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Agenda do Dia

» Debate em grupos
* Plenaria

* Secdo Expositiva
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Debate de Caso




Caso 02: FIDC CPTM

* Qual é o negocio da CPTM e que tipo de recebivel decorre da operagao
da CPTM?

* O recebivel gerado pelos negocios da CPTM ¢ passivel de cessao?

* Quais sao os principais riscos para o investidor decorrentes dessa

estrutura’?
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Plenaria

e FEstrutura do FIDC CPTM




Plenaria

e Qual é o recebivel? Ha recebivel?

* Recebivel e receita operacional futura (entradas de caixa)

e FEstrutura de "QMM”

» Delimitagao de um conjunto de potenciais recebiveis futuros

» Atribuicdo do direito ao VPE sobre pagamentos de recebiveis no

montante suficiente ao servigo dos titulos de securitizagap

» Devolucdo do excedente ao “cedente” dos recebiveis




Plenaria

» Contrato aleatdrio:
» Compra da esperancga (emptio spei):
Art. 458. Se o contrato for aleatdrio, por dizer respeito a coisas ou fatos
futuros, cujo risco de nao virem a existir um dos contratantes assuma, tera
o outro direito de receber integralmente o que lhe foi prometido, desde

que de sua parte ndo tenha havido dolo ou culpa, ainda que nada do

avencado venha a existir.




Plenaria

» Compra da coisa esperada (emptio rei speratae):

Art. 459. Se for aleatdrio, por serem objeto dele coisas futuras, tomando o
adquirente a si o risco de virem a existir em qualquer quantidade, tera
também direito o alienante a todo o preco, desde que de sua parte ndo
tiver concorrido culpa, ainda que a coisa venha a existir em quantidade
inferior a esperada.

Paragrafo unico. Mas, se da coisa nada vier a existir, alienacdo nao havera,

e o alienante restituira o prego recebido.




Plenaria

» Vantagens e desvantagens da securitizacédo de recebiveis (aproximagao
inicial)
v’ Para quem capta o recurso

v' Para quem adquire o titulo de securitizagao

v’ Para o estruturador
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Secao Expositiva
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Definicao Legal de Securitizacao

» As companhias securitizadoras sao instituicoes nao financeiras constituidas
sob a forma de sociedade por agdes, que tém por finalidade a aquisi¢cao
de direitos creditdrios e a emissao de Certificados de Recebiveis ou outros

titulos e valores mobiliarios representativos de operagdes de securitizagao
(MP 1103)

» S30 consideradas operagbes de securitizagao a emissdo e a colocagao de
valores mobiliarios junto a investidores, cujo pagamento é primariamente

condicionado ao recebimento de recursos dos direitos creditorios que o
lastreiam (MP 1103)




Ativo: Crédito, Direito Creditorio, Recebivel... Conceitos?

» Operacao com origem de mercado e imprecisao terminologica

» Crédito: posicao juridica subjetiva ativa em uma relagao obrigacional

“O dever de prestar (ou divida) é a posicao juridica subjetiva passiva, isto e,
localiza-se no polo passivo da relagcdo juridica obrigacional, em cujo polo
ativo encontra-se caracteristica e correspondentemente a posicao juridica

subjetiva ativa, consistente no direito a uma prestacao (ou direito de

crédito)”




Ativo: Crédito, Direito Creditorio, Recebivel... Conceitos?

» Direito Creditorio x Crédito: Interpretacao da CVM
» Definicao de direito creditdrio para FIDC (Instrugao CVM 356/01):

“direitos creditorios: os direitos e titulos representativos de crédito,

originarios de operagdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial,
industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de
prestacao de servicos”

» Definicdo de direito creditorio na Resolucao CVM n° 60/21:

“direitos e titulos representativos de crédito, originarios de operagdes

realizadas em qualquer segmento econémico”




Ativo: Crédito, Direito Creditorio, Recebivel... Conceitos?

e Crédito “"Performado” x Crédito “A Performar”

“Art. 476. Nos contratos bilaterais, nenhum dos contratantes, antes de

cumprida a sua obrigagao, pode exigir o implemento da do outro.”

* Riscos e implicagbes

» Crédito "Nao Performado”: operacdes “estressadas” (vencidas e nao
pagas)

» Créditos Futuros (Aula 02): ainda ndao existem no momento da aquisicao
pelo VPE




Ativo: Crédito, Direito Creditorio, Recebivel... Conceitos?

* CRI e CRA por destinagao ou “corporativos”: lastro em dividas
* "Recebivel”: outro jeito de falar direito creditdrio

» Quaisquer direitos sobre entradas de caixa futuras de uma entidade

podem constituir o ativo de uma operagao de securitizagao

* Necessidade de observar limitagbes regulatorias (ainda que em sede

interpretativa) por produto




Exemplos de ativos securitizaveis

 Financiamentos imobiliarios

» Contratos de locacao
 Financiamento de automoveis
e Cartdo de crédito

* Venda de insumos agricolas

» Debéntures
» “Bowie bonds”: receitas relativas a 287 musicas dos 25 primeiros albuns
(loré-1990) (1997)

“"Death bonds”: lastreados em apdlices de seguro de vida

——




Aquisicao do Ativo: Cessao de Crédito

Pode ocorrer uma vez ou diversas vezes durante a vigéncia da operagao

Revolvéncia — aquisicdo de novos créditos com recursos oriundos do
pagamento de creditos vencidos sem que haja pagamento ao investidor
Aplicam-se as disposicées do Codigo Civil relativas a cessao de crédito:
Art. 286: crédito pode ser cedido se a isso ndo se opuser a natureza da
obrigacéo, a lei, ou a convencao com o devedor

Art. 287: acessorios também sdo cedidos (e.g., garantias)

Art. 290: notificagao ao devedor para fins de eficacia




Aquisicao do Ativo: Cessao de Crédito

* Art. 294: devedor pode opor ao cessionario as excegoes que lhe
competirem, bem como as que, no momento em que veio a ter
conhecimento da cessao, tinha contra o cedente.

* Art. 295: na cessdo onerosa, o cedente responde pela existéncia do
crédito

* Art. 296: cedente nao responde pela solvéncia do devedor

* Registro da cessdo em RTD - oponibilidade a terceiros e publicidade
» Operagbes “por destinagdo”: aquisigao via subscricdo direta do titulo ou
valor mobiliario




Mutuo x Cessao de Crédito: Diferentes e Parecidos

» Efeito econémico similar: (i) mutuo com garantia de recebiveis x (ii) cessao

de crédito (em securitizacdo ou outras transacoes)
» Modtuo: empréstimo de dinheiro
* Remuneracdo do mutuo: juros
» Contrato real — se aperfeicoa com a entrega do recurso

* Modtuo gera um passivo para o tomador respectivo (devedor)




Mutuo x Cessao de Crédito: Diferentes e Parecidos

» Cessdo de crédito: compra de um ativo incorporeo (direito)

* Remuneragdo: prego com uma taxa de desconto

» Via de regra: ndo configura passivo para o cedente
* Excecoes:
v’ regra geral: retencao de risco substancial gera passivo

cedente presta garantia (coobrigagao/fianca/aval)

obrigacdes de recompra compulsoria de créditos

XN X

cedente assume algum outro tipo de passivo relativo aos créditos

cedidos (titulos subordinados)




Passivo: Titulos de Crédito

» Detfinicdo Legal:

“Art. 887/. O titulo de crédito, documento necessario ao exercicio do direito

literal e autbnomo nele contido, somente produz efeito quando preencha os
requisitos da lei.”




Passivo: Titulos de Crédito

» (Caracteristicas
v' Cartularidade (e a desmaterializacao?)
v’ Literalidade
v Autonomia
v Abstracao
v Circulabilidade (endosso)
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