PARECER/CVM/PJU/N® 014/02
Em, 03/11/2002.
REFERENCIA: Pc/CVM/RJ2001/11828
INTERESSADOS: SRE;
Banco CR2 de Investimentos S/A.

ASSUNTO: Consulta — pleito - sobre a possibilidade de aquisi¢do por um Fundo de Investimento Imobiliario do dominio util de imével sobre o qual pese,
total ou parcialmente, o instituto da enfiteuse, haja vista a disposigao do inciso VI do art. 72 da Lei n® 8.668; e em havendo restrigdes ao entendimento de
ser positiva a resposta se poderiam os Fundos adquirir pelo menos iméveis foreiros a Unido, em vista das normas especiais que os regem e onde a
remicdo do foro ndo for possivel.

EMENTA: Manifestagao do consulente quanto ao entendimento de que a enfiteuse ndo deve inibir a aplicagdo em imdveis a essa condigdo submetidos. O
inciso VI do art. 7° da Lei n® 8.668. A alinea "f" do art. 14 da Instrugdo CVM n? 205. Conceituagdes. O administrador do Fundo como cabecel. Diferenga
entre bem publico e bem privado na enfiteuse. A restricdo do art. 681 do Coédigo Civil. A simula n® 326 do STF. O acompanhamento do representante dos
quotistas (art. 30 da Instrugdo CVM n? 205). O novo Cédigo Civil (Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2001). O projeto de lei n® 3.215/00 que extingue a
enfiteuse.

CONSULTA:

Solicitada a andlise e manifestagao desta PJU, sobre a consulta efetuada pelo Banco CR2 de Investimentos (fls. 01/02 do processo), com consulta interna
complementar, efetuada pela SRE, conforme apresentado na folha de despachos, traduzida no requerimento referente a interpretagdo do inciso VI do art.
7° da Lei n® 8.668 (que praticamente se reproduz no art. 14 da Instrucdo CVM n® 205).

Posta em seus devidos lindes, pode-se afirmar que toda a consulta transita sobre uma Unica questao: possivel/admissivel que um fundo de investimento
imobiliario — mesmo que de forma excepcionada — adquira um bem imével gravado com énus? No caso sob consulta, um bem imével gravado pela
enfiteuse?

Conveniente, como exdérdio, falar-se sobre o que vem a ser enfiteuse - algumas definicées (excertos, com adaptagées, do DJI — Dicionario Juridico
Informatico):

a) Enfiteuse:

i. aenfiteuse é o ato juridico inter vivos ou de Ultima vontade, onde o proprietario atribuiu a outrem o dominio do seu imével, pagando o adquirente
(enfiteuta) uma penséo ou foro anual, certo e invariavel, ao senhorio direto;

ii. aenfiteuse é o Direito Real sobre a coisa alheia, que autoriza o enfiteuta a exercer sobre coisa imével alheia todos os poderes do dominio
mediante pagamento ao senhorio direto de uma renda anual (foro). Em outras palavras: a enfiteuse é o contrato também denominado
aforamento , bilateral e oneroso, no qual, por ato inter vivos ou por disposi¢gdo de Ultima vontade, o proprietario do imével confere,
perpetuamente, a outrem o dominio Util deste, mediante o pagamento de uma penséo anual, invariavel, denominada foro. Por ser perpétua, a
enfiteuse ndo se confunde com o arrendamento propriamente dito. Na enfiteuse o proprietario do imével reserva para si 0 dominio direto,
atribuindo-se ao enfiteuta ou foreiro o dominio Util.

iii. A pardos arts. 678 a 694 CC , a CF regulamenta a matéria no Art. 49 e paragrafos das Disposi¢oes Transitorias.

iv. O enfiteuta é detentor do "ius abutendi - ius disponendi” (direito a alienagédo), podendo vender, doar ou abandonar a coisa, desde que seja
comunicado o senhorio direto para que este exerga o direito de preferéncia ou de percepgao do laudémio - Art. 683 C.C . Exercida a preferéncia,
extinta estara a enfiteuse sobre a coisa, pois, 0 senhorio direto terd em maos o dominio Util.

b) Foro: - penséo anual a ser paga pelo enfiteuta ao senhorio direto
c) Laudémio:

Do latim /laudare, aprovar. Prémio ou compensagao que o foreiro paga ao senhorio direto quando ha alienagao do respectivo prédio enfiteuta.
Preco pago ao senhorio direto, que renuncia ao direito de opgéo, na transferéncia do dominio Util por venda ou dagéo em pagamento. CC: Art.
686 .

d) Aforamento — Foro:

i. contrato pelo qual o proprietario de um imoével transfere o dominio Util e perpétuo deste, mediante o pagamento de um foro anual, certo e
invariavel,

ii. o CC Art. 678 conceitua o aforamento também denominado enfiteuse., assim: "Art. 678. Da-se a enfiteuse, aforamento, ou emprazamento,
quando, por ato entre vivos, ou de Ultima vontade, o proprietario atribui a outrem o dominio Util do imével, pagando a pessoa, que o adquire, e
assim se constitui enfiteuta, ao senhorio direto uma pensao, ou foro, anual, certo e invariavel";

iii. crédito decorrente, titulo executivo: Art. 585, IV, CPC ;
iv. resgate: Art. 900, CPC ;
v. 0 Art. 679, CC adverte: "O contrato de enfiteuse é perpétuo. A enfiteuse por tempo limitado considera-se arrendamento, e como tal se rege".
e) Outros termos:
i. Aforador é o senhorio direto do imével, que, ao ceder o dominio Util da propriedade, conserva os direitos de senhor do terreno aforado;
ii. Foreiro ou enfiteuta € quem recebe o imével aforado, com os direitos inerentes ao dominio Util da coisa;

iii. Aforado ou emprazado é o terreno dado em aforamento. O aforamento é conhecido também por enfiteuse (grego, emphyteusein, amanhar,
plantar), sendo enfiteuta o titular do dominio Gtil. Além do foro estipulado no contrato, é devido ao senhorio direto um laudémio, a ser pago
sempre que o foreiro transmitir o dominio Util a outro enfiteuta. Ao estabelecer um direito real sobre o imével, o aforamento transmite-se aos
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herdeiros do enfiteuta ou foreiro, e pode ser objeto de contrato de venda, cessao ou doagao, cabendo ao senhorio direto ou aforador o direito de
preferéncia ou preempgao. ( CC: Arts. 678a 694 );

. Cabecel é o Foreiro escolhido pelo senhorio direto ou pelos demais foreiros, para responder pela cobranga do foro, respondendo por todos

perante aquele. Determina o CC que, realizada a eleigdo do cabecel, todas as agbes do senhorio contra os foreiros serdo propostas contra o
cabecel, cabendo a este o direito regressivo contra os outros pelas respectivas cotas.

f) Doutrina/extingao legal da enfiteuse:

* Caio Mario (Caio Mario da Silva Pereira, Instituigbes de Direito Civil 1V, 171), referenciando diversos civilistas de nomeada, estabeleceu
conceito acerca do instituto: "é um direito real e perpétuo de possuir, usar e gozar de coisa alheia e de emprega-la na sua destinacdo natural
sem lhe destruir a substancia, mediante o pagamento de um foro anual invariavel".

* Pela enfiteuse, transfere-se ao enfiteuta o "jus utendi, "fruendi", e até o "disponendi", pois esse pode alienar seus direitos sem que haja
anuéncia do senhorio, podendo ainda reinvidicar a coisa de quem quer que seja, embora ndo haja dualidade, pois segundo o art. 527, do Cédigo
Civil, é impossivel a coexisténcia de dois direitos de propriedade sobre a mesma coisa.

* O projeto de lei (PL n? 3215, de 2000) de autoria do Exmo. Sr. Dep. Adolfo Marinho, prevé que a enfiteuse de iméveis urbanos - publicos e
particulares - sera extinta mediante a aquisicdo do dominio direto ou resgate dos bens publicos. O projeto excepciona dessa extingdo os terrenos
de marinha e seus acrescidos, situados na faixa de seguranga, a partir da orla maritima. Acordante a justificativa do projeto, "o legislador
constituinte de 1988, sensivel a obsolescéncia do instituto da enfiteuse, ndo apenas deixou margem a lei ordinéria para que o extingliisse como
delineou a maneira pela qual deveria fazé-lo, ressalvando, somente, os terrenos de marinha e seus acrescidos (art. 49 do ADCT)." (Fonte: Diario
da Camara dos Deputados, 21 de junho de 2000, 9. 33.258-59, distribuido em janeiro de 2001).

* Haja vista o estatuido no art. 2.038 do novo Codigo Civil - que proibe a constituicdo de enfiteuses e subenfiteuses - entende-se nao haver mais
sentido - ou, pelo menos, requerera reexame - no acima apresentado projeto de lei.

g) A enfiteuse e a alienacgao fiduciaria:

A Lei n. 9.514/97, que instituiu a garantia fiduciaria imobilidria, deixou de considerar a sua constituicdo em bens publicos, especialmente nos
terrenos de marinha e seus acrescidos, nos exatos termos do Decreto-lei n°. 9.760, de 05 de setembro de 1946 e suas modificagdes posteriores.

Com isto, impede-se a utilizagdo desta nova garantia real nestes iméveis, diminuindo sensivelmente a sua aplicagdo no cotidiano. Acresce
salientar que a finalidade da propriedade fiduciaria imobiliaria esté estritamente vinculada a operagdes imobiliarias de valores consideraveis e
que os iméveis em terreno de marinha se enquadram perfeitamente nesta modalidade. Sendo assim, de pensar-se como necessaria uma
modificagdo na Lei n? 9.514/97, de modo a permitir a contratagdo da alienagao fiduciaria em garantia de coisa imével como acessério das
transagdes imobiliarias sobre estes bens.

h) Direitos dos senhorios:

Com a enfiteuse existem dois titulares de direitos reais sobre a coisa: um, o senhorio, sobre o dominio direto, e o0 outro, o enfiteuta, sobre o
dominio Gtil, a quem se transferem os direitos elementares do dominio.

A enfiteuse é ampla na transferéncia desse direitos, o que representa verdadeira distingdo em relagdo a outros direitos reais, que sdo parciais e
fragmentarios.

Resta ao senhorio, pouco além da condigao de proprietario. Cabe ao mesmo a expectativa de retorno a condigdo anterior, através do exercicio
do direito de preferéncia, na hipétese de alienacéo, ou através do comisso, ou do falecimento do enfiteuta, sem deixar herdeiros, bem ainda o
direito ao foro e ao laudémio.

i) Direitos do enfiteuta:

E o mais amplo direito real sobre coisa alheia imével . Como titular do dominio util, detentor da posse direta do imével aforado, pode

aproveita-lo segundo seus interesses e nos limites da lei, percebendo por seus frutos e rendimento, sem todavia destruir-lhe a substancia.

Nio podera, contudo, dividi-lo sem autorizacdo do proprietario. E-lhe permitido aproveitar-se da acess&o, contratar em aluguel, mudar sua
destinacdo, sem que Ihe diminua o valor, plantar e construir.

Podera alienar o imével, independentemente de autorizagdo do senhorio, cabendo apenas comunica-lo, como visto acima, para que exerga a

preferéncia ou a percepgéo do laudémio.

Pode o enfiteuta constituir _subenfiteuse, como negécio juridico auténomo, assumindo a condicdo de senhorio em relacdo a

subenfiteuse, independentemente de notificacdo ao titular do dominio direto, salvo se o contrato estabelecer tal obrigacéo.

Pode o foreiro constituir co-enfiteuse, pois a enfiteuse admite a titularidade de varias pessoas, (art. 690 do CCB ).

Tem o foreiro o direito as benfeitorias necessarias em caso de comisso, segundo o inciso Il do art. 692 do Cédigo Civil.
Pode o enfiteuta gravar a coisa aforada com servidées, usufrutos e hipotecas, com a condicéo de se extinguirem com a cessacao do aforamento .

Pode, em algumas situagdes, o enfiteuta resgatar o foro, decorridos dez anos, mediante o pagamento de dez pensdes anuais, e um laudémio de
dois e meio por cento. O exercicio do direito de resgate representa a extingdo do aforamento. E forma de consolidagao da propriedade nas maos
do enfiteuta.

Tem o foreiro agdo contra terceiros e contra o préprio senhorio direto para proteger sua posse, pois decorre do seu préprio direito real sobre o
bem. Pode propor ainda agao confessoria e negatéria, sempre que preciso for compelir o senhorio a cumprir seus deveres estabelecidos na
enfiteuse.

j) Extincao da Enfiteuse:

A enfiteuse cessa: (a) pelo perecimento do objeto, ou seja, pela destruicdo total do bem enfitéutico; (b) pela desapropriagdo do imével; (c) pelo
usucapido do bem, em caso de inércia tanto do foreiro quanto do senhorio (ndo em caso de bem publico e observado que ndo ha usucapiao
entre foreiro e senhorio).
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A enfiteuse pode ser extinta pela rendncia do seu direito, 0 que deve ser registrado no Cartério de Iméveis da circunscrigédo.

Pelo art. 692 do Céd. Civil, deteriorando-se o bem a ponto de néo valer a quantia do foro, mais um quinto deste, extingue-se a enfiteuse, mas
respondera o foreiro por perdas e danos.

Havera a extingdo no caso de comisso, quando deixar de pagar o foro por trés anos consecutivos. Cessa pelo falecimento do enfiteuta, sem
deixar herdeiros, salvo se os credores optarem pela continuidade do aforamento até a liquidagéo dos débitos.

Pelo exercicio do direito de preferéncia, tanto de uma parte quanto da outra, com a consolidagdo do dominio.

Na hipétese de confusdo, quando nas mesmas pessoas forem reunidas as situagdes juridicas de enfiteuta e senhorio direto, seja por ato "inter
vivos" ou "causa mortis".

Pode ainda ocorrer a extingdo pelo resgate, quando decorridos dez anos de vigéncia da enfiteuse (ndo para iméveis publicos), e mediante o
pagamento das pensodes e laudémio estabelecidos no art. 693 do CCB.

COMENTOS/DEFINICOES:

As disposicdes referenciais basicas relativas a enfiteuse se fazem constar no Cédigo Civil em vigor (Lei n® 3.071, de 01 de janeiro de 1916), arts. 678 a
694, sendo de destacar-se que o art. 694 dispde, no seu in fine, que a enfiteuse e a subenfiteuse " dos terrenos de marinha e acrescidos sera regulada em
lei especial'.

Destaque-se, desse modo, que os terrenos de marinha, em sede de legislagdo, tém tratamento em apartado. Observe-se, também, como comprovagao
superior — ordenamento juridico - que o art. 49 das ADCTs (Ato das Disposigdes Constitucionais Transitérias) da CFRB-88 dispde sobre a possibilidade de
extingdo do instituto da enfiteuse, "desde que continue sendo aplicada aos terrenos de marinha e seus acrescidos ".

O diploma legal central e atual de regéncia da matéria — para bens iméveis de dominio da Unido - é a Lei n® 9.636, de 15 de maio de 1998.

O novo Cédigo Civil (Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002), a viger a partir de 10 de janeiro de 2003, cuida da enfiteuse em um Unico artigo - no art.
2.038 -, verbis:

"Art. 2.038. Fica proibida a constituicdo de enfiteuses e subenfiteuses , subordinando-se as existentes, até sua extincdo, as disposi¢cdes do
Cadigo Civil anterior, Lei n23.071, de 12 de janeiro de 1916, e leis posteriores.

§ 12 Nos aforamentos a que se refere este artigo € defeso:

| - cobrar laudémio ou prestagdo andloga nas transmissées de bem aforado, sobre o valor das construgbes ou plantagdes;
Il - constituir subenfiteuse.

§ 22 A enfiteuse dos terrenos de marinha e acrescidos regula-se por lei especial ." (grifou-se)

Com essa definigdo - do novo Cddigo Civil - fica claro que, até a extincdo das enfiteuses ja constituidas - consoante definigées legais -, segue-se 0o
disposto no atual Cédigo Civil. O que se proibe é a constituicdo de novas. As preexistentes permanecem, sendo e estando, contudo, proibida a cobranga
de laudémios ou prestagdes analogas (a partir de 10 de janeiro de 2003).

Assim, e até 10 de janeiro de 2003, ainda pode-se constituir enfiteuses e o sistema legal sera o atual e vigente, tendo-se como base legal, doutrinaria e
conceitual a atualmente estabelecida, qual seja:

a) A enfiteuse caracteriza-se como direito real sobre coisa alheia. Estabelecido, por isso, consoante art. 677 do Cdédigo Civil, o principio geral de
que os direitos reais passam com o imével para o dominio do adquirente, ou seja: tudo aquilo que representar uma vantagem ou desvantagem
para o proprietario do imével passa para o adquirente (por tratar-se de um direito real).

b) Sendo que, no caso da enfiteuse, tem-se a passagem do "dominio Gtil" de um enfiteuta para outro, permanecendo o proprietario como
senhorio direto, ao qual serd pago o foro anual. Conceituagdo essa, que se extrai da leitura do art. 678 (Cddigo Civil): "Da-se a enfiteuse,
aforamento, ou emprazamento, quando por ato entre vivos, ou de Ultima vontade, o proprietario atribui a outrem o dominio util do Imével,
pagando a pessoa que o adquire, e assim se constitui enfiteuta, ao senhorio direto uma pens&o, ou foro anual, certo e invaridvel'.

c¢) Na enfiteuse, o dominio se biparte em direto e Util. Ainda na esteira das disposi¢des do Cédigo Civil — art. 524 - dominio vem a ser o direito de
usar, gozar e dispor do bem, com o poder de reavé-lo de quem quer que injustamente o possua. O titular do dominio Util tem esses poderes.

d) A enfiteuse contraria, assim, aparentemente duas disposigdes do Coédigo Civil; a do art. 527, quando diz que o dominio presume-se exclusivo e
ilimitado, e a do art. 530, que nao inclui o registro da enfiteuse como um dos modos de adquirir-se a propriedade imdvel. [...] A enfiteuse se acha
classificada no Cédigo Civil como 6nus real (art. 674, |) e estes, na sistematica, sdo registrados no Registro de Imdveis. Assim, a enfiteuse
constitui um direito real de fruicdo. Entretanto, trata-se de um instituto juridico hibrido, consubstanciando ao mesmo tempo um ato constitutivo
de direito real de fruigdo e de garantia e ato translativo de direito real limitado de propriedade, com predominancia deste, motivo pelo qual
deveria ser versada, ndo no capitulo dos 6nus reais, mas no dos modos de adquirir-se a propriedade, ndo obstante limitagdo do dominio (Direito
Imobiliario Brasileiro, Jodo Rabello de Aguiar Vallim, pag. 183/184).

e) O enfiteuta ou foreiro pode vender ou dar em pagamento o dominio Util, observado, contudo, um prévio aviso ao titular do dominio direto, para
que este exerga, se quiser, o direito de opgao, nas condi¢des reguladas em lei.

f) Importante caracterizar-se que normalmente ndo ha resgate, pois que esse importaria na transferéncia do dominio direto dai advindo a
consolidagéo da propriedade plena (pelo detentor do dominio util). O que ha é uma remigdo que se constitui na dispensa de pagamento dos foros
anuais e que é averbada no registro de Iméveis (art. 124). Na verdade, ha uma antecipagao de valores de foros — determinado numero de foros
é pago antecipadamente -, 0s quais consubstanciam a remigao.

FOCO DE ANALISE

Da vedagéao posterior a aquisicao se a tem como bem estabelecida. A disposicdo do inciso VI do art. 7° da Lei n® 8.668 ndo d4 margem a davidas. Mas, e
quanto a existéncia do gravame a priori? Possivel?

Este, o foco de analise. Em termos gerais, tem-se pela impossibilidade da aquisicdo de bens iméveis gravados. Um direcionamento legal — central -
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contido na lei de regéncia é o da énfase na absoluta segregacédo patrimonial entre bens de terceiros — por via direta ou indireta — e os do fundo,
estabelecido que, por consentanea, e compreendidos nessa segregacdo, devem os bens segregados estar livres e desembaragcados, desde o primeiro
momento; depreendida, entdo, a inexisténcia de 6nus no instante genético da formagéao patrimonial, qual seja, no momento de ingresso e inclusdo do bem
no patriménio do fundo de investimento, pela via de aquisigdo. Defluindo, como condigdo primeva, a ndo incorréncia de 6nus. Se existentes, a aquisigao
restaria vedada.

Até porque, seria despiciendo preconizar-se a segregacdo patrimonial absoluta entre a instituicio administradora e o fundo, quando o bem objeto de
segregacao faticamente pertenceria, ou poderia vir a pertencer, a mais de um proprietario/dono/possuidor.

A almejada e buscada protegdo ao quotista do fundo de investimento imobiliario, na hipétese, v.g., de uma liquidagao, restaria comprometida — pela via
de seqUela - retirada, compartilhada, ou, pelo menos, posta sob discussao.

Com o que ter-se-ia a decorrente negativa a admissibilidade de aquisigdo de bem imével gravado. Uma enfatica vedagéo.

De nada adiantaria dispor sobre segregagéo entre o bem da instituico administradora e o da administrada — o fundo de investimento imobiliario —
quando, por origem, preexistiria um gravame, um énus. A tese assumida é a da absoluta segregagdo, sendo de anotar-se que o legislador cuidou de tratar
das relagdes apds a aquisi¢cdo, mas, por inteligéncia, observa-se que o cuidado deve ser prévio.

Mas, é de observar-se que a consulta versa sobre bens enfitéuticos. Tendo-se — como ponto essencial de reflexdo - a enfiteuse caracterizada como — no
abalizado entender doutrinario — o mais amplo e elastico instituto de biparticdo dominial; necessario, ainda, distinguir-se a publica (bens iméveis
enfitéuticos de dominio publico) e a privada (bens iméveis enfitéuticos de dominio privado).

De inicio, um "complicador" conceitual: enfiteuse é direito real sobre coisa alheia. E, por essa via de defini¢cao, ja se tem o ébice do exercicio de um direito
sobre coisa que pertence a outrem, decorrente a insita caracterizagdo de ser o bem (a coisa) compartilhado/a.

No sentido de mitigar esse evidente 6bice, apura-se que ao enfiteuta transferem-se 0 " jus utend", o "fruendi", e o " jus disponendi". Clévis Bevilaqua (in
Comentérios ao Codigo Civil, v. 6. Direito das Coisas) ensina que ao enfiteuta, titular do dominio Util: "S&o-lhe atribuidos o direito de usufruir o bem de
modo mais completo, o de aliena-lo e o de transmiti-lo por sucessao hereditaria".

Onde, entdo, o equilibrio na questao?

Atendida essa introdugéo, e como preliminar, examine-se os textos legais regenciais suso descritos:
"Lei n® 8.668
[-]

Art. 7° - Os bens e direitos integrantes do patriménio do Fundo de Investimento Imobiliario, em especial os bens imdveis mantidos sob a
propriedade fiducidria da instituicdo administradora, bem como seus frutos e rendimentos, ndo se comunicam com o patriménio desta,
observadas, quanto a tais bens e direitos, as seguintes restricoes:

| - ndo integrem o ativo da administradora;

Il - ndo respondam direta ou indiretamente por qualquer obrigagéo da instituicdo administradora;

Il - ndo componham a lista de bens e direitos da administradora, para efeito de liquidagao judicial ou extrajudicial;

IV - ndo possam ser dados em garantia de débito de operacéo da instituico administradora;

V - ndo sejam passiveis de execugdo por quaisquer credores da administradora, por mais privilegiados que possam ser;
VI - ndo possam ser constituidos quaisquer 6nus reais sobre os imoveis .

§ 12 - No titulo aquisitivo, a instituicao administradora fara constar as restricées enumeradas nos incisos | a VI e destacara que o bem adquirido
constitui patriménio do Fundo de Investimento Imobiliario.

§ 2° - No registro de imdveis serdo averbadas as restricoes e o destaque referido no paragrafo anterior.

§ 3° - A instituicdo administradora fica dispensada da apresentacdo de certiddo negativa de débitos, expedida pelo Instituto Nacional da
Seguridade Social e da Certiddo Negativa de Tributos e Contribuigbes, administrada pela Secretaria da Receita Federal, quando alienar iméveis
integrantes do patriménio do Fundo de Investimento Imobiliario.

Art. 82 - O fiduciario administrara os bens adquiridos em fiducia e deles dispora na forma e para os fins estabelecidos no regulamento do Fundo
ou em assembléia de quotistas, respondendo em caso de ma gestdo, gestdo temerdria, conflito de interesses, descumprimento do regulamento
do Fundo ou de determinacéo da assembléia de quotistas.

Art. 92 - A alienagdo dos imdveis pertencentes ao patriménio do Fundo sera efetivada diretamente pela instituicdo administradora , constituindo o
instrumento de alienacdo documento habil para cancelamento, perante o Cartério de Registro de Iméveis, das averbagbes pertinentes as
restricdes e destaque de que tratam os §§ 12 e 22 do artigo 7°.

Paragrafo tnico - Os recursos resultantes da alienagao constituirdo patriménio do Fundo."

"Instrucao CVM n2 205

(]

Art. 14 - Constituem obrigacées da instituicao administradora do Fundo:

| - providenciar a averbacao, junto ao Cartorio de Registro de Imoveis, das restricoes dispostas no Artigo 7° da Lei n® 8.668, de 25 de
junho de 1993, fazendo constar nas matriculas dos bens imoveis integrantes do patriménio do Fundo que tais ativos imobilidgrios:

(]

f) - ndo podem ser objeto de constituicao de énus reais .
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Il - manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:

(]

c) - a documentacao relativa aos imoveis e as operacées do Fundo;

(]

XII - manter a disposigdo dos quotistas, em sua sede, informagoes, atualizadas mensalmente, relativas a:

(-]

c) - relagao das demandas judiciais ou extrajudiciais propostas na defesa dos direitos de quotistas ou desses contra a administragdo do Fundo,
indicando a data de inicio e a da solugéo final, se houver;

[...]."
DO CABECEL:
Relevante, na matéria sob consulta, a disposigao contida no art. 690 do Cédigo Civil:

"Art. 690 — Quando o prédio emprazado vier a pertencer a vdrias pessoas , estas, dentro em seis meses, elegerao um cabecel, sob pena de se
devolver ao senhorio o direito de escolha.

§ 12 - Feita a escolha, todas as agdes do senhorio contra os foreiros serdo propostas contra o cabecel, salvo a este o direito regressivo contra os
outros pelas respectivas cotas.

LI

Recordado que o Fundo de Investimento Imobiliario € um condominio, tem-se que os bens que o integram — e considerados como seu patriménio -
pertencem a essa universalidade de pessoas, 0 que promove, pelo menos em intengéo, por via fatica e doutrinaria, e ainda com vistas a uma melhor
segregacao, a associagao para com a necessidade da eleicédo e existéncia do cabecel.

Na situagdo ora em exame seria a hipétese de eleger-se de forma natural — veja-se, e.g., os arts. 8° e 9° da Lei n° 8.668 - o administrador do Fundo como
o cabecel, com assisténcia fiscalizadora do representante dos quotistas, consoante inteligéncia extraida do estatuido no art. 30 da Instrugdo CVM n¢ 205:

"DO REPRESENTANTE DOS QUOTISTAS

Art. 30 - A assembléia-geral dos quotistas podera, a qualquer momento, nomear um ou mais representantes para exercer as funcées de
fiscalizacdo e controle gerencial dos empreendimentos ou investimentos do Fundo, em defesa dos direitos e interesses dos gquotistas."

PARECER:
SOBRE A DISPOSICAO DO INCISO VI DO ART. 72 DA LEI N¢ 8.668:

O entendimento central que se retira da leitura das disposigdes contidas no art. 7° da Lei n® 8.668, bem como da parte correspondente na Instrugdo CVM
n® 205, é o do estabelecer-se uma nitida — e demonstravel - segregacéo entre o patriménio da instituigdo administradora e o do Fundo, por aquela
administrado. Cuidando-se para que, desde o inicio/momento de constituicdo, haja uma clara separagdo entre o que é patriménio de um, o que de outro.
Face a isso, e com vistas a essa mantenga de patrimdnios segregados, é que o texto legal estatui que "os bens e direitos integrantes do patriménio do
Fundo de Investimento Imobilidrio, em especial os bens iméveis mantidos sob a propriedade fiducidria da instituicado administradora, bem como seus
frutos e rendimentos, ndao se comunicam com o patriménio desta, observadas, quanto a tais bens e direitos, as seguintes restrigoes: [...]" (caput do art. 7°
da Lei n° 8.668)

E, onde a lei de regéncia dispde para que essa obrigatéria separagao patrimonial assim permanega. Ndo cuida, pois, de apenas uma determinagéo de
cuidados tao sé iniciais, mas da continuidade da segregagdo ao longo de toda a existéncia do fundo de investimento.

No particular ao disposto no questionado inciso VI "ndo possam ser constituidos quaisquer énus reais sobre os imdveis " tem-se pela vedagéo de
constituicdo de gravames, remanescendo os imoveis livres e desembaragados de énus reais, ou seja: em suas condi¢des (inclusas/admissiveis as com
gravames?) originarias. Ha lugar para uma disposi¢ao dizivel sobre a possibilidade de, originariamente, terem sido/serem esses iméveis gravados com
onus; 6nus reais?

Com remisséo a lei societaria, que em alguns artigos dispde sobre gravames, v.g., arts. 40, 100, 114, 169 e 171, tem-se pela admissibilidade de uma
existéncia/preexisténcia de bens —agdes — gravados. Importante, na disposi¢do legal, é o fato do conhecimento. O saber-se serem gravados.
Determinada uma averbagao, qual seja, determinado o conhecimento do fato do gravame, do 6nus. Com a clara conceituagdo, in casu, de que praticada a
tese da absoluta segregacédo entre o compésito patrimonial da administradora e o do Fundo, e em objetiva linha de absoluta contramao conceitual,
admitida a aquisicdo de um bem enfitéutico, esse sofrerd uma associagao — por expressa definigdo legal: "é direito real sobre coisa alheia"- para com o
composito patrimonial do chamado senhorio direto, como detentor que é do dominio direto.

O aspecto basico — no estritos termos da legislagao - a apresentar-se, é que esse imével ndo se comunica com o patriménio da administradora. Mas, visto
ja foi que essa incomunicabilidade ndo se restringe tdo s6 e apenas quando das relagdes administradora e administrado. A premissa é a da segregacéao
patrimonial. Patriménios distintos, livres e desembaragados (sem 6nus). O que resta desatendido no caso de aquisicdo de bens enfitéuticos. Nessa
situagdo, a relagdo de comunicagéo é para com o senhorio direto, haja vista a biparticdo do dominio Util e do dominio direto. Desatendida a segregacao.

Onus, portanto, no que pertine a aquisicdo, ha, mas preexistente, ndo estando inserto nas expressas vedagées dispostas no art. 72 da Lei n® 8.668.
Contudo, é de anotar-se que existe a vedagéo.

Remetendo a idéia de um composito de fundo com componentes voltados para investidores de risco — ndo enquadraveis na condi¢ao de perfis
conservadores de investimento — e destacado o fato de que, a excegéo dessas caracteristicas, pode o enfiteuta alienar, fruir e gozar, dispor, assim, por
inteiro, do bem enfitéutico por si adquirido.

Com isso, tem-se que a vedagdo para que o Fundo de Investimento Imobiliario adquira bens imdéveis gravados, como regra geral, podera ser
excepcionada, quando tratante — envolvendo aquisigdo - de iméveis em situagéo enfitéutica. Condicionado a que, desde o primeiro momento — fazendo-
se constar no prospecto -, se defina o fundo como de risco — mesmo que moderado -, ndo subsumido a condigdo de absoluta segregagdo patrimonial, e
desde que se admita fundos imobiliarios dotados e voltados para todos os perfis de investidores - conservadores, moderados e de risco -, lembrado o
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trinémio garantia, liquidez e rentabilidade.

Inexistindo o fundamento — até pelo contrario: lei ¢ comando geral e abstrato, donde ha de tratar-se as excecbes, se e quando ocorrentes e reconhecidas
- QUE CRIE OBICE para com o imével ndo incorrente — NAO ENFITEUTICO - nessa situacdo (bem imével livre para alienacao, fruigéo, etc...), inserto o
ENFITEUTICO, nas mesmas disposigdes, ndo é de, absolutamente (como pressuposto), vedar-se a consideragao de aquisigao, até por, efetivamente,
essa representar uma maximizagdo de oportunidades negociais.

Obice absoluto, pois, s6 ha no pds-aquisicao. Isto porque, e ai sim, aplica-se a disposigao do inciso VI do art. 72 da Lei n° 8.668, qual seja: sobre o imével
enfitéutico ndo pode a instituigdo administradora, tal qual como para os demais, constituir 6nus reais. Pois que o imével é o garante natural do patriménio —
como existéncia, rentabilidade, liquidacédo e solvéncia - do Fundo.

Até antecipando algumas questdes: poderia o Fundo utilizar-se de imoveis em situagéo de anticrese, de comodato modal, fideicomisso, de usufruto,
etc...?

Entende-se que sim. Desde que assim averbados e analisados caso a caso. Desde que assim reconhecidos. Desde que com garantias adicionais. Com
premissa de conhecimento (pela via de registro publico) e divulgagéo — fransparéncia— que habilite o investidor — o quotista — na sua deciséo de ingresso
em um investimento que, por origem, passa a qualificar-se como de risco. Aspecto esse que se deve fazer constar no prospecto.

ADOTANDO A FICCAO

Dispde o art. 72, inciso VI, da Lei n® 8.668, de 1993, que ndo podem ser constituidos quaisquer 6nus reais sobre os bens e direitos integrantes do
patriménio do Fundo de Investimento Imobilidrio, em especial os bens iméveis mantidos sob a propriedade fiduciaria da instituicdo administradora.

Com a expressédo 6nus reais {1, designa a lei qualquer direito real incidente sobre os bens iméveis em questédo; compreende-se nessa nogao qualquer
limitagé@o ao direito de propriedade do fundo sobre os iméveis que compdem seu patriménio, quer se trate de limitagdo legal ou voluntdria, total ou parcial.

Da anadlise do referido dispositivo em questéo, exsurge claramente que o intuito do legislador é o de coibir a oneragéo do patriménio do Fundo.

Embora a enfiteuse enquadre-se no conceito de 6nus real, a finalidade do art. 79, inciso VI, da referida lei é o de vedar a constitui¢gao de tal 6nus sobre o
bem apds o seu ingresso no patriménio do fundo, o que colide com o propoésito do investimento realizado pelos cotistas, tendo em vista que a finalidade
precipua do Fundo é a captacéo de recursos para serem destinados a aplicagdo em empreendimentos imobiliarios.

Nesse passo, a constituicdo de 6nus reais nao se coaduna com a finalidade do Fundo de Investimento Imobiliario, dada a restrigdo que os mesmos
representariam para a efetiva realizagdo dos empreendimentos imobilidrios do Fundo.

N&o obstante, se os imdveis a serem adquiridos pelo Fundo, como base para a realizagdo do empreendimento a que este se destina, apresentam-se, ab
initio, sujeitos a um determinado énus real, e se, a critério do administrador e, principalmente, dos investidores que vierem a subscrever cotas do fundo, a
existéncia de tal 6nus nédo constitui 6bice a realizagdo do empreendimento, entende-se que a vedagao constante do art. 72, inciso VI, ndo tem aplicagéo.

No caso da enfiteuse, ha que se salientar que a natureza do instituto confere tdo amplos poderes ao enfiteuta que, de fato, ha de se assentir tal 6nus nao
possui aptidao para se erigir em um obstaculo a realizagdo de empreendimentos imobiliarios em geral, pois a enfiteuse abrange todos os produtos e o
poder de transformar a coisa, desde que nao seja deteriorada a sua substancia.

Até o momento da constituicdo do Fundo e da subseqliente subscricdo de suas cotas, tem-se como prevalecente o principio da liberdade contratual -
consoante a melhor doutrina -, desde que garantido ao investidor o pleno acesso as informagdes relevantes sobre o Fundo, como, no caso, a existéncia, a
natureza e a extensdo do 6nus que recai sobre o bem imével que se pretende adquirir, a teor dos arts. 678 a 694 do Cédigo Civil.

Outra questao relevante que a presente consulta encerra diz respeito a natureza do bem que é transmitido ao patriménio do Fundo.

Nos termos da defini¢ao legal contida no art. 678 do Cédigo Civil vigente, " da-se a enfiteuse, aforamento, ou emprazamento, quando por ato entre vivos,
ou de ultima vontade, o proprietario atribui a outrem o dominio util do imdvel, pagando a pessoa, que o adquire, e assim se constitui enfiteuta, ao senhorio
direto uma pensao, ou foro, anual, certo e invaridvel".

Para San Tiago Dantas, a enfiteuse € um direito real perpétuo de uso e gozo que inclui ainda o poder de disposi¢ao do imével. O instituto confere ao
enfiteuta os poderes de uso, gozo e disposi¢do do imével enfiteuticado, podendo aliena-lo, altera-lo ou onera-lo, restando ao proprietario "uma sombra de

direito de propriedade"2..

Segundo o mesmo autor, "se a nogdo popular que se tem da enfiteuse a equipara a uma propriedade, de tal sorte que o enfiteuta se considera
proprietario, na nogdo técnica ja ndo se pode dizer o mesmo. Ai, convergem para o conceito do instituto duas tradigées doutrinarias: a tradicdo romana,
que fez da enfiteuse um ius in re aliena, e a tradigdo medieval, que dela fez um verdadeiro dominio Util, para distinguir do outro, reservando a este
senhorio do proprietario percebedor de foros e laudémios, o nome de dominio direto ou iminente, colocando, assim, o imével debaixo de dois direitos de

propriedade superpostos"(L.

Ja Pontes de Miranda, repudiando a tese da propriedade superposta, assevera que "a enfiteuse, como direito real limitado, faz-se com elementos que
resultam de restricdo ao contetido, quanto ao exercicio, do direito de propriedade. O dominio ndo diminui; restringe -se, isto é, elementos que, levados a
formagéo do conteudo do direito enfitéutico, ndo causam diminui¢cdo ao conteddo do dominio, deixam de ser a disposi¢do do senhorio"®, entendendo-se
este Ultimo como o efetivo proprietario do bem.

Conforme assevera o0 mesmo Pontes de Miranda, "a estruturagdo feudal dos dominios superpostos deturpou a instituigdo romana; péde o Cédigo Civil,
todavia, reafirmar que nao importamos tal deformagéo. O poder alienar e hipotecar ndo sdo essenciais ao dominio, para que se possa ter a enfiteuse como
dominio inferior, dominio Util, ou quejandas expressdes improprias: por isso mesmo, as alusdes a senhorio direto, dominio util e semelhantes nao tém o
sentido que interpretacéo literal Ihes atribuiria. Direito real limitado, de regra in re aliena, a enfiteuse pode conceber-se, como teremos ensejo de ver, em
prédio proprio"(L.

Adotando a corrente esposada por Pontes de Miranda, pode-se concluir que, do ponto de vista juridico, a propriedade do bem enfitéutico nao se transmite
para o enfiteuta, o que importa, para o caso sob analise, na impossibilidade de este Ultimo transferi-la, em carater fiduciario, para o Fundo de Investimento
Imobiliario. O bem passivel de integrar o patriménio do Fundo, na hipétese, é o direito decorrente da enfiteuse, que constitui-se no dominio util sobre o
imével, o qual, por sua vez, considera-se como bem imével para efeitos legais, a teor do art. 44 do Cédigo Civil, verbis:

"Art. 44. Consideram-se imdveis para os efeitos legais:
| - os direitos reais sobre imdveis, inclusive o penhor agricola, e as agbes que os asseguram;
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Isto posto, é relevante frisar que o Fundo nao terd a propriedade do bem imével propriamente dito, e sim dos direitos que assistem ao enfiteuta ,
equiparado, por ficgao juridica, a um bem imoével.

Em concluséo, entende-se possivel a constituigdo de Fundo de Investimento Imobiliario destinado a realizagdo de empreendimento em imével enfitéutico,
observadas as ressalvas acima, tendo em vista que o escopo do art. 79, inciso VI, da Lei n° 8.668, de 1993, é o de vedar a constituigdo a posteriori de
6nus real sobre imével integrante do patriménio do fundo, ndo abrangendo a hip6tese em que o 6nus preexiste, e é devidamente informado ao publico
investidor.

Concluindo:

O bem enfitéutico - até a entrada em vigor do novo Cédigo Civil - tem um custo maior que o ndo. Afora os impostos proprios aos bens iméveis nao
enfitéuticos, sobre aquele incidem foros, laudémios, etc... Inclusos, se for o caso, remigao e resgate. Que sdo onerosos.

Em contrapartida, dadas as localizagées (v.g., nos terrenos de marinha), ha uma presungéo de maiores rendimentos. A teor dos dizeres legais, aduza-se
a necessidade de prévia aquiescéncia do senhorio direto para a constituicdo de glebas (art. 681 do Cédigo Civil). Recorde-se, ainda, o aspecto da
necessidade da elei¢do do cabecel, supracomentado (exigéncia, essa, como tal depreendida, ndo constante na enfiteuse de bens publicos).

Em virtude do comando insculpido — cogente —, no inciso VI do art. 7° da Lei n® 8.668, vis a vis as possibilidades e permissivos do instituto da enfiteuse,
ndo podera a instituicdo administradora, s.m.j., constituir subenfiteuse, nem co-enfiteuse, nem gravar a coisa aforada com serviddes, usufrutos e
hipotecas, donde a definicdo do caput do art. 2.038 (impossibilidade de constituicdo de subenfiteuses) do novo Cédigo Civil, na situagdo dos fundos
imobiliarios, ressurte como despicienda.

Restricdes essas, todavia, que ndo elidem, nem inviabilizam a aquisicdo. E, assim, de dizer-se pela possibilidade de aquisicdo do dominio Gtil de
imével — dentro de um cenario de maximizagao de oportunidades - sobre o qual incide a enfiteuse, com énfase para os publicos, haja vista, a
rigor, desconhecer-se a contrapartida - evolugao legal - que sera dada aos particulares (detentores do dominio real), no caso de extincao desse
instituto.

Antevista a hipétese de adogdo de avengas particulares - contratos de gaveta - com mantenga de constituigdo de enfiteuses - e cobrangas de valores
pertinentes - apdés a entrada em vigor do novo Cddigo Civil, vislumbra-se 0 momento como fundamental para constituicdo da decisdo de aquisi¢éo:
adquirir agora ou deixar para o instante de vigéncia do novo Cédigo Civil, qual seja, 10 de janeiro de 2003.

E o parecer, em 02.04.2002.
Adail Blanco
Procurador Federal
Mat. CVM n® 7.000.877
Pareceraquisicdodedominioutildeimével-3
De acordo. A SER.
Henrique de Rezende Vergara
Procurador-Chefe da CVM
Mat. 7000.970

(1) Consoante definicdo dada por Maria Helena Diniz, 6nus reais "sdo obrigacdes que limitam a fruigao e a disposi¢ao da propriedade. Representam os
direitos reais sobre a coisa, mével ou imével, prevalecem erga omnes e revestem-se do atributo da sequela. Sao obrigagbes de realizar, periédica ou
reiteradamente, uma prestacdo que recai sobre o titular da coisa; logo, vinculam-se ao bem que servird de garantia ao seu adimplemento. Grava,
portanto, o bem, sem atender propriamente a pessoa que o possui. Sdo 6nus reais: a servidao predial, a enfiteuse, o usufruto, o uso, a habitacéo, a
renda constituida sobre imével, que é um direito real temporario e que grava determinado bem de raiz, obrigando seu proprietario a pagar prestagdes
periddicas de soma determinada. E um direito real sobre coisa alheia, pois ha um imével de outrem, afetado ao pagamento de uma renda. (in "Dicionario
Juridico", Ed. Saraiva, 1998, vol. 3, pp.443/444).

(2) In"Programa de Direito Civil", p. 369.
(3) Ob. cit., p. 370.
(4) Tratado de direito Privado — parte especial, vol. 18, p. 68.

(5) Ob. cit., p. 61.

(6) O dispositivo transcrito encontra-se reproduzido nos mesmos termos no art. 80 do novo Cédigo Civil.
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