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Apresentacao

O GT DIREITO EMPRESARIAL Il contou com 28 artigos muito bem elaborados por
pesquisadores de todo o Brasil. Com satisfacdo, pudemos participar de debates acalorados
entre os participantes. A opinido corrente € a de que o Direito Empresarial ndo pode ser
analisado como um ramo de protecdo de classes, mas como um mecanismo de crescimento e
desenvolvimento econdmico.

Preocupados com os rumos recentes pelos quais vem passando o0 pais, em que a crise politica
Se soma a recessao que perdura por mais de um ano, o0s participantes foram unissonos em
afirmar a necessidade de se garantir a classe empresarial, por meio de instituicoes fortes e
seguras, meios paraincentivar o investimento no setor produtivo brasileiro.



AS SOCIEDADES DE PROPOSITO ESPECIFICO NA CONDUGAO DAS
OPERACOES DE SECURITIZAGAO DE CREDITOSIMOBILIARIOS

SPECIAL PURPOSE ENTITY ASMEANSTO MATERIALIZE SECURITIZATION
OPERATIONS OF REAL ESTATE CREDITS

Carolina Catizane de Oliveira Almeida

Resumo

O presente artigo tem por escopo demonstrar as vantagens da utilizacdo das sociedades de
propdsito especifico nas operacdes de securitizagdo, por meio de estudo atento, andlise do
tipo societério e do instituto em comento. Assim, este trabalho versa, basicamente, sobre o
conceito, natureza, os meios de constituicdo, os direitos e deveres dos socios e a extingdo da
modalidade societaria denominada sociedade de propdsito especifico, considerada a partir do
estudo aprofundando da legislacdo, doutrina e jurisprudéncia que tratam a respeito. O
presente artigo trata ainda das operacdes de securitizag&o, trazendo um breve histérico de seu
desenvolvimento no Brasil, bem como a sua conceituacéo, além de apresentar a normatizagdo
a ele concernente, expondo por fim, a utilidade em se empregar o tipo societario em tela nas
operacdes de securitizacdo de créditos imobiliarios.

Palavras-chave: Sociedade de propésito especifico spe, Securitizacdo, Créditos imobiliérios

Abstract/Resumen/Résumé

This article aims to demonstrate the advantages of using special purpose entities in
securitization transactions, through careful study, analysis of this corporate type and the
institute under discussion. Thus, this work argues basically on the concept, nature, means of
constitution, the rights and duties of partners and the extinction of the corporate type named
specia purpose entity, what is done after a detailed study of related legislation, doctrine and
jurisprudence. This article also covers securitization transactions, bringing a brief history of
its development in Brazil, as well as its concept, related laws, and finally exposes the benefit
of employing the special purpose entity to materialize securitization operations of real estate
credits.

Keywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Special purpose entity, Securitization, Real estate
credits
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1- Introducao

Ha muito, os titulos de crédito vém sendo empregatu finalidades que
ultrapassam os objetivos de mobilizagdo e movingéotae recursos e, visam também
a sua angariacdo nos mercados de capital e fimancei

Deste modo, tendo em vista o desenvolvimento in@olal ocorrido no pais,
nos ultimos anos, fomentado pelo crédito ofertadpopulacdo para aquisicdo de
imoveis, em especial por meio da atuacdo dos bamaziolécos, com condi¢cdes mais
atrativas para a realizacdo dos financiamentoanfanstituidas novas modalidades de
investimentos em bens imoveis, visando a atracdoaie capital tanto nacional quanto
estrangeiro.

Assim, foi criado o instituto juridico da securét¢do de créditos, que se trata
da criacdo de titulos mobiliarios ligados a um@tpossibilitando a minimizacado dos
riscos, facilitando a atracdo de investimentos acusto inferior.

Neste contexto, a securitizacdo é relevante femtanpara a atracdo de
recursos, especialmente para as instituicoes famasc

Portanto, trata-se a securitizacdo da emissaotwaesti que possuem como
meio de liquidac&o a entrada de capital provocad@gte mesmo crédito.

Deste modo, o presente artigo tem por pretens@esaqar a conceituacao do
que sdo as operacgOes de securitizacdo, demonstaamtly que de maneira breve, o
histérico de sua evolucdo desde o seu surgimergoEstados Unidos na década de
1970 ate os dias de hoje, tendo como enfoque pahgcicenario brasileiro.

A sociedade de propésito especifico — SPE, povernaé inteiramente atrelada
as operacgOes de securitizacdo de créditos imabdig& que estas ultimas tratam de
operacgOes financeiras em que uma SPE emite timtodeneficio dos investidores,
direta ou indiretamente, aplicando o importe aledon¢para adquirir os direitos de
pagamento, que comporao a principal fonte de pagiande tais titulos.

Portanto, além de tratar acerca das operacfes daitgacdo e seu
desenvolvimento, tem-se também a pretensdo deedela utilizacdo da SPE em tais
operacdes, bem como apresentar os beneficiosdsgaal sua utilizacéo.

Tendo em vista que a securitizacdo pode ser engaetanto pelo setor

privado quanto pelo setor publico e que, consisteum importante meio tanto para o



financiamento de projetos quanto para a edificag@ohabitacdes, justifica-se a

realizacdo de pesquisa a seu respeito e a elabatagiesente artigo.

2- As operac0Oes de securitizacao de créditos

O termo securitizacdo tem origem na palavra ingksaurity que tem por
significado valor imobiliario. Assim, tem-se queuso da securitizacao refere-se a
criacdo e emprego de valores mobiliarios.

Para Natdlia Cristina Chavesas primeiras securitizagbes ocorreram nos
Estados Unidos da Ameérica, em fevereiro de 197@&siao em que a&dvance
Corporation Mortgageemitiu valores mobiliarios garantidos por créditggotecarios,
tendo por seguradora da operac&iramie Mae

A securitizag&o surgiu nos Estados Unidos, na @édadl970, na tentativa do
governo de fomentar o mercado secundario paradgitalstreados em hipotecas, em
virtude da grande demanda por recursos para fimaadiabitacdo ante a pequena oferta
da capit.

Quando de seu surgimento ainda na década de 193€;uaitizacdo para o
mercado financeiro consistia na estruturacédo eaeledinvestimentos negociaveis, de
modo a passar 0 risco integral que em regra seriand Unico credor a distintos
investidores. Isto é dizer que a época a secw@&xara empregada com a finalidade de
angariar recursos como opg¢ao para emprego de ddlgitacarios.

Embora tenham surgido ha poucas décadas, as opgrdedsecuritizacao ja
sdo muito utilizadas em quase todo o mundo. Daesal®@sgem, o desenvolvimento de
tais operagbes marchou em unidade com o progresstectado de capitais em todos
0S paises em que séo utilizadas e, em especificBstados Unidos.

A securitizacdo € um importante instrumento papase o risco de recebiveis
daqueles da sociedade que o originou. Tal opetagd@or objetivo viabilizar que uma

sociedade originadora possa conseguir recursogjserpara tal necessite comprometer

! CHAVES, Natalia CristinaDireito empresarial: securitizacdo de crédito. 1. ed. Belo Horizofmel
Rey, 2006. p. 24.

2 COELHO, Livia Alves Viesnevski FréeSecuritizacdo.S&o Paulo: Potificia Universidade Catélica de
Séo Paulo, 2007.
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o0 seu limite de crédito perante credores e aineia, gue com isso tenha quaisquer
prejuizos relacionados ao seu balango

Na pratica, a estrutura desta operacdo possui figésas principais. O
originador, o emissor e o investidor.

O originador € a figura que possui um ativo a geustizado, ele transfere
esse ativo ao emissor, que € a um veiculo criade gste fim, que pode ser uma
sociedade, um fundo ou utmust. O emissor, por sua vez, emitira titulos lastreauss
créditos recebidos, captando assim recursos detidoees que serdo repassados ao
originador, como pagamento pela cessdo dos créditode outro ativo utilizado na
operacéao.

Caminhd define as operacées de securitizagéo nos segtantess:

Do ponto de vista financeiro, a securitizagdo emtide estrito € uma
operacéo por meio da qual se mobilizam ativos sgmtes ou futuros — que,
de outra maneira, ndo teriam a possibilidade dausefinanciar ou gerar
renda presente. A possibilidade de se emitirerfositou valores mobiliarios
a partir de uma operagédo de cessédo ordinaria &arma de se mobilizarem
créditos gerados nas mais diversas operacdes, ginglaais créditos sé
venham a ser realizados no futuro.

Com a securitizacdo, 0 agente econdmico que orgiditos pode diluir os
riscos de sua carteira de recebiveis, mesmo quee@afutura, e adiantar
receitas a ela referentes ou financiar projetoda menissdo de titulos
lastrados nessa carteira. Assim, a funcao econdaicgcuritizacdo pode ser
resumida em trés aspectos: mobilizar riquezas, edigp riscos e
desintermediar o processo de financiamento.

Sob a dtica juridica, a securitizagdo pode serniifi como a estrutura
composta por um conjunto de negdcios juridicos -timunegdcio juridico
indireto, como se vera adiante — que envolve adcessa segregacao de
ativos em uma sociedade, ou um fundo de investomente emite titulos
garantidos pelos ativos segregados. Esses titatbsendidos a investidores
e 0S recursos coletados servem de contraprestatz@iogsséo de ativos.

Desta maneira, a securitizacdo € a operagdo eno quiginador repassa seus
créditos ao emissor e este, tendo adquirido ostasédo originador, lastreado nestes
realiza a emisséo dos titulos e valores mobiligios oferta no mercado de capitais.

Com a oferta publica dos titulos e valores mobd&r o emissor tem a
possibilidade de realizar o pagamento do originpétws créditos que |hes cedeu.

Portanto, nas operagdes de securitizacdo, detetosrativos sdo separados do
patriménio do originador, com a posterior emiss&o tilulos que representem o
conjunto de ativos. Deste modo, os ativos apartddasonjunto de bens do originador

representam o lastro para as operagdes de seatéibiz

3CAMINHA, Uinie. Securitizacdo 22 edicdo. Sdo Paulo: Saraiva, 2007. pp. 38-39.
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E, portanto vantajosa a utilizacdo da securitizaigias sociedades originadores
por Ihes permitir receber antecipadamente crédib@squais apenas faria jus no futuro.
Ademais, a securitizagdo permite ainda o repasseistms do originador a terceiros, de
maneira que estes quedam protegidos tanto dos rikcarédito, quanto dos riscos de

faléncia do primeiro.

Sobre esta operacdo Camihbastaca:

Em linhas gerais, nessa operacdo, o originadoregagde seu patrimodnio
geral determinado ativo em um veiculo de propdsiciusivo, por meio de
uma cesséo de crédito ou de contrato. A partiradtrd representado pelo
ativo cedido, o veiculo de proposito exclusivo @wittitulos a serem
adquiridos por investidores, que, assim, antecipam receita que sé no
futuro seria realizada pelo originador.

O ativo pode ser um fluxo de recebimentos, um bemum direito de
gualquer ordem, desde que possa ser cedido eugrearenda. Podem ainda
se lastro de operacBes de securitizacdo as redeitasas, desde que
determinaveis. O titulo a ele associado deve $ertesado de acordo com os
objetivos de cada operacéo, sendo o instrumenieadid para transferir o
resultado financeiro originado pelo ativo aos itideses.

A securitizacdo surgiu como uma forma de captag@ioretursos sem a
intermediacao financeira e seus custos inerentes.

O empresario, denominado originador, na operagatsegue se financiar pela
captacdo da poupanca popular, oferecendo jurosve®) melhores do que aqueles
pagos pelo mercado financeiro.

Neste sentido, Melhim Namen ChalRub

A securitizacdo, atende, fundamentalmente, do pdateista do tomador de
recursos, ao objetivo de obtencéo de uma fontenaliga de recursos, com
reducédo de custos, seja por via direta, mediadimimuicdo da taxa de juros,
ou por via indireta, com o encurtamento dos pra®getorno de ativos
imobilizados, por titulos de dividas e, do pontovita do investidor, pode
viabilizar o objetivo de dispor de uma modalidadeird/estimento que pode
oferecer vantagens, comparativamente com outroéipam mercado, em
razdo da maior rentabilidade e maior seguranca, oéducdo de riscos ou
sua relativa diminuicdo, € um dos propositos furetsais do processo de
securitizacéo

Dessa forma, a securitizacdo traz vantagens pamgpoesario, que necessita de
buscar capital, e para o investidor, que preteadrinerar melhor seu patriménio.
A securitizacdo no mercado de hipoteca foi tdo seoedida como fonte de

captacdo de recursos que esta operacao tambénu passprealizada em recebiveis de
cartdes de crédito, financiamento de automoveisratms ddeasinge outros.

4 CAMINHA, Uinie. Aspectos conceituais da securitizacd@&studos Avancados de Direito Empresarial-
Contratos, direito Societario e Bancaiio de Janeiro: Editora Campus, 2012.
® CHALHUB, Melhim NamemNegécio Fiduciaria Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2000.
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No Brasil, de igual forma, a securitizacdo, néo liseita ao mercado
Imobiliario, ao contrario, esta presente em diversegmentos. Entretanto, para atingir
ao tema proposto, o artigo limitar-se-a a analestelsetor.

2.1- As operagOes de securitizagcdo de créditos n@Bil

No Brasil, apenas a partir dos anos 90 foram ctimadkas as primeiras
operagOes de securitizacdo e tal se deu no ceingroacional. A primeira operacao
com tais caracteristicas por sociedade brasileireefilizada pela Embratel e a segunda
pela companhia Varig.

Uma das operacdes pioneiras de securitizacdo acoorano de 1994, época em
que a matéria ainda ndo era ainda objetos de naepad. Tal se deu quando da
emissao de debéntures pela sociedade empresardaMesst, com lastro em créditos
gerados pela Mesbla S.A.

Além de ter sido uma das primeiras operacdes destdalidade no pais, a
operagdo em comento destacou-se ainda em virtuétecia da Mesbla S.A. apos a
emissédo destes titulos. A época, a faléncia dedade originadora dos créditos embora
tenha causado surpresa e estranheza no mercaeg obsultado final positivo, eis que
os investidores perceberam o retorno financeirar@stimentos exatamente conforme
programacao inicial, j& os ativos da Mesbtast entidade emissora, foram separados
daqueles da Mesbla S.A., originadora falida.

Apos tal operacdo, o cenario brasileiro de sezagfio pouco se movimentou
até a normatizacdo para duas novas modalidades ntidades Emissoras, as
denominadas companhias securitizadoras e os fuledacebiveis.

Até entdo, as operacdes realizadas utilizavam-sestlatura da cessdo de
direitos creditérios pela empresa originadora a so@edade de propoésito especifico,
que em geral era constituida sob a modalidade dedsale anbnima ou sociedade
limitada, a qual cabia a emissdo de titulos quenelastreados em tais direitos
creditorios.

Assim, até o advento de legislagcéo especificaggmmmpanhias securitizadoras
e os fundos de recebiveis, tais operacfes eramegna realizada por meio das

sociedades de propdsito especifico.
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2.2- As operacoes de securitizacdo de créditos inidrios no Brasil

O mercado brasileiro de securitizacdo de cartgidserizadas de créditos
imobiliarios iniciou-se apenas a partir da edicéolel n° 9.514/1997 que trouxe o
sistema financeiro imobilidario — SFI, com vistaaerfeicoar o Sistema Financeiro da
Habitac&o (SFH), normatizado pela Lei n° 4.830/1964

Embora a Lei n° 9.514/19%&apenas tratasse das questdes mais importantes
relacionadas as operacbes de securitizacdo deiveiselimobiliarios, tal legislacéo
expressou o empenho das autoridades brasileiramamatiza-la no pais de maneira a
oferecer aos investidores seguranca em relac@@a licgude.

Em relacdo ao conceito de securitizacdo de redsbiwvebiliarios, em seu

artigo 8° a Lei n° 9.514/19%fixou o seguinte:

Art. 8° A securitizagdo de créditos imobiliariosa éoperagdo pela qual tais
créditos sdo expressamente vinculados a emiss@imdesérie de titulos de
crédito, mediante Termo de Securitizacdo de Creditavrado por uma

companhia securitizadora, do qual constardo osrgeglelementos:

| - a identificac@o do devedor e o valor nominakedda crédito que lastreie a
emissao, com a individuacéo do imével a que esteulado e a indicacao

do Cartério de Registro de Imoéveis em que estgjistrado e respectiva
matricula, bem como a indicacao do ato pelo quaédito foi cedido;

Il - a identificacdo dos titulos emitidos;

[l - a constituigdo de outras garantias de resdatetitulos da série emitida,
se for o caso.

Paragrafo Unico. Serd permitida a securitizag@ocréglitos oriundos da

alienacdo de unidades em edificacdo sob regimaadeporacdo nos moldes
da Lei n°® 4.591, de 16 de dezembro de 1964.

Ap6s o advento da Lei n° 9.514/1493eguiram-se as Resolucées nos 2.493/98
e 2.573/98, ambas expedidas pelo Banco Central @dsilB(“Banco Central”) e
revogadas pela Resolucao no 2.686, de 27 de jaei2000. A Resolucao no 2.686/00,
ainda em vigor, estabelece as condicbes gerais gaacuritizacdo de recebiveis

financeiros originados por instituicdes financeiras

® Brasil. Lei n°. 9.514, de 20 de novembro de 1@8irio Oficial da Unidiq 21 nov. 1997, retificado em
24 nov. 1997.

" Brasil. Lei n°. 4.380, de 21 de agosto de 1@64rio Oficial da Uniéiq 11 set. 1964.

8 Brasil. Lei n°. 9.514, de 20 de novembro de 1@8rio Oficial da Uni&q 21 nov. 1997, retificado em
24 nov. 1997.

° Brasil. Lei n°. 9.514, de 20 de novembro de 1@8rio Oficial da Uni&q 21 nov. 1997, retificado em
24 nov. 1997.

19 Brasil. Lei n°. 9.514, de 20 de novembro de 1894rio Oficial da Unidq 21 nov. 1997, retificado em
24 nov. 1997.
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Sobre a analise do desempenho do mercado de s=@#d de créditos
imobiliarios no pais no ano de 2004, as palavra€hieck Spragins, constantes de seu
artigo intitulado ‘A infraestrutura da securitizacdo imobiliafigpublicado em 25 de

maio de 2005 na Gazeta Mercantil, veja-se:

Em 2003 o mercado alcancou um volume de apena$ RB3$18lhdes.

A partir dessa base, representando apenas 2% dssiemde securitizacao
daquele ano, o mercado de securitizacdo imobili@resceu 1.558%,
alcancando um volume de R$ 602,4 milhGes, equitalen 16,2% do
mercado em 2004. No primeiro trimestre deste amolaume correspondeu a
6,9% do mercado no periodo

(..)

Embora o crescimento de 2003 para 2004 tenha emgideravel e o volume
de emissdes realizadas importante, a tecnologsederitizacéo imobiliaria
esté longe do seu potencial de contribuicdo maordenica.

Nos mercados onde a securitizacdo estd mais cdadali operacdes com
lastro em carteiras pulverizadas de créditos in@imk figuram entre as
mais representativas.

A titulo de exemplo, nos EUA o volume de emissegpkracdes deste tipo
corresponde a mais de 60% do produto interno lagoele pais.

No Brasil, onde o mercado esta apenas comecandmaies do mesmo tipo
néo representam nem 1% do PIB.

Para continuar o ritmo de crescimento alcangcadoano passado, a
infraestrutura do mercado de securitizagdo imaimlidtem que ser
aperfeicoada.

Sobre o cenério do mercado imobiliario no pais @masido da criacdo do
sistema financeiro imobiliario — SFI, as ponderacie Débora Catizane de Olivéfra

in verbis

Em termos gerais, o SFI criou o procedimento dergemacdo de créditos
imobiliarios e instituiu o regime fiduciario sobtais créditos, de molde a
estabelecer garantias nas operacdes de financiamemin o escopo de
privilegiar, de forma precipua, o desenvolvimentontercado dos chamados
bens de raiz, facilitando, assim, a aquisicdo da padpria pelos brasileiros.
Essa nova modalidade de financiamento difere-seadagcomum, adotada
pelo SFH, em virtude, basicamente, de duas inogagdsaber, possibilidade
de se constituir alienacdo fiduciaria quanto ad&litws decorrentes do
financiamento, e de se transferir ou ceder essafitas as companhias de
capitalizacao.

O certificado de recebiveis imobiliarios esta fimado artigo 6° da Lei n°
9.514/199%% que estabelece que o CRI é o titulo de créditmimativo, de livre
negociacgao, lastreado em créditos imobiliarios restitui promessa de pagamento em

dinheiro, podendo ser emitido exclusivamente panganhias securitizadoras.

1 OLIVEIRA, Débora Catizane deCertificados de Recebiveis Imobiliarios e seus Reflos no
Desenvolvimento do Mercado Imobiliario Nova Lima: Faculdade de Direito Milton Campos/NFD,
2014

12 Brasil. Lei n°. 9.514, de 20 de novembro de 189%rio Oficial da Uni&g 21 nov. 1997, retificado em
24 nov. 1997.
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O artigo 7° da mesma f8idispde acerca das caracteristicas do CRI, quassdo
seguintes:

| - nome da companhia emitente;

Il - nimero de ordem, local e data de emisséo;

Il - denominagéo "Certificado de Recebiveis Imidibs";

IV - forma escritural;

V - nome do titular;

VI - valor nominal;

VIl - data de pagamento ou, se emitido para pagsmemarcelado,
discriminacdo dos valores e das datas de pagamasto diversas parcelas;
VIII - taxa de juros, fixa ou flutuante, e datassil@ exigibilidade, admitida a
capitalizacéao;

IX - clausula de reajuste, observada a legislagditinente;

X - lugar de pagamento;

Xl - identificagdo do Termo de Securitizacéo dedics que Ihe tenha dado
origem.

§ 1° O registro e a negociacdo do CRI far-se-8ompeio de sistemas
centralizados de custddia e liquidacéo financedréitdlos privados.

§ 2° O CRI poderéa ter, conforme dispuser o TermoSdeuritizacdo de
Créditos, garantia flutuante, que Ihe asseguravdégio geral sobre o ativo
da companhia securitizadora, mas ndo impedira aciegfio dos bens que
compdem esse ativo.

Acerca do CRI, os esclarecimentos tecidos por Gealos Fernandé$

N&o obstante assumafarma escritural o CRI € vinculado ao Termo de
Securitizacao de Crédito (papelizado), lavradoymsa companhia
securitizadora, do qual constarao:

I- a identificacdo do devedor e o valor nominakdda crédito que lastreie a
emissao, com a individuacao do imdével a que estefulado e a indicagdo
do Cartério de Registro de Iméveis em que estgjistrado e respectiva
matricula, bem como a indicagdo do ato pelo quakdito foi cedido; II- a
identificagcao dos titulos emitidos; e lllI- a cohstido de outras garantias de
resgate dos titulos da série emitida, se for o.caso

Uma vez que o CRI tem como qualidades de destagee elevado indice de
rendimento, isencdo do imposto de renda, além dwrito a captacdo de recursos,
entende-se que € um meio que permite a mobilidaderédito com seguranca e
agilidade, cuja utilizacdo além de importante paradesenvolvimento do setor
imobiliario, estd em constante ascenséao.

Apesar do advento do sistema financeiro imobiliério constante incremento
em sua utilizacdo, se comparado ao uso de taisa@jEs no exterior, 0 mercado
nacional de securitizagcdo desenvolve-se de mameas acanhada, entretanto a

utilizacdo do CRI vem desenvolvendo-se constanteamenem breve devera ser

'3 Brasil. Lei n°. 9.514, de 20 de novembro de 188&rio Oficial da Unidq 21 nov. 1997, retificado em
24 nov. 1997.

1 FERNANDES, Jean CarlosTeoria contemporanea dos titulos de crédito imperativos
principioldgicos sob a ética das teorias pos-pastas. 1. ed. Belo Horizonte: Arraes Editores, 2Q4.
53.
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considera uma das alternativas mais atraentesapa@aizacao tanto de financiamentos
guanto de investimentos no setor imobiliario. T@alda em virtude da existéncia de
maior flexibilidade e for¢a da legislacdo concetaental titulo.

Apesar do advento do sistema financeiro imobili&ido constante incremento
em sua utilizacdo, se comparado ao uso de taisa@jEs no exterior, 0 mercado

nacional de securitizacao desenvolve-se de mamaiiaacanhada.

3- As sociedades de proposito especifico — SPE e stiéizacdo na conducao

das operacdes de securitizagdo de créditos imobiiids

A sociedade de propoésito especifico, também chammad@&dade de objeto
anico, trata-se de uma sociedade empresaria, quecteno principal caracteristica, ter
sua existéncia diretamente ligada ao alcance dehjetivo especifico, previamente
determinado. Ou seja, tal sociedade é constituidasvamente para o desempenho de
um unico projeto.

Assim, pode-se dizer que é uma sociedade emprapigigpossui um objeto
especifico, ou seja, o0 instrumento para o desenopdalum projeto, que dura apenas
enquanto perdurar o projeto que Ihe deu causaaDeaseira, ndo pode ter o seu objeto
social alterado, nem expandido.

Embora expressamente normatizada pelo CC/2002 soniedade empresaria,
ao ser constituida, a sociedade de proposito dmpealevera adotar uma das
modalidades societarias legais. Uma vez adotadadiporsocietario, este concedera a
SPE suas principais caracteristicas.

Deste modo, a SPE sera constituida conforme adsm@eempresaria que
adote, com a elaboracdo de contrato ou estatut@l,soegistro perante a Junta
Comercial e inscricdo no Cadastro Nacional dasdaes3duridicas, funcionando como
qualquer outra sociedade empresaria até o alcamdaalidade pretendida, que em
regra ocasionara o encerramento de suas atividapés,o cumprimento de todos os
seus deveres.

Ainda que possua prazo de duracdo determinadojsteres SPE em uma
sociedade autbnoma que, ao reunir o interesse ake alumais pessoas, bem como os

Seus recursos, possui um objeto especifico e pneviee determinado. Embora o
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objetivo da SPE deva ser determinado, pode essistiono desempenho de diferentes
atividades, desde que especificas, eis que a rdadaliem estudo tem por fim o
desempenho de um projeto exclusivo.

A sociedade de propésito especifico surgiu no Bcasn escopo similar ao da
joint venture dos Estados Unidos, ou seja, por meio da conexé@ eliferentes
individuos, dar cumprimento a determinada atividadeial, por prazo determinado,
prazo este na maior parte das vezes adstrito ancdao objetivo visado.

Desse modo, no cenario brasileiro, os contratopidé ventureimplicam a
criacdo de uma sociedade organizada em conformidade uma das modalidades
existentes em nosso ordenamento juridico, por dades que visem desempenhar
atividades comuns.

A SPE, por sua vez, surgiu num cenario em que 2®& faecessario o
surgimento de novos tipos societarios para a cagéecde um projeto ou mais projetos
determinados, entre dois ou mais participantes.

Dessa maneira, hum contexto em que se fazia neleessériacdo de uma
modalidade empresaria que possibilitasse o desemaiito de projetos especificos,
entre duas ou mais pessoas, surge a Sociedadepes®r Especifico - SPE inspirada
naSpecial Purpose Entitylo Direito norte americano, também conhecida cSpecial
Purpose CompanySpecial PurposeVehicle ou Shell Company que serviu de
inspiracdo para a normatizacao nacional.

Conforme dito, uma vez que visa a um fim espegifadcancado o seu objeto
ou a acao pretendida, a SPE é extinta.

Segundo Borba:

(...) a SPE ndo tem interesse proprio, ndo cumprehjeto social proprio,
ndo se destina a desenvolver uma vida social. -Seatdo que se poder
chamar uma sociedade ancilar, mero instrumentoudecsntroladora. A
rigor, essas sociedades nascem para prestar uosarsua controladora,
para cumprir uma simples etapa de um projeto, @ raesmo para
desenvolver um projeto da controladora. Normalmemigmprido esse

projeto, o seu destino é a liquidacdo. Nascem, alonente, ja marcadas para
15
morrer.

1> BORBA, José Edwaldo TavareBireito Societério 92 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2004, p. 518.
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Desde o seu surgimento, a utilizacdo de tal moalddidsocietaria esta em
constante ascensdo e evolugdo e tem previsdo dggedssa no art. 981, paragrafo
tnico, do CC/2002.

A SPE néo possui personalidade juridica por sidssendo por tal motivo,
necessariamente adotar uma das modalidades si@adetstabelecidas em lei, de
maneira que o modelo adotado é que servira par@aragosua personalidade juridica
propria, que passa a existir a partir de sua ¢aiso.

Dessa maneira, fica ela submissa ao modelo sdoiefae adotar quando de
sua constituicdo, sendo por este regida. Portadtm¢ demais salientar que a SPE néao
poderd valer-se dos tipos societarios que nao posgersonalidade juridica, eis que
sua personalidade juridica fica condicionada a tiatie adotada.

A SPE é constituida por meio de contrato ou estaotial, cujas clausulas se
dardo nos moldes do tipo societario que sera oradbtado. Por adotar sempre o
formato de sociedade empresaria, seu contrato a¢atutes social devera ser
necessariamente arquivado perante a Junta Comeonigletente.

Em sendo uma sociedade empresaria, para a su#uwoasté necessario que
sejam observados os requisitos do art. 997 do ©2/20além daqueles fixados pela
modalidade societéria para ela selecionada.

Desse modo, em revestindo a forma de sociedadeinaaOms requisitos
concernentes a esta ultima é que devem ser obssrpadocasido de sua constituicao e

assim, sucessivamente, conforme a modalidade &oaipbr ela adotada.

'8 BRASIL. Cédigo Civil (2002). Lei n°. 10.406, de #i@ janeiro de 200Diario Oficial da Unidq 11
jan. 2001.

Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pesg@aseciprocamente se obrigam a contribuir, com
bens ou servigos, para o exercicio de atividade@uiza e a partilha, entre si, dos resultados.

Paragrafo Unico. A atividade pode restringir-sealizacdo de um ou mais negécios determinados.

" BRASIL. Cédigo Civil (2002). Lei n°. 10.406, de i@ janeiro de 200Diario Oficial da Unidq 11
jan. 2001.

Art. 997. A sociedade constitui-se mediante coatesscrito, particular ou publico, que, além de sldas
estipuladas pelas partes, mencionara:

| - nome, nacionalidade, estado civil, profissdesdéncia dos sécios, se pessoas naturais, madu a
denominacao, nacionalidade e sede dos socios,idEfs;

Il - denominacéo, objeto, sede e prazo da sociedade

Il - capital da sociedade, expresso em moeda w@r@odendo compreender qualquer espécie de bens,
suscetiveis de avaliagdo pecuniaria;

IV - a quota de cada sécio no capital social, eodarde realiza-la;

V - as prestacdes a que se obriga o sécio, cujailzaigdo consista em servicos;

VI - as pessoas naturais incumbidas da administrdg&ociedade, e seus poderes e atribuicdes;

VII - a participacdo de cada sdcio nos lucros epeadas;

VIII - se os sécios respondem, ou ndo, subsidiatae) pelas obrigacdes sociais.

Paragrafo Gnico. E ineficaz em relacdo a tercejjoslquer pacto separado, contrario ao disposto no
instrumento do contrato.
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Em geral a SPE reveste-se na forma de sociedadenam@ € utilizada para
consecucdo de um projeto especifico. E, portanto, meio utilizado por sua
controladora a fim de que alcance o objetivo s@irakjado.

As SPE’s podem ser formadas apenas por pessodisggtipela unido dessas
primeiras com pessoas fisicas e, embora ndo ocomarequéncia, exclusivamente por
pessoas fisicas, tal como ocorre nas demais madakdempresérias.

No que tange a relagdo entre os soOcios que delmipam, tanto a esfera
interna, quanto a externa serdo regidas por sdawatorsocial. Sobre a questdo, ndo e
demais salientar que o tipo societario eleito pager a SPE regularda também os
direitos e as responsabilidades dos sécios.

Destarte, a SPE objetiva o fomento de negdcios cégmes, bem como
promover o crescente desenvolvimento econdmicoai® pendo vantajosa na medida
em que, sendo limitada a um Unico projeto, tem $eqaprios interesses que ndo se
confundem com os interesses de seus controladalas, de possuir personalidade
juridica e autonomia préprias.

Por tais razdes, € modalidade que traz benefio®mseus socios eis que néo se
mistura com demais atividades por eles desempeshad@ue € benéfico para a
angariacdo de investimentos, além de permitir @os snvestidores acesso menos
complexo aos recursos do projeto.

Destarte, quando de sua constituicdo, a SPE podar ta forma de qualquer
sociedade empresaria constante do ordenamentacquipdtrio, permitindo aos seus
sécios eleger a modalidade societaria mais adeqasadaas necessidades e, ainda, que
a responsabilidade dos seus sdcios seja limitatfarcoe o tipo societario adotado.

Dessa maneira, caso a SPE seja constituida solma @& sociedade limitada,
a responsabilidade dos socios ficarda adstrita & @@ suas quotas sociais, embora
todos sejam solidariamente responsaveis pela alieggdo do capital social, conforme
disposto no CC/2002. No entanto, caso se revistaadorma de sociedade andnima, a
responsabilidade dos acionistas € restringida & da emissédo das acdes subscritas
ou adquiridas, nos termos da Lei n° 6.404/1976.

Uma vez que a SPE trata-se de sociedade emprasartarmos estabelecidos
pelo CC/2002, estabelecida com a finalidade denedzaum objetivo especifico,
podendo ser encerrada ou renovada ao final dotprajeve necessariamente adotar
uma das modalidades societarias existente no ardsria juridico patrio, servindo este

altimo para regular as questdes concernentes diss@ucao, liquidacéo e extincao.
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A SPE tem seu objeto adstrito ao alcance do oljgt@l da sociedade e, por
tal razdo, é também determinado o seu prazo decdlyraainda que ndo haja
determinacdo de prazo de legal para a modalidadet&oa que abracar, ja que a
existéncia da SPE esta diretamente ligada ao comapto de sua finalidade, a execucéo
de um projeto especifico. Por tal razdo, constad@cadastros das Juntas Comerciais,
por ocasidao do arquivamento das sociedades de gito@specifico a data em que se
iniciam além da fixagdo de termo para o seu enmemg, conforme projeto a ser
desenvolvido.

A SPE é modalidade societaria que pode ser utdizaos mais diversos
projetos, com o beneficio de ser criada para omjgseho de um objeto determinado.

Como ja abordado, nas operacfes de securitizac@ecdbiveis, o lastro para
emitir os titulos que os investidores venham a ailgponsistem em obrigacdes futuras,
que serdo quitadas em favor da sociedade emissora.

Tal pode se dar por meio da criacdo de uma SPEsenderesponséavel pela
administracdo do ativo que o originador |he tramsfeAssim, o originador € o sujeito
que institui determinada e para ela realiza a fea@scia de ativos, que podem consistir
integral ou parcialmente em direitos creditoriotufas. A SPE, por sua vez podera
emitir titulos com lastro nos recebiveis que lhefo transferidos, com a consequente
captacao no mercado financeiro, de recursos ges ddivenham.

Quando utilizada nas operacfes de securitizac&RPER pode ter como seu
propoésito especifico exclusivamente a angariacdo cdpitais provenientes da
securitizacdo de recebiveis.

Acerca da utilidade da SPE em relagdo a secuidtizde recebiveis, veja-se as

palavras de Alexandre Assaf N&to

(...) a securitizacdo de recebiveis é realizadalmente por empresas que
apresentam uma carteira bastante pulverizada deegah receber, em que
nenhum recebivel represente parcela relevante detatel. A empresa
tomadora de recursos negocia sua carteira de vetgltiom uma empresa
Sociedade de Fins EspecidiSpecial Purpose Company qual levanta
recursos no mercado mediante a emisséo de titgdoalfnente debéntures)
lastreados nesses valores adquiridos.

Ainda sobre a questdo, as consideracées de Edbardmd®:

Na forma classica destas operacdes, cria-se uma cBfpCobjetivo sera
exclusivamente adquirir os recebiveis da empresa ajuwconstituiu pela
emissao de debéntures. Como os recebiveis sdolnoenma de curto prazo e

8 NETO, Alexandre AssaMercado Financeiro, 52 ed. Editora Atlas, S&o Paulo, 2003. p. 129.
¥ FORTUNA, EduardoMercado Financeiro: produtos e servicos152 edicdo. Editora Quality. Rio de
Janeiro, 2003. p. 259.
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as debéntures, de longo prazo, a SPC vai ter pai® antes do vencimento
das debéntures.

No que tange as vantagens da securitizacao deiversepor meio de uma SPE,
as palavras de Camirfiia

A caracteristica mais marcante e, a0 mesmo tempw das maiores

vantagens da operagdo de securitizacdo € a sefioedadastro dos titulos
emitidos num veiculo distinto do originador dosda@s.

Essa caracteristica apresenta-nos como vantageonpara os originadores
guanto para os investidores. Para os primeiros, geymitir-lhes uma

operacdo que, em principio ndo sera registrada ws demonstracdes
financeiras e que, por ndo incorporar os riscoarda empresa operacional,
podera ter melhor classificacdo de risco, em coagdar com o préprio

originador, e, por conseguinte, menor exigénciatakas por parte dos
investidores e prazo mais longo para financiamefgodivida. Para os
investidores, o menor risco significa maior seggaa@m investimentos, que,
em tese, serdo mais rentaveis que aqueles tragliciente apresentados no
mercado.

A SPE esta diretamente ligada as operacdes deitezeg#io de créditos
imobiliarios, uma vez que, estas se constituem peragdo financeira em que
determinada sociedade de propdsito especifico (SdPide titulos em favor dos
investidores, seja de maneira direta ou indiretapregando o capital obtido para
adquirir os direitos de liquidacdo, que constitnigdfonte principal de pagamento de
tais titulos.

Assim sendo, a SPE objetiva a promocdo de projespecificos, seus
interesses ndo se permutam com o0s interessesdudiside seus gestores, além de
possuir autonomia e personalidade juridica prépdague € extremamente proveitoso
para a operagfes de securitizacdo de créditos liérads e estimula o crescimento do

cenario econémico atual, em especifico, no questangmercado imobiliario.

4-  Conclusao

A securitizacdo é um modelo de estruturacdo firieacque viabiliza ao
originador do crédito o acesso direto ao mercadoaghitais e, atualmente é relevante
instrumento. De maneira simplificada, as operagfiesecuritizacdo dizem respeito a

cessdo de créditos de uma sociedade originadorama 8ociedade criada

CAMINHA, Uinie. Securitizacd022 edicéo. Sd0 Paulo: Saraiva, 2007. pp. 108-109.
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exclusivamente com a finalidade de receber estesite titulos com lastro nos créditos
gue lhe sao aportados.

Ja ha algum tempo os titulos cambiarios sdo emgosgtambém com o
objetivo de atrair investimentos no ambito dos meos capitais e financeiro, 0 que se
da por intermédio de sua comercializagao.

Assim, no que tange ao setor imobilidrio, a deditwé imobiliarios
desempenha papel de grande importancia, possidititenclusive a transformacao de
ativos que nao possuem liquidez em titulos momkar

Ao realizar a securitizacao de créditos imobiligriem a instituicdo financeira
a faculdade de coloca-los para circulacdo nos rdescde capitais e financeiro, ndo
necessitando, portanto esperar até que seja alz@agamento do direito creditorio
que possui, podendo transmuta-los em valores radbdi, que ao serem utilizados
neste contexto denominam-se CRIs.

Com a inser¢do dos CRIs nos mercados de capiteiareeiro, nasce também
a possibilidade de negociacdo de tais titulos pmars sadquirentes ou mesmo a
possibilidade de execucdo do imével que ensejoa @ $issao.

A SPE pode ser utilizada nas operacdes de seagétz isso € dizer que, é
usada em operacdes em que determinados ativosepacados do patriménio do
originador, para em seguida serem emitidos titgles representem o seu conjunto de
créditos.

Quando uma SPE é utlizada na securitizacdo debirasis, esta sera
responsavel pela gestdo do ativo que lhe repassginador, que € também o sujeito
ao qual cabera constituir a SPE. Uma vez criadgPB& tera a possibilidade de emitir
titulos que tenham como lastro os recebiveis qe fttam repassados, com a
consequente captacdo de capital no mercado fimaneepartir da emissdo destes
titulos.

Os riscos intrinsecos a captacédo de capitais emagjes de securitizagdo de
recebiveis, com a utilizacdo de uma SPE, sdo memssirtanto pelo tomador de
recursos quanto pelo credor. O tomador € o sufit® contrai obrigacbes, com a
manutencdo dos bens dos soécios no caso de obriggg@esejam inadimplidas em
relacdo aqueles que sejam exclusivamente credae$SRE, separadas daquelas
assumidas pelos sécios da SPE.

No que diz respeito as operacdes de securitizagawédlitos imobiliarios, a

SPE esta diretamente ligada a tais operacbes jaepsas tratam-se de operacao
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financeira em que determinada sociedade de propésiecifico (SPE) emite titulos em
favor dos investidores, direta ou indiretamentem @ aplicacdo do crédito alcancado
para a aquisicdo dos direitos de liquidacédo, questtairdo a fonte principal de

pagamento de tais titulos.
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