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OF. DIR. 011/2020
Sao Paulo, 03 de margo de 2020.
Ao senhor
Daniel Walter Maeda Bernardo
Superintendente de Relag6es com Investidores Institucionais (SIN)

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Assunto: OperacgGes de Permuta Imobilidria

Prezados senhores,

Primeiramente, gostariamos de agradecer a disponibilidade para a reunido realizada no dia 14 de maio
de 2019, na qual debatemos as operacdes de Permuta nos Fundos de Investimento Imobilidrio. Este
encontro foi importante para iniciarmos nosso didlogo sobre o tema, apresentando as caracteristicas
destas operagdes, e também, entender as preocupagdes do regulador na utilizagdo deste instrumento
pelo mercado.

A permuta é um instrumento de grande relevancia no mercado imobilidrio, sendo utilizado em diversas
operagdes, sobretudo nas estruturas de Fundos de Investimento Imobilidrio que investem na
incorporagao de imdveis visando proporcionar rentabilidade aos cotistas através de posterior alienagao
ou aluguel do imdvel, sendo que a participacdo no empreendimento pode ocorrer de diferentes formas:
desde a aquisicao do terreno ou em fase mais avangada do projeto imobilidrio de uma incorporadora.
Conforme a estratégia adotada, os fundos usualmente participam dos projetos de desenvolvimento por
meio da aquisicdo de cotas de sociedade que ird desenvolver o projeto (“SPE”) ou via aquisicdo de
terrenos para posterior permuta por um percentual do valor de vendas das unidades comercializadas ou,
ainda, por unidades residenciais ou comerciais de incorporagao imobilidria, questdo pela qual é o objeto
desta consulta, requisitos que as diferenciam de uma operacdo de empréstimo. Em suma, o objetivo da
permuta é fazer com que o Fundo, e por consequéncia os seus investidores, possam se beneficiar das
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vantagens do investimento em incorporacao, cuja as boas rentabilidades se destacam, com os principais
riscos desse segmento mitigados (detalhadas a seguir) trazendo protecdo aos investidores dos fundos.

Diante da importancia desse instrumento, gostariamos de alinhar os conceitos e caracteristicas com esta
autarquia, para afastarmos qualquer equivoco sobre a utilizacdo indevida de forma a caracterizar uma
operacdo vedada pela Instrucdo da Comissao de Valores Mobilidrios n? 472, de 31 de outubro de 2008.

Desse modo, apds discussdes com os grupos representados pela ANBIMA, apresentamos algumas
guestdes especificas sobre as caracteristicas desse instrumento referido como “Permuta Imobiliaria”.

l. Caracteristicas

Para melhor explicitar estamos utilizando o termo "Permuta Imobilidria" para designar toda e qualquer
operacgdo que tenha por objeto a troca de um ativo imobilidrio por outro, ainda que ocorra, por parte de
um dos contratantes, o pagamento de parcela complementar em dinheiro, denominada torna.

Existem duas formas de Permuta Imobilidria mais usualmente praticadas no mercado imobiliario: (i)
"Permuta Fisica", na qual o alienante recebe em contrapartida area construida - unidades auténomas
prontas; e (ii) "Permuta Financeira", na qual o alienante passa a fazer jus ao recebimento de parcela do
valor geral de vendas (geralmente definido como a receita decorrente da comercializacdo das unidades
auténomas) (“VGV”).

A Permuta Imobilidria é amplamente utilizada em estruturas em que o alienante e/ou adquirente é um
fundo de investimento imobiliario ("FII"), o qual transfere ativos de seu patrimonio imobilidrio ou adquire
ativos, conforme permitido (i) pela Instrugdo da Comissdo de Valores Mobiliarios n2 472, de 31 de outubro
de 2008, conforme alterada; (ii) pela Lei n? 8.668/93; e (iii) pelas demais disposi¢cdes legais e
regulamentares.

Para mitigar os riscos de cumprimento das obriga¢des assumidas pelo incorporador, o Fll pode construir
salvaguardas que visam garantir o atendimento a certas condi¢des que ndo tém o objetivo de garantir o
retorno do investimento, como numa operacdao de renda fixa. As condi¢cdes podem incluir desde ndo
cumprimento, dentre outros: data de langamento, realizacdo de operagdes intragrupo, alteragdes no
projeto, movimentagdes de caixa na SPE para uso fora do escopo do empreendimento, ndo constitui¢ao
de patrimonio de afetacdo, estouros de custos (como obras), deterioracdo de crédito do incorporador,
vendas de unidades do empreendimento em condi¢des diferentes das acordadas no projeto, etc.

Para garantir o cumprimento das obrigacdes acordadas, que sdo negociadas caso a caso e conforme o
risco do empreendimento e do incorporador, sdo estruturadas salvaguardas tais como: (i) garantia de
cotas da SPE responsavel pelo empreendimento; (ii) fianca ou aval dos proprietérios diretos ou indiretos
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da SPE, (iii) opgOes de venda contra o incorporador em caso de ndo cumprimento de determinadas
obrigacdes ou manutencao de determinadas condi¢des, que, quando exercidas, podem ter uma férmula
para atualizacdo do capital investido, o que pode simplificar e auxiliar no processo de execug¢ao em juizo.
Importante mencionar que tal atualizagdo usualmente ndo atende as exigéncias de retorno alvo do Fll e
sdo usadas apenas minimizar as perdas.

Il. Formalizagao

Atualmente, a estrutura mais comum para implementacdo de uma Permuta Imobilidria, utilizada pelo
mercado imobilidrio, consiste na lavratura de escritura de compra e venda, integralmente quitada por
meio de: (i) moeda corrente; ou (ii) emissdo pelo comprador, em carater pré soluto, de nota promissoria
“NP” em beneficio do vendedor.

Isso, pois, (i) para fins registrarios, no entendimento de diversos Oficiais de Cartdrios de Registro de
Imdveis, o instrumento de promessa de permuta nao é passivel de registro (i.a) em razio de auséncia
de previsdo na Lei n2 6.015/73 (“Lei dos Registros Publicos”); e (i.b) por se tratar de promessa de entrega

de unidades futuras sem o devido registro do memorial de incorporacio do empreendimento na
matricula do imovel; e (ii) inseguranca por parte do comprador, uma vez que o titulo de transferéncia
da propriedade do imdvel ndo se encontra quitado (a quitagdo depende da entrega futura de unidades
a construir). Tais fatos implicam na escolha predominante no mercado imobilidrio, pela ndo utilizacdo
do instrumento de promessa de permuta e/ou escritura de permuta, mas, sim, pela utilizagdo da
estrutura aqui tratada de Escritura de Compra e Venda de Imével com pagamento através de NP e
posterior novagdo da mesma (NP) pela obrigacdo de pagar com dagdo em pagamento de unidades e/ou
em percentual do VGV.

Além disso, a transferéncia da propriedade sobre um imovel sé se torna plena e indiscutivel (ressalvadas
as hipoteses de discussdo de passivos e fraudes anteriores) com uma escritura publica devidamente
quitada. Ou seja, considerando que o desenvolvimento de um empreendimento imobilidrio, usualmente,
demanda capital e trabalho intensivo, ha de se reconhecer a preocupa¢dao dos compradores acerca da
devida quitacdo da respectiva compra do imdvel, de forma a evitar-se discussGes futuras quanto a
transferéncia, sem que a quitagao importe em qualquer altera¢do da natureza da obriga¢do e receita a
ser recebida em razao da Permuta Imobilidria.

Conforme mencionado acima, segue indicagao do regramento que dificulta a utilizagdo de estrutura de
promessa de permuta/escritura de permuta, nas operagées envolvendo unidade a ser construida.

O artigo 32 da Lei n2 4.591/64 (a qual regra, dentre outras matérias, as incorporagdes imobilidrias), define
que o incorporador somente podera negociar sobre unidades autbnomas apds ter o registro do memorial
de incorporagdao do empreendimento no cartério de registro de imdveis competente.
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O inciso | do artigo 167 da Lei dos Registros Publicos, Lei n? 6.015/73, elenca taxativamente os tipos de
contratos que poderdo ser recepcionados pelo cartdrio de registro de imdveis. A promessa de permuta
nao faz parte do rol de documentos passiveis de registro.

Il.  Utilizagdo da Nota Promisséria (“NP”)

Especificamente sobre a natureza juridica da estrutura atualmente utilizada pelo mercado imobiliario,
Marcelo Terra entende que:

“[...] configura verdadeira permuta’, e conclui que ‘inobstante tal tipologia juridica, a prdtica negocial e

registrdria aceitou a sua formatacdo como compra e venda com promessa de dacdio em pagamento ou
compra e venda com preco convertido em obrigacdo de fazer, ou como dupla compra e venda com
compensacdo do preco.” (TERRA, 1991, p.72)

N3do obstante, podem ser consideradas como permuta, no ambito do direito Civil, as operacdes quitadas
de venda e compra de imdvel, seguidas pela celebracdo de instrumento de confissdo de divida e promessa
de dacdo em pagamento, desde que aplicadas a este tipo de operacdo, as regras constantes na Instrugao
Normativa da Secretaria da Receita Federal do Brasil n° 107/88 (“IN 107/88"), a qual tem por objeto
determinar os procedimentos a serem seguidos por pessoas juridicas e pessoas fisicas envolvidas em
permutas imobilidrias, para fins de reconhecimento e tributagao de eventual ganho.

A IN 107/88, além de esclarecer o que sdo operacdes de permuta, em seu item 4.1, também equipara
expressamente a alienacdo de imdvel quitada com NP, seguida pela celebracdo de instrumento de
confissdo divida, a uma permuta imobilidria para fins fiscais.

Mencionado item 4.1 tem a seguinte redagao:

“[...] 4.1 Sdo aplicaveis as operacdes quitadas de compra e venda de terreno sequidas de confissGo de

divida e promessa de dacdo, em pagamento, de unidade imobilidria construida ou a construir, todos os

procedimentos e normas constantes das Segoes I e Il desta instru¢do normativa, desde que observadas
as condigées cumulativas a sequir: |...]”

Para fins fiscais, a celebragdo de uma confissdo de divida e promessa de dagdo ndo implica no
reconhecimento, pelos permutantes, de uma operagio de divida/empréstimo.

Importante que a analise da forma de quitacdo seja feita de forma sistematica com a estrutura de uma
operagdo de permuta e, ainda, as demais normas legais e infralegais relevantes — como a mencionada IN
107/89. Isto porque a utilizagdo da NP n&do tem o conddo de alterar a natureza da operagdo (para um
empréstimo ou divida), mas sim viabilizar a formalidade necessaria a efetiva transferéncia de imdveis.
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Em razao das limita¢des regulatdrias do Fll, interesses e riscos inerentes as atividades das incorporadoras,
a auséncia de quitacdo na respectiva transferéncia do imdvel ao incorporador implica na existéncia de
riscos e dificuldades suplementares a estrutura de permuta, em um mercado altamente sensivel a riscos
e custos adicionais.

N3o obstante tal fato, existem estruturas cuja transferéncia ndo encontra-se devidamente quitada, sendo,
nesses casos, necessarios alguns esclarecimentos (especialmente quando o veiculo utilizado pelo
permutante é um Fll).

Na hipétese do Fll ser o alienante do imével, a manutengdo do mesmo como incorporador pode lhe trazer
riscos, dado que ndo serd o Fll a estar na gestdo do dia a dia da incorporacao. Nesta hipdtese, portanto, a
incorporacdo por mandato, por exemplo, pode acarretar vastas discussées com o incorporador, das quais
destacamos o potencial risco de caracterizagdo da estrutura como prestacdo de servicos, com a
incidéncia de tributacao adicional aos valores recebidos pelo incorporador, conforme diversos
entendimentos e decisdes judiciais, sem prejuizo dos riscos indicados abaixo:

(i) o incorporador fara o desembolso de quantia relevante sem ter relagdo direta com o ativo;

(ii) eventual complexidade na obtencdo do financiamento a produgdo, em razdo da manutencdo
do imdvel na titularidade do proprietario (neste ponto, caso o proprietario seja um Fll, a obtencao
do financiamento podera ser inviabilizada, em razdo da vedac¢do da outorga de garantias pelo
veiculo — necessariamente o imével serd onerado em favor do banco financiador); e

(iii) mantendo-se o imével na propriedade do Fll, majora-se o risco de passivo contencioso, em
decorréncia da relagdo de consumo inerente a comercializacdo do empreendimento, em razao da
auséncia de estrutura contratual que regre as obrigacdes das partes envolvidas (o mandato
outorgado nos termos da Lei n2 4.591/64 n3o aloca riscos e obrigacdes das partes).

Assim, resta claro que, a hipdtese de venda do ativo pelo Fll com a manutencdo da propriedade em caso
de incorporagdo posterior pode apresentar os riscos acima elencados e, portanto, ndo seriam
recomendadas para operag¢des nas quais o Fll participe.

M. N3o equiparac¢ao a operagao de divida

N3do obstante a utilizacdo de termos préprios de instrumentos de divida, que poderia acarretar na
incorreta equiparagao a uma operacgao de divida, a operagdo aqui tratada é de pagamento de valor pela
compra de terreno a prazo. Neste ponto, a doutrina civilista e a IN 107/88 equiparam a estrutura juridica
contratual utilizada a uma operacgdo de Permuta Imobilidria.
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Adicionalmente, a Permuta Imobiliaria utilizada pelo Fll, implica na assuncado pelo Fll, de determinados
riscos imobilidrios que claramente afastam a natureza de divida. Destaca-se:

(i) risco decorrente da oscilagdo do valor de mercado do ativo imobilidrio recebido na permuta;
(i) risco de comercializa¢ao das unidades auténomas (risco de mercado);
(iii) risco atrelado ao valor geral de vendas (risco de performance);

(iv) risco de falta de financiamento imobiliario para os potenciais compradores das unidades do
empreendimento;

(v) risco de pagamento pelos terceiros adquirentes (risco de inadimpléncia); e
(vi) risco de distrato das unidades autonomas.

Para definicdo do percentual do valor geral de vendas ao qual o Fll faz jus, é considerado o retorno alvo
esperado pelo Fll, sendo que o atingimento de tal retorno ndo é garantido, ao contrario de uma estrutura
de divida. Inclusive o retorno do investimento do Fll se dd4 com a velocidade de vendas do projeto e nao
com fluxos de PMTs a exemplo de uma divida.

Em alguns casos, pode ser negociada uma possibilidade de ativos ndo monetizados a valores de mercado.
Esse mecanismo ndo visa garantir o retorno do Fll, mas construir uma saida para liquidacdo dos ativos,
mesmo que, com perdas de capital.

A outorga de garantias em favor do Fll, presta-se exclusivamente a garantir o exercicio de direitos e
prerrogativas deste, ndo implicando em qualquer obrigacdo de pagamento minimo e/ou de atingimento
do retorno alvo, além de reforgar o direito real do Fll sobre o imével via, por exemplo, um instrumento
de alienacdo fiduciaria.

IV.  Crédito Quirografario

A respeito do tema em tela, cumpre-nos inicialmente delinear o conceito de credor quirografario, para
entdo analisarmos os respectivos dispositivos da Instrugdo CVM n2 472 aplicdveis.

O crédito quirografario é aquele que decorre das obriga¢gGes assumidas em decorréncia de obrigacdo
contratual ou em decorréncia de obrigacdo legal (i.e. sentencas judiciais), em relagdo aos quais nado existe
qualquer beneficio em relagdo ao patrimonio do devedor (como, por exemplo, os créditos garantidos por
garantias reais) e tampouco existe grau elevado de subordinacdo (como, por exemplo, as dividas
subordinados, ou os préprios créditos que os sdcios ou acionistas detém contra a sociedade).
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Neste sentido, a Lei n2 11.101 (Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncias) estabeleceu em seus artigos 83 e
84 um regime de concurso de credores segundo o qual se definiu a seguinte ordem de preferéncia em
relagdo aos créditos detidos contra uma sociedade em recuperacao:

(i) créditos extraconcursais (incluindo aqueles decorrentes de créditos garantidos por garantias
fiduciarias);

(i) créditos trabalhistas;

(iii) créditos com garantia real;

(iv) créditos tributarios; créditos com privilégio especial;
(v) créditos com privilégio geral;

(vi) créditos quirografarios;

(vii) créditos decorrentes de multas contratuais e penas pecunidrias decorrentes de leis penais ou
administrativas:

(viii) créditos subordinados; e
(ix) créditos detidos por sdcios ou acionistas.

J4 quando se observa o artigo 45 da Instrucdo CVM n2 472, dada a natureza dos investimentos que o Fll
estd autorizado a realizar, ndo se verifica qualquer vedacdo a que o Fll seja credor quirografario, dado
que, nos termos do referido dispositivo, o Fll pode inclusive deter posicdo mais subordinada do que a de

“win Iz
1

credor quirografario, como, por exemplo, os incisos e “iii” que autorizam os FIl a deterem ag¢des ou
quotas de sociedades que exercam atividades imobilidrias. Ainda a este respeito, cumpre-nos também
esclarecer que o mesmo artigo 45 admite a participagdo dos Fll em ativos em relagdo aos quais o Fll
detenha a posi¢cdo de credor quirografario, como ocorre, por exemplo, nos casos de aquisicdo de
debéntures e notas promissorias (inciso “ii”) ou letras de créditos imobiliarios (inciso “ix”) ou certificados

de recebivel imobilidrio (“CRI").

Assim, ndo identificamos qualquer vedagdo, sob a perspectiva legal e regulatdria, a que os Fll detenham
a posicdo de credor quirografario em relagdao a determinado devedor, sendo que, nos termos da
regulamentacdo em vigor, admite-se que os FIl detenham posi¢do ainda mais subordinada em relacdo aos
créditos quirografarios.

V. Consideragdes Finais
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Diante do exposto, gostariamos reiterar que as operagdes de Permuta Imobilidria utilizadas pelo Fll ndo
possuem caracteristicas de empréstimo, mas sim de compra e venda a prazo, visto que esse instrumento
exige a assuncdo de determinados riscos imobilidrios que claramente afastam a natureza de divida, como
por exemplo, os riscos relativos a oscilacdo do valor do ativo imobilidrio, a comercializacdo das unidades,
ao valor das vendas e de pagamento pelos terceiros adquirentes, assumidos pelo Fll, afastando qualquer
semelhanca a uma operag¢do de empréstimo.

Além disso, ndo hd garantia efetiva de retorno da operacdo, apenas é definido um percentual esperado,
indicador que ndo possui garantia do parceiro/incorporador, assim como, a outorga de garantia que ndo
estabelece qualquer obrigacdo de pagamento minimo e/ou de atingimento do retorno alvo.

Nesse sentido, gostariamos de confirmar nosso entendimento sobre este assunto e nos colocamos a
disposicdo para a realizacdo de novas conversas sobre tema, sempre com o objetivo de contribuir para o
melhor entendimento sobre a industria de fundos brasileira e seu desenvolvimento seguro e sustentavel.

Atenciosamente,
Carlos Martins

Coordenador da Comissao Tematica de Imobiliario da ANBIMA
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