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RESUMO

Pretende-se demonstrar o estagio legislativo atinente as locagdes built to suit (BTS), bem como analisar
os indicadores de qualidade de investimento em determinado estudo de caso, considerando os impactos da
legislacéo.

Com a promulgacéao da Lei n°® 12.744 em 19 de dezembro de 2012 (Lei 12.744/12), as operagbes BTS, até
entdo realizadas sem que tivessem uma lei especifica aplicavel, passaram a ter previsdo expressa no
ordenamento juridico brasileiro. Como consequéncia, a inseguranga juridica que rondava este tipo de
operacao foi mitigada, o que traz seguranca as partes envolvidas e possibilita uma maior disseminagdo de
negocios desta natureza.

Na hipdtese de rescisdo antecipada do contrato de locacdo BTS, considerando a possibilidade de cobranca
de multas consideravelmente mais elevadas do que nas locagdes tipicas, podendo ser equivalentes ao
valor dos alugueis vincendos, os impactos sdo diferentes daqueles aplicaveis as hipdteses de rescisao
contratual antecipada em casos de locagoes tipicas.

Além disso, tendo em vista a previsdao da Lei 12.744/12 sobre a possibilidade de renincia a acao
revisional de aluguel, é possivel estabelecer um fluxo de alugueis mais homogéneo, o que facilita a
estruturacdo segura de uma operacgao de securitizacdo de recebiveis. Além disso, no caso de renincia a
possibilidade de pleitear acdo revisional de aluguel, ndo ocorre variacdo dos valores de alugueis
contratados, evitando impactos em indicadores de qualidade do investimento, principalmente no que
concerne a taxa de retorno.

A fim de ilustrar os principais impactos nos indicadores econdmicos advindos da Lei 12.744/12, seré
apresentado o estudo de caso do Hospital Infantil Sabara, que aborda uma operacdo de sale lease back
(SLB), seguida de BTS com securitizacéo dos recebiveis imobiliarios lastreados nos aluguéis vinculados
a locacdo BTS.

Palavras-chave: locacdo, built to suit, rescisdo antecipada, acdo revisional de aluguel, securitizacdo de
recebiveis.
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Abstract

The purpose of this article is to demonstrate the current state of legislation regarding built to suit
transactions (BTS). Moreover, certain impacts will be discussed in the analysis of the quality of
investment in a case study involving a BTS, considering the legislation impacts.

Law No. 12,744 enacted in December 19, 2012 (Law 12.744/12) sets up specific provisions regarding
BTS in the Brazilian legal system. Thereafter, the legal uncertainty that was applicable to this type of
transaction was mitigated, providing greater legal certainty for the involved parties, and enabling a
dissemination of this kind of business.

In the event of early termination of the BTS agreement, considering the possibility of collecting fines
considerably higher than in ordinary lease agreements, that may be equivalent to the value of the due
rents, the impacts are different from those applicable to cases of early termination of common lease
agreements.

Furthermore, considering a specific provision of Law No. 12.744/12, it is assured to the parties the right
to waive the possibility of filing a lawsuit for rent review, so that the rent is expected to be homogeneous
enabling a safer securitization of receivables, since a flow of receivable can be predicted easily.
Moreover, the impossibility of changing the rental values previously agreed avoids impacts on indicators
of quality of investment, especially in relation to the rate of return.

To illustrate the main economic impacts related to the legislation, the case study of “Hospital Infantil
Sabara” will be analyzed, which addresses a sale and leaseback transaction, with subsequent BTS with the
securitization of real estate receivables backed in rents related to the BTS lease.

Key-words: lease, built to suit, early termination, rent review lawsuit, securitization of receivables.



1. INTRODUCAO

Pretende-se examinar locacGes built to suit (BTS) principalmente no que diz respeito a impactos
relacionados as recentes alteraces no ordenamento legislativo brasileiro, ocorridas em dezembro
de 2012.

Nas locacdes BTS, imoveis determinados pela parte interessada em ocupé-los sdo adquiridos,
construidos ou reformados por terceiros (Locador ou outros por este indicados), sob medida, para
atender as necessidades especificas ao desenvolvimento de atividades das empresas ocupantes,
que participam da operacdo na qualidade de Locatarios. Estes se comprometem, em
contrapartida, a remunerar o Locador, estando vinculados por um contrato de locacéo de longo
prazo.

O termo em inglés built to suit é aplicado em razdo da caracteristica de construcdo sob medida
nesse tipo de contrato, que, ap6s o advento da Lei n® 12.744 de 19 de dezembro de 2012 (Lei
12.744/12), também ¢ denominado de “contrato de construgdo ajustada”, o que vai ao encontro
do significado do termo built to suit (construido para servir)®, que, muitas vezes, também &
chamado de tailor made (feito sob medida).

Com a promulgacdo da Lei 12.744/12, houve previsdo expressa das locacdes BTS no
ordenamento brasileiro. Referida lei acrescentou o art. 54-A na Lei n° 8.245 de 18 de outubro de
1991, também conhecida como Lei do Inquilinato (Lei 8.245/91), de forma que nas locac¢des nao
residenciais de imdveis urbanos prevalecerdo as condi¢@es pactuadas no contrato caso o Locador
tenha procedido a prévia aquisicdo, construcdo ou substancial reforma, por si ou por terceiros, do
imdvel entdo especificado pelo Locatério, a fim de que seja locado por prazo determinado.

Antes da promulgacgéo da Lei 12.744/12, um desafio para as partes envolvidas era determinar as
limitacdes juridicas das locagbes BTS, uma vez que ndo havia legislacdo especifica aplicavel a
matéria, havendo davidas quanto a aplicabilidade da Lei 8.245/91. Embora o entendimento
prevalente fosse de que havia base legal consistente para sustentar a viabilidade desta
modalidade contratual, as lacunas na legislacdo e nas decisdes judiciais sobre o assunto geravam
inseguranca juridica as partes envolvidas nas locagdes BTS. Com a sancdo da Lei 12.744/12,
Locador e Locatario poderdo estabelecer livremente as condi¢des contratuais nas loca¢es BTS.
Referida lei extinguiu as principais controvérsias que envolviam as loca¢des BTS e eliminou
incompatibilidades a respeito da aplicacdo ou ndo de determinados dispositivos da Lei 8.245/91.
A respeito das operacBes BTS, sera identificada a regulamentacdo aplicavel, bem como sera
verificada a forma de estruturagdo juridica dos contratos BTS, antes e apos a publicacdo da Lei
12.744/12, examinando os impactos decorrentes.

A fim de contextualizar os motivos que levam as corporacdes a realizarem operacgdes BTS, serdo
mapeados alguns fatores que sdo levados em consideracdo por ocasido da decisdo dos Locatarios
pela ndo imobilizagdo” ou desmobilizagéo® de ativos imobiliarios. Assim, serdo abordados alguns
temas norteadores da decisdo de empresas, que necessitam ocupar imoOveis para executar suas
atividades, pela desmobilizacdo de ativos (ou simplesmente pela ndo imobilizac&o). No Brasil, a
opcao pela desmobilizacdo de ativos também tem sido vista como alternativa para as
corporag0es.

A esse respeito, a crescente competitividade nos diferentes setores da economia tem pressionado
as corporacGes em melhorar o desempenho na forma de conduzir seus negdcios e gerar

! Embora haja denominagdo especifica estabelecida na legislagdo vigente (“contrato de construgdo ajustada”), no
presente artigo sera utilizada a nomenclatura BTS, uma vez que o termo é difundido no mercado de real estate.

% No caso da ndo imobilizacdo, a empresa ainda ndo ocupa o imével que pretende ocupar e opta pela locacdo, em
oposicao a decisdo de se tornar proprietéria.

% Segundo GREGORIO (2010), desmobilizagio de propriedades significa que a corporacdo sai da posicdo de
proprietaria do imével que ocupa, porém continua a ocupa-lo como locatéria.



resultados, exigindo, assim, constantes reestruturacdes nos recursos demandados nas operagoes,
inclusive no real estate. Essa imperativa necessidade de canalizar 0s recursos no negocio
principal para se manterem competitivas no mercado tem feito com que as corporagdes decidam
de forma mais judiciosa por imobilizar ou ndo no recurso real estate, sendo cada vez mais
comum no ambiente empresarial 0 uso de alternativas para acomodacdo das atividades
operacionais que n3o impliquem na imobilizacdo em iméveis (GREGORIO, 2007).

Nesse panorama, surgem as locagcdes BTS como ferramenta que viabiliza a desmobilizacdo de
ativos ou a ndo imobilizacéo.

Para o Locador, além da maior seguranca estrutural oferecida nas locacGes BTS, existe a
possibilidade de antecipacdo dos recebiveis imobiliarios devidos pelo Locatéario, por meio da
emissdo de certificados de recebiveis imobiliarios (“CRI”)4. Basicamente, a emissdo de CRI é a
operacdo na qual uma companhia securitizadora vincula determinados créditos imobiliarios
adquiridos pela securitizadora a emissao de titulos de crédito que podem ser comprados por
investidores, denominados CRI, mediante a celebracdo de um termo de securitizacao de creditos.
A securitizacdo de recebiveis vem se mostrando como importante forma alternativa de funding®
ou alavancagem.

Ainda, ser4 estudado o caso do Hospital Infantil Sabara, estruturado via operacdo de SLB®
seguida de locacdo BTS envolvendo reforma de imovel, com posterior emissdao de CRI tendo
como lastro os alugueis advindos da locacdo para o Hospital Infantil Sabara. No estudo de caso,
serdo realizadas analises com o intuito de demonstrar impactos na analise da qualidade do
investimento, advindos dos riscos existentes antes e depois da promulgacéo da Lei 12.744/12.

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

Nas economias mais desenvolvidas, € muito comum que as empresas discutam, detalhadamente
e de forma multidisciplinar, temas referentes a decisdo de aquisicdo ou ocupacao de imoveis,
diferentes naturezas de ocupacdo de imdveis, planos de expansdo e possibilidade de utilizagdo de
seus proprios ativos como forma de capitalizacdo. I1sso ocorre provavelmente porque no exterior
as empresas tém mais consciéncia de que ndo sdo especializadas no ramo imobiliario e preferem
concentrar seu tempo e recursos nas atividades em que sao especilizadas.

Os ativos imobiliarios sdo uns dos recursos mais onerosos para muitas empresas, que ainda
imobilizam recursos nesses ativos com longo prazo de maturagdo. E incipiente a percepcio das
empresas em relacdo as perdas de oportunidades de ganho com os investimentos que sdo
internados em suas bases instaladas (GREGORIO, 2010).

Nesse cendrio, surgem as operagdes de BTS e SLB como alternativas de ndo imobilizacdo ou
desmobilizacéo.

Entre as véarias discussdes a respeito da otimizagdo da estrutura de capital e financiamento das
empresas, a desmobilizacdo ou a estruturacdo de uma operacdo BTS deveria ser considerada
pelas empresas que precisam de imdveis para exercer suas atividades, uma vez que pode trazer
algumas vantagens, tais como [i] diminui¢do da base de ativos, quando ocorre desmobilizacao,
gerando melhores indices de retorno aos acionistas, de indicadores financeiros, de indicadores de

* Conforme art. 6 da Lei 9.514/97, o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) é titulo de crédito nominativo, de
livre negociagdo, lastreado em créditos imobiliarios e constitui promessa de pagamento em dinheiro, podendo ser
emitido somente por companhias securitizadoras.

® Segundo GREGORIO (2010), funding significa a estrutura da equagdo de fundos para implantar um certo
empreendimento.

® Segundo GREGORIO (2010), sale-leaseback (SLBY) significa a venda de uma propriedade da corporagéo seguida
de um contrato de locacdo da mesma, em geral de longo prazo. Esse termo é conhecido e ja observado em contratos
firmados com algumas corporagdes no Brasil. SLB esta associado a desmobilizacdo patrimonial imobiliaria.
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liquidez e da percepcdo de risco da empresa pelo mercado; [ii] liberacdo ou ndo
comprometimento de caixa, evitando endividamento e canalizando o capital para operacGes
estratégicas e atividades fim; [iii] desembolso diluido pelo periodo do contrato; [iv] reducdo de
impostos a pagar, ja que os alugueis podem ser contabilizados como despesas, implicando
reducdo do imposto de renda; [v] localizacdo ideal do ativo, sem necessidade de fazer
adequacdes ao imovel; [vi] concentracdo de tempo e recursos em seu core busines; [vii]
estabilidade de alugueis em raz&o da renincia de acdo revisional (que sera abordada adiante), de
forma que caso o mercado fique mais aquecido e o valor do aluguel defasado, ndo sera possivel
para o Locador pleitear a acao revisional; e [viii] controle operacional no uso do espaco e imével
customizado, atendendo todas as especificidades fornecidas pelo Locatério.

No Brasil, ndo é comum que haja um planejamento estratégico das empresas no que diz respeito
aos aspectos relacionados aos ativos imobiliarios ocupados por si. Principalmente em razédo de
periodos de instabilidade econémica, inflacdo e incerteza politica, ainda prevalece a mentalidade
de que os imoveis sdo considerados como “porto seguro” por serem “bens de raiz”, provendo
seguranca as empresas. Além disso, ser proprietario dos imdveis ocupados pelas empresas é visto
como um simbolo de solidez, lastro e status. Tanto € assim que algumas empresas adotam o
procedimento de mencionar nos cartdes de visita de seus integrantes que a empresa tem “sede
propria”.

Considerando a profissionalizacdo do mercado imobiliério e a crescente preocupa¢do com uma
maior integracao entre as estratégias imobiliarias, financeiras e econdmicas das empresas, pode
ser que ocorra uma disseminacdo da opgdo das empresas pela desmobilizacdo de ativos, bem
como uma maior porcentagem de empresas que ocupem imaoveis de propriedade de terceiros, em
oposicdo a decisdo por ocupacdo de imdveis prdprios, como ocorre no exterior. Essa
disseminacdo podera ser fomentada pela estabilidade macroeconémica, resultando em taxas de
juros mais baixas no pais, inovacOes de legislacGes imobiliarias que visam a prover maior
seguranga juridica e eficacia dos mecanismos utilizados em operac¢@es imobiliarias, bem como
pela importacdo de praticas internacionais.

No Brasil, 0 modelo BTS vem atraindo cada vez mais empresas que ndo tém intencéo de ter seus
ativos imobilizados, como pode ser visto em operacGes de mercado envolvendo empresas
nacionais e multinacionais de renome. Setores que ndo eram afeitos a construcdo ou a intrincadas
engenharias financeiras também comecam a convergir para 0 modelo de locagdes BTS.

Nao existe unanimidade no que diz respeito a melhor estratégia para as empresas ocupantes de
imoveis. Contudo, caso a experiéncia internacional desembarque em definitivo no Brasil,
veremos cada vez mais operagdes de desmobilizacdo e locacbes BTS. Fora os aspectos ja
mencionados, isso deve ser impulsionado pelo avanco legislativo ocorrido em dezembro de
2012, uma vez que a lacuna legislativa que existia anteriormente gerava inseguranga as partes
envolvidas.

3. CONCEITOE REGULAMENTAC}L&O DE BTS, BEM COMO PRINCIPAIS
CARACTERISTICAS DE LOCACOES TIPICAS E LOCACOES BTS

As locacdes tipicas e as locacdes BTS representam Empreendimentos de Base Imobiliaria (EBI).
Nos EBI, o foco do empreendedor é receber renda por meio da exploracdo do espacgo fisico
edificado, sendo o exemplo mais corrente o dos escritorios para locacdo (EEL) — no Brasil,
edificios de escritorios. Também sdo EBI os edificios industriais ou de escritorios construidos no
conceito BTS, cujas caracteristicas, para efeitos de analise, sdo menos complexas que as dos
EEL, porque correm menores riscos de mercado (contratos de locacdo de 10 anos ou mais)
(ROCHA LIMA, 2011).
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A locacdo de imdveis urbanos no Brasil é regulamentada pela Lei 8.245/91, a qual estabelece as
principais regras e condicOes para a locacao de imoveis residenciais e comerciais.

A locacéo tipica e a locacdo BTS sdo formalizadas através da celebragdo de um contrato de
locacdo entre o Locador e o Locatario, por um determinado periodo de tempo.

A locacdo BTS consiste em um modelo de neg6cio no qual a parte, interessada em ocupar um
imovel para execucdo de suas atividades, contrata um empreendedor imobiliario (Locador) para
[i] aquisicdo de um terreno em determinada localidade, conforme estabelecida pelo Locatario;
[ii] execucdo de construcbes ou reformas substanciais nos moldes solicitados; e [iii] posterior
locacdo do imdvel pelo Locador ao Locatério.

Anteriormente a dezembro de 2012, as locagbes BTS ndo possuiam uma legislacdo especifica,
sendo regulamentadas em parte pela Lei 8.245/91 e, de forma complementar, pelo Cddigo Civil,
em vista das peculiaridades desse instituto e da sustentacdo no sentido de que nao eram
aplicaveis algumas normas e regras da Lei de Locagdes. Em decorréncia da auséncia de
legislacdo especifica que tratasse da ocupacdo de imoveis construidos sob medida, as locacdes
BTS eram estruturadas no Brasil por meio de contratos atipicos, que sdo instrumentos nédo
previstos expressamente em lei. Nesse cenario, havia ddvidas quanto a aplicabilidade da Lei
8245/91, em especial tendo em vista seu art. 45, que dispde que sdo nulas de pleno direito as
clausulas do contrato de locacdo que visem a elidir os objetivos da referida lei. Esse artigo,
portanto, confere carater cogente a Lei 8.245/91, o que significa dizer que ndo pode ser alterada
pelas partes contratantes.

Com o advento da Lei 12.744/12, foi acrescentado o art. 54-A na Lei 8.245/91, de forma que nas
locagdes ndo residenciais de imdveis urbanos nas quais “o locador procede a prévia aquisi¢ao,
construcdo ou substancial reforma, por si ou mesmo por terceiros, do imdvel entdo especificado
pelo pretendente a locagdo, a fim de que seja a este locado por prazo determinado, prevalecerdo
as condigdes livremente pactuadas no contrato respectivo”. Assim, as locacdes BTS nédo sdo mais
atipicas e sdo trés os elementos essenciais na caracterizagdo do BTS, em contraste com uma
locagdo tipica. S&o eles: [i] existéncia de investimentos realizados pelo Locador, a pedido do
Locatario; [ii] a aquisi¢do, construgdo ou reforma substancial “tailor made” (sob medida) para o
Locatario em imovel cuja localidade foi estabelecida pelo Locatario; e [iii] prazo determinado.
Assim, nas locacles BTS, a demanda antecede a oferta, sendo um diferencial com relagdo as
locag0es tipicas.

O registro e averbacdo do contrato de locacdo tipico ou BTS na matricula do imével locado é
opcional. Todavia, garante ao Locatario a [i] vigéncia do contrato na hipdtese de alienacdo a
terceiros e [ii] o pleno exercicio do direito de preferéncia do Locatario em caso de alienacdo do
imovel. Na hipotese de registro e averbacao do contrato, pelos motivos expostos, havera custo de
emolumentos perante o0 Registro de Imdveis competente, cujo valor é calculado
proporcionalmente ao valor e prazo da locacédo, de acordo com tabelas de emolumentos e custas
estaduais.

O valor da locacao tipica, ou aluguel, é a remuneracao paga pelo Locatario ao Locador referente
a ocupagdo do imovel por um determinado periodo. O aluguel estara sujeito a um reajuste anual,
com base em indices de atualizacdo monetaria escolhidos contratualmente pelas partes.

Apos trés anos de locagdo tipica, mesmo que tenham sido efetuados reajustes anuais do aluguel
de acordo com a variacdo do indice estabelecido no contrato, as partes contratantes tém direito
de atualizar o aluguel, de acordo com os pregos de mercado. Nesse sentido, com fulcro no art. 19
da Lei 8.245/917, o Locatario podera solicitar uma redugdo no valor do aluguel, ou o Locador
poderé pedir um aumento deste valor, dependendo da relacdo que houver a época entre o aluguel
contratado em vigor e as praticas de mercado. Se ndo houver acordo amigavel, a parte

" Art. 19 “Ndo havendo acordo, o locador ou locatério, apos trés anos de vigéncia do contrato ou do acordo
anteriormente realizado, poderao pedir revisdo judicial do aluguel, a fim de ajusta-lo ao prego de mercado”.
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interessada podera pleitear judicialmente essa revisdo. O objetivo desse procedimento judicial,
denominado Acdo Revisional é identificar o valor de mercado do aluguel que devera prevalecer
na relagéo contratual.

Em vista da natureza atipica da operacdo BTS, o pagamento feito pelo Locatario ao Locador ndo
serd a mera contraprestacdo pela utilizacdo do imovel, mas sim a remuneragdo pela [i]
estruturacdo da operacdo BTS; [ii] aquisicdo do imovel pelo Locador em local escolhido pelo
Locatério; [iii] desenvolvimento dos projetos e construgdo ou reforma substancial do imével nos
moldes solicitados pelo Locatario; e [iv] a utilizacdo do imdvel por prazo determinado. Embora
ndo haja impedimento para que seu pagamento ocorra mensalmente, ha muitos casos de
operacdo BTS em que a remuneracdo € feita anualmente. O valor da remuneracdo da locagdo
BTS também é reajustado anualmente com base em indices de atualizagcdo monetaria escolhidos
contratualmente pelas partes.

Em vista das caracteristicas peculiares das locacfes BTS, mesmo antes do advento da Lei
12.744/12, era comum que as partes renunciassem ao direito a revisdo do valor do aluguel, uma
vez que este ndo é a mera contraprestacdo pelo uso do imdvel, mas sim a contraprestacdo pelos
itens indicados no paragrafo acima. A esse respeito, o Poder Judiciario ja vinha reconhecendo
que a locacdo BTS era um contrato atipico, diferente da locacdo tipica, de forma que deveria
prevalecer o acordo firmado pelas partes no caso de renincia da A¢do Revisional, evidenciando
que houve uma encomenda especifica de um empreendimento. Com a publicacdo da Lei
12.744/12 nédo restam mais duvidas de que a renuncia a A¢do Revisional é valida, uma vez que
foi acrescentado o art. 54-A, paragrafo 1° na Lei 8.245/91, de forma que “podera ser
convencionada a rendncia ao direito de revisdo do valor dos aluguéis durante o prazo de vigéncia
do contrato de locagao”.

Na hipdtese de o imovel ser colocado a venda durante o prazo de vigéncia da locagdo, o
Locatario tera direito de preferéncia na aquisicdo do imovel em igualdade de condigdes em
relacdo a terceiros. Nesse sentido, o Locador devera notificar o Locatério e este terd o prazo de
30 (trinta) dias para exercer o direito de preferéncia. Caso o Locatario ndo o exerca ou fique
silente no referido prazo de 30 (trinta) dias, o imovel podera ser alienado a um terceiro. Nesta
hipdtese, o comprador somente estard obrigado a respeitar a locacdo se o contrato (i) estiver
vigente por prazo determinado; (ii) possuir clausula de vigéncia da locacdo em caso de alienagdo
do imavel; e (iii) estiver registrado no Registro de Imoveis competente.

Caso o Locatario tenha seu direito de preferéncia desrespeitado, este podera reivindicar do
vendedor uma indenizacao por perdas e danos. Contudo, caso o contrato de locacdo tenha sido
averbado na matricula com uma antecedéncia de 30 (trinta) dias da alienacdo do imovel locado,
0 Locatario podera, mediante depdsito do preco e de despesas de transferéncia, adquirir o imovel
locado, desde que faga a solicitacdo dentro de um prazo de 6 (seis) meses contados a partir do
registro da escritura de venda do imovel ao terceiro na respectiva matricula.

Considerando que nas locagfes BTS prevalecem as condic¢bes livremente pactuadas entre as
partes, fica a indagacdo quanto a possibilidade de renuncia ao direito de preferéncia por parte do
Locatario nas locagdes BTS.

O prazo da locacdo pode ser livremente estipulado pelas partes. A celebracdo do contrato de
locacdo por prazo determinado, quando superior a 5 (cinco) anos, garante ao Locatario, no caso
de locagbes ndo residenciais, o direito a renovacdo compulséria do contrato, conforme sera visto
abaixo. Apds o término do prazo contratual determinado, caso ndo haja a devolucdo do imdvel
pelo Locatario ou ndo haja manifestacdo do Locador em reaver o imovel, a locacdo permanecera
valida por periodo indeterminado até a efetiva entrega do imovel ao Locador ou renovacdo do
contrato por novo prazo determinado. No caso de renovacdo do contrato de locagdo por prazo
indeterminado, qualquer das partes pode denunciar o contrato com 30 (trinta) dias de
antecedéncia, sem incorrer em penalidade contratual.
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Em vista da atipicidade do contrato de operacdo BTS, o prazo do respectivo contrato geralmente
varia entre 10 (dez) a 20 (vinte) anos, como forma de possibilitar a adequada contraprestacao
pelos investimentos feitos pelo Locador para estruturacdo da operagdo BTS, aquisicdo do
terreno, construcdo do edificio (ou sua reforma substancial) e sua posterior locacéo.

Na hipotese de vigéncia do contrato tipico por prazo determinado, caso o Locatério tenha
interesse em rescindir o contrato, este deverd enviar uma notificacdo ao Locador com a
antecedéncia estabelecida em contrato, sujeitando-se ao pagamento da multa rescisoria,
usualmente estabelecida, nos casos de locacdo tipica, em 3 (trés) aluguéis vigentes a época,
reduzida proporcionalmente de acordo com o prazo da locacéo ja decorrido®. O Locador, por sua
vez, ndo podera solicitar rescisdo unilateral do contrato antes do término do prazo contratual.
Tendo em vista as peculiaridades da operagdo BTS, a eventual rescisdo unilateral da locacéo pelo
Locatario ou, ainda, pelo Locador, motivada por eventual infracdo contratual grave do Locatério,
ficava sujeita, normalmente, mesmo antes da promulgacdo da Lei 12.744/12, a uma multa
equivalente ao valor integral dos aluguéis vincendos (ou valor presente dos aluguéis vincendos
descontados a uma certa taxa de desconto). Esta penalidade, antes da Lei 12.744/12, era
fundamentada no paragrafo tnico do artigo 473 do Cddigo Civil, o qual define que “se, porém,
dada a natureza do contrato, uma das partes houver feito investimentos consideraveis para a sua
execucdo, a denuncia unilateral so produzira efeito depois de transcorrido prazo compativel com
a natureza e o vulto dos investimentos”. Portanto, a multa estabelecida em caso de rescisao
antecipada do contrato de locacdo BTS, visava a indenizar o Locador pelos investimentos
realizados por este na estruturacdo da operacdo BTS, a pedido do Locatério.

Assim, a aplicacdo integral da Lei 8.245/91 era inconciliavel com natureza do BTS em alguns
aspectos. A Lei 12.744/12 acrescentou a Lei 8.245/91 o art. 54-A, paragrafo 2°, 0 que estabelece
que “em caso de denuncia antecipada do vinculo locaticio pelo locatario, compromete-se este a
cumprir a multa convencionada, que ndo excedera, porém, a soma dos valores dos aluguéis a
receber até o termo final da locacdo”. Dessa forma, atualmente existe uma fundamentacédo
consistente para que o valor da multa rescisoria das locacdes BTS supere largamente aqueles
cobrados em locacdes tipicas, podendo alcancar a soma do valor dos aluguéis vincendos até o
término do prazo estabelecido contratualmente. O valor da multa rescisoria sempre foi
considerado um dos pontos cruciais da estrutura da locagdo BTS, uma vez que tem por finalidade
ressarcir o Locador dos valores incorridos para aquisi¢do, construgdo ou reforma substancial e
disponibilizagdo do imdvel nos moldes requeridos pelo Locatario. Com esta multa em valor
significativo, o Locador fica resguardado com relacdo a recuperacdo do capital investido a
pedido do Locatario e ao retorno do investimento realizado para estruturacdo da operacdo BTS.
As locagdes ndo residenciais tipicas, bem como as locagdes BTS, embora seja discutivel neste
ultimo caso, ja que prevalecem as disposi¢Oes acordadas entre as partes’, podem ser renovadas
compulsoriamente por meio de um procedimento judicial especifico (Acdo Renovatoria), desde
que atendidos os seguintes pré-requisitos: [i] o contrato tenha sido celebrado por escrito e por
prazo determinado; [ii] o prazo do contrato seja de, no minimo, cinco anos ininterruptos, sendo
admitida a somatoria de prazos contratuais; e [iii] o Locatario tenha desenvolvido a mesma
atividade no imovel por um periodo ndo inferior a trés anos e tenha adimplido com todas as

® Embora a Lei de Locacdes néo determine o valor da multa a ser aplicada em caso de rescisdo antecipada, entendeu
o Superior Tribunal de Justica (STJ), em recurso especial n° 187.492 de 15 de dezembro de 1998, que o “normal ¢ a
fixacdo da multa compensatoria no equivalente a trés meses de aluguel, portanto ficando adotado tal limite”. Além
disso, tanto doutrina como jurisprudéncia defendem largamente que a multa deve ser cobrada proporcionalmente ao
tempo ja transcorrido do contrato.

® Embora o artigo 54-A, caput, inserido pela Lei 12.744/12 estabeleca que prevalecem as disposicdes
procedimentais previstas na Lei 8.245/91, o conceito e requisitos da A¢do Renovatoria sdo tratados nos artigos 51 e
52, enquanto que as regras procedimentais sao tratadas a partir do artigo 58, ndo abrangendo, portanto, os artigos 51
e 52 o0s quais, em tese, poderiam ser afastados pelas partes, conforme previsdo do proprio artigo 54-A, caput, no
sentido de que “prevalecerdo as condi¢des livremente pactuadas no contrato”.
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obrigacgdes contratuais. Se todos os requisitos forem atendidos, a A¢do Renovatéria devera ser
proposta pelo Locatario no primeiro semestre do Gltimo ano de vigéncia do contrato. Caso a acédo
ndo seja proposta neste periodo, o Locatario perderd seu direito a renovacdo compulsoria da
locacdo. Vale salientar que a Lei de Locacdes, em seu art. 52, estipula algumas excecdes ao
direito a acdo renovatoria.

A sequir, conforme Tabela 1, segue quadro comparativo dos principais aspectos das locacbes
tipicas com relacdo as locacdes BTS:

Tabela 1- Quadro comparativo de locagdes tipicas x BTS

o Leide LocacGes. o Lei de LocagBes e Cddigo Civil (contratos

anteriores a dezembro de 2012).

¢ Contrato tipico; o Contrato atipico, antes da Lei 12.744/12 e
e Uso do imovel pelo tipico apds esta Lei;
Locatério. e Escolha do terreno pelo Locatario e compra

pelo Locador;
e Construgdo ou reforma substancial por
encomenda feita para atender ao Locatério; e
e Uso do imovel pelo Locatario vinculado a

contrato de locagdo de longo prazo.

¢ Instrumento particular | e Instrumento particular Unico, ou contrato de
Gnico. locacdo + contrato de construgdo; e

¢ Registro opcional. o Registro opcional.

e Rendncia discutivel. e Rendncia possivel.

o Contraprestacdo pelo uso do | e Contraprestagdo  pela estruturagdo da
imovel. operagdo BTS, aquisicdo do terreno,
construcdo ou reforma substancial e uso do

imovel.

e Mediante clausula no | e Mediante clausula no contrato e registro na

contrato e registro na matricula (discutivel).
matricula.
e 5anos ou menos. e Entre 10 e 20 anos.
o Sim. o Discutivel.
o 3aluguéis vigente a época. o Valor (presente) dos aluguéis vincendos.

19 Art. 52: “O locador nio estara obrigado a renovar o contrato se: | - por determinagdo do Poder Piblico, tiver que
realizar no imével obras que importarem na sua radical transformacdo; ou para fazer modificagdes de tal natureza
que aumente o valor do negocio ou da propriedade; Il - o imovel vier a ser utilizado por ele proprio ou para
transferéncia de fundo de comércio existente ha mais de um ano, sendo detentor da maioria do capital o locador, seu
conjuge, ascendente ou descendente”.



4. ESTUDO DE CASO

Apos a identificacdo do panorama e conceituacdo do BTS, serd estudado o caso do Hospital
Infantil Sabara (“Hospital Sabard”), estruturado via operagdo de SLB seguida de BTS
envolvendo reforma do imdvel, com posterior emissdo de CRI tendo como lastro os alugueis
advindos da locagéo.

As informac0es relacionadas ao estudo de caso foram obtidas no prospecto disponivel em
(http://www.patriacsci.com.br/)**, sendo portanto uma fonte confiavel e completa.

Apols explanacdo a respeito da estruturacdo do caso, sera feita uma analise sumarizada da
qualidade do investimento sob a Gtica do Locador e serdo examinados alguns impactos da Lei
12.744/12.

4.1. Partes Contratantes e Localizacdo do Imovel

O Hospital Sabard é um hospital exclusivamente pediatrico de S&o Paulo, com atuagdo
especializada, ambiente, decoracdo e atendimento voltados ao publico infantil. Sua localizacao
na area central de Sdo Paulo torna facil o acesso a varios bairros da cidade, estando localizado na
Av. Angélica, n” 1987.

A Sociedade de Proposito Especifico que atuou como investidora no caso do Hospital Sabara foi
denominada Avenida Angélica Investimentos Imobilidrios e ParticipacGes S.A. (Angélica). A
Angélica foi quem comprou o imével cuja reforma era pretendida pelo Hospital Sabara,
executou a referida reforma e o locou ao Hospital Sabara. O Péatria Real Estate - Fundo de
Investimento em ParticipacOes era (2010) o seu maior acionista, detendo 99,99% das acOes de
sua emisséo.

De comum acordo, o Hospital Sabard e a Angélica selecionaram a Método Engenharia S.A.
(Construtora), a qual realizou as obras de reforma no imoével.

4.2. Descricdo da Operacdo BTS

O Hospital Sabara tinha interesse em ocupar novas instalacdes fisicas, de forma a abrigar sua
nova sede e novo pronto socorro infantil, segundo projeto desenvolvido e apresentado de acordo
com as especificacOes fornecidas pelo Hospital Sabard e sob sua supervisdo, devendo tais
instalacfes ser customizadas de acordo com a natureza dos servigos especificos prestados pelo
Hospital Sabara.

A principio, o terreno e edificacdo que foi reformada para abrigar as atividades do Hospital
Sabara eram de propriedade do proprio Sabard (Imdvel), o qual foi adquirido pela Angélica e
reformado pela Construtora, as expensas da Angélica.

No ambito de uma operacdo de aquisicao, reforma, construcao e locacdo sob medida do Imovel
para 0 Hospital Sabard, segundo instrugdes especificas do Hospital Sabara, a sociedade de
proposito especifico Angélica, na qualidade de compradora, e 0 Hospital Sabara, na qualidade de
vendedor, celebraram primeiramente um compromisso de venda e compra que culminou, em 9
de janeiro de 2009, na celebracdo de uma escritura de venda e compra referente ao Imével, o que
configura uma operagdo de SLB, que foi seguida de locagdo BTS carcaterizada pela aquisicao e
posterior reforma substancial do Imovel, de forma customizada para o Hospital Sabara.

Ato continuo a celebracdo do referido compromisso de venda e compra, a Angélica e o Hospital
Sabara celebraram, 26 de junho de 2008, o Contrato Atipico e Personalissimo de Locacdo de
Imoével Nao Residencial (“Contrato de Locagdo”), por meio do qual a Angélica locou o Imovel
ao Hospital Sabara.

Como garantia do cumprimento das obrigac@es do Hospital Sabard, nos termos do Contrato de
Locacdo, o Dr. José Luiz Setubal, na qualidade de controlador do Hospital Sabara, prestou

1 Acesso em 15 de julho de 2013.


http://www.patriacsci.com.br/

garantias a Angelica, por meio da celebragdo de contrato de alienacdo fiduciéria de acdes,
contrato de cessdo fiduciaria de direitos relativos a dividendos e juros sobre capital préprio, bem
como prestacao de fianca.

A Angélica e o Hospital Sabara celebraram, em 9 de janeiro de 2009, com a Construtora, um
contrato de execucgédo de obras em regime de empreitada global para que esta realizasse reformas
nas edificacdes existentes no Imovel, necessarias para a instalacdo da nova sede e do novo
pronto socorro infantil do Hospital Sabard no Imoével, de acordo com projeto arquitetdnico
desenvolvido para atender de maneira customizada as atividades do Hospital Sabara (Reforma).
A Angélica celebrou posteriormente instrumentos de emissdo de cédulas de credito imobiliario
de sua titularidade (CCI), representativas dos créditos imobiliarios advindos da locacdo. A
Angeélica cedeu as referidas CCI a uma empresa securitizadora. A Securitizadora instituiu regime
fiduciario sobre todas as CCl, a fim de lastrear a emissdo de CRI . Sobre o valor nominal unitario
dos CRIs incidiram juros remuneratorios correspondes a 9,25% (nove inteiros e vinte e cinco
centésimos por cento) ao ano, 0 que representa a remuneracao aos investidores. A Figura 1
abaixo ilustra os passos da emisséo de CRI no estudo de caso.

Figura 1 - Fluxograma da operagé@o BTS com posterior emissdo de CRIs (Fonte: adaptado do prospecto
disponivel em http://www.patriacsci.com.br/)
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Legenda:

0. O Hospital Sabara aliena o Imovel de sua propriedade a Angélica.

1. A Angélica aluga o Imovel para o Hospital Sabara gerando recebiveis de locacdo (os
Créditos Imobiliarios) e se obriga a realizar a Reforma, nos termos do Contrato de Obras.

2. A Angélica emite as CCI lastreadas nos Créditos Imobiliarios.

3. A Angelica cede as CClI para a Securitizadora, por meio do Contrato de Cessdo de CCl, a
fim de lastrear a emisséo de CRI.

4. A Securitizadora emite os CRI, por meio da celebragdo de Termos de Securitizagdo. Os
CRI contardo com regime fiduciario. Com os recursos da emisséo, a Securitizadora quita
a aquisicao das CCI junto a Angélica.

5. Os investidores recebem os pagamentos de amortizacdo e remuneracdo dos CRI. O
pagamento da amortizacdo e remuneracdo estad condicionado ao pagamento dos valores
do aluguel pelo Hospital Sabara.

A Reforma do Imoével foi executada sob medida para abrigar as atividades e necessidades
especificas do Hospital Sabara e foi parcialmente custeada com os recursos obtidos na operagédo
de securitizagao.

Hoje o Hospital Sabara € referéncia no mercado e é fruto de uma operagdo de SLB, com BTS
caracterizado pela reforma substancial do Imoével, seguido se securitizagdo de recebiveis,
demonstrando a sofisticacdo cada vez maior das operacfes do mercado de real estate.

A Figura 2 abaixo demonstra como a fachada do Hospital Sabara antes e depois da reforma.

Figura 2 - Fotos antes e depois da Reforma
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4.3. Dados dos Principais Contratos

Em 9 de janeiro de 2009 foi concluida a compra do Imével pela Angélica pelo valor total de
16.000 R$ mil.

O Contrato de Locacdo celebrado em 26 de junho de 2008, aditado em 9 de janeiro 2009, tem
por objeto a locacdo do Imével, o qual foi adquirido e reformado pela Angélica, segundo
instrucbes especificas e sob supervisdo do Hospital Sabara, de acordo com o projeto
desenvolvido com a Unica finalidade de preparar o Imével e customiza-lo as atividades e
necessidades especificas do Hospital Sabaré, incluindo a instalacdo de equipamentos sob medida.
O Contrato de Locacdo possui prazo de 15 (quinze) anos, tendo em vista o fato de o valor do
aluguel constituir forma de remuneracdo ndo meramente pelo uso e gozo do Imovel, mas
também em decorréncia das diversas relagdes juridicas compreendidas no Contrato de Locacdo,
tais como investimento feito pela Angélica na aquisicdo e reforma do Imdvel e a obrigacdo da
Angelica de realizar a reforma no Imovel, para fins de instalagdo do Hospital Sabara.

A Angélica e o Hospital Sabara ajustaram que, em hip6tese alguma, € aplicavel o direito das
partes reivindicarem, judicial ou extrajudicialmente, a revisdo do valor do aluguel, conforme
previsao do artigo 19 da Lei n® 8.245/91. Portanto, houve rentncia & Agdo Revisional.

A titulo de contraprestacdo e retorno do investimento realizado pela Angélica (i) na aquisicéo e
reforma do Imdvel de acordo com as necessidades do Hospital Sabara, e (ii) locacdo do Imdvel
ao Hospital Sabara pelo prazo de 15 (quinze) anos, o Hospital Sabara devera remunerar a
Angeélica anualmente, todo dia 1° de abril, ou no dia util imediatamente posterior, caso a data
prevista ndo seja um dia til na praca da Cidade de Sdo Paulo, com a quantia de R$6.584.646,00.
O valor do aluguel devera ser devidamente corrigido desde a data de assinatura do contrato até a
respectiva data de vencimento, pelo indice de Precos ao Consumidor publicado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IPCA).

O Hospital Sabara ndo pode rescindir unilateralmente o Contrato de Locagdo durante o prazo da
locacdo, em conformidade com o disposto no paragrafo Gnico do artigo 473 do Codigo Civil,
exceto mediante o pagamento da Indenizacao (definida no préximo paragrafo).

Caso o Sabara rescinda voluntéaria e unilateralmente o Contrato de Locacdo, o Hospital Sabara
deve pagar a Angélica, a titulo de perdas e danos pré-fixados, tendo em vista a natureza
personalissima da contratagdo, a “Indenizacdo”, que no valor presente dos valores do aluguel
vincendos, devidamente atualizados pro rata temporis pelo IPCA/IBGE, descontados a taxa
anual de 12,75% (doze inteiros e setenta e cinco centésimos por cento).

A Angélica e o Hospital Sabara celebraram Contrato de Obras em 9 de janeiro de 2009, aditado
em 20 de julho de 2009. Os custos das obras no Imével, no montante de 35.000 R$ mil, foram
suportados pela Angélica, sendo que o prazo estabelecido para conclusdo das mesmas a cargo da
Construtora contratada foi 8 de fevereiro de 2010, equivalente a 16 (dezesseis) meses contados
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da celebracdo do Contrato de Obras. Conforme definido no Contrato de Obras, os pagamentos
sdo realizados conforme evolucao das obras, segundo previsdes do cronograma fisico financeiro.
Em vista disso, para elaboracdo da Analise de Qualidade de Investimento (“AQI”), foram
arbitrados alguns patamares, que serdo detalhados na Tabela 2 adiante.

4.4. Cenario Referencial, Nivel de Exposicédo e VOI

Interessante destacar que nas loca¢des BTS, como a maior parte das variaveis é vislumbrada no
ciclo de formatacdo do empreendimento, pode-se dizer que esse tipo de operacdo fica menos
sujeita a variacdes do cenario referencial. Diante das informacdes relatadas anteriormente, temos
0 seguinte cenario referencial de custos:

Tabela 2 - Dados dos custos principais do cenario referencial do estudo de caso
Dados da aquisicao

Datas

Custos de aquisi¢do do imével R$3.200 RS mil 02/07/2008
RS 12.800 RS mil 09/01/2009
Valor dareforma RS 35.000 RS mil
Prazo dareforma 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%

Como receitas, o aluguel anual representa 0 montante de 6.585 R$ mil, sendo que o prazo da
locacdo é de 15 anos. Apesar de ter sido securitizado 79,90% do fluxo de alugueis a uma taxa de
remuneracdo de 9,25% ao ano, referidos dados ndo serdo levados em consideragdo na
modelagem deste estudo de caso, pois mereceriam um exame cientifico minucioso apartado.
Ainda, ha que ser considerado o Fundo de Reposic¢do de Ativos (FRA) arbitrado, equivalente a
4% da Receita Operacional Bruta (ROB). O ROB é representado pelo fluxo de alugueis devidos
pelo Hospital Sabara. Além do FRA, que reduz a receita, foi arbitrado um valor para custos e
despesas da administracdo da Angélica equivalente a 1% do ROB.

Tabela 3 - Receitas do cenario referencial do estudo de caso

Receitas

Aluguel anual RS 6.585 RS mil
Prazo 15 anos
FRA 4,00% ROB
Custo de administragao 1,00% ROB

O nivel de exposi¢cdo do Locador em dada operacdo é equivalente ao valor dos investimentos
realizados em tal operacdo. Se, para implantar o empreendimento, o Locador aplicou um fluxo
de recursos [IK] e se a taxa de atratividade arbitrada para remunerar investimentos em construcéo
e venda de empreendimentos verificada é equivalente a Tat — implantacdo, o valor EXP 0, que
representa o nivel de exposicdo ao final da implantacdo, ponto zero para analise da qualidade do
investimento dentro do prazo operacional de 20 anos seré representado pela (Eq. 1).
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EXPO = Z Ik(1 + tatimplantacio)© =

k=1 (1)
Onde:
EXP 0: nivel de exposicdo ao final da implantacéo;
ci: extensdo do ciclo de implantagao;
k: contador de meses;
Ik: fluxo de recursos aplicado pelo Locador em dado empreendimento;
Tat implantacdo: taxa de atratividade arbitrada.
Para o estudo de caso, seré arbitrada a Tat de implantacdo de 15% ao ano, equivalente efetiva,
acima do IPCA. Assim, considerados os investimentos realizados pela Angélica na operacéo,
levados a Tat de implantacdo arbitrada até o término do ciclo de implantagdo (més 22), o EXP da
Angélica perfaz o montante de 56.995 R$ mil.
No que diz respeito ao ciclo de operagdo do empreendimento, uma vez que ele esteja pronto para
operar, vale destacar que as locagbes BTS tém o beneficio de ndo estar sujeitas a arbitragem de
penetracdo no mercado uma vez que a locagdo ja existe no momento em que sdo iniciados 0s
investimentos.
O fluxo de renda disponivel (RODi) se agrega ao valor do empreendimento no ano de saida,
compondo o fluxo de retorno do empreendimento. A partir do ano 1 em diante, o aluguel a ser
recebido do Hospital Sabara sera de 6.585 R$ mil (como j& mencionado, desconsiderando a
securitizacdo de recebiveis ocorrida). Contudo, considerando o FRA anual de 4%, equivalente
portanto a 263 R$ mil e considerando os custos e despesas de administracdo correspondentes a
1% do ROB, o que equivale a quantia anual de 66 R$ mil, a Receita Operacional Disponivel
(ROD:i) equivale a 6.256 R$ mil. Considerando o valor do empreendimento no ano 20, utilizando
a metodologia do NRE-Poli, 0 VOI 20 corresponde a 56.332 R$ mil. A seguir, estdo indicadas as
equacoes utilizadas para célculo do VOI (Eg. 2) e (Eq.3).

RODi Vo120

-+ .
k—i (20—}
L (1+TAD (1 + TAI) 2

Vol =

RODi
(1 + TAS)i-2°

40
VOI20 = o = [
20 3)

O VOIi é o fluxo de retornos considerados em determinado ano até o ano 20 somado ao VOI20,
descontados a TAT do Ciclo Operacional, também denominada de TAI no presente trabalho,
arbitrada em 9% ao ano, equivalente efetiva, acima do IPCA, sendo que o VOI 20 representa o
valor que um investidor universal avesso ao risco pagaria para comprar o empreendimento para
usufruir nos préximos 20 anos, descontado a taxa setorial, também denominada TAS, arbitrada
em 7% ao ano, equivalente efetiva, acima do IPCA, multiplicado pelo fator alfa de reciclagem
(85%). O alfa é um fator de ajuste para calibre da dimensao dos investimentos em reciclagem
necessarios para manutencgao da insercdo de mercado do empreendimento (ALENCAR, 2011).

45. Célculo de Indicadores



13

Considerando o cenario referencial abordado anteriormente e as taxas arbitradas, a Taxa de
Retorno no conceito Restrito (TRR) corresponde a 10,96% a.a., equivalente efetiva, acima do
IPCA e o0 payback do investimento se da no ano 9.

O Lastro para exposicdo € o valor do empreendimento em relacdo ao nivel de exposi¢do do
empreendedor e corresponde a divisdo da somatoria do VOI-0 pelo EXP. Vale destacar que o
investimento mostra seguranca quanto o Lastro € maior ou igual a 1. O lastro do estudo de caso
corresponde a 1,18.

4.6. Analise de Riscos

O risco é uma possibilidade de desvio do patamar de qualidade do investimento e pode ser
definido como a capacidade de agredir a qualidade do empreendimento. Assim, 0S riscos se
identificam pela medida de impacto das incertezas de comportamento na qualidade do
investimento.

Considerando que anteriormente a publicacdo da Lei n° 12.744/12 ndo havia legislacao
especifica a respeito das operacBes BTS, ndo obstante a doutrina dominante favoravel as
protecdes conferidas aos investidores/Locadores, havia a possibilidade de desconsideracdo de
uma operacdo BTS, de forma que fossem aplicdveis os mesmos riscos atinentes a locagdes
tipicas, em especial no que diz respeito a possibilidade de resilicdo antecipada do contrato de
locacdo pelo Locatario sem necessidade de pagamento de penalidade correspondente aos
alugueis vincendos. Com isso, o empreendimento realizado pelo investidor perderia a natureza
de operacdo BTS e passaria a ser considerado como uma locacdo tipica.

4.6.1. Analise de Sensibilidade - A¢édo Revisional

Como examinado no Capitulo 3, antes mesmo da publicacdo da Lei n° 12.744/12, ja era
defensavel a renuncia a possibilidade de pleitear a A¢do Revisional pelas partes contratantes em
locacbes BTS, existindo inclusive jurisprudéncia favoravel a essa renuncia. Contudo,
considerando a possibilidade de outros juizes analisarem o assunto de forma diferente, muito
embora a possibilidade fosse remota, vale verificar qual seria o impacto de uma Agéo Revisional
nos indicadores de qualidade do empreendimento do Hospital Sabara.

A Tabela 4 a seguir demonstra que, caso houvesse uma Acdo Revisional de aluguel que
repercutisse em diminuicdo do valor de aluguel, arbitrada de 10% a 40% de desconto,
naturalmente haveria queda da TRR. Ainda, sdo avaliados os impactos da A¢do Revisional em
diferentes anos.

Tabela 4 - Impacto da A¢do Revisional no retorno do estudo de caso do Hospital Sabara

BTS Reducdo do aluguel

10% 20% 30% 40%

4 10,1% 92% 81% 7,0%

7 103% 96% 89% 80%

100 10,5% 10,0% 95% 89%

13| 10,6% 10,3% 9,9% 9,5%

16/ 10,7% 10,5% 10,2% 9,9%

19/ 10,8% 10,6% 10,4% 10,2%

Ano da revisional

Apos a publicacdo da Lei 12.744/12, ha previsao legal expressa sobre a possibilidade de renuncia
a Acao Revisional nas operacdes BTS, de forma que o risco apontado na Tabela 4 foi eliminado.

4.6.2. Analise de Sensibilidade - Rescisdo Hospital Sabara



14

Caso o Hospital Sabara rescinda voluntaria e unilateralmente o Contrato de Locagdo, o Hospital
Sabara deve pagar a Angelica, a titulo de perdas e danos pré-fixados, a “Indenizac¢do”, que
consiste no valor presente dos valores do aluguel vincendos, devidamente atualizados pro rata
temporis pelo IPCA/IBGE, descontados a taxa anual de 12,75%.

A fim de avaliar os impactos de uma rescisdo contratual antecipada por parte do Hospital Sabara,
foi feita uma analise de uma eventual rescisdo contratual no ano 5 do ciclo de operacdo, sendo
arbitrado um prazo de absorcdo de 1 ano para busca de novo inquilino, uma reforma de 15.000
R$ mil a ser realizada no ano seguinte da rescisdo para adequar o imovel as necessidades do
novo inquilino e uma diminuicdo de 30% do valor do aluguel. Nesta hipGtese, a TRR do
empreendimento ficaria em 11,21% a.a., equivalente efetiva, acima do IPCA. A seguir, foram
analisadas as TRRs em diferentes anos de rescisdo antecipada, mantidas as demais condicdes
arbitradas.

Gréafico 3 - TRR em diferentes anos de resciséo

TRR em diferentes anos de rescisdo
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Anoda rescisdo

Como se V&, quanto antes ocorre a rescisao, melhor o retorno do Locador, uma vez que é maior o
numero de alugueis vincendos que serdo pagos pelo Locatéario a titulo de Indenizacao.

Antes da publicacdo da Lei 12.744/12, considerando que ndo havia previsdo expressa sobre a
possibilidade de cobrancga de multas mais elevadas, embora houvesse fundamentagdo consistente
para cobranca de penalidades elevadas no caso de rescisdao antecipada, era possivel que as
locacdes BTS fossem desconsideradas de forma que fossem aplicadas as penalidades usualmente
cobradas em locacdes tipicas, equivalentes a 3 meses de aluguel vigentes. Caso ocorresse a
rescisdo do contrato no ano 5 do ciclo de operacdo, mantidas as condi¢fes arbitradas no que se
refere a prazo de absorcdo, novo valor de aluguel e necessidade de execucdo de reforma para
adequar o imdvel para outro inquilino, a TRR do empreendimento cairia para 6,16 % contra 0s
11,21%, ambos a.a., equivalente efetiva, acima do IPCA.

5. CONCLUSOES

Os contratos BTS estdo sendo largamente difundidos no mercado de real estate brasileiro, sendo
certo que sua utilizacdo ja aparece em diferentes setores, como comercial, industrial, hospitalar,
educacional e corporativo. Algumas corpora¢des vém adotando o BTS como solucdo para a
estratégia de imobilizar ou ndo capital em ativos imobiliarios, em vista dos fatores mencionados
no Capitulo 2 deste artigo.

Caso as praticas internacionais sejam importadas em definitivo para o Brasil, as locaces BTS
serdo ainda mais frequentes no ambiente de real estate local. Isso deve ser fomentado pela
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recente evolucdo legislativa (dezembro de 2012) no que diz respeito as locagdes BTS, uma vez
que determinados players ainda enxergavam a auséncia de legislacao especifica como sendo um
aspecto de inseguranga juridica.

A seguranca das disposi¢Ges contratuais é imprescindivel para o avanco do mercado de real
estate e difuséo ainda maior das operagdes BTS. Com a publicacdo da Lei 12.744/12, as partes
podem livremente estabelecer as clausulas contratuais que irdo reger seu relacionamento. Com
iss0, as principais insegurancas juridicas foram eliminadas com a entrada em vigor da referida
legislacdo, de forma que ndo sdo mais questionaveis as disposi¢des principais que sustentam as
operacOes BTS, quais sejam, [i] a impossibilidade de caracterizacdo de uma locacéo tipica, [ii] a
possibilidade de rentncia a Acao Revisional e [iii] a possibilidade de cobranca pelo Locador de
uma penalidade equivalente aos alugueis vincendos em caso de rescisao antecipada do contrato
pelo Locatario. Portanto, o Locatario devera cumprir um periodo minimo de ocupacdo do imével
locado e pagar o aluguel estipulado, os quais constituem elementos essenciais para viabilizar as
operacdes BTS.

Os alugueis relacionados as locacdes BTS, em razdo principalmente de sua caracteristica de
homogeneidade, podem servir como lastro para securitizacao de recebiveis, que representa uma
forma alternativa de captacdo ou alavancagem, tornando o mercado imobiliario mais dindmico.

O estudo de caso demonstrou como era feita uma estruturacdo de um BTS anteriormente ao
advento da Lei 12.744/12, buscando indicar quais sdo as diferencas com relacdo as operacbes
BTS estruturadas posteriormente a referida legislacdo. Além disso, foi feita uma comparacgéo
com locagdes tipicas, permitindo avaliar as diferencas quanto & qualidade do investimento e
riscos atinentes a cada uma das modalidades.
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