Alavancagem
para Flls

Como a regulamentacao tem
impactado o mercado na prdtica
e quais sao os pontos de alerta’
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CONTEXTUALIZAGCAO LEGAL

Os fundos de investimentos imobiliarios tém se firmado como um pilar essencial do
mercado imobiliario brasileiro, sendo uma ferramenta cada vez mais consolidada e atrativa
para transacdes e captacdo de recursos.

Os FlIs foram regulamentados pela primeira vez pela Lei n® 8.668/1993, que recentemente
passou por atualizacdes significativas através da Lei n° 14.754/2023 e das Resolucdes da
Comissdo de Valores Mobiliario de n°175/22 e n° 200/24.

Diante dessas mudancas, integrantes do Comité Juridico Imobiliario do GRI Club e
membros do Club Real Estate Brazil se reuniram no escritério Tauil & Chequer Advogados
Associados a Mayer Brown, em Sao Paulo, para analisar aspectos cruciais das resolucdes
recentes e discutir suas implicacdes para o setor.

Crédito: GRI Club

De acordo com Ludmila Braga, socia da pratica de Transacdes e Investimentos Imobiliarios
do escritério e chair do Comité, a Lei n° 14.754/2023 modificou os artigos 7°, VI e 12, II, da
Lei n° 8.668/1993, autorizando a constituicdo de 6nus reais sobre os imdveis dos Flls para
garantir obrigacdes do fundo ou de seus cotistas e tambem permitindo a administradora
do fundo prestar fianca, aval, aceite ou coobrigacao para garantir essas obrigacdes.
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Ja a chegada da Resolucdo CVM 175/22 estabelece um novo marco regulatério para
os fundos de investimento, introduzindo uma série de mudancas que impactaram a
constitui¢cao, o funcionamento e a divulgacao de informacodes, alem de regular a prestacao
de servicos relacionados a esses fundos.

A executiva ainda contextualiza que, em marco de 2024, a Resolucao n° 200 da CVM
detalhou essas autorizacoes, estabelecendo que a constituicao de dnus reais passou a
ser regulamentada pela CVM expressamente, delimitando-a a cada uma das respectivas
classes de cotas do Fll, ao passo que as garantias podem ser oferecidas pelo gestor se
assim permitido no Regulamento e tao somente na classe exclusiva (para investidores
profissionais).

“Embora a lei seja hierarquicamente superior a resolucao e nao tenha dado abertura a
uma regulamentacao infralegal, a Resolucao CVM estabeleceu critérios mais restritivos do
que os determinados em lei, 0 que pode gerar alguma discussao”, acrescenta.
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O QUE PENSA O MERCADO?

Em uma analise objetiva, a nova lei foi vista pelos players como um passo positivo, pois
regulamenta operacdes ja praticadas no mercado de forma mais estruturada, diminuindo
a inseguranca juridica.

“Antes, a garantia de dividas era complexa e envolvia multiplos documentos e estruturas,
mas agora o processo foi simplificado. Isso traz beneficios significativos para a area de
gestao de fundos, tornando as operacdes mais seguras € menos custosas’, afirma uma
gestora.

“Ternos um caso de locatario que esta contestando um contrato justamente por ter
sido feita a alavancagem antes da regulamentacao e € claro que a estrutura dele e
totalmente financeira, nao imobiliaria. Mas agora teremos maior seguranca’, comenta
outro participante.
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Entretanto, entende-se que € necessario cautela na relacao entre os patriménios do fundo
e do cotista, uma vez que as restricdes nao abordam especificamente as garantias que 0s
gestores podem oferecer aos cotistas.

Apesar da expectativa de transparéncia por parte dos gestores, ha preocupacdes com
praticas inadequadas, como a antecipacao de receitas, que podem levar a uma futura
escassez de recursos e insatisfacao dos cotistas.

Os players concordam sobre a necessidade de uma orientacao clara do érgao regulador
para evitar problemas e garantir uma gestdo correta dos fundos.

“Tendo em vista a repercussao dessas alteracdes legais, é crucial que os prestadores de
servicos essenciais ao fundo redobrem a cautela nas informacdes prestadas aos cotistas,
especialmente nos fundos de varejo, considerando a relativa ampliacao da exposicao ao
risco nos Flls em certas situacdes.”, destaca outro gestor.

Para as operacoes de alavancagem,
sera necessario observar que:

Para fundos restritos, € preciso previsao em regulamento, conforme
o artigo 86, § 1° da Resolugao CVM n° 175. Para fundos destinados
ao publico em geral, além da previsao em regulamento, a aprovagao

em assembleia geral de cotistas e alerta em destaque no material de

divulgacao sdo necessdrios (artigo 86, § 2° da mesma resolucao).

A Lei n° 14.754 permite que apenas Fundos Exclusivos utilizem ativos

do fundo para garantir operag¢des de seus cotistas.
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O QUE VEM A SEGUIR?

Incertezas regulatorias a parte, outro ponto mencionado durante a reuniao provavelmente
voltara a discussdo dos players em futuras agendas do comité juridico do GRI Club: as
recentes limitacdes as emissdes de CRIs e CRAs estabelecidas pela resolucdo n° 5118/2024
do Conselho Monetario Nacional (CMN).

Uma questao destacada é a situacao dos “fundos excedentes” que, embora gerem a
maior parte de suas receitas de atividades imobiliarias, estao associados a instituicoes
financeiras. Devido as novas normas do CMN, essas instituicbes podem estar proibidas de
emitir créditos para CRIs, criando desafios regulatorios significativos.

Reforca-se o entendimento de que esse movimento busca garantir que esses instrumentos
financeiros sejam utilizados de acordo com suas finalidades originais, mas que pode haver
algumas duvidas em eventuais ajustes nas estratégias de investimento por parte dos
gestores.

“Temos varias operacdes de excecao de credito por fundos imobiliarios, mas ainda nao
consideramos como a norma do CMN sera interpretada. Embora tenhamos fundos
que gerem mais de dois tercos de sua receita de atividades imobiliarias e, na esséncia,
sejam empresas imobiliarias, na pratica, sua assinatura e CNPJ pertencem a instituicdes
financeiras. Vamos aguardar para ver como o regulador ira lidar com essa questao.”, finaliza
uma executiva presente.
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FORUM GRI DE FUNDOS
IMOBILIARIOS 2024

Quer saber sobre esses e mais
insights do mercado de Flls?

INSCREVA-SE AGORA!
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O GRI Club

Fundado em 1998, em Londres, o GRI Club redne atualmente
mais de 16 mil executivos seniores espalhados em 100 paises, com
atuacao nos mercados imobiliario e de infraestrutura.

O modelo inovador de discussdes do GRI Club permite a livre
participacao de todos os executivos, fomentando a troca de
experiéncias e conhecimento, o networking e a geracao de
negocios.

Membros do clube também tém a disposicao uma plataforma
exclusiva para ver mais informacdes sobre os executivos e as
respectivasempresas, marcar reunioes e acessar de modo irrestrito
todos 0s Nossos conteudos.

Saiba mais sobre o GRI Club Brazil

Robinson Silva

PARTNER, REAL ESTATE
robinson.silva@griclub.org
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