na formagao da TIR.

Evolucao TIR

=== BTS sem VOI 20 BTS

12,00%
10,79%

10,00%
8,00% 9,00%

6,00%

4,00%

Payback

TIR (a.a. equivalente efetiva acima do IPCA)

2,00%

0,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Anos

Gréfico 1 - Evolucéo da TIR no estudo de caso do Hpital Sabara

Nota-se que a evolucao da TIR no BTS demonstranesticnento ao longo dos anos, sem
haver quedas, sendo que no ano 19/20, ha um cesgomcentuado da TIR, em vista da
consideracdo do VOI-20. Paybacksem remuneragéo (“seco”) do BTS se d& no ano 9. A
tabela que demonstra o crescimento detalhado dadllRngo dos diferentes anos do Ciclo

de Operacéo consta do Anexo 3.

O prazodurationdo empreendimento advém da seguinte equacao:
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Equacao 4 - Célculo ddDuration

co RODi

k=1 (1 + TIR)"
Ik

k
Duration =

Onde:
co: extensao do Ciclo de Operacao;
k: contador de tempo; e

Ik: fluxo de recursos aplicado pelo empreendedodado empreendimento.

Aplicando-se referida Equacao 4daration é de 6,09 anos.

O Lastro para exposicédo é o valor do empreendimemtoelacdo ao nivel de exposicao do
empreendedor e corresponde a divisdo da somatn@d#0 pelo EXP. Vale destacar que o
investimento mostra seguranga quanto o Lastro érnaai igual a 1. A Tabela 6 indica o
lastro no empreendimento. Como leciona Alencar 120quando a TIR é maior que TATS,
significa que EXP é decrescente, pois RODi tem termial de conferir renda a taxa TIR
maior do que TATSs, que ajusta o nivel de exposigédprma que o EXP se esgotard quando
ocorrer opayback

Tabela 6 - Calculo do Lastro

LASTRO
VOI-0 | § 81.483
Exp S 55.830
Lastro 1,46

Os indicadores referidos acima refletem a qualiddménvestimento no empreendimento e
cumprem o papel de orientar o empreendedor naétedes investir ou ndo, na medida em

gue sao hierarquizadas as oportunidades de in\agtm

5.9. Analise de Riscos

Segundo Rocha Lima (2004):

Os riscos no desenvolvimento de um empreendimetigteen porque as decisfes sdo tomadas

diante de expectativas de comportamento. Essasctetpas de comportamento é que
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permitem, no Ciclo de Planejamento, fazer medittasladas de desempenho, que levam aos
indicadores usados para mostrar a qualidade doeemgimento. O processo de simulacéo
implica na construcdo de cenario referencial, qae & imagem de comportamento de um
conjunto de variaveis no Ciclo Operacional do empdimento. Essas variaveis, quando o
empreendimento efetivamente estiver em operac@®rao fugir do comportamento esperado,
desviando a qualidade para pior do que esperada.pBssibilidade é que configura que os
investimentos tém risco. Sintetizando: os investitog tém riscos porque as decisdes de fazer
sdo tomadas usando padrdes de comportamento epds®esperados, que podem néo se
concretizar, na medida em que o empreendedor ©apaz de deter totalmente o controle do
comportamento das variaveis estruturais e sist&nfd@mambiente de mercado e da economia)

que interferem na operacao.

O risco é uma possibilidade de desvio do patamajuaéidade e pode ser definido como a
capacidade de prejudicar a qualidade do empreenthmAssim, os riscos se identificam

pela medida de impacto das incertezas de compantama qualidade do investimento.

Conforme definicdo do Guia PMBOK, o gerenciamergagigcos de um empreendimento é o
processo sistematico de identificacdo, analisesgostas aos riscos do empreendimento. Isso
inclui maximizar a probabilidade e as consequéndlseventos positivos e minimizar a
probabilidade e consequéncias que eventos advgressam trazer aos objetivos do

empreendimento.

Cada investimento em EBI é vultoso, de ciclo lomgapresenta alta rigidez. Com essas
caracteristicas, é recomendavel que sejam feitAbses de risco incisivas para apoiar a
deciséo dos investidores. Como no processo dejphaanto séo levadas em consideragao
expectativas e ndo certezas, serdo realizadasesék risco e de sensibilidade, por meio de
distorcbes das variaveis do cenario que podem rékremciadas pelas previsdes legais
contidas na Lei 12.744/12 a fim de avaliar impauds indicadores, ocasido em que poderao
ser determinadas condi¢des limites com as quaecisat esta disposto a conviver durante a
evolucdo do empreendimento. Para realizacdo demsalsses, serdo adotados modelos

dedicados, que permitem certo grau de liberdade.

Portanto, a analise de risco consiste na medidasatesibilidade na qualidade do
empreendimento, servindo como indicador da capdeidi® suporte do empreendimento. A
analise de risco € importante para [i] identifipara quais variaveis o0 empreendimento € mais

sensivel; [ii] identificar condi¢des limite, ou ae§ capacidade de suporte; e [iii] identificar a



77

capacidade de sustentacdo dos resultados a partitistbrcbes possiveis de ocorrer na
realidade, de forma a possibilitar a verificacaeskabilidade dos resultados gerados.

Nas locacbes BTS, séo relativizados os riscos ceranos EBIs. Como destaca Rocha Lima
(2011):

A remuneracdo do investimento sera verificada cotangpo, com maior ou menor grau de
distorgdo frente as expectativas do investidor doase imobilizou no empreendimento. Ha

EBIs de fluxo de renda mais protegidos, como éso das locacdes BTS.

Ainda de acordo com Rocha Lima (2011), nos neg6BibS, por exemplo, sdo tracados
cenarios com elevado grau de certeza, na medidquensustentam receitas definidas pelo

ciclo de vida do empreendimento.

Complementando, Rocha Lima (2011) explica quetarbeisobre risco de cada investimento
se apoia na visdo de mercado competitivo adiarden easpectos formais encontrados em
contratos, se resultarem em rendas vestidas detigaraontratuais. A esse respeito, como ja
mencionado, interessante destacar que as locac®8s sBfrem menos com possiveis

dificuldades de insercdo do empreendimento no rder@mpetitivo, uma vez que as

locagBes ja sdo celebradas antes mesmo da cowsttagémpreendimento e, normalmente,
contam com robustas garantias contratuais. Nesstd®e vale destacar que algumas

variaveis, como taxa de ocupacao, sao relativizadasalise de riscos de locacdes BTS.

Por fim, vale destacar que a probabilidade de gaoalo aluguel em casos de locacdes BTS,
que ja era remota antes da publicagdo da Lei 1AZA44oi ainda mais minimizada. Da
mesma forma, apos a vigéncia de referida legisjaégdpossivel estabelecer indenizacbes
elevadas no caso de rescisdo antecipada do Lacatariocacdes BTS. Tudo isso diminui os

riscos de EBI estruturados sob essa modalidade.

Neste estagio do trabalho cabe uma ressalva do. #ganalises de sensibilidade tratadas
adiante e o estudo de caso abordado sé&o utilizagdhssivamente com o intuito de ilustrar os
riscos de possiveis impactos financeiro-econdmietzcionados a Lei 12.744/12 em casos
BTS anélogos, ndo havendo qualquer concordanciautty em relagdo a possibilidade de

ocorréncia de eventual desconsideracdo da opeBa(&omuito pelo contrario. Dessa forma,
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0 estudo de caso pretende destacar as situacoesntpgeeeram muito bem fundamentadas
pela legislacdo e doutrina e que agora tém exprpssasdo legal (renuncia a Acgéo
Revisional e cobranca de penalidades elevadassoodearescisao antecipada pelo Locatario),
de forma que a inseguranca juridica que rondava #@p® de operacdo na Otica de
determinadoglayersfoi eliminada com a publicacdo da Lei 12.744/K30lporque, apesar
de a possibilidade de desconsideracdo de uma @pemES ser tida como remota, a

inexisténcia de uma legislacéo especifica repraganisco ao investimento.

Nas andlises de risco a seguir indicadas, adotauesi€ério de cores indicado na Figura 11 a
seguir para melhor visualizacdo da capacidade stergacao da rentabilidade e da seguranca

do investimento entre fronteiras que o investidderde como atrativas e aceitaveis.

Taxas de retorno < TAS (7,5%) -

Taxas de retorno >TAS (7,5%) e <TAl (8,5%)
Taxas de retorno >TAl (8,5%)

Figura 11 - Cores indicativas das fronteiras de stsntacdo

5.9.1. Andlise de sensibilidade da variacdo do alugl ao término do Contrato de

Locacéo

A fim de examinar o grau de impacto da variagcdeaor de aluguel ao término do Contrato
de Locacdo com o Hospital Sabard, foi realizada andise de sensibilidade que avalia um
desconto no aluguel de até 40% a partir do térmaano 15 e respectivo impacto na taxa de

retorno do investimento. O Grafico 2 a seguir indds resultados desta analise:
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Impacto na renegociag¢ao do aluguel apés término do contrato vigente

ETIR
11,06% 10,79%
: 10,51%
I I I ] 9’88%
0% 10% 20% 30% 40%

Queda do valor do aluguel (%)

Grafico 2 - Impacto na taxa de retorno gerado por eentual desconto no valor de aluguel a partir do am
15

Como se V&, os RODis que séo recebidos apos oSar@mlpouca relevancia na formacao da
TIR, de forma que um desconto de 40% a partir @ol&niria repercutir numa TIR de 9,88%,
contra uma TIR del0,79% caso o0 desconto seja dentO&tuguel, ambas a.a., equivalente

efetiva, acima do IPCA.

5.9.2. Andlise de sensibilidade na hipétese de etteal Acdo Revisional

Como examinado no Capitulo 3, item 3.4, antes maapublicacdo da Lei 12.744/12, ja era
defensavel a rendncia a possibilidade de pleitésgé® Revisional pelas partes contratantes,
existindo inclusive jurisprudéncia favoravel a essauncia. Contudo, considerando a
possibilidade de outros juizes analisarem o assdatdorma diferente, muito embora a
possibilidade fosse bastante remota, vale verifipaal seria o impacto de uma Acao
Revisional nos indicadores de qualidade do empmesmdo utilizado como base para tais

analises.

A Tabela 7 a seguir demonstra que, caso houvesseAg&io Revisional de aluguel que
repercutisse em diminuicdo do valor de alugueljtrada de 10% a 40% de desconto,
naturalmente haveria queda da TIR que, no cenéfaencial, corresponde a 10,79%. a.a.

equivalente efetiva, acima do IPCA. Ainda, sdoiadals os impactos em diferentes anos.
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Tabela 7 - Impacto da Agdo Revisional no retorno destudo de caso do Hospital Sabara

BTS Impacto
TRR =10,79% 10% 20%  30% 40%
7,9% NI
8,5% 7,5%
8,2%

Ano da revisional

Interessante notar que, com o passar dos anofactionda Acdo Revisional é menor, o que
corrobora o entendimento de que o fluxo de rendanimo do Ciclo de Operacdo é mais

relevante na formacao da TIR do que o fluxo deaatisponivel apds alguns anos.

Vale lembrar que, apds a publicacdo da Lei 12.2444& previsdo legal expressa sobre a
possibilidade de renudncia a Acdo Revisional nasagfes BTS, de forma que o risco

apontado na Tabela 7 foi legalmente eliminado.

5.9.3. Analise de sensibilidade na hip6tese de rissmo contratual

Como mencionado no item 5.5.8,Hospital Sabara ndo pode rescindir unilateralenent
Contrato de Locacao durante o prazo da locacdoc@mormidade com o disposto no
paragrafo anico do art. 473 do Cdédigo Civil, excetediante o pagamento da Indenizacao

(definida no proximo paragrafo).

Caso o Sabaré rescinda voluntéria e unilateralmeentrato de Locagéo, o Hospital Sabara
deve pagar a Angélica, a titulo de perdas e danbdiyados, tendo em vista a natureza
personalissima da contratacdo e a singularidadeutetermos e condi¢des, a “Indenizacao”,

gue consiste dos seguintes valores:

(1) valores do aluguel vencidos e nédo pagos, dewafde atualizadopro rata
temporis pelo IPCA/IBGE, acrescidos de multas contratuaes,houver, e

demais valores devidos e ndo pagos nos termos ivaBode Locacao; ou
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(i) o valor presente dos valores do aluguel vigimery devidamente atualizados
pro rata temporigelo IPCA/IBGE, descontados a taxa anual de 12,75%

A fim de avaliar os impactos de uma rescisao ctudtaantecipada por parte do Hospital

Sabara, foram arbitradas algumas situacfes rebtdsna rescisdo antecipada, conforme
demonstradas na Tabela 8. Nesse sentido, é deamimsirque aconteceria caso houvesse
uma rescisdo contratual por parte do Hospital Sabarfinal do ano 5, sendo necessario
investir 15.000 R$ mil em reformas no Imoével no aseguinte da rescisdo, dada sua
especificidade e a possibilidade de utilizacdo pEestinacdo distinta, e houvesse um novo
inquilino disposto a alugar o imével, porém pretamb pagar um aluguel 30% inferior

aquele pago pelo Hospital Sabara. Nessa situagr@bgem foi considerada uma vacancia de 1
ano, afinal, se o inquilino deixar o imovel, poae dificil encontrar um substituto, dadas as
especificidades de edificios que abrigam hospitéade destacar que os dados acima foram
arbitrados pelo autor para fins de avaliagdo déri@nde risco, ndo sendo objetivo esmiucar
neste trabalho as referidas arbitragens, mas giificae o impacto de variaveis no retorno do

empreendimento.

Tabela 8 — Dados arbitrados para andlise de sendidade na hip6tese de resciséo contratual do Hosplt

Sabara
Rescisao
Ano da rescisdo 52 ano
Prazo de absorgao lano
Porcentagem de desconto 30%
Valor dareforma 15.000 RS mil
Ano dareforma 62 ano

Considerando esses dados arbitrados, o empreertdifreamia com a seguinte configuracao:
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Tabela 9 - Estudo rescisdo do Hospital Sabara e gctivos impactos com cobranga de alugueis vincerslo

em caso de rescisdo antecipada

Estudo - isdo com minimizag3o dos riscos ap6s lei 12.744/12
Ano EXP RODi BTS Indenizagdo Reforma el ,a["’s VOI-20 s Fluxo de Caixa| Investimento | . Fluxt? S Retorno Fluxo I/R
rescisao Anual investimento
TRR=11,13%

0 (55.830) (55.830) (55.830) (55.830) - - (55.830)
1 6.190 - - - - 6.190 (49.640) - 6.190 (6.190) 6.190
2 6.190 - - - - 6.190 (43.451) = 12.380 (6.190) 6.190
3 6.190 - - - - 6.190 (37.261) - 18.570 (6.190) 6.190
4 6.190 - - - 6.190 (31.071) - 24.760 (6.190) 6.190
5 6.190 36.092 - - - 42.282 11.211 = 67.041 (27.282) 27.282
6 - (15.000) - (15.000) (3.789) = 52.041 = -

7 - 4.333 - 4.333 544 - 56.374 (4.333) 4.333
8 4.333 - 4.333 4.877 = 60.707 (4.333) 4.333
9 4.333 - 4.333 9.210 = 65.040 (4.333) 4.333
10 4.333 - 4.333 13.543 - 69.373 (4.333) 4.333
11 4.333 - 4.333 17.876 = 73.706 (4.333) 4.333
12 4.333 - 4.333 22.208 - 78.039 (4.333) 4.333
13 4.333 - 4.333 26.541 - 82.372 (4.333) 4.333
14 4.333 - 4.333 30.874 = 86.705 (4.333) 4.333
15 4.333 - 4.333 35.207 = 91.038 (4.333) 4.333
16 4.333 - 4.333 39.540 = 95.370 (4.333) 4.333
17 4.333 - 4.333 43.873 = 99.703 (4.333) 4.333
18 4.333 - 4.333 48.206 = 104.036 (4.333) 4.333
19 4.333 - 4.333 52.539 = 108.369 (4.333) 4.333
20 4.333 38.334 42.667 95.206 = 151.036 (42.667) 42.667

Primeiramente, ha necessidade de aporte do invegtilivalente ao EXP (55.830 R$ mil).
Do ano 1 ao 5, ha recebimento do RODi, o qualernompido a partir do ano 6 em vista da
rescisdo contratual. Assim, no final do ano 5 li&lvenento da Indenizacdo no montante de
36.092 R$ mil, que representa o valor presentevdiases de aluguel vincendos, descontados
a taxa anual de 12,75%. No ano seguinte (ano Bgcéssario investir 15.000 R$ mil em
reformas no Imével. Do sétimo ano ao décimo quiheyeria recebimento de aluguel de
outro inquilino, com 30% de desconto, perfazendamuguel anual de 4.333 R$ mil. Neste
cenario, o VOI-20 diminui de 49.286 R$ mil do cenaeferencial para 38.334 R$ mil, uma
queda consideravel em vista da diminuicdo do flueoRODiI que tem relacdo direta na
formacédo do VOI-20, conforme pode ser analisad&Egaacao 3. Porém, como se V€, na
aludida situacdo a taxa de retorno do empreendimseatia 11,13%, contra 10,79% do
cenario referencial, ambas a.a., equivalentesvatetiacima do IPCA. Portanto, mesmo
considerando os riscos e investimentos decorrestesrem realizados pelo Locador, os

impactos prejudiciais na rentabilidade sdo amaitexpelo recebimento da Indenizacgéao.

Conforme mencionado no item 3.7 do Capitulo 3, césose tratasse de uma locacdo BTS ou
ainda caso uma operacao BTS fosse desconsidereal@ysa fossem utilizadas penalidades
aplicaveis em locacdes tipicas, 0 que, embora foss®to, poderia ocorrer antes da
publicacdo da Lei 12.744/12, em caso de rescisatratoal antecipada pelo Locatario seria
aplicavel somente uma multa contratual provavelmeguivalente a 3 alugueis mensais

reduzida proporcionalmente ao tempo transcorridocdotrato. Neste cenario de risco
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existente antes da Lei 12.744/12, caso ocorresse® nascisdo contratual por parte do
Locatério no ano 5 de operacao, consideradas aaislanbitragens no que se refere a prazo
de absorcao, necessidade de reforma e descontovooafuguel, o empreendimento ficaria

com a seguinte configuracao.

Tabela 10 - Estudo rescisdo do Hospital Sabara espectivos impactos com aplicagcdo de multa de 3

alugueis em caso de resciséo antecipada

Estudo - isd0 com riscos exi: antes da lei 12.744/12
Ano EXP RODi BTS Multa Reforma el ,a["’s VOI-20 s Fluxo de Caixa| Investimento | Fluxt? LB Retorno Fluxo I/R
rescisao Anual investimento
TRR =5,88%

0 (55.830) (55.830) (55.830) (55.830) - - (55.830)
1 6.190 - - - - 6.190 (49.640) = 6.190 (6.190) 6.190
2 6.190 - - - - 6.190 (43.451) - 12.380 (6.190) 6.190
3 6.190 - - - - 6.190 (37.261) = 18.570 (4.086) 4.086
4 6.190 - - - - 6.190 (31.071) = 24.760 = -

5 6.190 516 - 6.706 (24.365) = 31.465

6 - (15.000) - (15.000) (39.365) = 16.465 = -

7 - 4.333 - 4.333 (35.032) - 20.798 (4.333) 4.333
8 4.333 - 4.333 (30.699) - 25.131 (4.333) 4.333
9 - - - 4.333 - 4.333 (26.366) - 29.464 (4.333) 4.333
10 - - - 4.333 - 4.333 (22.033) - 33.797 (4.333) 4.333
1 - - - 4.333 - 4.333 (17.700) - 38.130 (4.333) 4.333
12 - - - 4.333 - 4.333 (13.367) = 42.463 (4.333) 4.333
13 - - - 4.333 - 4.333 (9.034) = 46.796 (4.333) 4.333
14 - - - 4.333 - 4.333 (4.702) = 51.129 (4.333) 4.333
15 - - - 4.333 - 4.333 (369) = 55.462 (4.333) 4.333
16 - - - 4.333 - 4.333 3.964 - 59.795 (4.333) 4.333
17 - - - 4.333 - 4.333 8.297 - 64.128 (4.333) 4.333
18 - - - 4.333 - 4.333 12.630 = 68.460 (4.333) 4.333
19 - - - 4.333 - 4.333 16.963 = 72.793 (4.333) 4.333
20 - - - 4.333 38.334 42.667 59.630 - 115.460 (42.667) 42.667

Como se V€, a TIR do empreendimento teria uma gbasi@nte relevante, de 10,79% para
5,88%, ambas a.a., equivalentes efetivas, acimi@d, em vista do n&do recebimento da
Indenizacdo de 36.092 R$ mil, havendo somenteebim@ento de uma multa de 516 R$ mil,

equivalente a penalidade de 3 alugueis mensaiszidadproporcionalmente ao tempo

transcorrido do contrato de locacéo.

A Tabela 11 e a Tabela 12 a seguir demonstram iac&ar da TIR, respectivamente, em
diferentes cenarios de necessidade de custosaleneetombinados com descontos no novo
aluguel que seria cobrado do futuro inquilino (ndad constantes as arbitragens referentes
ao ano de rescisdo e prazo de absorcdo), bem comaemarios de variacdo do ano de
rescisdo concatenados com diferentes prazos de;abgonantidas constantes as arbitragens
referentes ao custo de reforma e desconto no rlagaad). Além disso, sdo demonstradas as

diferencas de possiveis impactos antes e depdisid®.744/12.
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Tabela 11 - Rescisao Hospital Sabara - Variacéo diesconto do novo aluguel e do custo de reforma,
considerados os riscos antes e depois da Lei 12/124

Estudo - Rescisdo com os riscos apos lei 12.744/12

Desconto no aluguel de referéncia
10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

= - 10.000,00
S - 15.000,00
® - 20.000,00
'g“ - 25.000,00
g - 30.000,00
O . 3500000

Estudo - Rescisdo com os riscos antes da lei 12.744/12
Desconto no aluguel de referéncia
10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

= - 1000000 | 83%
S . 1500000 | 7,6%
e - 20.000,00
‘1: - 25.000,00
g - 30.000,00
O . 3500000

O Gréfico 3 a seguir sintetiza a faixa de variagdoTIR na ocorréncia dos fatores acima

mencionados na Tabela 11 acima.

M Custo de reformae desconto no aluguel

16,0%
14,0%
12,0% A
10,0% -

Faixa de valores da TRR (a.a. eq. ef.)

8,0% -
6,0% -
4,0%
2,0%
0,0% . )
Estudo - Rescisdo apos lei Estudo - Rescisdo antes da lei
12.744/12 12.744/12

Gréfico 3 - Variagao do custo de reforma e do desoto no aluguel e faixa de variacédo da TIR,

considerados os riscos existentes antes e depoid . dal2.744/12
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Tabela 12 - Rescisao Hospital Sabara - Variacédo @mo de rescisédo e do prazo de absorcao

Estudo - Rescisdo com os riscos apos lei 12.744/12

Ano da rescisao

3 6 9 12 14

Prazo absorg¢io

Estudo - Rescisdo com os riscos antes da lei 12.744/12
Ano darescisao

Prazo
absorcdo

O Grafico 4 a seguir demonstra a faixa de vari@g@d IR na ocorréncia das conturbacdes
acima mencionadas na Tabela 12.

B Prazo de absorc¢do e ano da rescisao

14,0%

. 12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

Faixa de valores da TRR (a.a. eq. ef.)

0,0% T )
Estudo - Rescisdo apos lei Estudo - Rescisdo antes da lei
12.744/12 12.744/12

Gréfico 4 - Variacdo do prazo de absorcéo e do ame rescisao e faixa de variacdo da TIR, consideraslo

0s riscos existentes antes e depois da Lei 12.724/1
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Como se depreende das analises acima ilustradéd®rama possibilidade fosse remota, 0s
impactos decorrentes de uma eventual rescisdoiedecde locacdes BTS que pudessem ser
desconsideradas antes da publicacdo da Lei 12Z4&Hth bastante prejudiciais para a

qualidade do empreendimento.

Por outro lado, fica demonstrado que uma rescisdéecipada por parte do Locatario em
operacdes BTS referendadas pela Lei 12.744/12 pedeteressante para o Locador, uma
vez que, em alguns casos, aumenta sua taxa deaetoesmo tendo que realizar reformas,
ficar com o imdvel vago e oferecer um desconto@enzial novo inquilino. Isso se deve ao
impacto da Indenizagdo no fluxo do Locador, o gadepser visto como uma espécie de

antecipacao de recebiveis.

Com relagdo a variagdo exclusivamente quanto aodanescisdo, mantidas constantes as
demais arbitragens referentes a prazo de absqgé®ntagem de desconto no novo aluguel,
valor da reforma e ano da reforma, os impactos|Rapbdem ser avaliados no Grafict 5

abaixo.

%5 Os nameros exatos da TIR e a tabela que origiste grafico podem ser vistos no Anexo 4 ao presente

trabalho.
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TIR em diferentes anos de rescisao

=¢==TIR apds lei 12.744/12 == TIR antes da lei 12.744/12

14,00%

12,00%

10,00%

8,00% -

6,00% -

TIR eq. Ef. A.a.

4,00% -

2,00% -

0,00% T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Ano da rescisao

Gréfico 5 - TIR em diferentes anos de rescisao

Como se V&, quanto antes ocorre a rescisdo emiaerly seguranca juridica quanto ao
recebimento de indenizacdes elevadas devidas pelatdrio em caso de rescisdo antecipada,
0 que ocorre apos a Lei 12.744/12, melhor o retalmd.ocador, uma vez que é maior 0

namero de alugueis vincendos que serdo pagos pehtdrio a titulo de Indenizacéao.

Por outro lado, quando se trata de situacdes ema tpeacao BTS pode ser desconsiderada e
serem aplicaveis multas usuais aos contratos dedoctipica, o que, embora a probabilidade
fosse remota, poderia ocorrer antes da Lei 12.244¢lianto antes ocorre a rescisao
contratual, pior € a taxa de retorno do Locadora wez que, na analise arbitrada, ocorre a
interrupcdo tempordéria no recebimento do RODiI, al gofre uma diminuicdo para nova
insercdo do empreendimento no mercado, bem comalta mecebida é baixissima em

comparacao a Indenizagéao cobrada nas locacdes BTS.
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6. CONCLUSOES

Os contratos BTS estdo sendo largamente difundidosiercado deeal estatebrasileiro,
sendo certo que sua utilizacdo ja aparece em disyesetores, como comercial, industrial,
hospitalar, educacional e corporativo.

Algumas corporagdes vém adotando o BTS como solpgéna estratégia de ndo imobilizar
capital em ativos imobiliarios, em vista principaimie dos seguintes fatores: [i] diminui¢éo
da base de ativos, quando ocorre desmobilizacdande melhores indices de retorno aos
acionistas, de indicadores financeiros, de indiseglde liquidez e da percepc¢ao de risco da
empresa pelo mercado; [ii] liberacdo ou ndo comptonento de caixa, evitando
endividamento e canalizando o capital para opesagdtratégicas e atividades fim; T[iii]
desembolso diluido pelo periodo do contrato; [edlucdo de impostos a pagar, jA que 0s
alugueis podem ser contabilizados como despesabcamdo reducao do imposto de renda;
[v] localizacdo ideal do ativo, sem necessidade faleer adequacbes ao imovel; [vi]
concentracdo de energias e recursos encaeubusines|vii] estabilidade de alugueis em
razdo da renuncia a Acao Revisional, de forma qge o mercado fique mais aquecido e o
valor do aluguel defasado, ndo sera possivel paccador pleitear a acao revisional; e [viii]
controle operacional no uso do espaco e imoévelomighdo, atendendo todas as

especificidades fornecidas pelo Locatario.

Internacionalmente, prevalece a decisdo das engpdesado serem proprietarias dos imoéveis
por si ocupados. Caso as praticas internaciongssemportadas em definitivo para o Brasil,
as locacOes BTS serdo ainda mais frequentes nearehiereal estatelocal. Isso deve ser
fomentado pela evolucéo legislativa de dezembra0d® no que diz respeito a previsado das
locagBes BTS no ordenamento juridico brasileiroawez que determinadgsayersainda
enxergavam a auséncia de legislacdo especifica s@mdo um aspecto de inseguranca

juridica.

A seguranca das disposi¢des contratuais € imprdselnpara o avan¢co do mercadordal
estatee difusdo ainda maior das operacfes BTS. Com &cpgdio da Lei 12.744/12, as
partes podem livremente estabelecer as clausuladratimis que irdo reger seu

relacionamento. Com isso, as principais insegusargedicas foram eliminadas com a
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publicacdo da referida legislacdo, de forma que s&D mais questionaveis as disposicoes
principais que sustentam as operagbes BTS, quasnsdi] a impossibilidade de
caracterizacdo de uma locacéao tipica, [ii] a pdsgiade de rentncia a Acdo Revisional e [iii]
a possibilidade de cobranca pelo Locador de umalidede equivalente aos alugueis
vincendos em caso de rescisdao antecipada do aoipiedd Locatario. Portanto, o Locatario
deverd cumprir um periodo minimo de ocupacdo dovéinéocado e pagar o aluguel

estipulado, os quais constituem elementos esseipasa viabilizar as operacdes BTS.

Na otica do Locador, um fator fundamental na decigo investimento € que nas locacdes
BTS a demanda antecede a oferta, diferentementgudoocorre nas locagdes tipicas,

possibilitando, dessa forma, uma espécie de “trdeadenario referencial. Assim, as locacoes
BTS tém o beneficio de ndo estarem sujeitas arageiin de penetracdo no mercado uma vez
que a locacao ja existe no momento em que sa@diisios investimentos. Uma vez que 0s
alugueis ndo podem ser objeto de Acdo Revisiorted penalidades bastante elevadas nos
casos de rescisdo antecipada por parte do Locatdrigscos dos “vazios” sao minimizados.

Com isso, sao relativizadas as incidéncias de suseracionais, de vacancias e de custos

para relocar.

Além disso, os alugueis relacionados as locagdeS, Bm razdo principalmente de sua
caracteristica de homogeneidade e seguranca afarpor garantias usualmente robustas,
podem servir como lastro para securitizacdo debrfeeis, que representa uma forma

alternativa de captacédo ou alavancagem, tornamaercado imobiliario mais dindmico.

O estudo de caso demonstrou uma operacdo de ShBBd® caracterizado pela reforma
substancial do Imdvel, seguido se securitizacadoedebiveis, demonstrando a sofisticacao
cada vez maior das operacbes do mercad@aleestate Ficou evidenciado como era feita
uma estruturagdo de um BTS anteriormente ao adwenicei 12.744/12, buscando indicar
quais sdo as diferencas com relacdo as operac@ee®iuturadas posteriormente a referida
legislacdo. Além disso, foi feita uma avaliacdo dhferencas quanto a qualidade do
investimento e riscos atinentes as locacées BT& antapos a Lei 12.744/12. Dessa forma, o
estudo de caso destacou as situagbes que antesnaudm bem fundamentadas pela
legislacdo e doutrina e que agora tém expressaspcelegal (renuincia a Acao Revisional e

cobranca de penalidades elevadas no caso de pestitgcipada pelo Locatario), de forma
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que a inseguranca juridica que rondava esse tipopdeacdo na Otica de determinados
playersfoi eliminada com a publicacdo da Lei 12.744/12.
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ANEXOS

Anexo 1 - Ciclo de Implantacdo do estudo de caso #tospital Sabara

Ciclo de implantagao

Més Aquisicdo % Producao Reforma Investimento  Calculo EXP
total de EXP
Somas - 16.000 100% - 35.000 - 51.000 55.830

0

1 jul-08 (3.200) 0,00% - (3.200) (3.908) -
2 ago-08 - 0,00% - - - -
3 set-08 - 0,00% - - - -
4 out-08 - 0,00% - - - -
5 nov-08 - 0,00% - - - -
6 dez-08 - 0,00% - - - -
7 jan-09 (12.800) 3,33% (1.167) (13.967)  (16.111) -
8 fev-09 - 3,33% (1.167) (1.167) (1.333) -
9 mar-09 - 3,33% (1.167) (1.167) (1.320) -
10 abr-09 - 3,33% (1.167) (1.167) (1.308) -
11 mai-09 - 3,33% (1.167) (1.167) (1.295) -
12 jun-09 - 3,33% (1.167) (1.167) (1.283) -
13 jul-09 - 8,33% (2.917) (2.917) (3.178) -
14 ago-09 - 8,33% (2.917) (2.917) (3.148) -
15 set-09 - 8,33% (2.917) (2.917) (3.118) -
16 out-09 - 8,33% (2.917) (2.917) (3.088) -
17 nov-09 - 8,33% (2.917) (2.917) (3.059) -
18 dez-09 - 8,33% (2.917) (2.917) (3.030) -
19 jan-10 - 7,50% (2.625) (2.625) (2.701) -
20 fev-10 - 7,50% (2.625) (2.625) (2.675) -
21 mar-10 - 7,50% (2.625) (2.625) (2.650) -
22 abr-10 - 7,50% (2.625) (2.625) (2.625)  55.830




100

Anexo 2 - Ciclo de Operacéao do estudo de caso dodpdal Sabara

Ciclo de Operagdo

Ano| Receitd | peceita | Adm | FRA | RoDi | voi2o [MOVimento
virtual Anual

VOI-0= (81.483)

1 6585 6585  (132)  (263)  6.190 6.190
2 6585 6585  (132)  (263)  6.190 6.190
3 6585 6585  (132)  (263)  6.190 6.190
4 6585 6585  (132)  (263)  6.190 6.190
5 6585 6585  (132)  (263)  6.190 6.190
6 6585 6585  (132)  (263)  6.190 6.190
7 6585 6585  (132)  (263)  6.190 6.190
8 6585 6585  (132)  (263)  6.190 6.190
9 6585 6585  (132)  (263)  6.190 6.190
10 6585 6585 (132)  (263)  6.190 6.190
11 6585 6585 (132)  (263)  6.190 6.190
12 6585 6585 (132)  (263)  6.190 6.190
13 6585 6585 (132)  (263)  6.190 6.190
14 6585 6585 (132)  (263)  6.190 6.190
15 6585 6585 (132)  (263)  6.190 6.190
16 5927 5927  (119) (237) 5571 5.571
17 5927 5927  (119) (237) 5571 5.571
18 5927 5927  (119) (237) 5571 5.571
19 5927 597  (119) (237) 5571 5.571
20 5927 5927  (119)  (237) 5571  49.286 54.857
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Anexo 3 - Evolucdo da TIR no estudo de caso do Hats Sabara

Evolugdo
Ano |TIR- Estudo
de caso
Payback =9
1
2 -
3 -
4 -
5 -
6 -
7 -
8 -
9 -
10 1,92%
11 3,46%
12 4,69%
13 5,68%
14 6,49%
15 7,15%
16 7,65%
17 8,08%
18 8,44%
19 8,74%
20 10,79%
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Anexo 4 - Analise da TIR nos diferentes anos de ®@sao

Ano da TIR antes dalei TIR apos lei

rescisdo 12.744/12 12.744/12
1 4,54% 13,04%
2 4,82% 12,38%
3 5,14% 11,87%
4 5,50% 11,47%
5 5,88% 11,13%
6 6,26% 10,85%
7 6,64% 10,59%
8 7,01% 10,37%
9 7,37% 10,16%
10 7,72% 9,96%
11 8,05% 9,78%
12 8,35% 9,60%
13 8,63% 9,43%
14 8,89% 9,23%
15 8,96% 8,96%




