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RESUMO

Empreendimentos build-to-suit sdo aqueles em que o locador desenvolve um imével sob medida para o locatério,
que o ocupara pelo prazo previsto em contrato. Dadas as peculiaridades desse tipo de contrato no contexto do real
estate, 0 objetivo deste artigo é analisar as diferentes origens de recursos (fontes de funding) e a forma como eles
sdo empregados (estruturas de funding) para desenvolver os empreendimentos, e discutir as vantagens e riscos
dessas estruturas de funding do ponto de vista do empreendedor, que também é o locador.

De forma a desenvolver este estudo e formatar as estruturas de funding apresentadas, parte-se de uma revisdo das
préticas atuais do mercado imobiliario brasileiro (através de noticias veiculadas na midia e de prospectos de
negacios realizados), da literatura brasileira sobre o tema e do conhecimento gerado no Grupo de Real Estate da
Escola Politécnica da USP. De maneira a verificar a validade legal das solugdes, é realizada uma checagem com
base na legislacdo brasileira e nas normas da Comissao de Valores Mobiliarios.

Considera-se fontes de funding aquelas tratadas (1) como equity: capital proprio do empreendedor, capital de
parceiros (e socios) no empreendimento na forma de dinheiro ou iméveis (notadamente, o terreno onde sera
construido o empreendimento), ou investimento de Fundo de Investimento Imobiliario (FII); e (2) como divida:
financiamento bancario, securitizagdo dos recebiveis de aluguéis com CRI ou debéntures. As estruturas de funding
apresentadas serdo combinagdes dessas fontes. A andlise evidencia que estruturas com financiamento por
securitizacdo e emissao de CRI sdo as mais adequadas de forma geral para os negécios, assim como o investimento
completo por FlI para negdcios de maior porte e nos quais o FIl € proprietario direto do empreendimento.

Palavras-chave: real estate, build-to-suit, locacédo, funding, project finance
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ABSTRACT

Build-to-suit real estate assets are tailor made developments for the tenant purposes, who occupies and operates the
property for the duration agreed. Given the peculiarities of these contracts and the specificities of the property, this
article aims at analyzing the sources of capital and how these funds are mixed and structured for the developments.
The article discusses the risks and benefits of each of these funding structures assuming the role of developer.

In order to do this study and establish the funding structures shown, the research starts with a review of the current
practices in Brazilian real estate market (based on press releases and prospects of deals), of local research papers,
and will use the knowledge created at the Real Estate Research Group at Escola Politécnica at Universidade de Sdo
Paulo. Since it’s necessary to validate the solutions proposed, Brazilian laws and Comissao de Valores Mobilirios
(CVM) norms are reviewed.

Funding sources considered will be treated as (1) equity: developers own funds, partnership (via capital or real state
— mainly land — investment), or Fundo de Investimento Imobiliario (Brazilian investment structure comparable to
REITs); or as (2) debt: banks traditional credit lines, securitization of receivables with CRI emissions, and debt
bond emissions. The funding structures presented are mixes of these sources. The analysis shows that the structures
best suited for this purpose are those with debt by securitization with CRI emissions, along with the complete
investment by a FII but only with large emissions and having the FlI as the sole owner of the real estate.
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1. INTRODUCAO E MOTIVACOES

Empreendimentos de base imobiliaria no formato build-to-suit sdo aqueles em que o locatario contrata um
empreendedor para projetar, construir (ou mandar projetar e construir) e disponibilizar, na forma de
aluguel, um imdvel feito sob medida para a opera¢do do contratante (Bueno de Camarco, Sisti, and
Ferreira 2010). O empreendedor, no papel de originador do empreendimento, deve buscar formas de
prover recursos para o desenvolvimento do imovel e, para tanto, pode se valer de seu capital préprio, de
parcerias com terceiros (com investimentos em dinheiro ou mesmo em imoveis), de fundos de
investimento imobiliérios e de financiamentos.

O objetivo deste texto &, entdo, apresentar e analisar as diferentes origens de recursos (fontes de funding)
e a forma como eles sdo empregados e combinados (estruturas de funding) para fazer frente as
necessidades financeiras para desenvolver os empreendimentos, e discutir qualitativamente as vantagens e
riscos dessas estruturas de funding do ponto de vista do empreendedor, que também €é o locador.

Como premissas para a realizacdo deste estudo:

e Usa-se 0 ponto de vista de um empreendedor (frequentemente, uma empresa de ativos
imobiliarios, ou empresa de “income properties” como Sd0 conhecidas no mercado) ou do
consultor e gestor de fundo de investimento imobiliario;

e Procura-se, na medida do possivel, utilizar alavancagem através de financiamento, partindo do
pressuposto que os juros de financiamento sdo menores do que as taxas de atratividade arbitrada
dos empreendedores e investidores em empreendimentos de base imobiliaria;

e As proprietarias do imdvel sdo sociedades de propdsito especifico (SPE) (exceto quando o imével
pertence a fundo de investimento imobiliario), e usam o regime de tributacdo de lucro real quando
séo sociedades por acdes (S.A.), e de lucro presumido quando séo sociedades limitadas (Ltda.);

e Caso o proprietario do imovel seja diretamente um fundo de investimento imobiliario (FII), ndo ha
incidéncia de tributos sobre a renda de aluguéis, como sera visto no texto.

Ao estruturar o empreendimento dentro de um ambiente especifico, seja ele uma SPE ou de um FllI, o
empreendedor tem alguns objetivos, além da efetiva execucdo do empreendimento:
e Partilhar os investimentos necessarios para realizacdo do empreendimento e, consequentemente,
partilhar os retornos.
e Dividir os riscos inerentes ao desenvolvimento e a operagdo do empreendimento com outros
investidores parceiros e com agentes financiadores.
e Obter financiamento adequado, principalmente em termos de valor das parcelas, juros e prazo para
pagamento.
e Realizar o planejamento tributario da sociedade de propdésito especifico proprietaria do
empreendimento (SPE) ou do fundo de investimento imobiliario (FII).
e Blindar a SPE (e seus sdcios) ou o FlI (e seus cotistas) de desacordos e disputas futuras.

Tendo em mente as premissas e objetivos descritos, este estudo partira para alguns dos riscos e restri¢oes
impostas ao empreendedor, ao empreendimento e ao funding no momento da estruturagdo e ao longo da
implantacdo e operagdo do empreendimento, de forma que se possa, finalmente, detalhar as fontes e
estruturas de funding (e as estruturas de capital resultantes) consideradas para esses empreendimentos.

2. EMPREENDIMENTOS NO FORMATO BUILD-TO-SUIT
Muitos dos empreendimentos de base imobiliaria® realizados nos dias de hoje sio chamados de build-to-

suit (alguns corretamente, outros ndo). Uma das defini¢fes juridicas de build-to-suit (Scavone Junior
2011) é:

! De acordo com (Rocha Lima Jr., Monetti, and Alencar 2010), considera-se “empreendimento de base imobilidria” aquele destinado a
obtencdo de renda por exploragdo ou aluguel, sendo o caso de hotéis, shopping-centers, build-to-suit, entre outros. Por outro lado,
considera-se “empreendimento imobiliario” aquele destinado a venda do(s) ativos(s) por parte do empreendedor.
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“Trata-se de negdcio juridico na qual uma das partes, o locatario, contrata a construcdo de imdével
de acordo com as suas necessidades, e 0 recebe por cessdo temporaria de uso mediante
pagamentos mensais dos valores pactuados. A construcdo é levada a efeito pelo contratado
(locador) e a cess@o do imovel se faz, normalmente, por prazo longo, entre dez e vinte anos.”

Ainda, de acordo com a mesma fonte, “é comum, neste tipo de contrato, que, além do contratante (o
locatario, que recebe o imovel encomendado) e do contratado (o locador, que providencia a construcao e
cede seu imovel), esteja presente um terceiro, ou seja, uma companhia securitizadora de recebiveis”.

Aqui ja se vé, no meio juridico neste caso, que o financiamento para a execugdo do imével no formato
build-to-suit é tdo aceito que ja se incorpora a literatura sobre o tema. Cita-se a securitizacdo de
recebiveis, por ser a forma mais comum de financiar empreendimentos de grande porte para locagdo
(estima-se hoje valores minimos de securitizacdo na casa de 10 milhdes de reais por operacdo® mas
excecdes sdo frequentes). Entretanto, para imoveis de menor porte, sdo considerados também
financiamentos bancarios tradicionais para o setor imobiliario, por incorrerem em custos fixos mais
baixos (ndo ha necessidade de pagamento de advogados, registro na CVM, entre outros). Os detalhes das
duas modalidades de financiamento serédo vistos a seguir no texto.

O contrato de aluguel no formato build-to-suit, por sua natureza atipica, tem especificidades que ndo eram
contempladas originalmente na Lei 8.245/1991 (Lei do Inquilinato), tendo sido recentemente alterada
pela Lei Federal n° 12.744 (publicada em 19 de Dezembro de 2012) (Novoa Prado Consultoria 2013). A
nova lei traz importantes evolugdes, como a impossibilidade de rescisdo do contrato pelas partes sob pena
de multa (que pode chegar a 100% do valor restante do contrato); e a renuncia ao direito de revisdo do
valor do aluguel ao longo do contrato (a menos do reajuste anual por indice pré-acordado).

Ainda assim, mesmo com maior protecdo legal, é importante que o empreendedor analise a qualidade de
crédito e a capacidade de pagamento do locatario, além de sua honestidade e de seu histdrico de
cumprimento de contratos. Como locador, ele deve se atentar para o risco de, em caso de litigio, a justica
decidir em favor do locatario, mesmo que ele seja claro descumpridor do contrato, pela velha crenca de
que o locatario ¢ o “lado mais fraco”, adotando-se o principio de in dubio pro misere.

1 EMPREENDEDOR €

D

Recursos financeiros e/ou iméveis
Conhecimento
Gestdo

Cotas Aluguéis recebidos (apds despesas)

EMPREENDIMENTO
(SPE LOCADORA)

A

IMOVEL

B Operagdo
Uso do imdvel Aluguéis pagos | conservagio
Manutencdo

LOCATARIO

Figura 1: estrutura basica de um empreendimento build-to-suit

O processo comega, via de regra, pela necessidade do locatario de se instalar em um imovel desenvolvido
exatamente para suas necessidades, na localidade em que deseja, e no prazo que lhe é conveniente (Cilli
2005). E funcdo do empreendedor, entdo, encontrar o local adequado, obter recursos financeiros para seu
desenvolvimento, adquirir o terreno para a instalacdo do imovel, projeté-lo e executd-lo de acordo com os

2 ~ . . N
Informagdes obtidas junto a empresas securitizadoras, que preferem se manter anonimas.
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anseios do contratante. Tem-se, entdo, conforme indica a Figura 1, a principio e em sua forma mais
simples, a figura de um empreendedor locador (desenvolvedor do empreendimento e proprietario da SPE
ou gestor/consultor do FII), de um locatério, e de uma SPE (ou FIl) que é a proprietaria do imovel (ou
seja, € o empreendimento em si).

Como todo negocio e como todo negdcio imobiliario, um empreendimento build-to-suit incorre em riscos
e restricGes de carater técnico, financeiro, econémico, juridico e mercadologico. Naturalmente, entéo, o
setor ndo ¢ recomendado para investidores amadores, desejosos de “empatar seu dinheiro em algo
fisico®, conforme j& constatado por Cilli em 2005 (Cilli 2005). Neste texto, limitar-nos-emos aos riscos
de caréater financeiro e aqueles com impacto nas finangas, na atratividade econémica e no funding do
empreendimento.

3. MECANISMOS DE MITIGACAO DE RISCOS, RESTRICOES E PREMISSAS DOS
NEGOCIOS EM BUILD-TO-SUIT

O que se considera aqui como sendo fatores de risco e restricdes para 0 empreendimento, sdo aqueles
pontos que, de alguma forma, afetam a capacidade financeira do empreendedor em fazer frente aos
recursos necessarios a execucao do empreendimento (na implantacdo), e ao pagamento das parcelas do
financiamento (na operacao).

A lista abaixo, ndo exaustiva, é obtida a partir da experiéncia da analise de fatores de risco de prospectos
de emissdes de titulos de investimento em real estate (BTG Pactual 2013) (Santander 2013) (BBA 2002),
de negécios imobiliarios realizados sem emissdo de titulos* e da literatura sobre o tema. Os riscos e
restricdes listados devem ser, sempre que possivel e quantificavel, aplicados ao modelo econémico-
financeiro do empreendimento, de forma a serem considerados quando da tomada de deciséo pelo
empreendedor na escolha e otimizacdo do funding.

1. Criacdo de uma SPE para ser a proprietaria do imoével ou de um FII: uma SPE (sociedade de
proposito especifica) € uma empresa criada especialmente com o objetivo de ser a proprietaria do
empreendimento em questdo. A criacdo da SPE isola os riscos desse empreendimento do restante
do patriménio do empreendedor, e isola os riscos do restante das atividades do empreendedor
desse imoével dentro da SPE (Rocha Lima Jr., Monetti, and Alencar 2010). E uma medida de
protecdo para o empreendedor e para o financiador, e € uma forma de facilitar a contabilidade dos
mesmos. Caso o investimento seja feito através de Fundo de Investimento Imobiliario (FII), o
proprietario do imovel é, diretamente, o FIl, sem fazer uso de SPE. Isso é devido, notadamente, a
incentivos tributarios do FII, ja que um FII proprietario de imdvel ndo paga tributos sobre suas
receitas (aluguéis recebidos ou vendas de imdveis).

2. Qualidade de crédito do locatario (Bueno de Camarco, Sisti, and Ferreira 2010): este € o primeiro
passo no desenvolvimento do empreendimento e ponto crucial para seu sucesso. Pela
especificidade do imovel e pelos altos valores investidos, € necessario que se possa confiar no
locatario do empreendimento. A analise formal da qualidade de crédito do locatario permite inferir
a respeito de sua saude financeira, de sua capacidade de pagamento do aluguel e de sua
capacidade de pagamento da multa em caso de rescisdo de contrato. Além disso, é necessario que
se conheca o histdrico de ética e honestidade do locatario, de modo a ter ciéncia de seus habitos
em relacdo a cumprimento de acordos. Trata-se aqui de um critério ndo quantificavel no modelo
econémico-financeiro do empreendimento, mas é fundamental que o empreendedor, através de
sua experiéncia e de sua rede de contatos no setor, seja capaz de levantar essas informacoes e

® Trata-se de um segmento destinado a empreendedores profissionais e qualificados, e recomenda-se que investidores ndo familiarizados
com o setor fagam seus investimentos através de titulos como Certificados de Recebiveis Imobilidrios ou Fundos de Investimento
Imobilidrios, confiando a gestdo do portfélio de ativos a profissionais.

* Foram consultados empreendedores do setor de build-to-suit de diferentes portes e companhias securitizadoras que, para evitar
confusdo entre seus depoimentos e as impressdes destes autores, tiveram suas identidades preservadas.
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fazer um julgamento cauteloso, sem se deixar empolgar por eventuais retornos altissimos
oferecidos por locatarios de baixa confiabilidade.

Contrato de duragdo compativel com o prazo de financiamento: a duracdo do contrato de locacao
deve ser, no minimo, suficiente para pagar o financiamento de terceiros utilizado. E um risco de
alto impacto o fato de se ter que pagar as parcelas de um financiamento estando com o imovel
desocupado e sem receber aluguel.

Multa em caso de rescisdo antecipada do contrato: como visto em (Scavone Junior 2011), a multa
em caso de rescisdo antecipada do contrato € condi¢do sine qua non para que o empreendedor
realize o investimento. Dado que, em caso de rescisdo, 0 empreendedor precisara de recursos para
quitar o restante do financiamento, é necessario que o valor da multa seja suficiente para o resgate
desses titulos de financiamento de forma a quitar toda a divida do empreendedor relativa ao
imovel.

Possibilidade de pagamento antecipado do financiamento: tendo em vista a possibilidade de
rescisdo de contrato e pagamento de multa por parte do locatério, deve estar previsto no contrato
de financiamento a possibilidade de se pagar antecipadamente a divida contraida. No caso de
financiamento bancario, paga-se o valor devido; no caso de securitizagdo, pode-se considerar a
transferéncia direta da multa recebida ao CRI de forma a saldar o valor devido. Caso nédo haja essa
possibilidade de pagamento antecipado (0 que deve ser evitado), a multa a ser paga deve ser
calculada de forma a permitir o pagamento da divida no prazo pré-acordado entre o empreendedor
e o financiador.

Seguro para pagamento da multa de rescisdo de contrato: o objetivo deste seguro seria o
pagamento do financiamento restante (saldo devedor) ao financiador no caso de rescisdo do
contrato e inadimpléncia por parte do locatario. Este seguro pode ou ndo incluir um seguro fianca
para o0 caso de ndo recebimento dos aluguéis mensais regulares que eventualmente ndo forem
pagos pelo locatério. Este item estd sujeito a aceitacdo por parte de companhias seguradoras.
Ademais, pode-se requisitar uma comfort letter (enviada pela matriz da empresa ou por uma
instituicdo financeira que conheca as finangas do locatario) e a adicdo de fiadores ao contrato de
aluguel (Cilli 2005).

Pagamento do financiamento atrelado aos recursos recebidos pelo aluguel do imdvel: este € outro
ponto importante e desejavel para a quitacdo das parcelas do financiamento, mas nem sempre
possivel. No caso de financiamento imobiliario, é desejavel que o empreendedor seja capaz de
pagar as parcelas do financiamento com o aluguel recebido mensalmente; no caso da
securitizacdo, o pagamento do aluguel é, por definicdo, uma porcentagem do aluguel recebido.
Este item é importante no caso, por exemplo, de reducdo do valor recebido (seja por reducdo do
indice de reajuste, seja por revisdo para baixo do aluguel em contrato) sem alteracdo do valor a ser
pago pelo financiamento.

Renlncia ao direito de revisdo do valor dos aluguéis: assim como no item anterior, este item €
necessario para que nao haja descasamento entre o aluguel a ser recebido e as parcelas do
financiamento a ser pago. E, também, no caso de securitizacéo, serve como garantia ao CRI que o
fluxo de aluguéis ocorrera de acordo com o planejado. A Lei 12.744/2012 prevé essa renncia em
contratos de locacdo atipicos.

Adesdo ao valor orcado para execugdo do empreendimento: este item decorre da competéncia do
empreendedor em orcar corretamente sua obra e executa-la de acordo com o or¢ado, em termos de
dinheiro investido e de prazo de conclusdo. Frequentemente, os empreendedores optam por
colocar uma “gordura” no valor or¢ado de forma a garantir que o desembolso ficard dentro do
previsto na contratacdo do financiamento, mas essa pratica pode levar ao valor de investimento téo
alto que reduz a taxa de retorno do financiador (ou mesmo do empreendedor) e torna o
empreendimento ndo atratvo. Outra forma de mitigacdo desse risco, caso 0 empreendedor ndo se
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sinta confortdvel em executar por si s6 o empreendimento, é a contratacdo de uma empresa
responsavel pela execucéo da obra no formato de empreitada global com preco fechado. Apesar de
esse modelo resultar em um custo geralmente mais alto para o empreendedor, grande parte dos
riscos é mitigado®. Pode ser estudada também a contratacdo de seguro de performance ou de
completion bond, de forma a garantir que a obra serd efetivamente executada, e executada dentro
dos custos previstos (apesar de nada garantir a execucdo dentro do prazo, é possivel a contratacéo
de um seguro de forma a reaver perdas financeiras decorrentes de atraso na entrega do imovel).

10. Pagamento de despesas do imovel por conta do locatério (Sobelman and Hipp 2010): um ultimo
ponto a ser considerado, de forma a evitar despesas imprevistas para o empreendedor, € prever em
contrato que despesas com seguro (e o seguro deve ser obrigatdrio), tributos relativos ao imdvel
(notadamente IPTU) e custos de manutencdo do imdvel (se for possivel prever em contrato quais
manutencdes devem ser feitas pelo locatario, tanto melhor) sdo responsabilidade do locatario.
Estando isento desses custos, ha maior previsibilidade do fluxo de recebimentos para o locador (e
para o CRI, no caso de securitizacéo).

4. FONTES DE FUNDING DISPONIVEIS

Neste estudo, considera-se duas categorias para o funding dos empreendimentos: equity e divida.
Desenvolve-se 0s casos estudados considerando-se que havera aportes de recursos por meio de equity e de
divida, exceto no caso em que o imovel pertence diretamente e somente a um Fll, ja que o préprio FIl é a
fonte de todos o0s recursos necessdrios ao empreendimento. Analisaremos as formas de funding
disponiveis separadamente para cada uma das categorias indicadas, de forma a conhecer suas
caracteristicas gerais, riscos, restricdes, entre outros. Naturalmente, existem diversas fontes e estruturas de
funding passiveis de serem consideradas, mas foram tomadas aquelas que aparecem com mais frequéncia
na realizacdo de negocios de carater imobiliario no Brasil (Rocha Lima Jr. 2004).

4.1. Investimento direto (também chamado de investimento em equity):

e Capital proprio do empreendedor:
Trata-se do capital e/ou de imdvel integralizado na SPE pelo empreendedor e/ou seus
socios para a realizacdo do empreendimento. Caso 0 empreendedor em si ingresse sem
investimento nenhum no empreendimento (e sem equity de parceiros), pode-se considerar
que ele entrou totalmente alavancado, o que resulta em altissimas taxas de retorno e alto
risco, sendo considerado pelos financiadores apenas em casos de 6timos retornos para seus
titulos.

e Parcerias com pessoas fisicas, empresas, fundos de investimento imobiliarios (FII), ou fundos de
investimento em participagfes (FIP), com aportes na forma de recursos financeiros ou imoveis
(por exemplo, o terreno onde sera edificado o empreendimento):

As parcerias sdo frequentes no mercado de empreendimentos imobiliarios e de
empreendimentos de base imobiliaria. A mais comum delas tem sido aquela em que um
proprietario de terreno integraliza o mesmo na SPE ou para o FIl em troca de uma
participagdo na empresa ou cotas do fundo (muito menos comum no caso de fundos). Esse
tipo de parceria costuma ter origem em dificuldade de se encontrar terrenos nas
localizacGes desejadas e em altos valores de venda pedidos pelos proprietarios, mas podem
resultar de outros inimeros fatores. A solucdo €, caso o proprietario do terreno seja
confiavel e profissional, inclui-lo como sécio do empreendimento.

Ja parcerias para aporte de recursos em dinheiro podem ser feitas com, virtualmente,
qualquer investidor. O mais comum tem sido o investimento por parte de FIP, mas também

5 . . . . . . . . . ~ ;.
Também é muito importante conhecer a idoneidade e a capacidade financeira da construtora contratada. Ndo ¢ incomum construtoras
guebrarem por ndao poderem honrar o contrato de empreitada global, ou usarem de ma fé ao exigirem reequilibrio econémico-financeiro.
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se observa investimentos por holdings ndo ligadas ao empreendedor e por Fll, ainda que,
para o Fll, seja mais vantajoso ser proprietario direto do imdvel, como visto a seguir.

e Investimento através de fundo de investimento imobiliario (FII).

O investimento no imdvel pelo FII, quando se da através de uma SPE proprietaria do
imdvel, ndo apresenta vantagens tributarias. Nesse caso, 0s tributos sobre as receitas séo
recolhidas pela propria SPE, e a renda do FII é prejudicada. J& no caso de o FIl ser o
proprietéario direto do imovel, que é o caso que este texto recomenda, atualmente ndo ha
tributacdo sobre as receitas (ndo se sabe até quando o governo mantera a regra), sendo esse
o formato mais atrativo economicamente para o fundo. Os fundos de investimento
imobiliarios sdo regidos pela Instrugdo CVM n° 473, de 31 de outubro de 2008.

4.2. Financiamento (ou divida):

e Financiamento bancério (com estrutura semelhante ao do Sistema Financeiro da Habitacéo):
O financiamento bancério € a forma mais tradicional de financiar a construcdo de imoveis
no Brasil, usando-se o modelo pré-definido do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH).
Nesse sistema, é necessario que o empreendedor faca um desembolso minimo de 25% a
30% do valor do imoével (resultando em um loan-to-value — LTV — da construcdo de 70% a
75%), além de ter o terreno onde 0 mesmo sera edificado (Bussi 2011).

Os desembolsos sdo feitos pelo banco financiador ao longo da obra, conforme a execucao
fisica do empreendimento e sua relativa medicdo, e na proporcao acordada. E o pagamento
das parcelas é feito pelo empreendedor, apds um periodo de caréncia destinado a execucao
do empreendimento, mensalmente ao banco.

Opcionalmente, esse modelo de financiamento pode servir como empréstimo-ponte
durante a constru¢ao do empreendimento (no formato do “plano empresario” brasileiro).
Apds a construcdo do empreendimento, o empreendedor pode securitizar os recebiveis dos
aluguéis e usar o capital recebido para quitar o empréstimo-ponte. Tal formato, Gtil no caso
de a securitizadora ndo desejar incorrer nos riscos de construcdo, ndo serd contemplado em
nosso modelo por ser um caso especifico, além de as securitizadoras serem geralmente
muito mais rapidas para completar a operacdo e realizar os desembolsos necessarios do que
um grande banco.

A garantia exigida no financiamento bancario é a alienacdo fiduciaria do imovel, e ndo ha
virtualmente limite inferior ou superior de capital para sua ocorréncia, sendo limitado
apenas por critérios internos do banco (a préatica tem sido limites inferiores de 1,5 a 2,0
milhdes de reais, mas deve ser negociado caso a caso pelo empreendedor com seu banco e
excecOes sdo frequentes).

e Securitizacdo dos recebiveis de alugueis, com emissdo de certificados de recebiveis imobiliarios
(CRI) por companhia securitizadora:
Segundo (Scavone Junior 2011), “no financiamento por meio de securitizagdo dos créditos,
0 contratado (locador) constroi ou manda construir, cede 0 seu imovel ao contratante
(locatério) mediante pagamentos mensais e transfere seus créditos para uma companhia
securitizadora, recebendo, antecipadamente, o valor estabelecido no contrato.”

“A companhia securitizadora, por sua vez, emite Certificado de Recebiveis Imobiliarios
nos termos do art. 6° da Lei 9.514/1997, definido como um titulo de crédito nominativo, de
livre negociacdo, lastrado em créditos imobiliarios.” Ou seja, os aluguéis (Ou uma parte
deles) a serem recebidos pelo empreendedor no periodo do contrato entre ele e o locatério
sdo convertidos em um montante a ser recebido antecipadamente e usado para a execucéo
do imdvel.
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Aqui j& se vé uma vantagem da securitizacdo em relagdo ao financiamento bancério: o
pagamento do financiamento é estritamente atrelado e proporcional ao aluguel recebido,
né&o havendo a possibilidade de haver descasamento entre o aluguel recebido pelo locador e
a parcela a ser paga a instituicdo financiadora.®

A securitizacdo € regida pelas regras do Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), que é
consideravelmente mais flexivel que o SFH, deixando para as partes integrantes do
negocio bastante liberdade para a fixacdo do formato e das regras do negdcio. E comum se
observar o uso da securitizagdo inclusive para aquisi¢cdo de terrenos, para o recebimento de
recursos relativos a contratos ja em andamento, entre outros.

Ademais, como os CRI sdo isentos de tributacdo sobre os valores recebiveis, 0
direcionamento dos aluguéis recebidos diretamente ao CRI (mediante transmisséo expressa
por parte do locador, a ser registrada no contrato de locacdo) faz com que o empreendedor
incorra em menor tributacdo. Nesse caso, sera paga somente tributacdo sobre o valor
direcionado pela securitizadora ao empreendedor apds o resgate do CRI, valor esse que é
uma porcentagem do aluguel pré-acordada entre o empreendedor e a securitizadora. A
instrucdo CVM n° 414, de 30 de dezembro de 2004, rege a atividade das empresas
securitizadoras e as emissdes de CRI.

e Financiamento através de emissdo de debéntures pela propria SPE:

A debénture é um titulo de divida emitido pela empresa que receberd 0s recursos.
Diferentemente da securitizacdo, a debénture ndo precisa ter como lastro os recebiveis de
projeto especifico. Segundo o Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar, coautor deste estudo,
em sua tese de doutoramento (Alencar 1998), “no Brasil a securitizagdo tem evoluido,
especialmente no &mbito do desenvolvimento de empreendimentos do setor da construgédo
civil, destacando-se ai os empreendimentos de base imobiliaria, e mais recentemente, a
busca da implementacdo do sistema na concessao de servicos publicos, através da emissao
de titulos de renda variavel, caracterizados como debéntures”.

Em relacdo a remuneracao, ainda segundo o Prof. Dr. Alencar, ela pode se compor de uma
parcela fixa e de uma parcela variavel atrelada ao desempenho do empreendimento.
Naturalmente, quanto maior a parcela variavel em relacdo a parcela fixa, mais se transfere
riscos relacionados a remuneracdo proporcionada pelos aluguéis do empreendedor ao
portador da debénture. E, usando-se o conceito de garantia “limited recourse”, a garantia
do crédito seria o proprio fluxo de caixa do empreendimento, podendo ser eliminada a
alienacdo fiduciaria’.

Recentemente as debéntures passaram a atrair atencdo de empreendedores pelo Decreto n°
7.603 (de 9 de novembro de 2011) que determina que ndo havera tributacdo sobre
rendimentos de debéntures de infraestrutura (“Debénture de Infraestrutura - Infraestrutura
Urbana” 2013). Entretanto, somente empresas e projetos dos setores de logistica e
transporte, mobilidade urbana, energia, telecomunicacgdes, radiodifuséo, saneamento
béasico e irrigacdo podem emitir debéntures de infraestrutura, 0 que restringe 0 uso desse
tipo de divida pelo setor imobiliario, pois apenas alguns casos de build-to-suit se
enquadrariam nelas.

Caso a debénture a ser emitida seja uma debénture comum, ndo se vé vantagem em relacao
a uma securitizagdo com emissdo de CRI (pois o CRI é isento de tributagdo). Pelo
contrario, nesse caso a SPE precisa ser uma sociedade por acdes (S.A) e o

® Isso implica em uma assungdo maior de riscos por parte da securitizadora e dos compradores do CRI, em relagdo aos riscos assumidos
pelo banco em caso de financiamento nos moldes do SFH.

" A eliminagdo da alienagdo fiducidria como garantia pelo crédito seria uma vantagem da emissdo de debéntures, do ponto de vista do
empreendedor, em relagdo a emissdo CRI. Entretanto, tal condi¢do deveria ser discutida com investidores de forma a se avaliar a
aceitabilidade dos titulos resultantes por parte do mercado.
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empreendimento deve ser de grande porte (na casa das dezenas de milhGes de reais) para
diluir os custos fixos de uma emissdo de debéntures.

5. ESTRUTURAS DE FUNDING CONSIDERADAS, SUAS VANTAGENS E RISCOS

A apresentacdo e analise das estruturas de funding séo feitas através do estudo de estruturas observadas
no mercado brasileiro e recentemente empregadas. Para cada estrutura, é feita uma descricdo de como ela
é desenhada e uma analise de suas vantagens, desvantagens e riscos.

Empreendimento com securitizacdo (CRI) e equity do empreendedor (Figura 2)

Nesta primeira configuracdo, o empreendedor aporta uma parte do capital para a realizagdo do
empreendimento e o restante € obtido a partir da securitizacdo dos recebiveis dos aluguéis, com a
emissdo de CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios).

— EMPREENDEDOR

Recursos financeiros e/ou imdveis

Conhecimento Cotas

. Financiamento do COMPANHIA
estdo desenvolvimento
EMPREENDIMENTO do imével SECURITIZADORA
(SPE LOCADORA) (desconto dos CERTIFICADO DE
N M recebiveis) RECEBIVEIS
< IMOBILIARIOS
IMOVEL .

Uso do imével Conservagdo

Manuteng¢do

Aluguéis pagos

LOCATARIO

Figura 2: estrutura de um empreendimento build-to-suit com securitizagdo (CRI)

Vantagens:

O pagamento das parcelas do financiamento é proporcional ao aluguel recebido, entdo nédo
ha descasamento entre os dois.

Ha grande flexibilidade para negociacdo dos termos entre as partes (empreendedor,
securitizadora, compradores dos CRI), podendo ser financiada grande parte do
empreendimento (o loan-to-value pode chegar até a 100%, em alguns casos) e 0S prazos
sdo maiores do que o de um financiamento bancario regular (sendo cada vez mais
frequentes prazos de até 20 anos).

O recebimento do valor da securitizacdo pode ser feito em apenas uma parcela, logo no
inicio do empreendimento, 0 que garante que o empreendedor tera O recurso para
desenvolver o empreendimento, sem ter que submeter medi¢fes fisico-financeiras ao
agente financiador.

Como o recebimento dos aluguéis é feito pelo CRI, que é isento de tributos sobre essas
receitas, a tributacdo ocorre somente sobre a pequena parcela que o CRI destina a SPE
apos a realizacdo do pagamento pelo financiamento. Ou seja, € uma opc¢ao tributariamente
inteligente. E, quanto maior o valor pago ao CRI, menor a tributacdo paga pela empresa.

Desvantagens:

Riscos:

Os custos fixos para emissdo de CRI ainda séo altos, sendo necessarias operagdes de porte
médio ou grande (atualmente, estima-se acima de 8 milhdes de reais).
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Caso haja rescisdo de contrato de aluguel por parte do locatario, deve estar previsto na
emissdo do CRI que pode ser feito resgate antecipado do CRI, a ser feito com a multa pela
rescisdo de contrato.

Se a operacdo ndo for bem feita pela securitizadora, a mesma pode ter dificuldade para
vender o CRI no mercado. Entretanto, no estagio atual de conhecimento das
securitizadoras, ja se sabe quais produtos terdo boa aceitacao.

Empreendimento com financiamento imobiliario e equity do empreendedor (Figura 3)

Nesta configuracdo, ha aporte de recursos por parte do empreendedor, e o restante é financiado por
um banco nos moldes do Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH). Este tipo de financiamento pode
ser usado de maneira transitoria durante a implantacdo do empreendimento, ao final da qual
haveria a securitizacdo dos recebiveis, mas tal processo é cada vez mais incomum pela maior
aceitacdo de riscos por parte dos compradores de CRI.

Vantagens:

As operacgdes tém baixo custo fixo, entdo sao mais convenientes do que a securitizagao
para o desenvolvimento de imdveis pequenos (entre 1,5 e 10 milhdes de reais).

As taxas de juros sao conhecidas e ndo variam conforme o negdécio, pois sdo as praticadas
no mercado (0 que também pode ser visto como desvantagem, dependendo do caso).

Desvantagens:

Riscos:

E necessario que o empreendedor ja tenha o terreno, pois o0 mesmo é dado em garantia na
operacdo (com alienacéo fiduciaria) e o financiamento bancério ndo fornece recursos para
aquisicao de terrenos.

Os recursos provenientes do financiamento sdo recebidos somente ao longo da obra, em
funcdo das medicoes fisico-financeiras, e com algum atraso entre os desembolsos por parte
do empreendedor e os recebimentos. Sendo assim, € necessario que o empreendedor
disponha de um capital para fazer frente aos custos ao longo da obra.

Né&o héa flexibilidade de negociacdo, sendo os moldes do financiamento determinados pelo
banco.

O loan-to-value ndo passa de 70% ou 75% do valor da implantacdo (excluindo-se o
terreno), pois os bancos mitigam seu risco dessa forma por ndo poderem analisar cada
operacao e os atores nela envolvidos.

Os prazos para pagamento do financiamento sdo, geralmente, de 10 anos. Raramente
chegam a 15 anos. Ou seja, sdo mais curtos do gque os praticados na securitizacao.

Alguns bancos ndo adotam a tabela Price para o pagamento dos financiamentos, e sim a
tabela SAC. Dessa forma, as parcelas iniciais sdo mais altas e, na maior parte dos casos,
ndo € possivel pagar o financiamento apenas usando recursos provenientes dos aluguéis
recebidos.

Como o aluguel é todo recebido pela SPE, que somente depois paga as parcelas do
financiamento ao banco, os tributos sdo pagos sobre o valor total das receitas.
Tributariamente, € uma solucdo menos inteligente do que a securitizagéo.

Caso haja rescisdo de contrato de aluguel por parte do locatario, deve estar previsto
pagamento antecipado do financiamento, pagamento este que sera feito com os valores
recebidos pela multa por rescisdo do contrato de aluguel.

Pode haver descasamento entre os valores pagos como parcelas do financiamento e 0s
aluguéis recebidos. Como as parcelas sdo pré-fixadas e os aluguéis podem variar (ainda
que se mitigue esse risco com clausula de recusa de agdes revisionais) ha a possibilidade
de retragdo nos indices de reajuste.
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EMPREENDEDOR

)

Cotas
Aluguéis recebidos BANCO

Recursos financeiros e/ou iméveis (apos despesas) Pagamento do
Conhecimen~to financiamento FINANCIAMENTO
Gestdo IMOBILIARIO

EMPREENDIMENTO Financiamento do
(SPE LOCADORA) desenvolvimento
do imdvel

IMOVEL

Uso do imével Conservagdo
Manutengdo

Aluguéis pagos

LOCATARIO

Figura 3: estrutura de um empreendimento build-to-suit com financiamento imobiliario

Empreendimento com emissédo de debéntures e equity do empreendedor (Figura 4)

Nesta configuracdo, ha aporte de recursos por parte do empreendedor, e o restante é obtido atraves
da emissdo de debéntures. E uma operagio pouco comum no Brasil para empreendimentos do tipo
build-to-suit, sendo usada apenas em alguns casos de empresas que fizeram emiss@es corporativas
recentemente de forma a trocar dividas mais “caras” antigas por dividas mais “baratas” de
debéntures.

Vantagens:

e As debéntures tém sido emitidas com taxas de juros mais baixas que as cobradas nos
financiamentos bancérios e em securitizagdo.

e As debéntures ndo precisam estar ligadas a um empreendimento especifico, ainda que isso
ndo seja aplicavel a este estudo, ja que sempre ha aqui um empreendimento build-to-suit a
ser estruturado.

e Os prazos para pagamento sdo cada vez mais longos, sendo que algumas operacGes podem
superar 20 anos.

e Se for enquadrada como debénture de infraestrutura, hé isencdo de tributos para o portador
do titulo.

Desvantagens:
e Os custos de emissdo de debéntures sao altos.
e A empresa emissora deve ser uma S.A., 0 que inviabiliza a emissdo pelas SPEs limitadas
de lucro presumido, geralmente usadas para desenvolver empreendimentos build-to-suit.

Riscos:

e Pode haver descasamento entre os valores pagos como parcelas do financiamento e os
aluguéis recebidos. Como as parcelas sdo pré-fixadas e os aluguéis podem variar (ainda
que se mitigue esse risco com clausula de recusa de agdes revisionais), ha a possibilidade
de retracéo nos indices de reajuste.®

e Qutros riscos ainda sd@o pouco conhecidos, por ainda ndo terem sido usadas amplamente
operacdes de debéntures para project finance de empreendimentos build-to-suit (e no setor
de real estate em geral).

8 I ~ A~ N .
Pode ser estudada, em trabalhos futuros, a possibilidade de se atrelar a remuneragdo das debéntures a renda proveniente do aluguel do
empreendimento, como ja se faz com o CRI.
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— EMPREENDEDOR

A

Cotas
Aluguéis recebidos

Recursos financeiros e/ou imdéveis ,
(apds despesas)

Conhecimento
Gestdo

EMPREENDIMENTO

(SPE LOCADORAS.A.) Aporte de recursos
financeiros N
—> DEBENTURES

IMOVEL

Resgate das debéntures

Uso do imével Conservacio

Manutengdo

Aluguéis pagos

LOCATARIO

Figura 4: estrutura de um empreendimento build-to-suit com emissdo de debéntures

Empreendimento com securitizacdo, e equity de parceiro e do empreendedor (Figura 5)°
Esta configuracdo é muito semelhante a operacdo original com securitizacdo dos recebiveis e
emissdo de CRI, mas ha a entrada na sociedade de um parceiro pessoa fisica ou pessoa juridica,
com um aporte de equity na forma de recursos financeiros ou de terreno onde serd implantado o
empreendimento.

Vantagens (além das ja mencionadas no caso inicial com securitizacéo):

e Nao ha necessidade de aporte de recursos para aquisi¢cdo do terreno. Virtualmente, o
empreendedor pode realizar este empreendimento sem aportar nenhum recurso proprio, o
que eleva muito suas taxas de retorno.

e Dado o aquecimento do mercado imobiliario nos ultimos anos, com pregos de terreno
sendo multiplicados, em alguns casos pode ser mais atrativo para o empreendedor que 0
parceiro entre como socio no empreendimento (e receba uma remuneragdo proporcional ao
valor integralizado, como um “aluguel pelo terreno) do que comprar o terreno por pregos
exorbitantes.

Desvantagens e riscos (além das ja mencionadas no caso inicial com securitiza¢do):

e Ha a necessidade de se conhecer, confiar e poder dialogar com o parceiro, que passara a
ser socio do empreendedor por prazos muito longos.

e Assim como na compra do terreno, deve-se atentar a possiveis litigios e passivos
relacionados ao imdvel em si e ao seu proprietario (que passara a ser socio do
empreendimento).

e O contrato social da SPE tem que ser muito bem redigido, com clausulas discutidas a
exaustdo entre as partes, de forma a proteger o interesse de todos. E necessério, inclusive,
que haja uma clausula detalhando o método de valuation do empreendimento, caso haja
necessidade de compra de parte da sociedade por um dos socios ou de venda a terceiros.

9 . 4os ~ o . . . . .
O empreendedor deve estar atento ao fato de que o parceiro sera sécio da SPE, e ndo um sécio do imével em si. Ou seja, na matricula do
imdvel consta como proprietario apenas a SPE. Sendo assim, mitigam-se riscos societdrios que podem vir a resultar em batalhas na justica.
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Recursos

Conhecimento
Gestao

PARCEIRO EMPREENDEDOR
Recursos ou Cotas Financiamento do COMPANHIA
L desenvolvimento
" 'm°"e'§ EMPREENDIMENTO do imovel SECURITIZADORA
erenes (SPE LOCADORA) (desconto dos CERTIFICADO DE
Cotas recebiveis) RECEBIVEIS
- IMOBILIARIOS
IMOVEL

Uso do imdvel Conservagdo

Manutengdo

Aluguéis pagos

LOCATARIO

Figura 5: estrutura de um empreendimento build-to-suit com securitiza¢do e presenca de parceiro

Empreendimento com securitizacdo, equity de FIP e do empreendedor (Figura 6)

Esta configuracdo é muito semelhante a operacdo original com securitizacdo dos recebiveis e
emissdo de CRI, com a presenga de um Fundo de Investimento em Participacdes (FIP) que fara
um aporte financeiro na SPE para desenvolvimento do imével. O FIP é uma fonte de recursos
segura e confidvel, proveniente (na maioria dos casos) de investidores que conhecem as
peculiaridades do negdcio e investem através de gestores de fundos de investimento qualificados.
E uma alternativa para o aporte de recursos de parceiros, que pode ser atrativa se 0s outros
parceiros disponiveis ndo séo qualificados ou confiaveis o suficiente.

Recursos
Conhecimento
FUNDO DE Gestio
INVESTIMENTO EM EMPREENDEDOR
PARTICIPACOES
Recursos financeiros Cotas Financiamento do COMPANHIA
desenvolvimento
EMPREENDIMENTO do imével SECURITIZADORA
(SPE LOCADORA S.A.) (desconto dos CERTIFICADO DE
recebiveis) RECEBIVEIS
Cotas <
Aluguéis recebidos IMOVEL IMOBILIARIOS
(apos despesas)
L Conservagdo
Uso do imével M -
anutengdo
Aluguéis pagos
OCATARIO

Figura 6: estrutura de um empreendimento build-to-suit com securitizagdo e presenca de FIP

Vantagens (além das j& mencionadas no caso inicial com securitiza¢ao):

e Virtualmente, o empreendedor pode realizar o empreendimento sem aportar nenhum
recurso proprio, o que eleva muito suas taxas de retorno.

e Como o FIP aporta capital a diversas empresas e ja esta estruturado, seu aporte € mais
rdpido do que o de um FIl ou de uma securitizacdo feita exclusivamente para o
empreendimento em questdo. Além disso, ndo h4, virtualmente, limite minimo para os
aportes. E os limites maximos sdo determinados pela carteira do CRI e pelos recursos
disponiveis.

Desvantagens e riscos:
e Geralmente, os FIP tém uma estratégia de saida dos investimentos realizados. Ou seja, é
necessario que o empreendedor saiba que, em determinado momento, ele ter4 que comprar
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a parte da SPE que pertence ao FIP ou tera que encontrar outro investidor de sua confianca
para ser seu socio.

Empreendimento com securitizagéo, equity de FlIl e do empreendedor (Figura 7)

Em relacdo a configuracdo anterior, esta configuracdo tem a figura do FII como parceiro. Pelo
regime tributario do FII, estd configuracdo ndo € atrativa, ja que ha o recolhimento de tributos
dentro da SPE. Além disso, a criacdo de um FII exclusivamente para um empreendimento exige
que esse empreendimento seja de grande porte, j& que os custos fixos de emissdo do fundo séo
altos. Ademais, o nivel de alavancagem deve respeitar a regulamentacdo dos fundos de
investimento imobiliario.

Esta opgdo € adotada no mercado apenas em situacGes transitorias, em que o FIl adquiriu a SPE
proprietéaria do imével e fara, em seguida, a transferéncia do imével para dentro do préprio FII*.
Mas € cada vez mais incomum, pois os Fll estdo tomando o risco de realizar dentro de sua
estrutura os empreendimentos, ndo havendo mais a necessidade da realizacdo do empreendimento
por um terceiro (incorporadora ou SPE ligada a gestora do FlI, por exemplo) para que haja,
posteriormente, a aquisicdo do imovel pelo FlI.

Uma alternativa, neste caso, seria a compra pelo FIl dos préprios CRI emitidos na securitizacéo,
ao inveés de sua entrada com equity no empreendimento. Isso faria com que o Fll recebesse sua
parte do investimento sem tributacdo, e ndo haveria restricdo limitando a alavancagem do
empreendimento. Tal operacdo ocorre costumeiramente e os FIl sdo grandes clientes das
securitizadoras na compra de CRI.

Recursos
Conhecimento

FUNDO DE Gestio
> INVESTIMENTO EMPREENDEDOR | . . . . . .. .
IMOBILIARIO I Opcional (respeitar limites |
de alavancagem do Fll) I
Recursos financeiros Cotas Financiamento do I COMPANHIA i
desenvolvimento I
EMPREENDIMENTO do imével ! SECURITIZADORA I
(SPE LOCADORA S.A.) (desconto dos | CERTIFICADO DE .|
Cotas recebiveis) 1 RECEBIVEIS I
> | IMOBILIARIOS I
IMOVEL ! -
1 I

Uso do imével Conservagdo

Manutengdo

Aluguéis pagos

LOCATARIO

Aluguéis pagos

Figura 7: estrutura de um empreendimento build-to-suit com securitizagdo e presenca de FIP

Empreendimento com FII (Figura 8Figura 5)

Na ultima configuracdo analisada, o FIl atua como proprietério direto do imovel. Seus recursos,
captados no mercado, sdo investidos no desenvolvimento do imdvel (ou sua compra depois de
pronto). Neste caso, o empreendedor que desenvolve o imdvel frequentemente atua como
“consultor imobiliario” e/ou “gestor do fundo de investimento”. Considera-se esta a Op¢do mais
atrativa para iméveis de grande porte™, pois o investimento é partilhado entre os cotistas (assim
como seus rendimentos, naturalmente) e, como esses cotistas tém a oportunidade de investir em
imdveis através de gestores qualificados conhecedores do setor imobiliario, a captacdo de recursos
é feita com facilidade.

10¢ valido lembrar que a operacgado de transferéncia de um imdvel da SPE para o Fll proprietario da SPE esta sujeita a custos de ITBI, registro
em cartorio, além de eventuais tributagdes sobre ganho de capital pela SPE na venda do imével.

1 Segundo o Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr. em aulas ministradas em 2013 no ambito da disciplina “GEE-021 - Instrumentos de
investimento em Real Estate”, do curso de MBA em Real Estate da Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo.
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Vantagens:
e O imovel ja esté dentro da estrutura mais eficiente, tributariamente e financeiramente, para
0 investimento em empreendimentos de base imobiliéria.
¢ Na&o ha necessidade de aportes financeiros por parte do empreendedor.
e Ha a possibilidade de receber o investimento com facilidade no mercado financeiro, ainda
mais facilmente que no caso do CRI, pois os FIlI sdo um instrumento muito popular no
Brasil e as emissfes tém sido bem aceitas pelo mercado.

Desvantagens:
e O empreendedor ndo ¢é mais o “proprietario” do imdvel, passando a ser apenas consultor e
gestor. 1sso, para alguns, ndo é aceitavel.
e Os imoveis e, consequentemente, as captacdes de recursos tém que ser de grande porte, de
maneira a diluir os altos custos fixos para emissao do FllI.

Riscos:

e Do ponto de vista do empreendedor, ndo ha risco em especial que ja ndo tenha sido
mencionado. O risco é do cotista ndo habituado ao mercado imobiliario, que investe tendo
em vista um retorno esperado, retorno esse que pode vir a ser reduzido apo6s o final do
periodo de “retorno garantido” prometido na emissdo pelas condigdes do mercado e pela
qualidade do empreendimento.

— EMPREENDEDOR €

Recursos financeiros e/ou imoveis 'A"Cotas
Conhecimento H Remuneragdo do Fll
Gestdo FUNDO DE Taxa de gestdo (se o empreendedor for gestor)
INVESTIMENTO
IMOBILIARIO
% —
IMOVEL

Operagdo
Conservagdo
Manutengdo

Uso do imdvel Aluguéis pagos

LOCATARIO

Figura 8: estrutura de um empreendimento build-to-suit com Fll apenas

6. CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

Conclui-se, da exposicdo acima, que o meio mais adequado de divida para a estruturacdo de
empreendimentos build-to-suit é a securitizacdo com emissdo de CRI. Por sua flexibilidade na defini¢do
dos termos, seu prazo mais longo para pagamento, seu loan-to-value mais alto e por ter o pagamento
atrelado ao valor do aluguel, entre outros fatores, esta é a forma mais adequada, do ponto de vista dos
empreendedores, para financiar seus empreendimentos.

Ja no caso de equity, se 0 empreendedor ndo deseja realizar aportes de capital proprio e parcerias ndo sao
atrativas, ou se o empreendimento é de grande porte e se quer partilhar os investimentos com uma
captacdo de mercado, a alternativa mais adequada é a estruturacdo de um fundo de investimento
imobiliario (FII), fundo este que serd o desenvolvedor, estruturador e proprietario do empreendimento, ou
podera adquirir o imdvel do empreendedor depois de pronto. O empreendedor passa a ser o consultor
imobiliario e/ou gestor do fundo.
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Ainda, deve-se atentar para outros fatores de risco do build-to-suit. Um deles, e talvez o mais importante,
é a qualidade do locatario do imdvel. Locatarios com alto risco de crédito, histérico de quebras de
contrato, e até desonestos (ainda que este seja um julgamento particular do empreendedor), devem ser
evitados a todo custo. Um imovel desenvolvido especialmente para um locatario é, geralmente, de dificil
reinser¢cdo de mercado (Cilli 2005), entdo deve ser visto como um “casamento” entre o locador e o
inquilino. O build-to-suit é visto pelo mercado como um segmento de baixo risco, mas passa a ser de
altissimo risco se o locatério ndo for de qualidade.

Finalmente, como sugestdo para estudos futuros, acreditamos que se deve fazer uma analise econémico-
financeira (quantitativa, com modelos) de casos reais, empregando-se cada uma das estruturas mostradas.
Assim, sera possivel conhecer e comparar quantitativamente os riscos e retornos de cada alternativa.

BIBLIOGRAFIA

Alencar, Claudio Tavares de. 1998. “Deriva¢do de Fundos Para Investimento Em Empreendimentos de Infra-
Estrutura No Brasil: A Viabilidade Da Securitizacdo Nas Concessdes Rodoviarias e de Geragao
Independente de Energia Hidrelétrica”. Tese de Doutoramento, Escola Politécnica da Universidade de Sado
Paulo. http://www.realestate.br/images/File/arquivosPDF/doctese.pdf.

BBA. 2002. “Prospecto de Distribuicdo Publica de Certificados de Recebiveis Imobilidrios Da Primeira Emissdo Da
WTorre PIC (Volkswagen e WTorre).” http://www.wtorre.com.br/downloads/wtorre/RI/WTorre-
PIC/prospecto-de-emissao/Prospecto-de-1-Emiss%C3%A30-de-CRI-WTorre-PIC.pdf.

BTG Pactual. 2013. “Prospecto Preliminar de Distribuicdo Da Série 2.013-289 Da 1° Emissdo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios Da Brazilian Securities (Rede D’Or e Sdo Luiz).”
https://www.btgpactual.com/home/download/prospecto/REDEDORPREL.pdf.

Bueno de Camarco, Cristiane, Carlos Eduardo Poli Sisti, and Rogéria Cristina Ferreira. 2010. “Built to Suit, Direito
Real de Superficie e Sale and Leaseback, Uma Andlise Comparativa.” In 10° Conferéncia Internacional Da
LARES. S3o Paulo, Brasil.

Bussi, William Jugeick. 2011. “A Busca Do Equilibrio Do Desenvolvimento Do Setor Imobilidrio Através Do Funding
Sustentavel (Fundo Popular Imobiliario - FP1)”. Monografia, Sdo Paulo: ABECIP.

Cilli, Fabio. 2005. “Empreendimentos Do Tipo Build-to-suit - Arbitragem Do Valor de Locagdo Em Editais de
Concorréncia”. Monografia, S3o Paulo: Escola Politécnica da Universidade de S3ao Paulo.

“Debénture de Infraestrutura - Infraestrutura Urbana.” 2013. Accessed June 20.
http://www.infraestruturaurbana.com.br/solucoes-tecnicas/16/artigo260565-1.asp.

Novoa Prado Consultoria. 2013. ”ALTERAC/:\O DA LEI DO INQUILINATO — ‘BUILT TO SUIT’ OU ‘BUILD TO SUIT’ |
Novoa Prado.” Accessed May 29. http://www.novoaprado.com.br/alteracao-da-lei-do-inquilinato-built-
to-suit-ou-build-to-suit/.

Rocha Lima Jr., Jodo da. 2004. “Instrumentos de Investimento Em Empreendimentos Habitacionais No Brasil: A
Questdo Estrutural.” Boletim Técnico Da Escola Politécnica Da USP: 68.

Rocha Lima Jr., Jodo da, Eliane Monetti, and Claudio Tavares de Alencar. 2010. Real Estate - Funamentos Para
Andlise de Investimentos. 1° edicdo. Elsevier.

Santander. 2013. “Prospecto Preliminar de Oferta Publica de Distribui¢cdo de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios Das 302°, 3037, 304° Séries Da 1° Emissdo Da Brazilian Securities (Petrobras e Rio Bravo).”
https://www.btgpactual.com/home/download/prospecto/BRAZILIANPREL.pdf.

Scavone Junior, Luiz Antonio. 2011. Direto Imobilidrio - Teoria e Prdtica. 3% edi¢do. Forense.

Sobelman, David, and Jonathan W. Hipp. 2010. The Little Book of Triple Net Lease Investing. 1st ed. CreateSpace
Independent Publishing Platform.



