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RESUMO

O presente trabalho pretende analisar o Patriménio de Afetacdo em um processo de
Recuperacao Judicial no setor imobilidrio.

Ap6s a faléncia da Encol S.A. ,em 1999, na época, a maior incorporadora e construtora
brasileira e que deixou 42 mil clientes sem imoveis, obras inacabadas e 23 mil funcionérios
desempregados, foi instituido através da Lei n° 10.931/2004, o Patrimdnio de Afetacao as
Incorporagdes Imobilidrias, como instrumento de segregacao e protecdo patrimonial com a
finalidade de aperfeicoar e dar seguranga juridica, principalmente, aos clientes adquirentes de
edificio em construgdo e as institui¢des financeiras em caso de faléncia ou insolvéncia do
incorporador.

A Lei da Recuperacgdo Judicial e Faléncias, n® 11.101/2005, tem, por objetivo, salvar a
atividade econdmica empresarial de forma a evitar um processo falimentar, e nesta também foi
tratado o Patrimdnio de Afetacdo, de forma que, em caso de faléncia do incorporador, devera
ser obedecido o dispositivo da referida lei.

No entanto, a legislacao que criou o Patriménio de Afetagdo nao afastou claramente os
efeitos da recuperacao judicial do incorporador. Essa lacuna legislativa provocou varios debates
e questionamentos sobre qual o entendimento do Patriménio de Afetagdo nas recuperacgdes
judiciais e ameacou a eficacia desse mecanismo de prote¢do patrimonial, principalmente em
virtude dos pedidos de recuperagao judicial apresentados por grandes incorporadoras e
construtoras do pais.

Em setembro de 2016, a Viver Incorporadora e Construtora S.A. e controladas foi a
primeira incorporadora brasileira de capital aberto a pedir RJ. Em sua peti¢do inicial, propos
recuperacao judicial consolidando todas as suas 64 SPEs, incluindo 16 com patrimonio afetado.
O formato foi muito criticado e debatido e acabou nao sendo aceito judicialmente. Instituicdes
bancarias e o proprio setor de incorporagdo avaliaram que a consolidacdo substancial nao
respeitava a necessidade de segregar ativos e passivos prevista nas regras do patrimonio de
afetacdo. Entretanto, este assunto ainda nao possui doutrinas ou jurisprudéncia consolidada de

forma a facilitar a solu¢ao dos interesses dos credores ¢ devedores.

Palavras-chave: Patrimonio de Afetagcdo. Segregacdo patrimonial. Recuperagdo Judicial.

Incorporacdo Imobiliaria. Real Estate.



ABSTRACT

This paper seeks to analyze the Real Estate Equity Trusts (“Patrimonio de Afetacdo”)
in a process of Judicial Recovery in the Real Estate sector.

After the bankruptcy of Encol S.A. in 1999, the largest brazilian company of the sector
at that time, around 42 thousand costumerns ended up without their properties, countless
unfinished buildings and 23 thousand unemployeds, the brazilian federal government created
in 2004 (through the Law # 10,931) the Real Estate Equity Trusts (‘“Patrimdnio de Afetagdo”),
as an instrument of segregation and patrimonial protection for the purpose of perfecting and
giving an anamnesis, mainly to the costumers, and to the banking institutions, in a case of
bankruptcy or insolvency of the company.

The purpose of the Law on Judicial Recovery and Bankruptcy, created in 2005, (through
the Law # 11,101) is to save business activity in order to avoid bankruptcy proceedings, and in
this case, the Real Estate Equity Trusts was treated so that in the event of bankruptcy of the
constructor, it must be obeyed the provisions of this law.

However, the legislation that created the Real Estate Equity Trusts did not clearly
remove the effects of the constructor's judicial recovery. This legislative gap provoked several
debates and questions about the understanding of the Real Estate Equity Trusts in the judicial
recoveries and threatened the effectiveness of this mechanism of patrimonial protection, mainly
due to the requests of judicial recovery presented by the great companies of the sector on the
country.

In September 2016, Viver Real Estate S.A. and its subsidiares, were the first brazilian
constructor company with capital shares in judicial recovery. In its initial petition, judicial
reorganization proposal consolidating all its 64 special purpose companies (SPCs), including
16 with Real Estate Equity Trusts. The format was strongly criticized and debated, and ended
up not being accepted judicially. Banking institutions and the industry itself have evaluated that
the policy of equity governance is based on rules of Real Estate Equity Trusts. However, this
subject still does not count on consolidated doctrines and jurisprudence in order to facilitate the
solution to the conflit between debtors and creditors interests.

Keywords: Real Estate Equity Trusts. Equity governance. Judicial Recovery. Real
Estate.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho tem por objetivo a pesquisa do Patrimonio de Afetacao, como instrumento
de seguranca juridica aos stakeholders' em um processo de Recuperacio Judicial (“RJ”) no
setor imobiliario, a luz do caso da Viver Incorporadora e Construtora S.A.2. Este mecanismo de
segregacdo e prote¢do patrimonial foi introduzido na incorporagdo imobilidria pela Medida
Provisoria n°. 2.221, de 04 de setembro de 2001, apds a faléncia da construtora Encol (que
segundo Santana (2012), deixou um prejuizo para 42 mil clientes, obras inacabadas, dividas,
desvios patrimoniais, além de fraudes contabeis), e tem por finalidade dar seguranca aos
credores vinculados a um determinado projeto.

Com o pedido de Recuperacao Judicial da Viver Incorporadora e Construtora S.A. e
controladas, Grupo Viver, e na sequéncia da PDG Realty S.A®. Empreendimentos e
Participacdes, Grupo PDG, o Patrimonio de Afetagdo ganhou destaque no mercado, visto que
este recurso de prote¢do patrimonial ainda ndo havia sido testado pelo setor. Por ser um assunto
recente, possui questdes sem respostas fundamentadas em doutrinas e jurisprudéncias
consolidadas, de forma a solucionar as contradi¢cdes entre os interesses dos devedores e
credores.

Ap6s a faléncia da construtora Encol, a utilizagdo do modelo de Sociedade de Proposito
Especifico (SPEs) pelo setor imobilidrio e, posteriormente, a Lei do Patrimonio de Afetagao,
tiveram o intuito de respectivamente, organizar a gestdo administrativa financeira e segregar o

patrimonio, de forma a reduzir riscos, dar maior confiabilidade e atrair investimentos.

! Stakeholders é um termo da lingua inglesa que significa “partes interessadas”. Segundo o dicionério financeiro,
foi criada pelo filosofo Robert Edward Freeman, que definia como os grupos que podiam afetar ou serem afetados
pelos objetivos da organizacdo, tanto positivo como negativo. S3o exemplos de stakeholders: acionistas,
investidores, proprietarios, empregados, sindicatos, clientes, institui¢des financeiras, governo e concorrentes.
Dicionario Financeiro. Stakeholders: definicdo, conceito e exemplos — Dicionario Financeiro. Disponivel em
https://www.dicionariofinanceiro.com/o-que-sao-stakeholders /. Acesso em: 30 nov. 2018

2 Segundo o Relatoério do Auditor Independente sobre as Demonstragdes Contéabeis Individuais e Consolidadas, a
Viver Incorporadora e Construtora S.A. ¢ uma sociedade anonima de capital aberto com sede em Sdo Paulo capital,
tendo suas agdes negociadas na B3 S.A. A atividade principal da companhia €, em conjunto com suas controladas,
o desenvolvimento de empreendimentos de incorporacdo imobilidria, mediante a participagdo nos
empreendimentos, por meio de sociedades constituidas com proposito especifico, parcerias ou ainda por meio de
consoércios, bem como a prestagdo de servigos de gestdo de empreendimentos imobilidrios. Fonte: Disponivel em
https://www.bdo.com.br/pt-br/bdo-brazil. Consulta em 30/11/2018.

3 Uma das maiores incorporadoras brasileira, a PDG protocolou em 22/02/2017 seu pedido de Recuperagio
Judicial.
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1.1. Metodologia

O tema proposto tem por finalidade analisar o comportamento do Processo de
Recuperacao Judicial, diante da particularidade no setor imobiliario brasileiro, da opcao pelo
Patrimonio de Afetacdo em um determinado projeto. O trabalho foi desenvolvido por meio de
fundamentagdo tedrica, utilizando como base a literatura bibliografica para as seguintes

conceituagdes:

1- Sociedade de Proposito Especifico: origem e sua utilizagdo dentro do ramo
imobiliario, de forma a segregar e organizar a gestdo dos empreendimentos, trazer maior
controle e seguranga ao setor de Real Estate brasileiro, como resposta ao caso de faléncia da
Encol.

2 - Patrimdnio de Afetacdo: origem, opg¢do, tributagcdo e consequencias da segregacao
dos recursos (patrimonio) do empreendimento diante dos demais recursos da empresa até a sua
extincdo, em beneficio do cumprimento da responsabilidade economica e social da
incorporadora.

3- Recuperagdo Judicial: origem e o objetivo de reorganiza¢do dos negdcios, mantendo
suas atividades operacionais, de forma a conseguir desempenhar seu papel econémico e social.
Comparar a peculiaridade do setor imobiliario, em virturde do Patrimonio de Afetacdo em
relacdo a outros setores, num processo de Recuperagao Judicial.

Para embasar a discussdo do impacto do Patrimdnio de Afetacdo na Recuperacio
Judicial, foi realizada consulta ao processo de recuperacao judicial da Viver Incorporadora e
Construtora, primeira incorporadora de capital aberto a pedir RJ, de forma a analisar os diversos
ritos, entendimentos empregados, conflitos de interesses entre devedores e credores, a
consolidacdo substancial, a preferencia dos créditos, a possibilidade ou ndo da SPE com

Patrimonio de Afetagdo serem incluidas na Recuperacgdo Judicial.

1.2. Contextualizacao do tema

O setor imobiliario brasileiro apresentou uma fase de euforia a partir de 2007,
estimulada pelo momento econdmico do pais, que apresentava aumento da renda real da
populagdo, maior acesso ao crédito para aquisicdo de imoveis, de forma a reduzir a demanda

reprimida por moradias. Nesse momento também aconteceram os primeiros [POs (Oferta
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Publica Inicial) de empresas do setor imobilidrio, isto ¢, a abertura do capital em bolsa. Essa
politica teve por consequéncia a aceleragdo das vendas e a consequente valorizacdo do preco
dos imoveis para venda e locacdo. Segundo uma pesquisa global do Banco de Compensagdes
Internacionais (BIS, na sigla em inglés), realizada em 54 paises, a valorizagdo imobilidria no
Brasil foi de 121% nos cinco anos seguintes ao periodo pos-crise de 2008. Entre 2008 e 2011,
a valorizacdo anual dos imoveis ficou acima dos 20%. Com a economia em alta, baixo
desemprego, renda crescente e inadimpléncia sob controle, o mercado imobiliario celebrou dias
de prosperidade até 2013, quando foram financiados 529 mil imdveis, alta de 17% sobre os 453
mil financiados em 2012, conforme dados da Associacao Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario e Poupancga (Abecip). A partir de 2013, no entanto, a economia brasileira comegou
a dar sinais de desaquecimento, o que impactou profundamente os resultados do mercado
imobiliario, conforme verifica-se na Figura 1.1 que mostra o Produto Interno Bruto (PIB) total

do pais em comparagdo ao PIB da construcao civil.

Figura 1 — PIB Total e PIB Construcao Civil (%)
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Fonte: IBGE (2016)

Em 2015, com as incertezas politicas, o quadro econdmico agravou-se: aumento dos
juros para frear a inflagao e crédito escasso (especialmente para a compra de imoveis usados),
reduziram a demanda comprometendo assim o setor da constru¢do civil e o mercado
imobiliario. Segundo a Abecip, neste mesmo ano, os financiamentos atingiram a marca de R$

75,6 bilhdes, uma queda de 33% em relagao ao ano anterior.
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Esse quadro econdmico propiciou o aumento da inadimpléncia (Figura 1.2), a redugao
no volume de repasse de contrato junto as institui¢des financeiras e o aumento no volume de
distratos (Figura 1.3), ambos consequéncia da restricdo ao crédito. Os efeitos para as
incorporadoras foram: expressiva reducao na geragao de caixa, aumento do estoque de unidades
prontas e endividamento das empresas do setor. Para minimizar tais efeitos, as incorporadoras
optaram por uma estratégia de liquidacao de estoques com descontos agressivos e reducio das
margens para acelerar a geracdo de caixa até que o mercado se retomasse. Em paralelo, os
lancamentos forma postergados, pois nao havia apetite nem pelas incorporadoras, nem pelos
investidores e bancos financiadores.

A melhora econdmica ndo aconteceu no tempo esperado, o que acabou culminando no

pedido de Recuperagdo Judicial de empresas desse setor.

Figura 2 - Inadimpléncia da carteira de crédito - Pessoas fisicas - Total
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Fonte: BACEN (2016)
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Figura 3 - Distrato das unidades vendidas (%)
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Fonte: Abrainc/FIPE (2016)

A Recuperacdo Judicial, instituida pela Lei 11.101/2005, ¢ um instrumento juridico
comum a empresas de diversos ramos da economia, com o intuito de repactuar suas dividas
com fornecedores e clientes. No entanto, no setor imobiliario brasileiro ¢ um assunto recente,
cujo instrumento juridico de protecdo do grupo de credores vinculados ao empreendimento
submetidos ao Patrimonio de Afetacdo estd sendo testado por ndo existir até 0 momento uma
pacificacdo da legislagdo vigente.

A recuperacao de empresas no Brasil ¢ um instituto recente do ordenamento juridico,
objetivado pela Lei 11.101/2005 que regula a recuperacgdo judicial, a extrajudicial e a faléncia

do empresario e da sociedade empresaria.

1.2.1. Caso Encol

A regulamentacdo do regime da afetagdo patrimonial se deu pela necessidade de
reconquistar a confianca dos consumidores e investidores no mercado imobilidrio, inseguro
pela grave crise de credibilidade desencadeada pela decretagao, em marcgo de 1999, da faléncia
da Encol S.A., de modo a assegurar os direitos dos adquirentes de unidades autdnomas de
edificio em constru¢do em caso de faléncia ou insolvéncia civil do incorporador, segundo
Oliveira (2015). Sao reflexos do quao machucado e desacreditado ficou o setor apds a faléncia

da maior construtora brasileira da época que chegou a faturar, segundo Santana (2012) quase 2
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bilhdes de reais por ano, empregou 23 mil pessoas, construiu mais de 100 mil apartamentos e
deixou um legado de prejuizo para 42 mil clientes, obras inacabadas, rombo de RS 2,5 bilhdes,
dividas e desvios do patrimoénio, além de fraudes contabeis e caixa dois.

A Encol foi fundada em 27 de julho de 1961, na cidade de Goiania pelo engenheiro civil
Pedro Paulo de Souza e comegou a se consolidar no ramo da construgdo civil a partir de 1962.

Em 1964, foi criado o SFH — Sistema Financeiro da Habitacao, programa do governo
que tinha por objetivo diminuir o déficit habitacional do pais por meio de financiamentos de
longo prazo para aquisicdo de imoveis, principalmente para as classes de baixa renda. Esse
programa representou, segundo Santana (2012), um marco para o setor da construgdo civil
brasileira e uma oportunidade de expansdo para a Encol, pois até entdo o mercado estava
estagnado, tendo apenas financiamentos para obras publicas ou financiamentos de curtos prazos
a taxas de juros elevadas.

A grande expansdo da Encol ocorreu apos esta vencer uma licitagdo publica para a
construcao de 250 casas populares para o Governo de Goias — Cohab-GO, por meio do SFH.
Durante o periodo de construgdo, a empresa teve de lidar com dificuldades de caixa devido a
atrasos no repasse das parcelas do BNH, que foram estabilizadas via empréstimo bancério.

Conforme texto extraido da monografia de Santana (2012), pag.82:

Nessa época surgiu a ideia de Pedro Paulo de trazer para a construcdo civil a linha de
montagem em série, idealizada por Henry Ford para a fabricacdo de automoveis.” Nas palavras
do engenheiro: “Apds este empreendimento a empresa mudou de patamar. Tanto pelo salto
financeiro como também pela oportunidade que tive de colocar em pratica um antigo desejo
que hd muito me fascinava: a producdo em série... me senti muito estimulado com o sistema de
producdo em série e queria levar aquela ideia para a construgdo civil. Acreditei nesse ideal e
enxerguei nele uma grande oportunidade para que a empresa se desenvolvesse. E foi justamente
1sso que eu fiz. Padronizei os processos construtivos, € assim, eu € meus funcionarios
construimos, em diversos bairros em Goiania, mais de 1200 unidades de casas e apartamentos,
no periodo de 1964 a 1968.

Desta forma, a Encol investiu na padronizacdo: projetos, processos produtivos e
materiais de constru¢do eram todos padronizados e registrados em manuais para que pudessem
ser replicados em todos os projetos. A busca por inovagdes na forma de executar as obras
acompanhou toda a vida da empresa, e as técnicas desenvolvidas por seus funciondrios
representaram desenvolvimentos tecnoldgicos significantes para a engenharia civil brasileira.

O desenvolvimento do capital humano era, segundo Pedro Paulo, uma forma de reforgar

o compromisso dos funcionarios com os objetivos da empresa. Desta forma, quando aconteceu
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a profissionalizacdo tanto na area construtiva, quanto na area administrativa e financeira da
empresa, pessoas que ja pertenciam ao quadro de colaboradores foram treinadas e capacitadas
para atuar.

Em 1969, a Encol iniciou o processo de expansao geografica, abrindo sua primeira filial
em Brasilia. Na década de 70, foi um periodo de grande visibilidade da empresa que chegou a
empregar 1800 funcionarios em Brasilia e Goiania. A Encol, nessa década, também se expandiu
para novas cidades como, por exemplo, Belo Horizonte, Vitoria, Rio de Janeiro ¢ Belém e
comegou a ser conhecida nacionalmente, principalmente em 1974, quando teve a sua primeira
apari¢do no “Melhores e Maiores”, da Revista Exame, conforme Santana (2012).

Na década de 80, para enfrentar a diminui¢ao na velocidade de vendas devido a redugao
na quantidade de recurso de financiamentos via SFH, a Encol inovou mais uma vez, criando
uma linha de financiamento prépria (Santana, 2012).

Em 1985, a Encol abriu sua filial em Sao Paulo, colocando-se no patamar das grandes
construtoras brasileiras. Neste momento, algumas inovagdes foram desenvolvidas no campo de
obras para dar suporte a expansdo da empresa como, por exemplo, paredes autoportantes,
contrapiso zero, equipes de trabalho méveis (equipes que ndo estavam vinculadas a apenas uma
obra, mas eram especialistas em determinadas func¢des). Para fomentar a inovagao tecnologica,
a Encol desenvolveu parcerias com a Universidade de Sao Paulo, Escola Politécnica e Instituto
de Pesquisas Tecnologicas (IPT), com a Universidade Federal de Sao Carlos (UFScar) e a
Universidade do Espirito Santo. Esse trabalho em conjunto com as universidades resultou em
diversas normas para a construcao civil que foram publicadas pela ABNT.

A inovagdo ndo era apenas privilégio dos canteiros de obra. No escritdrio, para
conseguir se organizar diante de varios planos econdmicos e troca de moedas, a empresa criou
a OTE — Obrigacdes das Transacdes Encol que era a moeda de referéncia das operagdes da
Encol. Desta forma, empreendimentos distintos e langados em diferentes momentos poderiam
ser comparados. Segundo Pedro Paulo, a OTE permitia a Encol trabalhar com proje¢do de
receitas e despesas proximas ao valor real estimado pelos estudos e planejamentos econdmicos
e financeiros.

No inicio da década de 90, o Plano Collor provocou falta de recursos no mercado, ao
confiscar os depositos bancarios e as cadernetas de poupanca dos brasileiros com o intuito de
conter a inflagdo. Essa descapitalizagdo da economia levou a Encol implementar a permuta.
Diante da auséncia de recursos financeiros circulando na economia, a empresa passou a aceitar,
como forma de pagamento, alternativas como servigos ¢ produtos utilizados na construgao,

imoveis de menor valor, carros, etc. (Santana, 2012)
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Além da expansdo geografica, a Encol também expandiu verticalmente criando
subsidiarias para atender a sua propria demanda na area da construcao civil, como ¢ o caso de
uma fabrica de artefatos metalicos e esquadrias de aluminio; uma fabrica de tintas, vernizes e
seladores, que, além de abastecer a Encol, também atendia o mercado de Goids. Fora criada,
num segundo momento, outra fabrica de beneficiamento de madeira, fabricacdo de
compensados, batentes, portas e rodapés. A empresa também atuou no ramo de logistica,
transporte rodoviario e também no fornecimento de alimentagdo para a propria construtora. No
entanto, essas ndo foram as Unicas formas de diversificagdo da empresa. A Encol também
investiu em fazendas de gado no interior do Para e Goids. Dessa forma, a empresa tinha 25mil
cabecgas de gado Nelore, além de realizar atividades agricolas, como cultivo de lavouras de
milho, arroz, cana, soja, café e citros (Santana, 2012).

Tao rapido quanto seu crescimento foi seu declinio com uma crise tdo profunda que
levou a empresa do posto de maior do setor para a concordata em trés anos. A solugdo
desenvolvida pela Encol para manter o fluxo de recebimento dos clientes por meio das permutas
nao foi gerida de forma eficaz. H4 indicios de que houve bens desviados pelos coordenadores
da permuta e outros, por falta de andlise prévia, se mostraram péssimos negocios para a
empresa. Em outros momentos, a empresa chegava a garantir a recompra do apartamento
vendido, pagando inclusive juros corrigidos. Na outra ponta, os financiamentos tomados pela
construtora eram de curto prazo (Santana, 2012).

O modelo de gestao da Encol ficou apelidado como “bicicleta”, em que os
empreendimentos novos financiam os empreendimentos antigos. Desta forma, a empresa nao
poderia parar de pedalar. Quando houve excesso de oferta de imoveis no mercado, a Encol
entrou em declinio (Santana, 2012).

A partir de 1994, com o Plano Real, houve uma mudanca na forma de conduzir negdcios
e ganhar dinheiro, visto que o controle inflacionéario implantando pelo plano aumentou o
deposito compulsdrio obrigatorio aos bancos, reduzindo a quantidade de dinheiro disponiveis
para empréstimos e financiamentos. Consequentemente, houve elevacdo nas taxas de juros e
diminui¢do dos prazos dos financiamentos para as empresas privadas (Santana, 2012). Como
consequéncia, € com o intuito de manter a performance da empresa e sua visao expansionista,
a Encol se viu na contingéncia de recorrer ao Sistema Financeiro para manter o giro dos seus
negocios e tomou empréstimos em diversas instituigdes, com perfil de curto prazo, nio
suportado pelo seu fluxo de caixa, elevando sobremaneira suas despesas financeiras e tornando-
a altamente dependente de recursos onerosos de curto prazo (Nassif, 2011). Neste mesmo ano,

fiscais do Tesouro flagraram uma sonegagao de impostos, com a emissao de notas fiscais frias.



17

Como o caixa da empresa ndo fechava, Souza tentou infla-lo vendendo imdveis a pregos muito
abaixo da média do mercado. Clientes e credores foram compondo uma extensa fila nos guichés
da Encol, que atrasava a entrega de imdveis, pagamentos a fornecedores e ainda rolava dividas
bancarias a custos trés vezes acima das taxas de mercado (Melazo e Rodrigues, 2010).

Em 1995, uma reportagem publicada pela Revista Isto E, com o titulo “Balanga, mas
ndo cai”, revelou a dificuldade financeira pela qual a empresa estava passando, afirmando que
a empresa nado tinha caixa para pagar suas obrigagdes financeiras e que os atrasos de obras ja
estavam impactando na satisfagdo dos clientes. O fato € que a reportagem impactou diretamente
no fluxo de caixa da empresa. Sem receber apartamentos e escritdrios comprados, os clientes
foram deixando de pagar suas prestagdes, 0 que agravou ainda mais a crise da construtora e
incorporadora (Melazo e Rodrigues, 2010). A inadimpléncia aumentou assustadoramente,
reduzindo a receita de R$ 75 milhdes para R$ 48 milhdes (Santana, 2012), ocasionando a
reducdo na velocidade e paralizagdo das obras.

Em 1996, com a interrup¢ao do trabalho de renegociagdo de dividas liderado pelo Banco
Pactual, a credibilidade da empresa foi prejudicada (Santana, 2012). A possibilidade de ndo
implementa¢do da reestruturacdo financeira elevou o indice de inadimpléncia para 20% e dessa
forma medidas de conteng¢do de custos foram adotadas, como queima de estoque e demissdo de
mao de obra. Obras que estavam para serem entregues foram priorizadas para recebimento das
parcelas finais que estavam condicionadas a entrega da obra. A partir desse momento, matérias
e documentos comegaram a surgir indicando contas irregulares no exterior, ajustes contabeis
sem explicagdo em balangos sucessivos, contabilidade paralela, sonegagdo de impostos,
existéncia de empresas constituidas em paraisos fiscais, terrenos nao incorporados, bens nao
ligados as atividades da empresa, falta de contabiliza¢do das permutas (Santana, 2012). Uma
matéria com o titulo “Os crimes da Encol”, na Revista Veja de 27 de agosto de 1997, acusava
a empresa de diversas irregularidades como sonegagao e evasao de divisas. Em novembro de
1997, a Encol pediu concordata e em 16 de marco de 1999, foi decretada a faléncia na comarca
de Goiania, assim como a prisdo preventiva do Pedro Paulo, deixando assim 700 obras
inacabadas e aproximadamente 42 mil mutudrios aguardando a entrega dos imoveis adquiridos.
Segundo a Revista Veja, um relatorio confidencial da consultoria da Deloitte, mostrava que a
Encol possuia um “poderoso caixa dois, deu sumigo em R$ 380 milhdes de seu balanco e
possuia empresas fantasmas no exterior, conta bancaria na Suiga e chegava a ponto de fazer
empréstimos clandestinos aos familiares de seu dono”.

Segundo a reportagem, a Encol era tocada pelo Pedro Paulo como se fosse uma

fabriqueta. Além de mal administrada, convivia com estelionato, fraude, sonegacdo fiscal,
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apropriacdo indébita, distribuicdo disfarcada de lucros e evasdo de divisas. Entres outras
acusagdes que pesam sobre a Encol nesta reportagem estdo: a administradora de hotéis sumiu
da lista patrimonial do grupo, sendo transferida para a filha de Pedro Paulo, sem que a empresa
recebesse qualquer valor em contrapartida; venda de apartamentos com overbook de 20%;
distribui¢do de dividendos aos familiares mesmo em momentos em que os balangos mostravam
prejuizos. Criou o modelo de bicicleta, no qual novos empreendimentos financiavam os
anteriores (Nassif, 2011).

Entre o pedido de concordata at¢ a decretacdo da faléncia, 28,7 mil mutuarios
conseguiram evitar que seus imdveis entrassem na massa falida da Encol. A maioria conseguiu
na Justica a escrituracdo dos imodveis, com a devida destituicdo da empresa. Os adquirentes que
ndo conseguiram reunir até 51% dos adquirentes de seu prédio para formar um condominio e
concluir as obras entraram na fila de credores, juntamente aos fornecedores aguardando o
recebimento do que sobrasse da venda do patriménio da Encol, conforme a Lei de Faléncia
vigente na época (Melazo e Rodrigues, 2010).

O que se nota no caso Encol ¢ que, apesar do arrojo, do espirito empreendedor e
visiondrio de seu socio Pedro Paulo, a desorganizagdo administrativa, a confusdo patrimonial,
a auséncia da segregacdo das atividades prejudicou, colocando em descrédito o setor

imobiliario, motivando assim, a pesquisa e desenvolvimento deste trabalho.
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2. INCORPORACAO IMOBILIARIA — ASPECTOS GERAIS

Segundo Arnaldo Rizzardo (2012), sempre existiram, desde os primordios da
humanidade, construgdes de prédios com mais de um pavimento. Nessas edificagdes mais
primitivas residiam varias pessoas em comodos separados ou também era possivel ter uma
configuragdo com divisdes de profissionais que desempenhavam seus trabalhos de maneira
independente uns dos outros. Essas estruturas poderiam pertencer a uma Unica pessoa que
cobrava um aluguel pela utilizagao ou poderiam pertencer a um grupo de pessoas formando-se
assim uma espécie de condominio. Segundo Almendanha (2014), o crescimento populacional
desordenado nas grandes cidades levou ao surgimento da incorporacdo imobilidria.

No Brasil, desde a Primeira Guerra Mundial, comegou-se a expandir a producdo de
imoveis. A partir de 1930, a construgdo de edificios com varios andares se expandiu, com
possibilidade de venda isolada de cada unidade e uma configuracao apropriada para as familias,
possuindo quartos, cozinhas, salas, etc. Assim, foram aparecendo os primeiros intermediadores
e construtores que reuniam as pessoas para formar uma espécie de grupo interessado na
constru¢do do prédio. Essas pessoas arrecadavam os valores acordados durante a construgao.
Pela auséncia de organizacdo e legislagdo especifica, com o tempo foram surgindo problemas
como abandono de prédio em construgdo, aumento dos precos acordados, descumprimento de
obrigacdes por parte do intermediador e construtor deixando os adquirentes a merce.

A partir da década de 60, as principais leis relativas as incorporagdes foram
regulamentadas, entre a principal a Lei 4.591/64 que trata do condominio em edificagdes ¢ as
incorporacdes imobilidrias, conceituado e tipificando a incorporagdo e o incorporador;
definindo os direitos e deveres do incorporador de forma a organizar a relagdo juridica e
resguardar os direitos do adquirente das unidades. Essa normatizagdo veio preencher uma
importante lacuna no direito brasileiro, trazendo como grande inovagdo o disciplinamento da
atividade empresarial e atendendo as necessidades sociais e econdmicas ditadas pelo acelerado
processo de urbanizac¢do ocorrido no pais (CHALHUB, 2005).

No entanto, com o passar das décadas, novos problemas surgiram devido as novas
experiéncias vividas pelo setor, de forma que os direitos patrimoniais de todos que contribuem
para a realizacdo da obra ficaram expostos, principalmente o direito dos adquirentes
(CHALLUB, 2005). Como exemplo, o caso da Construtora Encol, que teve a sua faléncia
decretada em 1999 e deixou de legado 710 obras inacabadas ¢ 42 mil adquirentes em imoveis.

Para ajudar a resolver o problema, em 2001 foi editada a Medida Proviséria n°® 2.221,

propondo a segrega¢do do acervo de cada incorporacdo, de forma que cada obra tivesse um
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or¢amento proprio, incomunicavel, assegurando os direitos e deveres de cada incorporagao, por
meio da proibicao de transferéncia de recursos de uma incorporacdo para outra. Em caso de
faléncia da incorporadora, cada grupo de adquirentes poderia prosseguir a obra com 0s recursos
de seu proprio orgamento, sem risco de contaminacdo por dividas vinculadas a outras
incorporagdes. Apenas a ndo-compulsoriedade da afetagdo ndo foi incluida. Esse projeto de lei
foi convertido na Lei 10.931 de 2 de agosto de 2004 e introduzida na Lei 4.591/64 por meio
dos artigos 31 A ao 31F e criou também um regime tributario especial para as incorporagdes
que venham a ser submetidas ao regime da afetacao.

Em 2004 também entrou em vigor a Lei 11.079 de 30 de dezembro de 2004, a qual criou
a figura juridica da SPE (sociedade de proposito especifico), instituindo o regime das Parcerias
Publicos-Privadas, cujo objetivo era somar forgas entre os setores publicos e privados para
realizacdo de parcerias, mediante processo licitatorio. No entanto, esse instrumento de
segregacao patrimonial passou a ser utilizado em estruturagdes societarias no setor imobilidrio,
com o intuito de apresentar maior independéncia administrativa, obrigacional e fiscal do
empreendimento perante os demais; maior agilidade na contratacdo de empréstimo bancario
para a constru¢do da obra e flexibilidade na realizagdo de parcerias na incorporagdo; além de
melhorar a transparéncia entre as partes envolvidas no negocio, sejam eles fornecedores,

credores ou compradores.

2.1. Legislacao

A incorporagdo imobilidria ¢ regida pela lei 4.591 de 24 de dezembro de 1964 ¢ ¢
conceituada no art. 28, pardgrafo unico: “considera incorporagdo imobiliaria a atividade
exercida com o intuito de promover e realizar a construgdo, para alienagao total ou parcial, de
edificagdes ou conjunto de edificacdes compostas de unidades autonomas”.

Segundo Arnaldo Rizzardo (2012, p. 227):

Adotou-se a denominagdo incorporacao porque se acrescentam elementos juridicos,
que passam a fazer parte do imoével, e lhe ddo um contorno totalmente diferente. Nao
pelo fato de se aumentar a construgdo, ou se erigir um edificio, posto que, entdo,
manter-se ia a propriedade com um mero adendo, ¢ sim porque se leva a efeito o
comprometimento ou a venda de fracdes ideais de terreno objetivando a vinculagdo
das mesmas fragdes as unidades autonomas em edifica¢des a serem construidas ou em
construgdo, sob regime condominial, com a responsabilidade pela entrega da obra
concluida em certo prazo, por um prego determinado e sob condigdes estabelecidas.
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O incorporador imobiliario, segundo o art. 29 em seu paragrafo unico ¢ qualificado
como a “pessoa fisica ou juridica, comerciante ou ndo, que embora nao efetuando a construgao,
compromisse ou efetive a venda de fragdes ideais de terreno (...) ou meramente aceite propostas
para efetivacao de tais transagdes, coordenando e levando a termo a incorporagao [...]”.

Um diferencial nessa atividade ¢ que a venda pode ser realizada de forma antecipada,
isto €, venda na planta e a entrega fica apds a conclusdo da obra. Este ¢ um mecanismo de
captacao de recursos dos futuros proprietarios, promitentes compradores para a construcao do
empreendimento. O negdcio Incorporagao Imobilidria abrange as seguintes fases: a) compra do
terreno; b) aprovacdo do projeto; c¢) elaboracdo e registro do memorial de incorporagdo; d)
contratacdo da construcdo e ) comercializacdo das unidades.

A atividade de construcao esté presente no negdcio juridico da incorporagdo, mas ambas
nao se confundem. Segundo Chalhub (2005) “nao obviamente, a incorporagao compreende a
constru¢do, mas ndo ¢ necessario que a atividade da construgdo seja exercida pelo proprio
incorporador, pois esse pode atribuir a outrem a constru¢do”, por meio do regime de empreitada
ou administra¢do. Neste caso, o incorporador ¢ quem formula a ideia da edificagdo, planeja o
negdcio, providencia a aprovagao do projeto junto aos érgaos competentes, mobiliza os recursos
necessarios para a produgdo e comercializacdo das unidades imobilidrias, bem como a
regulariza¢do no Registro de Imdveis depois das unidades prontas.

A atividade da incorporagdo imobilidria tem por finalidade e caracteristica o lucro, como
prémio pelo risco assumido pelo incorporador. Segundo Pereira* apud Chalhub (2005 pag. 12)
“a incorporagao de edificio ¢ uma atividade mercantil por natureza”, contemplando de um lado
o incorporador e de outro lado o adquirente. Desta forma, aquele que constrdi para uso proprio
ndo ¢ incorporador, visto que ndo ha o anseio pelo lucro nesse projeto.

Em funcdo dessa configuracdo de produzir e vender unidades imobilidrias em
edificacdes coletivas, a incorporagdo imobilidria tem a fungao de constituir novos direitos de
propriedade originados do fracionamento do terreno e da construcdo das diversas unidades
imobiliarias que compde a futura edificagdo. A unidade autobnoma ¢ denominacao que se dé a
cada imovel fruto da construcao, independentemente de sua fungao, seja residencial, comercial,
salas, box ou at¢ mesmo vagas de garagem. Estes imdveis chamados de unidades autonomas
sdo identificados por fracdo ideal do terreno, compostos de areas privativas e comuns, que
possuirdo matricula propria. Serdo imoveis independentes. As areas que ndo sdo privativas

serdo aquelas chamadas de areas comuns, os corredores, as escadarias, as lajes, areas de lazer,

4 Caio Mario da Silva Pereira
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enfim, tudo aquilo que compuser a area que nao sera destinada a um ou alguns proprietarios
especificos e sim a todo o condominio.

Em se decidindo pela realizacdo de um determinado projeto de incorporagao imobiliaria
e apos a negociacao e aquisicao do terreno, promove o incorporador a elaboracao do projeto
definitivo que devera ser apresentado e aprovado também pelos 6rgdos competentes como a

administracdo municipal de forma a atender a legislacdo especifica, respeitando o zoneamento,
as disposicdes da legislagdo ambiental cabivel e as exigéncias do 6érgao aprovador.

Ap6s a aprovagdo do projeto, o incorporador elaborard um dossi€ que ¢ conhecido como
Memorial de Incorporagdo, conforme art. 32 da referida lei, que serd levado para o Registro de
Imoveis para que de fato seja liberado o Registro de Incorporacao. Esse dossié ¢ composto por:

e Certiddo de Matricula do Imodvel, a vintenaria e a de O6nus reais;
e Quadro de Areas das futuras unidades auténomas;

e O org¢amento e o quadro contendo o coeficiente de construgao;
e Declaracao de idoneidade financeira.

Essa documentacdo tem por objetivo dar seguranca ao comprador, de forma que
adquirindo um imodvel antecipadamente, no momento da entrega, necessariamente devera ter as
mesmas caracteristicas descritas na documentagdo apresentada ao cartorio.

E o registro de Incorporagdo que legitima o incorporador a iniciar a oferta das fragdes
ideais do terreno e suas futuras acessdes. Conforme ordena o § 2° do artigo 31, nenhuma
incorporagao podera ser colocada a venda sem a identificagdo expressa do incorporador,
devendo também ser o seu nome ser indicado no local da construgao.

Essa oferta se dara por meio da publicidade dos diversos meios de comunicagao
disponiveis. A venda de um “imodvel na planta” sem a devida regularidade pode ser considerada
contraven¢do ou crime contra a economia popular. Por contravengdo, serdo consideradas
conforme o art. 66 da referida lei: (i) as negociadas fragdes ideais de terreno sem previamente
satisfazer as exigéncias da Lei 4.591/64, (ii) a omissao pelo incorporador de 6nus reais, 6nus
fiscais, agcdes contra os alienantes que possam comprometé-los ou deixar de mencionar nos
documentos que o imovel encontra-se ocupado, (iii) deixar o incorporador, sem justa causa, no
prazo concedido em Lei, de promover a celebragao do contrato relativo a fragao ideal de terreno,
do contrato de construcao ou da Convengdo do condominio, (iv) ndo mencionar o montante do
or¢amento atualizado da obra ou (v) paralisar o incorporador a obra, por mais de 30 dias, ou

retardar lhe excessivamente o andamento sem justa causa.
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Os adquirentes sdo representados por uma Comissdo de Representantes, composta no

minimo por trés representantes eleitos em assembleia geral que sdo incumbidos de

acompanharem e fiscalizar o andamento da obra.

Dada a complexidade de atos que devera praticar para exercer a incorporacao, o

incorporador podera:

Firmar contrato de prestacdo de servigos, ora como prestador e ora como tomador;
Firmar contrato de permuta ou promessa de permuta;

Celebrar contrato de compra e venda ou de promessa de compra e venda, ora como
vendedor e ora como comprador;

Ceder créditos de que se tenha tornado titular ao alienar as unidades;

Alienar fiduciariamente o terreno e as acessdes a um financiador como garantia de

financiamento;

Uma vez concluida a obra, precisa-se averbar a constru¢do na matricula no Registro de

Imodveis e, na sequencia, a Instituigdo do Condominio e a individualizagdo das unidades

autonomas agora prontas, organiza a utilizacdo do imdvel e chegando ao objetivo final da

incorporacao.
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3. SEGREGACAO DO PATRIMONIO

“A ideia de bens afetados a determinada funcdo ¢ antiga, como no caso de areas de
terra de uso comum, ou utilizadas para interesses publicos, e que acabam ficando
afetadas ao dominio publico [...]. ” Arnaldo Rizzardo (2012, p. 360)

Segundo Rocha (2018)°, “a teoria da afetacdo surgiu no final do século XIX com a
inten¢do de quebrar a doutrina da unicidade patrimonial® e permitir a criacdo de patrimdnios
especiais, separados do patriménio comum para cumprir destina¢ao especifica.”

Por patrimoénio segue o seguinte conceito: conjunto de ativos e passivos, direitos e
deveres, expressos em valores monetarios € que podem pertencer tanto a uma pessoa fisica
quanto a pessoa juridica.

Segundo a doutrina classica do direito, ndo ha patriménio sem titular e nao ha pessoa
sem patrimonio, € o mesmo ¢ submetido ao principio da indivisibilidade de forma que o
patriménio do individuo serd sempre Unico e estara sujeito ao pagamento dos seus credores.

No entanto, a teoria classica ndo explicava os casos em que apareciam, por imposi¢ao
da realidade economica financeira, certas limitacdes as garantias dos credores de um
determinado individuo, como por exemplo: os dotes, garantias reais, bens de familias, herangas
antes da partilha entre outros.’

A partir de criticas, a teoria classica, passa-se a admitir que uma pessoa possa possuir
mais de um patrimoénio e surge a possibilidade de divisdo do patrimonio da pessoa em fungao
de determinado fim. Como regra, fica a parte separada incomunicavel com a parte
remanescente.

Segundo Torres e Filho®: “Nio se trata de privar o sujeito de parte de seu patrimonio. A
titularidade das posigdes juridicas que compdem o patrimonio especial continua a pertencer a

mesma pessoa.

5 Rocha, Mauro A. O Regime da Afetacio Patrimonial na Incorporacio Imobiliaria. Disponivel em
http://www.irib.org.br/obras/o-regime-da-afetacao-patrimonial-na-incorporacao-imobiliaria Acesso em
06.mai.2018.

¢ Segundo Rocha, Mauro A. em O Regime da Afetacio na Incorporagdo Imobilidria: “O patrimdnio é uma
universalidade de direitos reais e obrigacionais, ativos e passivos, com expressiao pecuniaria, pertencente a pessoa
natural ou juridica. E tnico e permanece ligado & pessoa por toda a sua existéncia, independentemente da variagio
ou mutagdo desses direitos. Do conceito da unicidade patrimonial é que decorre o principio da garantia, pelo qual
o credor tem no patriménio do devedor a garantia de seu crédito, o que lhe permite penhorar e levar a praca bens

adquiridos a qualquer tempo, suficientes para a satisfagdo de seu interesse.”

" Torres, M.C.S; Filho, I.J..B. Independéncia patrimonial dos planos de previdéncia complementar. Disponivel em
http://www.previdencia.gov.br/arquivos/office/3 081024-103924-572.pdf. Acesso em 06.05.2018.

8 Torres, M.C.S; Filho, I.J..B. Independéncia patrimonial dos planos de previdéncia complementar. Disponivel em
http://www.previdencia.gov.br/arquivos/office/3 _081024-103924-572.pdf. Acesso em 06.05.2018.
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Consoante a ligdo de Caio Mario da Silva Pereira,

0s escritores modernos imaginaram a constru¢ao de uma teoria chamada da afetacdo,
através da qual se concebe uma espécie de separagdo ou divisdo do patrimdnio pelo
encargo imposto a certos bens, que sdo postos a servico de um fim determinado. Nao
importa a afetacdo na disposi¢do do bem, e, portanto, na sua saida do patriménio do
sujeito, mas na sua imobilizacdo em fun¢do de uma finalidade. Tendo sua fonte
essencial na lei, pois ndo ¢ ela possivel sendo quando imposta ou autorizada pelo
direito positivo, aparece toda vez que certa massa de bens € sujeita a uma restrigdo
em beneficio de um fim especifico.

A separagdo patrimonial ndo se deve a necessidade de se limitar a garantia dos credores.
Visa-se, num primeiro momento, ao alcance de determinada finalidade, como necessidade

(13

economica e social. Como observou Carolina Castro Costa, citada em Torres e Filho”, “comete-
se um erro metodologico ao tomar o meio por fim, isto €, a fungdo do patrimdnio separado nao
¢ limitar a garantia creditdria, mas, por meio desta qualidade, conseguir atingir o fim visado”.

Porém ¢ necessario que essa segregagao patrimonial esteja prevista em lei, visto que o
art. 591 do CPC dispde: “o devedor responde, para o cumprimento de suas obrigacdes, com
todos os seus bens presentes e futuros, salvo as restricdes estabelecidas em lei”. O que implica
que qualquer restri¢do a responsabilidade patrimonial devera ser fixada em lei.

A propria Lei de Faléncia (Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005), em seu art. 119,

inc. IX, prevé, de maneira ampla e genérica:

os patrimdnios de afetagdo, constituidos para cumprimento de destinacdo especifica,

obedecerdo ao disposto na legislagdo respectiva, permanecendo seus bens, direitos e
obrigacdes separados dos do falido até o advento do respectivo termo ou até o
cumprimento de sua finalidade, ocasido em que o administrador judicial arrecadaré o
saldo a favor da massa falida ou inscrevera na classe propria o crédito que contra ela
remanescer.

Tendo ainda em vista o disposto no art. 591 do Codigo de Processo Civil, tem-se que a
separa¢do patrimonial ndo pode ser ditada exclusivamente pela vontade de quem quer que seja.
S6 se houver substrato legal ¢ que a manifestacdo da vontade serd valida para instituir um
patrimonio separado do patrimdnio geral.

Outras atividades também se utilizam da afetacdo patrimonial. Além das incorporagdes
imobilidrias, tém-se também o fundo de investimento imobilidrio, regulado pela Lei n°.
8.668/1993; a securitizacao de créditos imobilidrios, prevista na Lei n°. 9.514/1997; o sistema
de consorcio de que trata a Lei no. 11.795/2008; o sistema brasileiro de pagamentos, constante
da Lei no. 10.214/2001; e o depdsito centralizado de ativos financeiros e valores mobilidrios,

com previsao na Lei no. 12.810/2013.

 Idem 12.
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3.1.1. Patrimonio de Afetacao no setor imobiliario

O regime da afetacdo patrimonial na incorporagdo imobilidria foi introduzido no direito
brasileiro pela Medida Proviséria n° 2.221, de 04 de setembro de 2001, com o intuito de
assegurar os direitos aos adquirentes de unidades autdnomas de edificio em construcdo no caso
de faléncia ou insolvéncia civil do incorporador, aperfeicoando assim as relagdes juridicas e
econOmicas entre esses adquirentes, o incorporador ¢ o agente financiador da obra e, com o
objetivo de resgatar a confianca perdida no mercado imobilidrio, devido a decretacdo da
faléncia da Encol S/A- Engenharia, Industria ¢ Comércio, em margo de 1999, bem como o
controle centralizado dos recursos financeiros destinados a incorporagio (Rocha)!’. O
anteprojeto de lei foi apresentado pelo Dr. Melhim Namen Chalhub, baseado na sua monografia
apresentada na Faculdade de Direito da Universidade Federal Fluminense, em 1997 cujos
fundamentos defendidos eram:

e Constitui¢do do Patriménio de Afetacdo no momento do registro do Memorial de
Incorporagao;

e Contabilidade apartada para cada incorporacao;

e Investidura imediata dos adquirentes na administracdo da incorporagdo e realizagdo de
assembleia geral dos adquirentes para deliberar sobre o destino do Patrimdnio de
Afetacao;

e Leildo das unidades ndo negociadas pelo incorporador, sub-rogando-se o arrematante

nos direitos e obrigagdes de condomino.

A medida provisoria acima mencionada deu origem a Lei 10.931/2004 e esta por sua
vez, alterou a Lei 4.591/64, instituindo o Patrimdénio de Afetagdo nas incorporacdes
imobiliarias. Tal modificagdao além de trazer seguranga juridica aos adquirentes de imoveis na
planta, também objetivou baratear o crédito imobiliario.

Segundo o art. 31-A, da Lei 4.591/1964, incluida pela Lei 10.931/2004:

A critério do incorporador, a incorporacdo poderd ser submetida ao regime da
afetacdo, pelo qual o terreno e as acessoes objeto de incorporagdo imobilidria, bem
como os demais bens e direitos a ela vinculados, manter-se-do apartados do
patrimonio do incorporador e constituirdo patrimonio de afetagdo, destinado a
consecugdo da incorporagdo correspondente ¢ a entrega das unidades imobiliarias aos
respectivos adquirentes.

Idem Torres, M.C.S; Filho, 1.J..B. Independéncia patrimonial dos planos de previdéncia complementar.
Disponivel em http://www.previdencia.gov.br/arquivos/office/3 081024-103924-572.pdf. Acesso em 06.05.2018.
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Pelo regime da afetagdo patrimonial, o terreno e as acessdes objeto da incorporagao,
bem como os demais bens e direitos vinculados ficardo segregados do patriménio do
incorporador, visto que este patrimonio se destina exclusivamente a execugdo da incorporagdo
correspondente.

Conforme Chalhub (2005, p. 62):

O Patriménio de Afetagdo visa proteger a incorporagdo afetada contra os riscos
patrimoniais de outros negdcios da empresa incorporadora, visando a que seus
eventuais insucessos em outros negocios ndo interfiram na estabilidade econémico-
financeira da incorporagao afetada.

Segundo Rizzardo (2012, pag. 358), a afetagdo tem o significado de prender ou ligar um
patriménio a um empreendimento, a uma obrigacdo, a um compromisso, € ndo se libera
enquanto dura a relagdo criada entre aquele que se obriga e os credores da obrigacdo. No
entanto, ndo ha a desvinculagao do incorporador e também nao ha uma nova personalidade a
esse patrimonio. Este continua pertencente ao incorporador, mas o exercicio dos poderes sobre
este esta condicionado ao cumprimento das obrigagdes econdmicas e fiscais da incorporagao.

Todo o acervo patrimonial que ¢ passivel de afetacdo, tais como, terreno, acessoes,
receitas de vendas, encargos fiscais, trabalhistas e previdencidrios, tornam-se incomunicaveis
com o patrimdénio do incorporador assim como com os demais patrimonios afetados, até
possuirem as condi¢des de exclusdo da afetacio.

Segundo Rizzardo (2012, p. 369):

Mesmo que se dé essa separacdo dos bens, compreendendo o terreno, as partes ja
construidas, as receitas, ndo ocorre o desmembramento ou cisdo relativamente ao
restante do patriménio do incorporador. Todos os bens formam um conjunto Unico,
abrangendo ao cervo destinado a afetagdo e os demais bens. Pode-se afirmar,
inclusive, que os demais bens também sujeitam-se a responder pelas obrigagdes
assumidas, se insuficientes os do acervo reservado com a afetagao.

A figura do patrimonio de afetagdo significa, na pratica, uma garantia de que todos os
valores pagos pelos adquirentes do imoével estardo vinculados e serdo utilizados naquele
determinado empreendimento, sem possibilidade de desvio de recurso. Assim sendo, o
incorporador nao pode utilizar recursos de um determinando empreendimento em outro, ja que
todo o dinheiro pago pelos adquirentes do imével deve ser destinado unicamente ao imével que
esta sendo adquirido.

Ainda conforme Rizzardo (2012, p. 36):
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Deve-se ter em conta que a afetagdo objetiva evitar que o incorporador utilize recursos
de um empreendimento em outros. Procura resguardar o regular andamento do
empreendimento imobiliario. Logo, os valores desembolsados pelo adquirente do
imével na planta ou fase de construgdo de determinado empreendimento ficam
obrigatoriamente vinculado apenas a prépria edificagdo, ndo havendo possibilidade
de desvios destes recursos para outras obras ou despesas do incorporador. Com isso,
hé garantia ao adquirente de que os valores pagos a incorporadora serdo efetivamente
aplicados na construcao do seu imovel.

Dessa forma, a incorporagao afetada possui contabilidade e controle financeiro proprio.
A movimentacao financeira ¢ feita em conta corrente bancaria especifica apartada das contas
da incorporadora. Além disso, o controle e a fiscalizagdo dessas incorporagdes sdo feitos
mediante relatdrios periddicos do andamento da obra e também conforme imposi¢ao da lei,
acesso a contabilidade do projeto pela comissdo de representantes dos adquirentes das futuras
unidades autonomas.

Importante lembrar, segundo Chalhub (2005 p. 93): “ [ ...] na incorporagao imobiliaria,
a afetacdo s6 vincula a soma necessaria a “consecucao da edificagdo e entrega aos adquirentes”:
a lei exclui do Patriménio de Afetacdo todos os recursos financeiros que ultrapassem a
importancia necessaria para a finalizacdo da obra, considerando os valores a receber até a
conclusdo e os valores necessarios para a quitacdo do financiamento a producao, se houver,
conforme art. 31 A § 8°, I, bem como o valor referente ao prego de alienagdo da fracdo ideal do
terreno, quando a construcdo tiver sido contratada pelo regime de administra¢do, conforme art.
31 A § 811

Na incorporagdo imobilidria, os investimentos iniciais, desde a compra do terreno,
elaboragdo e aprovagdo de projetos, que podem levar anos, as taxas e emolumentos de licengas
e alvards, bem como os gastos de publicidade, sdo financiadas exclusivamente pelo

incorporador, conforme demonstrado na Figura 3.1 abaixo:
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Figura 4 - Etapas do negocio e fluxo de investimentos
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Segundo Chalhub (2005 p. 94), ressalvadas eventuais peculiaridades de cada caso
especifico, esses valores por eles dispendidos e que ndo estdo relacionados a obra, ndo estariam
sujeitos as restricdes decorrentes da afetacdo, uma vez que os efeitos da afetacdo devem
abranger apenas oS recursos necessarios a execucao, finalizagdo da obra e pagamento do
financiamento a produgao se for o caso. Sendo assim, os valores que excederem ao custo

necessario a finaliza¢do da obra e pagamento da institui¢do financiadora, estardo exclusos do

Patrimonio de Afetagao.
A segregacdo patrimonial ndo extingue a responsabilidade do incorporador, sendo que
a lei declara em seu art. 31 A, §2° ''que este responde com seu patrimdnio geral e pessoal pelos

prejuizos que causar ao patrimdnio afetado. Sobre isso diz Rizzardo (2012, p. 381):

Por representar o preco de cada unidade, dividido em prestagdes, o conjunto de
elementos componentes da construgdo, e considerando que os efeitos da afetacdo
atingem o volume de recursos necessarios a execugdo da obra até o final e a
regularizagdo perante o registro imobiliario, chega-se a que a afetagdo incide no prego
que ¢ pago pela aquisi¢do das unidades. Dai que, se insuficientes as presta¢des para a
cobertura dos custos, a presuncdo ¢ o desvio, ou 0 mau emprego, chamando-se a
responsabilidade o incorporador.

' Art. 31A: A critério do incorporador, a incorporagdo poderé ser submetida ao regime da afetagdo, pelo qual o
terreno e as acessdes objeto de incorporagdo imobilidria, bem como os demais bens e direitos a ela vinculados,
manter-se-30 apartados do patriménio do incorporador e constituirdo patriménio de afetacdo, destinado a
consecucdo da incorporacdo correspondente e a entrega das unidades imobilidrias aos respectivos adquirentes.
(Incluido pela Lei n® 10.931, de 2004)

[...] §20 O incorporador responde pelos prejuizos que causar ao patrimoénio de afetacdo. (Incluido pela Lei n°
10.931, de 2004).
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O incorporador poderd constituir garantias reais sobre o terreno e acessdes, podera
também ceder créditos provenientes da comercializagcdo das unidades, seja com cessdo plena
ou cessao fiducidria com o intuito de captar recursos, desde que os recursos provenientes dessas
operagoes de crédito sejam integralmente aplicados na incorporacao correspondente e podera
se apossar dos valores pagos antecipadamente, e das quantias que excederem os valores
necessarios a conclusdo da obra e a sua individualizacdo no Registro de Imoveis. (Art. 31 A, §
4°, §§ 6° e 7°). Sobre isso diz Rizzardo (2012, p. 386): “A afetagdo incidird nos bens suficientes
para a garantia da conclusao da obra, ndo sendo necessario que atinja a totalidade do patrimonio
que constituird a incorporacdo. Essa imposicao da lei, porquanto ndo se pode ir além, sob pena
de se praticar abuso.”

Em caso de obras com financiamento, segundo o § 11 do art. 31 A, a comercializacio
dever4 contar com a anuéncia da entidade financiadora ou deverd ser informada a ela. Ao
mesmo tempo, a lei retira do agente financiador qualquer responsabilidade por vicios de
constru¢do ou por outras obrigagdes que sdo proprias da atividade do incorporador e do
construtor.

Conforme Chalhub (2005, p. 96):

Até a vigéncia da Lei 10.931/2004 ainda se controvertia sobre a eventual
responsabilidade do financiador pela atividade do incorporador ou do construtor [...].
A nova lei pde fim a controvérsia, deixando claro que a responsabilidade por vicios
de construcdo e pelas demais obrigacdes tipicas da atividade incorporadora e
construtiva ¢ exclusivamente do incorporador e do construtor, por ela nao
respondendo o financiador.

Prevé o art. 31 B da lei 10.931/2004 que a constitui¢ao do patrimonio de afetacdo se da
por meio da averbacdo, a qualquer tempo, no Registro de Imoveis, com termo firmado pelo
incorporador e, quando for o caso, pelos titulares de direitos reais de aquisi¢ao sobre o terreno.
No art. 31 C da referida lei, s3o dados poderes a Comissdo de Representantes e a entidade
financiadora do empreendimento para nomear, pessoa fisica ou juridica para fiscalizar e
acompanhar a incorporagao, desde que elas assumam esses custos.

Segundo Rizzardo (2012, p. 392):

A Comissao de Representantes vem a ser um grupo de, pelo menos, trés conddominos,
formado na incorporagao, escolhido através do contrato de incorporagio ou de elei¢do
pela assembleia-geral, com a finalidade de representar os adquirentes em todas as
etapas da construcdo, exercendo o acompanhamento, a fiscalizacdo e mesmo
interferindo em situagdes especiais, como nos casos de inadimplemento e de
insolvéncia do incorporador. [ ...]

A assembleia-geral poderd, pela maioria absoluta dos adquirentes, alterar a
composicao da comissdo e revogar suas decisoes.
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A ressalvano § 1°, ¢ compativel com o § 12 do art. 31 A, onde a nomeacgao dessa pessoa
para fiscalizar e acompanhar ndo implica em transmitir responsabilidade sobre a obra, entrega,
comercializacdo, etc. que sdo obrigagdes do incorporador ou do construtor. A fiscalizagdo e o
acompanhamento visam apenas a defesa dos credores e do agente financiador.

O art. 31 D enumera as obrigagdes do incorporador:

I - Promover todos os atos necessarios a boa administragdo ¢ a preservagdo do
patriménio de afetacdo, inclusive mediante ado¢do de medidas judiciais;

IT - Manter apartados os bens e direitos, objetos de cada incorporagio;

III - diligenciar a captagdo dos recursos necessarios a incorporacdo ¢ aplica-los na
forma prevista nesta Lei, cuidando de preservar os recursos necessarios a conclusio
da obra;

IV - Entregar a Comissdo de Representantes, no minimo a cada trés meses,
demonstrativo do estado da obra e de sua correspondéncia com o prazo pactuado ou
com os recursos financeiros que integrem o patrimonio de afetacdo recebidos no
periodo, firmados por profissionais habilitados, ressalvadas eventuais modificagdes
sugeridas pelo incorporador e aprovadas pela Comissdo de Representantes;

V - Manter e movimentar os recursos financeiros do patrimoénio de afetagdo em conta
de deposito aberta especificamente para tal fim;

VI - Entregar a Comissdo de Representantes balancetes coincidentes com o trimestre
civil, relativos a cada patrimonio de afetacéo;

VII - assegurar a pessoa nomeada nos termos do art. 31-C o livre acesso & obra, bem
como aos livros, contratos, movimentagao da conta de depdsito exclusiva referida no
inciso V deste artigo e quaisquer outros documentos relativos ao patriménio de
afetacdo; e

VIII - manter escrituracdo contabil completa, ainda que esteja desobrigado pela
legislagdo tributaria.

A extingdo ao Patrimoénio de Afetacdo se dard, conforme o art. 31 E, inciso I, pela
conclusdo da obra, individualizagdo das unidades e sua entrega aos adquirentes e, quando for o
caso, pela quitacdo do financiamento a producdao junto a instituicdo financeira. Podera
extinguir-se também, conforme os incisos II e III, mediante liquida¢do deliberada pela
assembleia geral dos adquirentes ou pela revogacao, em caso de dentncia da incorporagao, mas
somente sera considerado extinto quando os valores pagos pelos adquirentes sejam
integralmente devolvidos.

Na sequéncia, o art. 31 F trata especificamente sobre os efeitos da faléncia do

incorporador em conformidade com o art. 31 A, § 1°, conforme transcrigdes a seguir:

Os efeitos da decretacdo da faléncia ou da insolvéncia civil do incorporador nao
atingem os patrimdnios de afetag@o constituidos, ndo integrando a massa concursal o
terreno, as acessdes e demais bens, direitos creditorios, obrigagdes e encargos objeto
da incorporagdo. (Art.31F)

O patriménio de afetacdo ndo se comunica com os demais bens, direitos e obrigacdes
do patriménio geral do incorporador ou de outros patrimdnios de afetacdo por ele
constituidos e so6 responde por dividas e obrigagdes vinculadas a incorporagdo
respectiva. (Art. 31 A, § 1°)
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Segundo Chalhub (2005), p. 116: “A regra geral da aplicacdo da afetacdo ao negdcio
das incorporagdes imobilidrias esta assim enunciada porque a incomunicabilidade ¢ inerente a
natureza do instituto da afetagdo, a ela inexoravelmente ligada em todas as hipdteses em que a
afetacdo incida.”

Conforme Almendanha (2014), “Com esse regime impede-se que, em caso de faléncia
do incorporador, credores estranhos ao empreendimento possam penhorar bens afetados. E algo
semelhante ao que ocorre com a situacao do bem de moradia da familia, que fica destacado do
patrimonio do sujeito, inatingivel por penhora decorrente de dividas nao relacionadas ao préprio
bem.” Esse patrimdnio apartado somente responde por dividas e obrigacdes vinculadas a
incorporagao respectiva.

Anterior a Lei do Patriménio de Afetacdo, em caso de faléncia da incorporadora o
adquirente de uma unidade autébnoma possuia apenas direito de preferéncia geral sobre o
patriménio da incorpora¢do, enquanto que outros credores, com privilégios especiais,
habilitavam-se na massa falida e executava no patrimdnio incorporado mesmo sem ter

contribuido para aquela incorporagao.

3.1.2. Vantagens e desvantagens do Patrimonio de Afetagao

Alei 10.931/2004, em seu capitulo I, instituiu o Regime Especial Tributario (RET), com

o intuito de incentivar a op¢ao das incorporadoras imobilidrias ao Patrimoénio de Afetagao.
Segundo o art. 1° da referida lei:

Fica instituido o regime especial de tributagdo aplicavel as incorpora¢des imobiliarias,

em carater opcional e irretratdvel enquanto perdurarem direitos de crédito ou

obrigagdes do incorporador junto aos adquirentes dos imdveis que compdem a
incorporagao.

Para essa opcdo, exige o art. 2° apenas duas condic¢Oes:
b

I - entrega do termo de opgao ao regime especial de tributagdo na unidade competente
da Secretaria da Receita Federal, conforme regulamentacao a ser estabelecida; e

II - afetag@o do terreno e das acessdes objeto da incorporacdo imobilidria, conforme
disposto nos arts. 31-A a 31-E da Lei n® 4.591, de 16 de dezembro de 1964.

Por esse regime, o contribuinte opta pelo pagamento de um percentual sobre a receita

mensal recebida que abrange quatro impostos, conforme art. 4° '?da referida lei. Quando

12 Art. 4° Para cada incorporacido submetida ao regime especial de tributagdo, a incorporadora ficard sujeita ao
pagamento equivalente a 4% (quatro por cento) da receita mensal recebida, o qual correspondera ao pagamento
mensal unificado do seguinte imposto e contribui¢des: ("Caput"” do artigo com redagdo dada pela Lei n° 12.844,
de 19/7/2013, publicada no DOU de 19/7/2013, com efeitos retroativos a 4/6/2013)

I - Imposto de Renda das Pessoas Juridicas - IRPJ;
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instituida a lei, essa aliquota era de 7%, o que ndo atraiu a op¢ao pelos incorporadores, pois a
tributacdo pelo lucro presumido se mostrou mais vantajosa com a aliquota de aproximadamente
6,73%.

Apos alguns anos, a Lei 12.024/2009 alterou a aliquota do RET para 6% o que se
mostrou vantajoso para os incorporadores que tinham suas receitas anuais apuradas acima do
teto do lucro presumido e que teriam, caso ndo optassem pelo Patrimonio de Afetacdo a
tributacao pelo Lucro Real.

Somente em 2013 pela MP 601/12 a aliquota de 4% realmente representou uma
vantagem tributdria para as incorporadoras que optaram pelo Patrimonio de Afetacdo. Com a
perda da vigéncia da referida medida provisoria em junho o setor acabou ficando sem o
beneficio. Em 19 de julho de 2013 com a publicacao da Lei n° 12.844 o assunto ficou resolvido
e retroagiu o beneficio a 1° de janeiro de 2013.

Desta forma, a op¢ao pelo Patrimonio de Afetacdo passou a ter maior aceitacdo pelas
incorporadoras, visto que essa redu¢do na aliquota de tributacdo do RET gerou economia
tributaria consideravel e, por consequéncia, melhores margens de resultados e maiores
vantagens econdmica e financeira.

Segundo Petrechen (2016'3, p. 61), os aspectos predominantes para a opgdo pelo
Patriménio de Afetacdo e pelo RET, e considerados os vantajosos por esse trabalho, sdo os
fiscais, devido a reducdo da aliquota e societario, por trazer maior seguranga e transparéncia
aos investidores, fundos e institui¢des financeiras.

O principal objetivo da Lei 10.931/2004 ¢, por meio da afetagdo patrimonial, trazer
seguranga aos participantes do mercado imobilidrio. No entanto, observa-se que a doutrina
possui algumas vantagens e desvantagens.

Dentre as desvantagens da referida lei, estd a modificacao por parte do legislador, no
que se refere a obrigatoriedade da afetacdo a incorporagao tal qual fora idealizada inicialmente
quando ainda era um anteprojeto do IAB. Em seu art. 31-A, o legislador permitiu a faculdade
ao incorporador, de ser constituido o patrimonio de afetacdo sobre a incorporagdo imobiliaria,

perdendo a oportunidade de torna-la obrigatdria. Segundo, Xavier (2011)!* “é lamentavel que

II - Contribuicdo para os Programas de Integragdo Social e de Formagdo do Patriménio do Servidor Publico -
PIS/PASEP;

IIT - Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido - CSLL; e

IV - Contribuigdo para Financiamento da Seguridade Social - COFINS.

13 Petrechen, Ligia C. O Patriménio de Afetagiio e a Sociedade de Propésito Especifico nas Incorporagdes
Imobilidrias. Sao Paulo: Monografia apresentada a Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo, 2016.

14 Xavier, Luciana P. As teorias do Patriménio e o Patriménio de Afetacio na Incorpora¢io Imobilidria.
Curitiba: Dissertacao apresentada ao Programa de P6s-Graduacao em Direito da Universidade do Parand, 2011.
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se deixe ao incorporador tal escolha, haja vista que € justamente contra ele que esse instrumento
se destina. ”

Segundo Chalhub (2005, p. 90), o simples registro no Memorial de Incorporacao seria
suficiente para instituir o Patrimonio de Afetagdo, sendo desnecessario a demonstragao de

interesse por parte do incorporador:

A despeito do grande alcance econdmico e social desse mecanismo no contexto das
incorporagdes imobiliarias, a parte inicial do art. 31-A peca por deixar os adquirentes
a mercé dos incorporadores, pois, ao invés de estabelecer a afetacdo como regra geral,
compulséria, deixa sua adocdo a critério do incorporador. Ora, a afetagdo da
incorporacdo imobiliaria ¢ instrumento de prote¢do da economia popular, pois um de
seus propositos basilares ¢ disciplinar a captagao de recursos que ¢ realizada por meio
por meio da venda antecipada de unidades imobiliarias em construgdo. Esse fato, por
si 80, indica que toda e qualquer incorporacdo ¢ merecedora de tutela especial sob a
forma de segregacdo patrimonial, que deve ser instituida independente de qualquer
manifestagdo do incorporador, bastando para tal o registro do Memorial de
Incorporagao.

Ainda, citando Rizzardo (2012 p. 376):

Revela a redacdo do canone uma falta de arrojo ou independéncia do legislador, que
capitaneou perante o qual comanda o poder econdmico. Em se mantendo a faculdade
de decisdo nas maos do incorporador, retira-se toda a perspectiva de sucesso e
eficiéncia do instituto, justamente porque a sua exigéncia fica no seu poder de decisdo.
Houve uma completa inversdo da coeréncia, posto que se transferiu ao devedor (o
incorporador, pois cabe-lhe cumprir a obrigagdo de fornecer a construgdo) a decisao
sobre a constitui¢do ou ndo de garantias patrimoniais.

3.2. Conceito de Sociedade de Proposito Especifico — SPE

A figura juridica da Sociedade de Proposito Especifico (SPE) foi regulada pelo
ordenamento juridico brasileiro a partir da Lei 11.079 de dezembro de 2004, regendo as
Parcerias Publico-Privadas (PPPs) com o objetivo de fortalecer os setores publicos e privados
com o intuito de realizar parcerias no ambito do processo licitatorio.

A criagdo das SPEs teve por inspiragdo a forma de Special Purpose Company'’, “SPC”,

adotada pelo direito norte-americano.

15 £ também referida como Special Purpose Entity, Special Purpose Vehicle ou Shell Company. Pode, segundo
Toledo (2009), ser conceituada no Direito Americano como um veiculo estabelecido para conduzir um propdsito
especifico ou limitado. A SPC, ¢ criada pelo instituidor, que pode ser uma ou mais, pessoas fisicas ou juridicas,
chamadas de spomnsor. Ainda segundo Toledo (2009), as vantagens de utilizacdo da SPC no Direito Norte-
americano assemelham-se as seguintes vantagens em relacdo ao Direito Brasileiro: segregacdo de ativos em um
veiculo especifico, o que facilita a tomada de recursos no mercado financeiro e € a utilizacdo da SPC, ¢ a
consumagao de planejamentos tributarios.
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A principal caracteristica da SPE, segundo Toledo'® (2009), ¢ a sua existéncia estar
ligada a realiza¢do de um negocio especifico, mantendo interesses proprios e destacados dos
interesses dos controladores, com inicio e fim vinculados ao desenvolvimento desse projeto.
Desta forma, a “SPE ¢ uma sociedade empresaria constituida tinica e exclusivamente para
cumprir um negocio especifico. ”

Nas SPEs duas ou mais pessoas (fisicas ou juridicas) se aliam para partilhar habilidades,
recursos financeiros, tecnoldgicos, industriais € mitigam riscos para executar objetivos
especificos e determinados, assim como uma joint venture.

Ainda segundo Toledo (2009, p. 19):

A fung¢@o da SPE pode ser caracterizada a partir da atividade que sera desempenhada
pela SPE. Ou, em outras palavras, fungdo ¢ o motivo de criagdo, existéncia e
encerramento de uma SPE. No entanto, a fun¢do da SPE ndo ¢é seu aspecto
caracteristico, eis que outras sociedades empresarias podem ter fungdes similares a
uma SPE e ndo serem caracterizadas como tal. Assim € que a jung@o de varios aspectos
(tempo de duragdo, fungdo a ser exercida, local onde a SPE atuara e partes que formam
a SPE) caracteriza uma SPE. Por outro lado, a impossibilidade de alteragdo do objeto
¢ uma caracteristica intrinseca a SPE. E que, uma vez delimitado o objeto, o propdsito,
a finalidade da SPE, ndo pode haver a alteragdo ou a ampliagao de referido objeto da
SPE, sob pena de descaracteriza-la.

A SPE podera ser constituida como uma sociedade limitada ou como uma sociedade
anonima. O tipo societario escolhido para se constituir a SPE ¢ que determinara as suas
principais caracteristicas, devendo ser seguidas as normas legais pertinentes a constituicao de
cada tipo societario.

Se a opcdo for pela sociedade limitada, devera seguir as regras do Coddigo Civil
Brasileiro (Lei n°. 10.406 de 2002). Ja se a SPE se constituir sob a forma de uma sociedade
andnima, deverao ser observadas as regras previstas no Codigo Civil Brasileiro (Lei n°. 10.406
de 2002) e na Lei das Sociedades por A¢des (Lei n°. 6.406 de 1976). Assim, a SPE passara a
ser dotada de personalidade juridica propria, sendo ser sujeito de direitos e obrigagdes. A
relacdo da SPE no ambito interno — entre os seus s6cios ou acionistas — ¢ no ambito externo —
capacidade de se obrigar — sera regulada pelo ato constitutivo (contrato social ou estatuto
social). As responsabilidades dos socios da SPE também serdo determinadas de acordo com o
tipo societario que foi eleito para constitui-la.

Cada SPE, apo6s sua constituicao, terd CNPJ e contabilidade propria, podendo ter como

objeto a aquisi¢do de bens, participagdes em outras sociedades.

16 Toledo, Margherita C. A Sociedade de Propésito Especifico no Ambito do Direito Empresarial Brasileiro.
Nova Lima: Dissertacdo apresentada ao Programa de Pés-Graduagdo em Direito da Faculdade de Direito Milton
Campos, 2009
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3.2.1. Caracteristicas da SPE no setor imobiliario

O mercado imobilidrio brasileiro passou por um periodo de expansao devido ao aumento
de concessao de crédito, reducao da taxa de juros do financiamento imobilidrio e capitalizacio
das incorporadoras. Desta forma, as incorporadoras passaram a constituir as Sociedades de
Proposito Especifico — SPEs para cada empreendimento langado como forma de se ter maior
independéncia administrativa e fiscal perante aos demais patrimonio sob gestdo do
incorporador, bem como maior agilidade na contratacdo do financiamento a produ¢do, maior
flexibilidade nas parcerias e maior transparéncia entre os envolvidos no negocio.

Segundo Petrechen (2016) pag. 56, a SPE ¢ normalmente utilizada no setor imobiliario
para isolar o risco financeiro da atividade desenvolvida, bem como facilitar a gestdo, fomentar
a governanca ¢ facilitar a associagdo entre empresas com habilidades e recursos
complementares para o desenvolvimento de projetos de incorporagdo.

A opgao pela instituicdo da SPE ndo ¢ obrigatéria assim como a opgao pela afetacao
patrimonial. Vale ressaltar que uma SPE criada para uma incorporagao imobilidria pode ou nao
apresentar a opgao pelo Patrimonio de Afetacdo. Ambos ndo se confundem: a figura da SPE ¢
criada para que se tenha a gestdo de determinado empreendimento independente do ponto de
vista fiscal e administrativo. Ja o patrimonio de afetacdo propicia garantias ao adquirente e a

institui¢ao financeira em caso de faléncia do incorporador.
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4. RECUPERACAO JUDICIAL E FALENCIA NO SETOR DE REAL ESTATE

A recuperacao de empresas no Brasil ¢ um instituto recente do ordenamento juridico,
objetivado pela Lei 11.101/2005 que regula a recuperacgdo judicial, a extrajudicial e a faléncia
do empresario e da sociedade empresaria.

Segundo Rachel Sztajn (2007)!7 o instituto de “recuperacdo” de empresas tem o sentido
de reaver, restaurar, repor em condic¢oes de operar, dando condi¢des de continuar uma atividade
empresarial acometida pela crise, reconhecendo assim a importancia dessa continuidade e sua
consequente geracdo do bem estar-social, de empregos, por meio do estimulo e fomento da
producdo de bens e servigos e aos interesses dos credores.

A recuperacao de empresas tem por objetivo maior salvar a atividade econdmica
empresarial e assim proteger os interesses dos envolvidos em toda a cadeia produtiva, social,
financeira e economica evitando assim um processo falimentar. Segundo Lobo, citado em
Teixeira (2012):

A recuperacdo de empresas teria como fundamento a ética da solidariedade, em que
se visa atender aos interesses das partes envolvidas e harmonizar os direitos de cada
um ao invés de estabelecer o confronto entre devedor e credores; sendo, portanto, um
procedimento de sacrificio.

Para Teixeira (2012) ¢ importante considerar o fato que a Lei 11.101/2005 visa em
primeiro lugar remediar os efeitos da crise nas empresas, ficando a faléncia para os casos em
que a recuperacao da atividade nao ¢ viavel.

A crise de uma atividade econdmica pode ocorrer por alguns motivos, entre os mais
comuns estdo a ma gestdo administrativo financeira e/ou crises econdmicas. A crise de uma
empresa pode ser econdmica, financeira ou patrimonial, segundo Coelho (2008). A crise
econOmica acontece quando ndao ha a manutencdo do negocio devido a nao realizacdo de
receitas oriundas das vendas ou prestacdo de servigos. A crise financeira esta relacionada ao
fluxo de caixa, quando ndo ha recursos suficientes para honrar os compromissos; pode ser
oriundo da crise econdmica ou de ma gestdo. Por fim, a crise patrimonial refere-se a ativos
menores que passivos contabeis, demonstrando assim que as obrigagcdes sao maiores que 0s
bens e direitos'®. Uma empresa podera estar enquadrada em mais de um tipo de crise apontada,
visto que estas sdo conexas. Esse fato ndo impedird a aplicagdo da Lei 11.101/2005, apesar da

lei estar utilizando a expressao “crise economico-financeiro”.

17 SZTAIN, Raquel. Da recuperacdo judicial. In: Comentdrios a lei de recuperacio de empresas e faléncias: Lei
11.101/2005. .222.
18 COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa, v.3, p. 231/232.
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Segundo Coelho (2016)", a reorganizacdo de uma empresa é custosa € a mesma recai
sobre a sociedade brasileira como um todo, desta forma ¢ importante que o Judiciério brasileiro
seja criterioso ao definir as empresas a serem recuperadas, em funcao do impacto social, da

geragao de emprego, tecnologia além do tempo de existéncia da empresa e seu porte econdmico.

4.1.1. Conceito de Recuperac¢io Judicial

A recuperacdo judicial ¢ regulada pela Lei n° 11.101 de 09 de fevereiro de 2005 que
trata também da recuperacdo extrajudicial e da faléncia do empresario e da sociedade
empresaria, na lei intitulados como “devedor” para facilitar e evitar a repeticao de expressoes,
o que também serd adotado no presente trabalho.

Vale ressaltar que a lei 11.101/2005 revogou o decreto lei 7.661/1945 que tratava da
faléncia e concordata do comerciante, ¢ que tinha como principio fundamental excluir do
mercado o comerciante com problemas financeiros e econdmicos, satisfazendo os interesses
dos credores em detrimento do patrimdénio do devedor. Segundo Teixeira (2012)*, a
recuperagao judicial ¢ uma evolucao da concordata. Tem-se implicito que na concordata a
intencdo era de eliminar do mercado o comerciante acometido de problemas financeiros e
econdmicos, visto que visava a liquidagdo do patrimdnio do devedor promovendo assim a
satisfacdo dos credores. J& a Recuperacdo judicial tem como principio buscar a recuperagao
financeira e econdmica da empresa que estd em crise, evitando assim um processo falimentar,
conforme o art. 47° da lei 11.101/2005, transcrito abaixo:

A recuperagao judicial, tem por objetivo viabilizar a superagdo da situagdo de crise
econdmica financeira do devedor, a fim de permitir a manuteng@o da fonte produtora,

do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo assim, a
preservacao da empresa, sua fun¢do social e o estimulo a atividade econdmica.

A recuperagdo de uma empresa pode se dar no ambito judicial ou extrajudicial. Esta
acontece de forma privada, sao apenas homologadas por um juiz, mas ndo estao condicionadas,
vinculadas a um processo judicial. Aquela ¢ processada integralmente no ambito judicial, por
isso Recuperagdo Judicial, possuindo um rito processual proprio. Neste trabalho, seré tratada

apenas da Recuperagao Judicial.

19 COELHO, Féabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial — direito de empresa, 28° edi¢do, p. 412/413
20 TEIXEIRA, Tarciso. A recuperac¢io Judicial de Empresas
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A recuperacdo judicial pode ser requerida, conforme o art. 1° da lei 11.101/2005, pelo
empresario e pela sociedade empresaria, denominados nesta lei por devedor.

Pelo Codigo Civil, art. 966, “considera-se empresario quem exerce profissionalmente
atividade econdmica organizada para a producdo ou a circulagao de bens e servigos. ” Ja a
sociedade empresaria, segundo Coelho (2016), ¢ uma pessoa juridica, com personalidade
autonoma, constituida com o objetivo de praticar uma atividade econdmica e a sua finalidade ¢
a obteng¢dao do lucro. Geralmente sdo atividades de maior relevancia econdmica e sao
constituidas por sociedades empresariais limitadas ou andnimas, viabilizando assim a jungao
de capitas e a segregacdo dos riscos.

Nem todas as empresas podem se beneficiar da Lei 11.101/2005, visto que possuem
legislagao especifica de sua faléncia. Segundo o art. 2° desta lei, a recuperagao judicial nao se
aplica a:

I — Empresa ptiblica e sociedade de economia mista;

II — Instituicdo financeira publica e privada, cooperativa de crédito, consorcio,
entidade de previdéncia complementar, sociedade operadora de plano de assisténcia a
saude, sociedade seguradora, sociedade de capitalizagao e outras entidades legalmente
equiparadas as anteriores;

A constituicado de SPEs pode ser utilizada, no ambito da Recuperagao Judicial de

empresas, conforme estabelecido no art. 50 da Lein® 11.101/2005, inciso X VI transcrito abaixo:

Art. 50. Constituem meios de recuperagdo judicial, observada a legislagdo pertinente
a cada caso, dentre outros:

[...]
XVI - constitui¢ao de sociedade de propodsito especifico para adjudicar, em pagamento
dos créditos, os ativos do devedor.

Desta forma, a SPE constituida recebera, por meio de doagdo em pagamento, bens a
serem incorporados ao seu ativo para desta forma honrar o passivo da empresa que esta em
recuperacao judicial, de forma a promover a recuperagao econdmica financeira da recuperanda.

Cria-se uma nova empresa, que tera maior possibilidade de crédito para fomentar a
atividade e assim de solucionar a crise e pagar os credores da empresa recuperanda.

Sendo a existéncia da SPE para determinado objeto, uma vez atingido o objetivo,
implicara na sua extingao, sendo sua existéncia finalizada com a alienag¢ao de participacdes
societdrias a terceiros e a finalizagdo do plano de recuperagao judicial.

Para Coelho (2016), o processo de recuperagao judicial divide-se em trés fases distintas:

e Fase postulatoria: a sociedade empresaria em crise apresenta a peticdo inicial de

recuperagdo judicial e se encerra com o despacho do juiz autorizando despachar o

pedido;
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e Fase deliberativa: nesta fase ocorre a discussao e aprovagao do plano de reorganizagao,
o levantamento dos créditos. Inicia-se com o despacho que autoriza processar a

recuperagdo judicial e se conclui com a decisdo favoravel a recuperagao judicial;

e Fase de execug¢do: inicia-se com a autorizagdo da recuperacdo judicial, compreende a

execuc¢ao do plano aprovado e finaliza com a sentenca de encerramento do processo.

4.1.1.1. Fase Postulatoria

Para que o processo de recuperagdo judicial de sociedade empresaria seja legitimo,

precisam ser atendidos os seguintes itens cumulativamente, conforme o art. 48:

e Exercer sua atividade empresarial ha mais de dois anos;

e N3o ser falido;

e Nio ter obtido ha menos de 5 (cinco) anos a concessao de recuperagao judicial;

e Niao ter sido ou nenhum de seus socios ou administradores condenados por crime

falimentar.

Estdo sujeitos a recuperagdo judicial todos os créditos existentes na data do pedido,
vencidos e a vencer (LRF, art.49), desde que sejam os credores os titulares dos créditos,
conforme Teixeira (2012) “trabalhistas, acidentarios, quirografario, com garantia real, com
privilégios especiais, ou geral e subordinados.” Importante ressaltar que ndo estdo abrangidos
pela recuperacao judicial os seguintes créditos:

e Decorrentes de credores do devedor contra os coobrigados, fiadores e obrigados de
regresso (LRF art. 49, § 1°);

e Do proprietario fiducidrio de bens modveis e imoveis, do arrendador mercantil, do
proprietario ou promitente vendedor de imovel cujos contratos contenham clausula de
irrevogabilidade ou irretratabilidade e do proprietdrio em contrato de compra e venda

com reserva de dominio?' LRF art. 49, § 3°

2INeste caso, prevalecera os direitos de propriedade sobre a coisa e as condigdes contratuais, observada as
respectivas legislagdes. Nao sera permitido, no entanto, a venda ou a retirada do estabelecimento do devedor os
bens de capitais essenciais a sua atividade empresarial, tais como, maquinas e equipamentos, tecnologia, etc., pelo
prazo de 180 dias previsto no art. 6°, § 4° da LRF.
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e A importancia entregue ao devedor, decorrente de adiantamento a contrato de cambio
para a exportacao (LRF art. 49, § 4° cc. Art. 86, II);

e Os créditos de natureza tributaria.

Nao sdo exigidos do devedor, conforme o art. 6° as obrigacdes a titulo gratuito
(doagdes) e as despesas que os credores obtiveram para compartilhar da recuperagao judicial
ou da faléncia, exceto as custas judiciais decorrentes de litigio com o devedor.

O art. 50, faculta, segundo Sztajn (2007), “a propor e implementar medidas que afetem
a organizacao da sociedade no ambito interno desde sua reorganizagdo até alteracdo de
controle.” S3o dezesseis incisos apresentados de forma exemplificativa, que podem ser
utilizados isoladamente ou em conjunto, de forma a tornar possiveis a recuperagdo da empresa,

obedecendo obviamente as legislagdes pertinentes em cada caso. Sao eles:

I — Concessdao de prazos e condi¢cdes especiais para pagamento das obrigacdes
vencidas ou vincendas;

II — cisdo, incorporagdo, fusdo ou transformacdo de sociedade, constituicdo de
subsidiaria integral, ou cessdo de cotas ou agdes, respeitados os direitos dos socios,
nos termos da legislacdo vigente;

IIT — alteragdo do controle societario;

IV — substituig@o total ou parcial dos administradores do devedor ou modificagdo de
seus Orgdos administrativos;

V — concessdo aos credores de direito de elei¢do em separado de administradores e de
poder de veto em relag@o as matérias que o plano especificar;

VI — aumento de capital social;

VII —trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade constituida
pelos proprios empregados;

VIII — reducao salarial, compensa¢do de horarios e redugdo da jornada, mediante
acordo ou convencao coletiva;

IX — dagdo em pagamento ou novagdo de dividas do passivo, com ou sem constitui¢do
de garantia propria ou de terceiro;

X — constitui¢do de sociedade de credores;

XI — venda parcial dos bens;

XII — equalizacdo de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza
tendo como termo inicial a data da distribui¢do do pedido de recuperagdo judicial,
aplicando-se inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto em
legislagdo especifica;

XIII — usufruto da empresa;

XIV — administragdo compartilhada;

XV — emissao de valores mobiliarios;

XVI — constituicdo de sociedade de propdsito especifico para adjudicar, em
pagamento dos créditos, os ativos do devedor;

De acordo com Bezerra Filho (2009) pag. 130, “Ou seja, “o que se verifica ¢ que a Lei

estabeleceu que o devedor deve informar de qual forma pretende viabilizar sua recuperagao

[.].”
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Além da forma como o devedor pretende viabilizar a recuperacdo da empresa, para
solicitar o beneficio da recuperacado judicial, a lei determina no art. 51 que a peti¢do inicial seja
instruida por alguns elementos e documentos sem os quais ndo se consideram atendidas as

condigdes para a obtengao deste beneficio. Sao eles:

I — a exposicdo das causas concretas da situagdo patrimonial do devedor e das razdes
da crise econdmico financeira;
IT — as demonstra¢des contabeis relativas aos 3 (trés) ltimos exercicios sociais ¢ as
levantadas especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita
observancia da legislagdo societaria aplicavel e composta obrigatoriamente de:

a) Balango patrimonial;

b) Demonstragdo de resultados acumulados;

¢) demonstragdo do resultado desde o ultimo exercicio social,

d) relatorio gerencial de fluxo de caixa e de sua proje¢do;
IIT — a relacdo nominal completa dos credores, inclusive aqueles por obrigacdo de
fazer ou de dar, com a indicacdo do enderego de cada um, a natureza, a classificacdo
e o valor atualizado do crédito, discriminando sua origem, o regime dos respectivos
vencimentos e a indicacdo dos registros contabeis de cada operag@o pendente;
IV — a relacdo integral dos empregados, em que constem as respectivas funcdes,
salarios, indenizagdes e outras parcelas a que tém direito, com o correspondente més
de competéncia, e a discriminag@o dos valores pendentes de pagamento;
V — certiddo de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, o ato
constitutivo atualizado e as atas de nomeag¢do dos atuais administradores;
VI — a relag@o dos bens particulares dos socios controladores e dos administradores
do devedor;
VII — os extratos atualizados das contas bancarias do devedor e de suas eventuais
aplicacdes financeiras de qualquer modalidade, inclusive em fundos de investimento
ou em bolsas de valores, emitidos pelas respectivas
institui¢des financeiras;
VIII — certiddes dos cartdrios de protestos situados na comarca do domicilio ou sede
do devedor e naquelas onde possui filial;
IX — a relagdo, subscrita pelo devedor, de todas as agdes judiciais em que este figure
como parte, inclusive as de natureza trabalhista, com a estimativa dos respectivos
valores demandados.

Estando em termos a documentacdo exigida, o juiz deferird o processamento da

recuperacao judicial. Conforme Coelho (2016, p. 33):

Note-se que esse despacho ndo se confunde com a ordem de autuacdo ou outros
despachos de mero expediente. Nao se confunde também com a decisdo concessiva
da recuperagdo judicial. O pedido de tramitagdo ¢ acolhido no despacho de
processamento, em vista apenas de dois fatores — a legitimidade ativa da parte
requerente ¢ a instrugdo nos termos da lei. Ainda ndo estd definido, porém que a
sociedade devedora ¢ viavel e, portanto, tem o direito ao beneficio.
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No mesmo ato de deferimento do processamento da recuperacgdo judicial ¢ nomeado o

122 pelo juiz, inicia-se o prazo de suspensio? das agdes e execugdes contra

administrador judicia
o devedor, ¢ dispensada®* a apresenta¢io de certiddes negativas e intima-se o Ministério Ptiblico
€ a comunicacao por carta as Fazendas Publicas Federais e de todos os Estados e Municipios
aos quais o devedor tiver estabelecimento. Publica-se o despacho em edital no 6rgao oficial,
com o resumo do pedido, bem como a relacio de credores, os valores atualizados, a
classificagdo de cada crédito e adverténcia sobre os prazos de habilitagao dos créditos e também
do prazo para obje¢do ao plano de recuperagdo. A partir do deferimento de processamento da
recuperagdo judicial os credores poderdo requerer a convocagdo da assembleia geral para a
constitui¢do do Comité de Credores.

Neste momento, o devedor somente podera desistir da recuperacao judicial, caso haja

aprovacao desta na assembleia geral dos credores (LRF, art. 52, § 4°).

4.1.1.2. Fase de deliberagdes

Apo6s o despacho do processamento do pedido de recuperacao judicial, inicia-se a fase
de deliberagdes. Nesta fase, o objetivo mais importante ¢ votacdo do plano de recuperagao
judicial, que ¢ o instrumento com a estratégia de reorganizacdo da empresa e pelo qual se
pretende tirar a empresa da crise. Essa estratégia pode ser elaborada pelo proprio empresario,
advogado ou empresa contratada para tal fim. O devedor devera apresenta-lo em juizo no prazo
improrrogavel de até 60 dias apos o deferimento do processamento da recuperacdo judicial
(LRF, art. 53). Caso nao seja entregue, o juiz poderd decretar a faléncia da empresa (LRF,

art.53, cc. Art.73, II). No plano devera conter, conforme art. 53, I a III: discriminagdo analitica

22 Figura essencial para o resultado do processo, o administrador judicial, possui tarefas especificas definidas na
Lei 11.101/05. Tem como fungdo fiscalizar os atos do devedor e fazer com que o plano de recuperagao judicial
seja cumprido da forma que fora acordado entre juiz, credores ¢ a sociedade. O administrador judicial € eleito pelo
juiz, podendo ser pessoa fisica ou juridica idonea, de que tenham habilitagdo preferencialmente na areas de
advocacia, contabilidade, administra¢do e economia.

23 Essa suspensdo cessa quando verificado o primeiro dos seguintes fatos: decurso do prazo de 180 dias ou
aprovagdo do pedido de recuperagdo judicial. Mas, conforme Coelho (2016), ha excegdes a lei. Continuam a
tramitar: acdes de qualquer natureza (civil ou trabalhista) que requeiram quantias iliquidas, reclamagdes
trabalhistas, execugdes fiscais, caso ndo sejam concedidos parcelamentos conforme lei especifica, execugdes
promovidas por credores ndo sujeitos a recuperagao judicial.

24 Exceto para a contratagdo com o poder Plblico ou para o recebimento de beneficios ou incentivos fiscais ou
crediticios, conforme o art. 52, II.
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dos meios que a empresa utilizard para se reerguer, demonstracio de sua viabilidade
econdémica®’, laudo econdmico financeiro e de avaliacio dos bens e ativos do devedor.
Conforme Teixeira (2012):
Pelo dispositivo legal, fica claro que a norma concursal ndo visa socorrer empresas
irrecuperaveis do ponto de vista econdmico. A esta restara a possibilidade de tentar
concretizar acordo com seus credores, podendo ou nao ser homologaveis por meio da

recuperagao extrajudicial; receber aportes de recursos pelos seus atuais e/ou eventuais
novos socios; ou a decretagao da faléncia.

E ainda, por Coelho (2016, p. 413):

O exame da viabilidade deve ser feito pelo Judiciario em fungdo de vetores como a
importancia social, a mao de obra e tecnologia empregadas, o volume do ativo e
passivo e o tempo de existéncia da empresa e seu porte econdmico.

O juiz, apds o recebimento do plano de recuperagdo judicial, avisard os credores via
publica¢do em edital e fixard o prazo para manifestacdes de eventuais objecdes (LRF, art. 53,
paragrafo unico). O plano de recuperagdo judicial ndo podera prever prazo superior a 1 (um)
ano para pagamento dos créditos referente a legislacao do trabalho ou de acidentes de trabalho
(LRF, art. 54, caput), vencidos até a data do pedido de recuperacao judicial. Nao podera ainda
prever prazo superior a 30 dias para pagamentos de salarios vencidos nos trés tltimos meses a

recuperac¢ao judicial (LRF, art. 54, paragrafo unico).

Note-se, um bom plano de recuperagdo ndo é, por si sO, garantia absoluta de
reerguimento da empresa em crise. Fatores macroecondmicos globais ou nacionais,
acirramento da concorréncia no segmento de mercado em causa ou mesmo impericia
na sua execucao podem comprometer a reorganizagdo pretendida. Mas um plano ruim
¢ garantia absoluta de fracasso da recuperagao judicial.

Qualquer credor podera fazer objecdo ao plano proposto, no prazo maximo de 30 dias
(LRF, art. 55). Havendo qualquer objecao dos credores o juiz convocara a assembleia geral dos
credores para deliberar e votar o plano de recuperagdo proposto, no prazo maximo de 150 dias
do deferimento do processamento da recuperacdo judicial (LRF, art. 56, caput e § 1). Ao final,
o resultado poderd ser: 1- aprovagdo do plano de recuperacdo e homologagdo pelo juiz; 2 —
alteragcdo no plano de recuperacao, desde que haja anuéncia do devedor e que nenhum outro
credor tenha seus direitos diminuidos (LRF art. 56, § 3°), neste caso o juiz podera aprovar ou

nao o plano; 3 — rejeigdo ao plano de recuperacgdo e decretacao de faléncia do devedor pelo juiz

(LREF art. 56, § 4° cc. art. 73, III).

23 Por viabilidade econdmica, entende-se a forma como a empresa se estruturard de forma a apresentar condigdes
minimas para sair da crise.
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4.1.1.3. Fase de execugao

Inicia-se com a concessao da Recuperagdo Judicial pelo juiz (LRF, art. 58, caput). O
devedor ficard em recuperacdo judicial pelo prazo de dois anos (LRF art. 61, caput), e,
conforme Coelho (2016), “ndo tem suprimida sua capacidade ou personalidade juridica.”
Devera agregar ao seu nome a expressao “‘em recuperacao judicial”, para que todos que se
relacionam com a sociedade (negocial ou juridicamente) tenham ciéncia. Ainda, segundo
Coelho (2016), “a omissao dessas expressdes implica responsabilidade civil direta e pessoal do
administrador que tiver representando a sociedade em recupera¢do no ato em que ela se
verificou. Serd, outrossim, levado a inscri¢ao na Junta Comercial o deferimento do beneficio.”

Segundo Teixeira (2012), durante o periodo de dois anos em que a sociedade empresaria
se encontra em recuperagao judicial, o descumprimento de qualquer obrigagado prevista no plano
tera por consequéncia a convolagao da recuperagao em faléncia. Desta forma, os credores terdo
seu direitos e garantias reconstituidos na forma original que foram contratados, sendo deduzidos
os valores pagos durante a recuperagao judicial (LRF, art. 61, § 1° e 2° cc. art. 73, IV).

A fase de execugdo pode se encerrar ou por meio do cumprimento do plano de
recuperagdo ou do pedido de desisténcia por parte do devedor, que pode ser apresentado a
qualquer momento e estard sujeito a aprovacdo pela assembleia geral dos credores, ou ainda
podera ser requerida por qualquer credor que teve alguma obrigacao prevista no plano para apos

os dois anos descumprida pelo devedor (LRF, art. 62 cc. art. 94).

4.2. Recuperacao Judicial no mercado imobiliario

O crescente numero de recuperacdes judiciais requeridas no setor imobilidrio brasileiro
tem chamado a atengcdo para o fendmeno denominado consolidagdo substancial. A
consolidacdo, segundo Caselta, Adame e Martins?®, “acontece quando o ativo e o passivo de
diferentes empresas integrantes de um mesmo grupo econdémico sao unificados no ambito da

recuperacao judiciais dessas empresas. ”’

26 Caselta, D.; Adame, V.; Martins, G. Consolidacio Substancial na recuperacio judicial. 2016: Disponivel
http://www.cpbs.com.br/site2014/wp-content/files mf/1483110477bol30122016 pt 4.pdf Acesso em 10.05.2018
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A lei de Recuperagdo Judicial ndo prevé a consolidagdo substancial, no entanto, a
mesma vem sendo aceita pelos tribunais com base em dois fundamentos principais:

1) o Cédigo de Processo Civil prevé a possibilidade de multiplas partes integrarem o
mesmo polo de um processo judicial, seja como autores ou como réus (o que se
denomina litisconsoércio), de modo que se tem admitido que empresas do mesmo
grupo econdmico ajuizem pedido de recuperacdo judicial de forma conjunta; e
2) ainda que, em regra, as empresas possuam personalidades juridicas distintas —
razao pela qual seus ativos e suas dividas ndo se confundem — em algumas situagdes
o Codigo Civil permite que a personalidade juridica seja desconsiderada. Nesses
casos, quando se verifica confusdo patrimonial ou desvio de finalidade entre empresas

do grupo, autoriza-se que o patrimonio de uma empresa responda por dividas de outra,
o que tem sido aplicado também aos processos de recuperagdo judicial.

A consolidagao substancial se da por meio da reunido de todo o patrimonio no ambito
da recuperacao judicial, reunindo e consolidando os ativos e passivos das empresas. Nao se
confunde com a consolidagio processual onde o pedido de recuperacgdo judicial reine mais de
uma empresa do grupo no mesmo processo € nao acarreta a reunido do ativo ou das dividas das
empresas, existe simplesmente para reduzir custos e simplificar os procedimentos.

A consolidacdo substancial pode gerar consequéncias relevantes para os devedores e
para os credores das empresas. Pode acontecer, por exemplo, de uma das empresas em
recuperagdo possuir dividas muito maiores e possuir patrimonio muito inferior do que as outras
empresas do grupo, neste caso, os credores da empresa com dividas maiores serdao beneficiados
e os credores das empresas com dividas menores serdo prejudicados.

Conforme o jornal O Estado de Sdo Paulo de 14/09/2017%7, a jurisprudéncia que rege a
legislag@o da recuperacdo judicial de empresas de incorporacdo imobilidria ainda esta longe de
ser consolidada, na avaliacao do juiz da 2* Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais de Sao
Paulo, Marcelo Sacramone. Segundo o Magistrado: “Ainda nao ¢ possivel dizer que a
jurisprudéncia sobre esse tema foi pacificada.”, referindo-se a principal divergéncia sobre esse
tema que ¢ a inclusdo ou exclusdo no processo de recuperacao judicial dos empreendimentos
imobiliarios que optaram pelo Patrimonio de Afetagao.

Ao se manter os empreendimentos com patrimonio de afetacdo fora do processo de
recuperagao judicial, as incorporadoras precisam verificar a saude financeira dessas empresas
em caso especifico, visto que empresas saudaveis ndo podem solicitar a recuperagdo judicial,
e, se for o caso, criar planos especificos para equalizar as dividas desses projetos, sem misturar

os recursos do grupo. Essa medida agrada bancos e consumidores, que tém preservados seus

YBonatelli, Circe. Decisdes sobre recuperagio judicial de incorporadoras divergem, diz juiz. O Estado de Sdo
Paulo. 14/09/2017. Acesso em abril de 2018.
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investimentos feitos em um projeto especifico, sem que precisem compartilhar seus créditos
com uma assembleia com credores de outras naturezas.

Os seguintes casos transcritos, referem-se sobre a discussao da inclusao ou exclusao dos
patrimonios afetados na recuperagdao judicial, conforme o O Estado de Sao Paulo de

14/09/2017:

... quatro casos ja entraram em discussdo, com empate nos julgamentos de primeira
instancia em Sao Paulo, observou Sacramone. O primeiro caso foi da incorporadora
Atlantica, julgado pelo proprio magistrado no primeiro semestre. A decisdo foi de
deixar o patriménio de afetagdo fora da recuperagdo.
Na sequéncia foi a vez da incorporadora Viver, em que a decisao de primeira instancia
permitiu a inclusdo dos empreendimentos com patriménio afetado na recuperagao. Ja
em segunda instdncia, a decisdo foi revertida por unanimidade pelos trés
desembargadores do Tribunal de Justica de Sao Paulo.
A UTC Engenharia também tinha ativos com patriménio afetado, que ficaram de fora
do processo. Ja o Ultimo caso teve a decisdo divulgada ontem.
A Tiner Empreendimentos e Participagoes, incorporadora de origem portuguesa que
chegou ao Brasil ha cerca de uma década, teve permissdo para manter o patrimonio
afetado na recuperagio.
A decisdo sobre o caso da Tiner foi do juiz Jodo de Oliveira Rodrigues Filho, da 1?
Vara, o mesmo que cuida do caso da PDG Realty, cuja decisdo ainda néo foi proferida.
O desfecho do processo da PDG ¢ o caso mais aguardado do mercado, pois abrange
512 empreendimentos imobiliarios, 23 mil credores e R$ 5,75 bilhdes em dividas.

Segundo o magistrado, o entendimento ¢ de que para a 1* Vara o patriménio afetado
deve ser incluso na recuperagdo judicial da incorporadora, enquanto que, para a 2* Vara, a
posicdo é consolidada para que os patrimonios afetados fiquem de fora. E importante que a
legislagdo esclarega qual o tratamento a ser dado a este instrumento juridico de forma a mitigar

as insegurangas devido a decisdes divergentes para o mesmo assunto.

4.3. Recuperacio Judicial e o Patrimonio de Afetacido

Em virtude dos pedidos de Recuperacao Judicial de incorporadoras, veio a tona a
atengdo com relacdo ao comportamento do Patriménio de Afetacdo nas incorporagdes
imobilidrias. Conforme tratado anteriormente, o Patriménio de Afetagdo ndo ¢ uma obrigacao
e sim uma op¢ao do incorporador. Apds essa opgao, conforme o art. 31 A da lei 10.931/2004,
o patrimoénio afetado ndo se comunica com os demais bens, direitos e obrigacdes do patrimdnio

geral do incorporador e nem com os demais patrimdnios afetados, respondendo apenas pelas
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dividas e obrigacdes vinculadas a incorporagdo respectiva. Mantendo-se a coeréncia com
relagdo a incomunicabilidade deste patrimdnio, o art. 31 F dispde em seu caput que “a
insolvéncia do incorporador ndo atingira os patrimdnios de afetagdo constituidos, ndo
integrando a massa concursal o terreno, as acessoes ¢ demais bens e direitos creditorios,
obrigagdes e encargos objetos da incorporagao”.

No que tange aos condominios em edificagdes e as incorporagdes imobiliarias, a Lei
4.591, de 16 de dezembro de 1964, dispde que “os efeitos da decretagdo da faléncia ou da
insolvéncia civil do incorporador ndo atingem os patrimonios de afetacdo constituidos, nao
integrando a massa concursal o terreno, as acessdes e demais bens, direitos creditorios,
obrigagdes e encargos objeto da incorporagdo” (art. 31-F, acrescentado pela Lei 10.931, de 2
de agosto de 2004).

O instituto do Patrimonio de Afetacao foi tratado também na propria lei 11.101/2005,
Lei de Recuperacgao Judicial e Faléncias, por meio do seu art. 119, inciso IX, na se¢ao VIIL, que

trata dos efeitos da decretacdo da faléncia sobre as obrigagdes do devedor:

Art. 119. Nas relagdes contratuais a seguir mencionadas prevalecerfo as seguintes
regras:

[...]

IX - os patrimonios de afetacdo, constituidos para cumprimento de destinagao
especifica, obedecerdo ao disposto na legislacao respectiva, permanecendo seus bens,
direitos e obrigacdes separados dos do falido até o advento do respectivo termo ou até
o cumprimento de sua finalidade, ocasiao em que o administrador judicial arrecadara
o saldo a favor da massa falida ou inscrevera na classe propria o crédito que contra
ela remanescer.

Desta forma, na hipotese de faléncia do incorporador, os Patrimdnios de Afetagdo
obedecerao ao disposto na legislacdo respectiva, no caso os arts. 31 Aa31 F da Lein®4.591/64,
e permanecerdo separados do patrimdnio do falido até o advento do respectivo termo ou até o
cumprimento de sua finalidade, ocasido em que o administrador judicial arrecadara o saldo a
favor da massa falida ou inscrevera na classe propria o crédito que contra ela remanescer.

No entanto, nota-se que tal conceito nao abrange a Recuperagao Judicial. Essa lacuna
legislativa provocou varios debates e questionamentos sobre o qual deve ser o entendimento do
Patrimonio de Afetacdo nas recuperagdes judiciais, € ameagaram a eficacia desse mecanismo
de protecdo patrimonial. Principalmente, em virtude dos pedidos de recuperacdo judicial
apresentados por grandes incorporadoras e construtoras do pais, visto que se valeram desse

instituto para conseguir financiamentos a custos mais atrativos bem como beneficios tributarios.
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Segundo Godoy e Serafim:?®

a 2 Vara de Faléncia e Recuperagdo Judicial da Comarca de S@o Paulo, na
recuperagdo judicial da Construtora Atlantica Ltda. (processo n. 0036581-
49.2016.8.26.0100), decidiu excluir do processo de recuperagdo judicial — contra
vontade da Recuperanda — a sociedade de proposito especifico, justamente porque
havia a constituigao regular de patrimonio de afetagdo.

A decisdo ¢ inédita no Brasil, pois é a primeira a reconhecer que, se os efeitos da
faléncia do construtor/incorporador ndo atingem o patrimdnio de afetacdo, mercé da
aplicacdo do 119, inc. IX da LRF, tal solu¢ao também deve ser adotada para o caso
de crise econdmica e financeira do construtor/incorporador, a qual pode ser
equacionada através do processo de recuperacao judicial.

Reconheceu-se que a afetagdo de parcela do patrimdnio do devedor a determinada
finalidade impede que referido patriménio seja contaminado ou sofra efeitos das
demais obrigagdes contraidas pelo devedor.

Em sua senten¢a em relagdo a Construtora Atlantica Ltda., informou o juiz:

se o patrimonio de afetagdo foi instituido justamente para evitar que os adquirentes
das unidades sofressem com a ma gestdo do incorporador ¢ com a possibilidade de
constricdo sobre o empreendimento em razdo de débitos ndo diretamente
correlacionados as unidades, o instituto também devera ser aplicado analogicamente
a recuperagdo judicial, embora inexista referéncia expressa a essa.

Em outro caso, a 2* Camara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justiga de
Sao Paulo, ao examinar a consolidagdo substancial proposta pela incorporadora Viver, a qual
incluia empreendimentos com Patrimonio de Afetagdo, decidiu pela exclusdo desses
empreendimentos da recuperacdo judicial. Em decisdo posterior, determinou-se que tais
empreendimentos precisariam de planos de recuperagdo individuais, ndo podendo as dividas e
os respectivos credores serem consolidados com as demais dividas e demais credores do grupo.
Outra decisao favoravel a consolidagao da Lei do Patrimonio de afetacdo foi na recuperagao
judicial da PDG, onde o administrador judicial endossou, com ressalvas, a proposta da
recuperanda para manter, no processo de recuperagdo judicial, todos os empreendimentos
imobilidrios que tém patrimonio de afetacdo, apresentando planos individuais para cada um
deles.

Por analogia, se diante da faléncia do incorporador, o patrimdnio afetado continua
segregado do patrimdnio geral e vinculado a consecu¢do da incorporacdo imobilidria, em caso
de recuperagao judicial, devera o patriménio de afetacdo manter-se igualmente segregado,
protegendo os interesses dos adquirentes de fragdes ideais, os agentes financiadores, gerando

maior seguranga juridica e maior previsibilidade aos agentes de mercado.

28 Godoy, Luciano S., Serafim, Tatiana F. G.; Qual é (ou qual deveria ser) o impacto da recuperacio judicial
no patrimonio de afetacio? Uma anadlise para além das recentes decisdes judiciais. Disponivel em
http://pvg.com.br/pvg-mais/qual-e-ou-qual-deveria-ser-o-impacto-da-recuperacao-judicial-no-patrimonio-de-
afetacao-uma-analise-para-alem-das-recentes-decisoes-judiciais visitado em 31.05.18
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Recentemente, o Conselho da Justica Federal, na VIII Jornada de Direito Civil, emitiu o

seguinte enunciado®’:

ENUNCIADO 628 — Art. 1.711: Os patrimdnios de afetacdo ndo se submetem aos
efeitos de recuperagao judicial da sociedade instituidora e prosseguirdo sua atividade
com autonomia e incomunicaveis em relacdo ao seu patrimdnio geral, aos demais
patrimonios de afetacdo por ela constituidos e ao plano de recuperagdo até que
extintos, nos termos da legislacdo respectiva, quando seu resultado patrimonial,
positivo ou negativo, serd incorporado ao patriméonio geral da sociedade instituidora.

2% A VIII Jornada de Direito Civil foi promovida pelo Centro de Estudos Judicirios do Conselho de Justica Federal
em abril de 2018. Dessa jornada, foram aprovados 32 enunciados envolvendo varios temas e uma proposta de
reforma legislativa. Enunciados servem como referéncia para elaboracdo de decisdes, pegas processuais, estudos
e publicagdes sobre diversos temas juridicos.
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5. ESTUDO DE CASO: VIVER

A Viver Incorporadora e Construtora S.A. e controladas foi fundada em 1992, na época
chamava-se Inpar (Incorporacao Parizotto), pelo empresario Alcidez Parizotto. Chegou a ser
uma construtora relevante nos ano 90, estando entre as lideres de mercado, assinando prédios
de altissimo padrao em enderegos exclusivos na cidade de Sao Paulo, mas teve sua saude
financeira comprometida a partir anos 2000 com a crise no mercado de flats* e devido a outros
investimentos da familia®' que passaram a drenar os recursos da incorporadora.

A partir do ano de 2003, a empresa ndo apresentou nenhum langamento, mesmo assim,
conseguiu em 2007 (ano do boom dos IPOs de Incorporadoras na Bovespa) abrir capital e
seduzir o mercado com um banco de terrenos que fora adquirido por meio de um empréstimo
junto ao Credit Suisse no valor de R$ 100 milhdes. No seu IPO, a Viver, na época Inpar, captou
R$ 670 milhdes. No entanto, em 2008, com a crise financeira mundial, a empresa ja mostrou
sinal de falta de liquidez comprometendo diretamente projetos em andamento e a viabilidade
de novas operacdes e viu as suas agoes em bolsa desvalorizarem aproximadamente 90% em um
ano. Em dezembro de 2008, a familia Parizotto vendeu a Inpar para o Fundo Paladin por R$
180 milhdes. Com a entrada do fundo de investimento, apenas dois membros da familia, de um
total de oito, que ocupavam posigdes estratégicas dentro da companhia permaneceram, segundo
o fundo, porque possuiam conhecimento de mercado.

No ano de 2009, a empresa reduziu suas atividades. Os R$ 180 milhdes captados com a
aquisicdo pelo fundo foram consumidos rapidamente em obras que estavam paradas e em
capital de giro. O foco deste ano foi a implanta¢do de um planejamento financeiro, baseado em
vendas de ativos ndo estratégicos, levantamento de recursos, renegociagdes de dividas de
terreno e busca por linhas de crédito junto as instituigdes para financiamento a produgao, visto
que haviam obras em andamento que dependiam diretamente de recursos da Incorporadora. A
expansdo geografica almejada apds o IPO foi recuada para os principais centros como Sao

Paulo, capital e interior, Belém, Belo Horizonte e Goiania, onde havia banco de terrenos e a

30 Os flats eram desejados no final dos anos 90, tanto por investidores quanto por hospedes, pela promessa de alta
rentabilidade, valorizacdo e pela comodidade que ofereciam com os servigos e conforto. Segundo dados da HVS,
consultoria especializada no setor hoteleiro e moradias compartilhadas, citado na reportagem, entre 2000 a 2005,
mais de 20.000 novas unidades foram ofertadas em Sdo Paulo. Com o boom da oferta, aumento da taxa Selic, as
construtoras passaram a dar descontos no lancamento e num segundo momento a oferecer a renda garantida, que
assegurava um retorno minimo mensal acordado entre as partes. Isso atraiu investidores e quando se findaram as
garantias, o mercado estava inflado de flats, e oferta em excesso, acarretou em desvalorizagao no valor dos flats.
31 D’ AMBROSIO, Daniela. Em: Valor Econdmico. 31/03/2011 acessado em 18/10/2017, recursos foram drenados
para a fabrica de reciclagem de aluminio Recipar.
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empresa passou a operar também no segmento econdmico e de média renda com uma segunda
marca chamada Viver. No inicio de 2010, a empresa fez uma nova oferta de agdes e captou R$
280 milhdes. Havia rumores no mercado que esse recurso foi levantado para pagamento de
dividas junto aos bancos. No entanto, dados do balanco de 2010 ja mostraram certa retomada
da atividade operacional e melhoras nos indices financeiros, no entanto, a empresa ainda estava

abaixo da média de mercado. Segundo o jornal Valor Economico de 31/03/201132;

De 2009 para 2010, os langamentos cresceram 464,5%. Ja as vendas evoluiram numa
propor¢ao menor: 108,6%. No mesmo periodo, o Ebitda (lucro antes dos juros,
depreciagdo e amortizagdo) cresceu 209% e o lucro liquido evoluiram 419,3%, de R$
12 milhdes para R$ 67 milhdes. Mas a base de comparagdo é totalmente atipica. [...]
A margem liquida saiu de 2,7% para 8,7%, mas ainda abaixo da média de mercado,
de 15% nos nove primeiros meses de 2009.

ApoOs sucessivos anos de crise, a marca Inpar estava deteriorada perante o mercado e
concomitante & nova gestdo e restrutura¢do da empresa, em 2011 o fundo Paladin, alterou o
nome de Inpar para Viver Incorporadora e Construtora e a empresa se posicionou
estrategicamente para o segmento econOmico. Em 2012, ano em que a maioria das
incorporadoras precisou ajustar seus resultados reconhecendo os estouros de orcamentos, a
Viver reportou, no terceiro trimestre, R$ 109,9 milhdes em ajuste de custos no balango,
ocasionado pelo aumento no prazo de entrega dos projetos, descasamento entre o reajuste de
insumos ¢ o INCC, e aumento no preco da mao de obra contratada via empreitada
(terceirizados). A agéncia de classificacao de riscos Moody’s alterou a perspectiva de rating da
Viver em duas ocasides: a primeira de estdvel para negativo e na segunda rebaixou o ranting e
manteve com perspectiva negativa, pois conforme o relatério a Viver apresentou uma
deterioragao nos indicadores de crédito e na sua posicao de liquidez, em virtude de sua alta
alavancagem, do comprometimento dos terrenos dados em garantia, bem como a alta
possibilidade de execugdo interferindo nos lancamentos da empresa, distratos € a demora nos
repasses, em média 10 meses contra 90 dias das demais incorporadoras. Segundo o Valor
Econdmico em 03/04/2013, ao final de 2012, a Viver apresentou prejuizo liquido de R$ 463,4
milhdes e possuia divida liquida de R$ 1,06 bilhdes, o que correspondia a 179,3% do patrimonio
liquido. Em 2014, a empresa encerrou com divida liquida de R$ 804,8 milhdes, o equivalente
a aproximadamente 4,5 vezes seu patrimonio liquido da época.

Em abril de 2015, a Viver ndo honrou o pagamento de principal e juros no valor de R$

115 milhdes referente a R$ 300 milhdes em debéntures seniores com garantias reais emitidas

32 D’ Ambrosio, Daniela. Fundo Americano muda nome da Construtora e Incorporadora Inpar para “Viver”. Valor
Econdmico. 31/03/2011 acessado em 18/10/2017.
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ao Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) em 2011 com vencimento final em outubro
de 2016. Esse evento provocou um novo rebaixamento do rating da empresa pela agéncia
Moody’s, que alertou que este evento poderia deflagrar a aceleragdo de execugao de outras
dividas e, consequentemente, perdas para os credores. O ano de 2016 nao foi favoravel para a
Viver. A empresa apresentou um prejuizo liquido ja no primeiro trimestre de R$ 89,6 milhoes,
grande parte em consequéncia de despesas financeiras corporativas, da desvaloriza¢do dos
valores dos imdveis em estoque de unidades prontas, de perdas de contas a receber, distratos e
do crescimento de provisao de demandas judiciais de clientes. Ainda neste ano, a empresa foi
executada judicialmente duas vezes, uma no valor de R$ 18,5 milhdes e a segunda em R$ 15
milhdes, referente a dividas ndo pagas pela companbhia.

Apo6s anos tentando se reestruturar e voltar a operar de forma sustentavel, e tendo
resultados recorrentemente negativos de forma a alcancar uma divida insustentavel de RS 1,4
bilhdes, em 16 de setembro de 2016, a Viver se tornou a primeira incorporadora de capital
aberto a pedir Recuperagdo Judicial no Brasil, atraindo a atencdo por colocar em xeque a
seguranca juridica almejada pelo setor imobiliario com o advento da Lei do Patrimdnio de

Afetagdo, apos o caso da Encol.

5.1. O processo de recuperacio judicial

A Viver recorreu a Recuperagdo Judicial em peticao datada em 16 de setembro de 2016.
Essa solicitacdo poderia ser mais uma entre tantas outras apresentadas aos tribunais, entretanto,
chamou a aten¢do do mercado por dois motivos:

1° - por ser da primeira incorporadora imobilidria de capital aberto do Brasil a solicitar
RJ;

2° -por apresentar um plano unico de recuperacgdo judicial para todas as 64 sociedades
integrantes do grupo por meio do litisconsorcio® ativo** unitario®>;

Em sua peti¢do inicial, para a Viver, o litisconsércio ativo era necessario, pois a
sociedade Holding centralizava todas as decisdes do grupo desde a andlise, desenvolvimento,

implantacdo, incorporacao até constru¢do de cada empreendimento que estavam, segundo a

33 Segundo Fredie Didier Jr apud, Santos (2018), o litisconsorcio ¢é a “reunido de duas ou mais pessoas assumindo,
simultaneamente, a posi¢ao de autor ou réu. ””

34 Segundo Santos (2018), “o litisconsorcio pode ser ativo, que ocorre quando hd pluralidade de autores na mesma
demanda”

35 Segundo Santos (2018), “o litisconsorcio pode ser unitario, quando o julgamento serd, necessariamente, 0 mesmo
para todos os litisconsortes, ou seja, havera unidade de julgamento, tornando a relagdo juridica envolvida
incindivel. ”
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peticdo, separados em “diversas caixas" de sociedades de propdsito especifico, sendo ela
também a responsavel pela gestdo administrativa e financeira. Desta forma, a holding nao
possuia receita propria, sendo seus ativos utilizados especificamente para o desenvolvimento
dos empreendimentos. Ainda segundo a peti¢do inicial, o grupo possuia “garantias cruzadas”,
isto €, as requerentes outorgavam garantias umas as outras para captacao de recursos em prol
de todo o grupo para exercicio da atividade imobilidria, da mesma forma que os lucros ou
prejuizos de uma determinada sociedade, apds o encerramento de suas obrigagdes, ou eram
transferidos a Holding, em caso de lucro, para que esse recurso fosse aplicado ou na propria
Holding ou em qualquer outra sociedade do grupo, ou em caso de prejuizos fossem suportados
pela Holding por meio de recursos recebidos, ou dos sécios ou das demais sociedades. Para a
Viver, era evidente que as requerentes formavam um conjunto indissocidvel, com ‘“clara
comunhao patrimonial decorrente de pagamentos de despesas com fungdo comum e necessarias
a todo o GRUPO, outorga de garantias intragrupo, etc.” (Processo n. ° 1103236-
83.2016.8.26.0100). Ainda, segundo a peti¢do inicial, a faléncia da Holding acarretaria na
faléncia de todas as demais requerentes, sendo necessario, para a garantia da recuperagdo
judicial desta empresa o litisconsorcio ativo unitario, de forma a se ter um unico plano de
recuperagdo judicial a todas as requerentes, sendo que a RJ autorizada desta maneira 1)
maximizaria os interesses dos credores assegurados pelo principio do par conditio creditorum,
isto €, o tratamento igualitario a todos os credores, ii) a efetividade e economia processual e iii)
o processo de reestruturacao seria mais eficaz.

Para cumprir os rituais da lei para solicitagdo de Recuperacao Judicial, neste documento,
também foi apresentado um breve resumo do histdrico, da atividade da empresa com 24 anos
no mercado e as razdes e fatores determinantes que a levaram ao estado de CRISE, como por
exemplo, o agravamento na situagao econdomica, o aumento no numero de distratos, e a reducao
do crédito, acarretando assim no agravamento da situagdo patrimonial da empresa. Adicionando
a isso, a composic¢ao do passivo, a viabilidade economica e operacional do grupo, bem como
os documentos que comprovam e ddo suporte ao atendimento, aos requisitos objetivos da lei
conforme o art. 48 ¢ 51 da lei n® 11.101/2005. Na finalizagdo da peti¢cdo, ha a solicitagdo que o
deferimento da RJ acontega na comarca de Sao Paulo, sede da companhia e ha a descrigao da
organizagdo dos documentos que comprovam que a empresa possui todos os atributos
necessarios para pedir a recuperagdo Judicial.

Acontece que o ramo imobiliario possui peculiaridades em relagdo aos ramos de
atividades econdmicas do mercado:

e Ciclo operacional de longo prazo;
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e Venda das unidades em constru¢do (venda na planta);

e Dependéncia de crédito para financiamento de obra;

o Complexo método contabil de apuracdo de resultados;

e Legislagdo especifica como a lei n® 10.931/2004 que trata do Patrimoénio de
Afetagdo, isto ¢, da segregacdo patrimonial das incorporagdes (terrenos e
acessdes, bem como bens e direitos vinculados a estas) do patrimonio do
incorporador, com o intuito de mitigar riscos e proteger tanto os adquirentes

quanto os credores dos empreendimentos.

Na figura 5, a reproducao do organograma apresentado na peticdo inicial de solicitagao
de Recuperacao Judicial apresentado pela Viver considerou todas as 64 sociedades dentro de
um plano Unico de recuperagdo judicial e que foi muito questionado nos atos seguintes. Em
decisdo no dia 28 de setembro de 2016, o pedido de RJ da Viver foi deferido pelo juiz de direito
Paulo Furtado de Oliveira Filho. Na decisao, o juiz argumentou que, apesar da Lei 11.101/05
ndo tratar especificamente de recuperagdo judicial por sociedades que integram um mesmo
grupo societario, no caso, existe a evidéncia de um grupo societério, visto o controle comum
das sociedades de proposito especifico, o que autorizaria o pedido de recuperagdo judicial em
litisconsoérceio ativo ou consolidacao processual.

O referido juiz citou na fls. 3871 do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100:

Sobre o tema, observa Fabio Ulhoa Coelho que “a lei ndao cuida da hipotese, mas tem
sido admitido o litisconsércio ativo na recuperagdo, desde que as sociedades
empresarias requerentes integrem o mesmo grupo econdmico, de fato ou de direito, e
atendam, obviamente, todas aos requisitos legais de acesso a medida judicial. ”
(Comentario a Lei de faléncias e de recuperacdo de empresa, a 7° ed., 2010, Saraiva,
p-139).

Figura 5-Organograma Viver Incorporadora e Construtora S.A



Controladas 99,9% pela Viver Empreendimentose 0,01% pela
Viver Participagdes Ltda.

Controladas 99,9% pela Viver Desenvolvimento Imobilidrio
Ltda. e 0,01% pela Viver Participacdes Ltda.

Controladas 99,9% pela Viver Desenvolvimentoe Construgdo
Ltda. e 0,01% pela Viver Participagdes Ltda.

Outras Participagdes

| 0 0

neily

|

Fonte: Peti¢o Inicial Grupo Viver anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100

Controladas 100% pela Viver Incorporadora e Construtora S/A.
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No entanto, segundo o magistrado também na fls. 3871:

Nas palavras de Cerezetti, a consolidag@o processual exige que “a votagdo do plano,
ainda que programada para ocorrer em assembleias convocadas para a mesma data, ¢
feita de forma separada e em respeito a separagdo juridica existente entre as
sociedades do grupo. Os credores de cada devedora se reunirdo e, em observancia as
classes e aos quoruns previstos na LRE, deliberagdo sobre o plano. O resultado do
conclave serd, portanto, apurado em relagao a cada uma das devedoras.” (Cerezetti,
Sheila C. Neder,, Grupos de sociedades e recuperacdo judicial: o indispenséavel
encontro entre Direitos Societario, Processual e Concursal, in Processo Societario II
— Flavio Luiz Yarshell e Guilherme Setoguti J. Pereira coord., S@o Paulo,
QuartierLatin, 2015, p. 763).

Com relagdo a consolidacdo substancial requerida pela Viver, isto ¢, a unido dos ativos
e passivos das sociedades integrantes do grupo e apresentacdo de um Unico plano de
recuperagao judicial, o juiz solicitou a analise do Administrador Judicial indicado neste ato
também, no caso, a KPMG Corporate Finance Ltda. (KPMG).

Apos esta decisdo, aconteceram algumas reacdes do mercado em relagdo a este fato.

A primeira foi protocolada pelo Banco Santander em 05/10/2016. Nela o referido banco
pontuou alguns aspectos relevantes para conhecimento do magistrado e também da
administradora judicial designada. Sdo eles conforme a fls. 3964/3965 do processo:

(1) os créditos listados em nome do REQUERENTE decorrem de financiamentos a
dois empreendimentos imobiliarios ndo quitados a tempo e modo por sociedades de
propdsito especifico (“SPEs”) integrantes do denominado GRUPO VIVER; (ii) em
ambos os empreendimentos imobiliarios foi constituido patriménio de afetagdo pelo
incorporador; e (iii) a existéncia de patriménio de afetacdo, devidamente instituidos e

ainda ndo extintos, enseja no reconhecimento da impossibilidade de consolidacdo
substancial requerida pelas RECUPERANDAS.

Em seu agravo, o Banco Santander afirmou que a Viver, quando discorreu sobre o Grupo
e da suposta necessidade de processamento em conjunto da recuperagdo judicial, omitiu sobre
uma questdo que possui impacto direto nos financiamentos aos quais o banco ¢ credor, as
incorporagdes imobilidrias estdo submetidas ao patriménio de afetacao.

Sem ainda concordar ou ndo com a classificacio®® e valores dos créditos, o Banco

Santander manifestou ser credor dos valores transcritos abaixo conforme fls. 3965:

36 Conforme o art. 41 da LRF, existem 4 (quatro) classes de credores: Classe 1, se refere a titulares de créditos
derivados da legislag@o do trabalho ou decorrentes de acidentes do trabalho, que retinem todos os credores titulares
de créditos que se enquadram. A Classe 11, trata de titulares de crédito com garantia real. Registra-se que, de acordo
com o art. 41, §2, c/c art. 83, II, ambos da LRF, essa classificagdo ¢ composta por créditos limitados até o valor
do bem gravado. A Classe III ¢ referentes aos créditos Quirografarios que retinem todos os credores detentores de
créditos sem qualquer garantia e que se enquadram na definicdo legal do art. 41, III da LRF e executada as hipdteses
legais previstas no art. 964 e 96, ambos definidos pelo Codigo Civil. Por ultimo a Classe IV, retine todos os
credores detentores de créditos enquadrados como ME ou EPP, nos termos da defini¢do legal do art. 41 1V, da
LRF.
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Figura 6 - Créditos do Banco Santander listados conforme processo (Jun. /2016)

Devedor/Garantidor Natureza/origem do crédito | Classificagdo | Valor da divida

Inpar Projeto 94 SPE Ltda. / Vrver Empréstimos e financiamentos Classe IT RS 11.282.936,78

Incorporadora e Construtora S.A.

Inpar Projeto 94 SPE Ltda. / Viver Empréstimos e financiamentos Classe ITI RS 1.661.392,99

Incorporadora e Construtora S.A.

Inpar Projeto Residencial Nova Lima | Empréstimos e financiamentos Classe ITI RS 33.876.859,57
SPE Ltda. / Viver Incorporadora e
Construtora S.A.

Fonte: Relatério da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100

Segundo o banco, os créditos acima se referiam a dois contratos de financiamento
efetuados pela Inpar Projeto 94 SPE Ltda. e Inpar Projeto Residencial Nova Lima SPE Ltda.
No momento do agravo, a primeira SPE encontrava-se com o empreendimento finalizado, mas
com o contrato de financiamento ndo quitado e inadimplente. A segunda SPE encontrava-se
com o empreendimento ainda ndo finalizado, mas segundo o banco, o financiamento
encontrava-se inadimplente. Isso significa que ambas ainda estavam em regime de patrimonio
de afetacdo. Desta forma, segundo as fls. 3974 do processo “a existéncia do patrimonio de
afetacdo devidamente constituido € “vigente” nos empreendimentos que originaram os créditos
do requerente impedindo que os créditos (afetados) decorrentes dos empreendimentos sejam
incluidos de forma genérica na recuperacao judicial.” Argumenta também conforme fls. 3978
que nao houve o detalhamento dos motivos que justificariam a recuperagao judicial dessas
sociedades e que, segundo o banco, essas sociedades nao estdo em crise econdmica e financeira,
visto que a relacdo entre o ativo e passivo ndo demonstravam a situagdo de insolvéncia. Assim
0 banco se posicionou conforme os itens abaixo:

1 - Empresas saudaveis nao podem requerer a recuperacdo judicial: visto que essa

medida € para empresas que estdo em crise € que possuam viabilidade de recuperagdo. O banco
nesse momento solicitou uma maior analise substancial das sociedades, de forma que empresas
saudaveis, pertencentes a um determinado grupo econdmico, ndo sejam “agraciadas” com a

recuperagao judicial, prejudicando assim seus credores.

2 - Contrario a consolidacao substancial quando da existéncia do patrimonio de afetacao.
Segundo o documento, o banco admitiu que a jurisprudéncia permite o pedido de recuperacgao
judicial em litisconsoércio ativo de forma que a anélise desse pedido deve ser feita preservando
a integridade e possibilidade de recuperacdo da empresa e da tutela dos direitos dos credores.

No caso, ainda segundo o documento, a doutrina entende que o litisconsércio ativo pode
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configurar-se em consolidagdo processual ou consolidagdo substancial. No caso da
consolida¢do processual, ha a condugdo conjunta da recuperagdo judicial das empresas
devedoras do mesmo grupo econdmico, com o intuito de facilitar administrativamente e obter
economia processual, sem intervir nos direitos e responsabilidades dos credores e devedores.
Ja a consolidag@o substancial enfraquece os direitos e responsabilidades das personalidades
juridicas individuais mesmo quando dentro do mesmo grupo econdmico, conforme o

posicionamento de SHEILA C.NEDER CEREZETTI citado na f1s.3972 do referido processo:

No curso da recuperagdo judicial (...), pode o credor, a devedora ou ainda o
administrador judicial solicitar ao juiz a consolidagdo substancial das devedoras, o
que importara a previsao de pagamentos dos valores por elas devidos como se apenas
de um ente com um Unico passivo se tratasse. Da mesma forma, os ativos também
serdo considerados em sua totalidade, sem a distin¢éo de titularidade pelas especificas
sociedades do grupo. Fala-se, assim, em um pooling de ativos e passivo das sociedades
grupadas.

Reforgando a ideia de excepcionalidade da consolidacdo processual e da necessidade de
preservagdo da separagcdo das personalidades juridicas, confira-se precedente do Superior

Tribunal de Justiga (“STJ”):

Podem-se antever 6bices de ordem prética e, principalmente, legal para a conformacao
de litisconsorcio ativo em pedido de recuperagdo judicial. Este instituto, como ¢ de
sabenca, tem por desiderato o soerguimento da empresa em dificuldade financeira, ‘a
fim de permitir a manutengdo da fonte produtora do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores’ (artigo 47 da Lei n. 11.101/2005). Assim, apenas o estudo
individualizado da empresa recuperanda, considerados inumeros fatores, como o
patrimonio, capital de giro, créditos e débitos, dentre outros, permite a confecgdo de
um plano pormenorizado e viavel de pagamento a seus credores. Tampouco se
revelaria correto submeter determinado credor as condi¢des de pagamento propostas
por empresa com a qual ndo manteve qualquer relagdo juridica, no bojo de acdo
proposta em foro absolutamente diverso daquele em que situado o principal
estabelecimento de seu devedor. Tais circunstincias, em principio, ndo atendem aos
interesses dos credores. (...) Assinala-se, ainda, que a formagdo de grupos
econdmicos, prevista na Lei de Sociedades anonimas, da-se mediante a combinagao
de recursos ou esfor¢os das sociedades envolvidas, tendo por desiderato viabilizar a
realizagdo dos respectivos objetos, ou a participacdo em atividades ou
empreendimentos comuns. Em qualquer circunstancia, entretanto, cada empresa
conservara autonomamente sua personalidade e seu patrimonio, nos termos do artigo
266, do referido diploma legal. Tal autonomia, como assinalado, ganha relevancia no
bojo de uma recuperacdo judicial. (STJ, AgRg na MC 20.733/GO, Rel. Ministro
Marco Buzzi, Quarta Turma, j. em 7.10.2014-ndo destacado no original)

3- Litisconsorcio ativo nao implica em plano Unico de recuperacao judicial, conforme

jurisprudéncia do TJ/SP

Processual. Recuperacdo judicial. Recurso interposto contra decisdo que deferiu o
processamento de recuperacdo judicial conjunta. (...) Ajuizamento de demanda de
recuperacao judicial por sociedades empresarias distintas, em conjunto. Possibilidade.
Peculiaridades da via recuperacional que realgam a influéncia do direito material
sobre o instituto do litisconsoércio, restringindo-o, nessa oOrbita, as situagdes em que
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existentes intensos lagos operacionais entre as devedoras postulantes do beneficio.
Entrelagamento societario das recuperandas demonstrado, no caso, ndo apenas pela
circunstancia de integrarem um mesmo grupo econdmico, mas também pela
existéncia de garantias cruzadas, bem como pela confusdo patrimonial entre elas
caracterizada. Pluralidade subjetiva corretamente admitida na espécie. Deferimento
do processamento coletivo que ndo autoriza, contudo, a confec¢ao de apenas um plano
de recuperacao judicial por parte das devedoras, em conjunto. Elaboragdo de plano
recuperacional Unico que, por propiciar abusos patrimoniais e distor¢des nas
deliberagdes assembleaias, ndo deve em principio ser aceita pelo Poder Judiciario,
somente podendo ser deferida se aprovada pelos credores proprios de cada
recuperanda. Decisdo de Primeiro Grau, deferitoria do processamento recuperacional
conjunto, reformada quanto a esse aspecto. Agravo de instrumento das sociedades-
credoras parcialmente provido.” (TJ/SP, Agravo de Instrumento n°® 2123667-
67.2015.8.26.0000, Rel. Des. Fabio Tabosa, 2* Camara Reservada de Direito
Empresarial, j. em 16.11.2015-nd0 destacado no original).

4 - Preocupagdo com o risco sistémico. Conforme a fls. 3975:

Eventual inclusdo indiscriminada de bens abarcados em patrimdnio de afetacdo no
bojo da recuperacgdo judicial do incorporador fatalmente tera como efeito imediato o
completo esvaziamento do instituto do patrimdnio de afetagdo. Sem a protecdo
(segregacdo do patrimonio) que lhe da sentido, adquirentes e agentes financiadores
ndo terdo interesse algum na constituicdo do patrimdnio de afetagdo, o que afetara
inclusive as proprias incorporadoras, que ndo poderdo valer-se dos beneficios
tributarios previstos na Lei n° 10.931/2004 e terdo aumentados os custos dos
financiamentos bancarios necessarios para as obras.

Em resposta a esse agravo, a Viver protocolou, em 18/10/2016, uma manifestacao na

qual, de forma resumida, considera, conforme fls. 5110 do processo:

a afetacdo ¢ irrelevante para a questdo da consolidagdo substancial no caso concreto,
diante de um fato principal: as Holdings tomaram pesadas dividas a juros elevados para injetar
recursos nas SPEs. No caso do grupo Viver, houve o aporte de cerca de R$ 980.000.000,00

(novecentos e oitenta milhdes de reais) das Holdings para as SPEs, [...]

Apresentou também um parecer formulado pela profa. Dra. Sheila Neder Cerezetti
especificamente a partir do caso da Viver para ser adicionado aos autos, onde a mesma defende
a consolidagdo substancial no caso da Recuperagdo Judicial de forma a desconsiderar nesse
momento o patrimdnio de afetagao.

Concomitante ao agravo do Banco Santander e resposta da Viver, foi publicado no
jornal Valor Econdmico, uma matéria com o seguinte titulo: “Recuperacao Judicial da Viver
tera efeito na oferta de crédito”, que destacou os principais aspectos que poderiam impactar no

mercado imobiliario, tais como:
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Primeiro grande teste judicial para o Patrimdénio de Afetacdo: se no caso, a tese da
Incorporadora Viver convencesse, haveria um aumento significativo do risco para os bancos
nas operagdes de financiamento a producao. Conforme a reportagem, o vice-presidente de um

dos principais bancos de credito imobiliario no pais, afirmou que

O patrimonio de afetagdo foi criado exatamente para poder blindar os projetos de crédito
imobiliario.” E a possibilidade de se colocar em xeque o financiamento habitacional: devido ao
aumento do spread do banco e consequente aumento na taxa de juros de contratagdo e também

diminuicdo do apetite de emprestar dos bancos;

Ainda segundo a reportagem:

A preocupagdo dos bancos ¢ que, ao incluir todas as SPEs em uma s6 recuperagao
judicial, projetos bons acabem se misturando a empreendimentos ndo tdo viaveis,
reduzindo o valor que um determinado financiador tem a receber. A viabilidade dos
projetos ¢ um dos itens avaliados pelos bancos na hora de conceder o crédito. "O
crédito feito para empresa tem outro risco, outras caracteristicas e outros prazos que
o feito para o projeto", diz uma fonte. Dividas tomadas por holdings nao-operacionais
também podem consumir os valores a receber de quem financiou projetos especificos,
via SPEs. E por isso também que instituicdes financeiras que fizeram mais
desembolsos a holdings podem ter um entendimento contrario ao do Santander. Um
banco ouvido pelo Valor, por exemplo, considera que a atividade central das
incorporadoras estd nas SPEs e que, portanto, todos os projetos devem fazer parte de
uma recuperagdo judicial. Casos recentes ddo algum grau de tranquilidade aos bancos
que defendem a separagdo. Na recuperagao judicial da construtora OAS, por exemplo,
o Banco do Brasil conseguiu separar do bolo dos demais credores um
empreendimento da construtora no Estado de S3o Paulo. O banco financiou a
construcao do condominio em regime de patrimonio de afetacao.

Seguindo o pleito do Banco Santander, os bancos Votorantim, Panamericano ¢ China
Construction Bank (CCB), solicitaram a anulagao do pedido de Recuperacao Judicial da Viver.
Em seu agravo entregue a justica, o Santander, por meio de seus advogados, afirmam que “nao
houve a andlise especifica da situacdo de cada sociedade do grupo, com a demonstracao
individualizada dos motivos a justificar o deferimento do processamento da recuperagao
judicial.” Segundo o banco, um dos projetos do qual ¢ credor ndo se encontra em estado de
crise. Como alternativa a ndo anulacdo do pedido de recuperagdo judicial, o banco Santander
sugere que seja realizada uma pericia com o intuito de demonstrar a viabilidade de cada uma
das sociedades.

Os dados financeiros e gerenciais, referentes a Peticao Inicial do Grupo Viver, foram
mapeados pela administradora judicial, KPMG, com base nas demonstragdes financeiras

apresentadas. Segundo o Jornal Valor Econdmico de 19 de outubro de 2016, “no momento em
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que a Viver entrou com o pedido de Recuperacdo Judicial, 73,2% de sua divida financeira
estava concentrada na holding e 26,8% nas SPEs.”

Na figura 7, temos as Holdings e a quantidade de SPEs (Sociedades de Proposito
Especificos) e Projetos a cada uma vinculada, e o percentual da participagdo de cada holding

nestes respectivos projetos.

Figura 7 - Participacdo societaria das Recuperandas

Partici a
Numero de SPEs articipagao em

Grupo Viver . % Projetos e SPEs
e Projetos i
(RS mil)
Viver Empreendimentos Imobilidrios Ltda. 27 50 501.683 56
Viver Desenvolvimento Imobilidrios Ltda. 25 46 388.856 43
Viver Incorporadora e Construtora Ltda. 2 4 12.707 1
Total 54 100 903.247 100

Fonte: Autora com base no relatério da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100

O valor da divida do grupo era de aproximadamente R$ 1 bilhdo, conforme demonstra

a figura 8, referente a relagdo nominal de credores consolidada do grupo separadas por

categorias conforme o art. 41 da Lei 11.101/2005.

Figura 8 - Relacdo de Credores consolidada separadas por categorias

Relagdo Integral de Credores - Grupo Viver Valor em RS mil %

Classe | - Trabalhistas 9.753 1
Classe Il - Garantia Real 345.191 34
Classe Il - Quirografario 661.712 65
Classe IV - ME e EPP 754 0
Total 1.017.410 100

Fonte: Autora com base no relatério da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100

Do total dos credores, tém-se referente aos créditos trabalhistas os trés principais
credores que representam 34% do total da Classe I Trabalhista, conforme demonstrado na figura

9:
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Figura 9 - Principais Credores Trabalhistas

Valor da Divida

Classe | - Trabalhista (R$ mil)

M. Meira Advogados Associados 2.011 21
Barbosa, Mussnich e Aragao 798 8
Patricia Almeida Uchoa 514 5
Total dos trés principais credores 3.323 34
Total da Classe | - Trabalhista 9.753 100

Fonte: Autora com base no relatério da KPMG anexada aos autos do processo n. ® 1103236-83.2016.8.26.0100

Os créditos com garantia real correspondem a cerca de um ter¢o da divida total. Os trés
principais credores desta classe representam 93% do total da Classe II, conforme a figura 10.
Além de Bradesco e Banco Panamericano, aparecem nessa lista o Santander com
aproximadamente R$ 20,6 milhdes e uma permuta com a Vila da Serra Empreendimentos

Imobiliarios no valor de R$ 23,3 milhoes.

Figura 10 - Principais credores com garantia real

Valor da Divida
Classe Il - Garantia Real

(RS mil)
Banco Bradesco 289.390 84
Banco Panamericano 17.886 5
Geoconsult Consultoria e Projetos 15.396 4
Total dos trés principais credores 322.672 93
Total da Classe Il - Garantia Real 345.191 100

Fonte: Autora com base no relatério da KPMG anexada aos autos do processo n. ® 1103236-83.2016.8.26.0100

Referente aos créditos quirografarios (sem garantia real), os trés principais credores
representam 45% do total da Classe III. Nessa lista, aparecem também o Banco Bradesco,

Santander, Banco do Brasil, Fator e Votorantim.

Figura 11 - Principais credores Quirografarios

Valor da Divida

Classe Il - Quirografarios (RS mil)

Debentures 42 Emissao - Conversivel 154.563 23
Paladin Prime 100.800 15
Credit Suisse (Sindicato Il) 45.670 7
Total dos trés principais credores 301.033 45
Total da Classe Il - Quirografarios 661.772 100

Fonte: Autora com base no relatério da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100
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Referente aos créditos de ME®’ e EPP?® os trés principais credores representam 34% do

total da Classe IV.
Figura 12 - Principais Credores ME - EPP

Valor da Divida
Classe IV - ME e EPP

(RS mil)
Debentures 42 Emissao - Conversivel 89 12
Paladin Prime 83 11
Credit Suisse (Sindicato I1) 83 11
Total dos trés principais credores 256 34
Total da Classe IV - ME e EPP 754 100

Fonte: Autora com base no relatério da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100

Nas figuras 13 e 14, observam-se os Balangos Patrimoniais combinados (consolidados)
referentes aos anos 2013, 2014, 2015 e 2016 (parcial), considerando as 64 Recuperandas,
incluindo as sociedades de proposito especifico e o patrimdnio de afetacao.

Analisando o Ativo, na figura 13, verifica-se no més de julho/2016 que as maiores
contas do Ativo Circulante sdo Contas a Receber (R$ 492.843) ¢ Imoveis a Comercializar
(estoque no valor de R$ 278.973). Segundo relatorio da KPMG, na data base de junho de 2016,
do total do Contas a Receber de unidades concluidas, o valor de parcelas vencidas ¢ de R$ 302,6
milhdes como consequéncia ao atraso no repasse de financiamentos das instituigdes financeiras
aos promitentes compradores. Esse valor ¢ elevado quando comparado ao total de contas a
receber e prejudica diretamente a divida com o financiamento a produgao e atrasa o retorno do
investimento.

Com relagdo ao Ativo ndo Circulante, destacam-se as contas de Partes Relacionadas (R$

790.408) ¢ a conta de Investimentos (R$ 1.505.961).

37 Microempresa: empresas que, segundo o SEBRAE, auferiram em cada ano calendério receita bruta anual igual
ou inferiro a R$ 360 mil.

38 Empresa de pequeno porte: empresas que, segundo o SEBRAE, auferiram em cada ano calendario receita bruta
anual igual ou superior a R$ 360 mil com limite de R$ 4,8 milhdes de faturamento.



Figura 13 - Ativo do Balango Patrimonial combinado do Grupo Viver referente 2013,2014,2015 e Jul/2016.
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Balango Patrimonial - Em milhares de RS Combinado
2013 2014 2015 jul/16

Caixa e Equivalente de Caixa 64.376 20.043 22.833 30.950
Titulos e Valores Mobiliarios - CP 102.100 - - -
Contas a Receber - CP 698.392 610.245 544.370 492.843
Imédveis a Comercializar - CP 270.082 322.879 305.316 278.973
Créditos Diversos 28.136 19.081 7.885 8.483
Impostos e Contribui¢ées a Compensar - CP 10.800 10.257 10.739 10.275
Despesas com Vendas a Apropriar - CP 1.097 1.237 819 455
Ativo Circulante 1.174.983 983.742 891.962 821.979
Titulos e Valores Mobilidrios - LP 1.256 1.312 - -
Contas a Receber - LP 57.667 40.989 28.828 24.449
Imédveis a Comercializar - LP 139.744 149.741 148.650 138.855
Contas Correntes em Parceiros nos Empreendimentos 68.685 70.701 44.123 31.609
Partes Relacionadas 662.455 892.550 682.846 790.408
Impostos e Contribui¢des a Compensar - LP 34.256 2.154 842 848
Despesas com Vendas a Apropriar - LP 1.049 589 648 615
Investimentos 1.919.784 1.540.040 1.792.171 1.565.961
Ativo Nao Circulante 2.884.896 2.698.076 2.698.108 2.552.745
Imobilizado Liquido 19.517 13.635 11.679 8.517
Intangivel 15.596 13.450 11.419 10.115
Ativo Permanente 35.113 27.085 23.098 18.632
TOTAL DO ATIVO 4.094.992 3.708.903 3.613.168 3.393.356

Fonte: Relatorio da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100.

Ja no Passivo, conforme figura 14, no més de jul/2016, o Passivo Circulante, isto &,

obrigacdes de curto prazo, ¢ de R$ 2.140.922. A conta de valor mais expressivo referente a

partes relacionadas (R$ 965.874), seguida da conta de Empréstimos ¢ Financiamentos — CP (R$

520.042, sendo que aproximadamente R$ 290 milhodes se refere a divida junto ao Banco

Bradesco).



Figura 14 - Passivo do Balango Patrimonial combinado do Grupo Viver referente 2013,2014,2015 e Jul/2016
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Balango Patrimonial - Em milhares de RS Combinado
2013 2014 2015 jul/16

Fornecedores -26.485 -31.407 -23.358 -24.713
Emprestimos e Financiamentos - CP -225.560 -341.665 -461.407 -520.042
Debéntures - CP -345.852 -304.252 -422.009 -454.028
Coobrigagdo na cessdo de Recebiveis - CP -11.188 -12.451 -8.024 -7.941
Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI - CP -102.545 -27.754 -36.701 -14.626
Outras Obrigag¢des Fiscais -24.379 -20.903 -16.943 -25.611
Obrigacgdes Fiscais e Trabalhistas -7.044 -4.942 -2.546 -1.764
Parcelamento Tributario - CP -30.593 -10.042 -7.855 -9.097
Tributos Diferidos - CP -17.834 -16.459 -14.416 -13.257
Contas a Pagar - CP -40.218 -20.067 -28.302 -30.170
Obrigacdes com Investidores - CP -6.360 -5.220 -2.345 -1.896
Credores com Imdveis Compromissados -571 -75 -75 -75
Adiantamento de Clientes - CP -8.194 -28.324 -40.951 -28.119
Partes Relacionadas -699.973 -990.520 -825.969 -965.874
Provisdes para Garantia - CP -3.854 -2.599 -2.309 -2.176
Provisdes para Perdas em Investimentos -197.406 -78.439 -81.353 -41.533
Passivo Circulante -1.748.056 -1.895.119 -1.974.563 -2.140.922
Emprestimos e Financiamentos - LP -315.555 -189.586 -124.135 -85.348
Debéntures - LP -128.737 -125.915 -23.380 0
Coobrigagdo na cessdo de Recebiveis - LP -26.563 -20.801 -7.690 -6.121
Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI - LP -52.053 -7.414 -4.205 0
Parcelamento Tributario - LP -41.016 -49.845 -53.011 -50.102
Tributos Diferidos - LP -19.430 -16.440 -14.113 -12.841
Contas a Pagar - LP -3.382 -2.990 -2.684 -1.666
ObrigagGes com Investidores - LP 0 0 -2.163 -463
Provisdes para Garantia - LP -2.799 -2.112 -1.808 -1.712
Provisdes para Demandas Judiciais -24.894 -32.950 -58.411 -79.548
Adiantamento de Clientes - LP -10.473 -6.703 -8.674 -8.347
Passivo Ndo Circulante -624.902 -454.756 -300.274 -246.148
Capital Social -2.955.782 -3.063.333 -3.418.009 -3.418.930
Gestos na Emissdo de Agbes 29.458 37.856 37.856 37.856
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital -160.437 -88.593 -73.732 -73.732
Reservas de Lucro -127.327 -53.573 -50.019 -39.000
Lucro e/ou Prejuizo Acumulado 1.492.062 1.808.615 2.165.573 2.487.520
Patrimonio Liquido -1.722.026 -1.359.028 -1.338.331 -1.006.286
TOTAL PASSIVO + PL -4.094.984 -3.708.903 -3.613.168 -3.393.356

Fonte: Relatorio da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100.

A conta Fornecedores equivale a 1% da conta total do passivo circulante, desta forma,

segundo analise da administradora judicial KPMG, conforme figura 15, a Viver possui boa

Disponibilidade Operacional, isto ¢, capacidade de pagamento do Passivo Operacional

(Fornecedores) com recursos do Ativo Operacional (Contas a Receber e Estoques).
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Figura 15 - Disponibilidade Operacional Grupo Viver

Disponibilidade Operacional - Em milhares de RS 2015

Contas a Receber - CP 698.392 610.245 544.370 492.843
Imdveis a Comercializar - CP 270.082 322.879 305.316 278.973
Fornecedores -26.485 -31.407 -23.358 -24.713
DISPONIBILIDADE OPERACIONAL 941.989 901.717 826.328 747.103

Fonte: Relatorio da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100.

Segundo a analise, durante todo o periodo, as Recuperandas possuiam disponibilidade
operacional, no entanto, ao longo dos anos esta foi decrescendo devido principalmente a
diminui¢do do Estoque e do Contas a Receber. Verifica-se que a disponibilidade operacional
seria suficiente para liquidar a conta de empréstimos e financiamentos.

O capital de giro liquido (CGL), medido entre a diferenca entre Ativo Circulante e
Passivo Circulante, demonstra a capacidade ou nao da empresa honrar seus compromissos no
curto prazo. Conforme levantamento realizado pela KPMG, houve uma piora ao longo dos anos,
conforme demonstrado na figura 17, no saldo do Capital Circulante Liquido das Recuperandas,
conforme as demonstragdes financeiras apresentadas nos autos do processo. Isso se deve,
principalmente, pelas contas de Estoques e Contas a Receber que retrairam ao longo dos anos
e, em contrapartida, a conta de Empréstimos e Financiamentos que no mesmo periodo
praticamente dobrou.

A divida financeira liquida das Recuperandas, considerando a disponibilidade imediata
em caixa versus as contas operacionais de curto e longo prazo como: fornecedores, empréstimos
e financiamentos, obrigagdes sociais, trabalhistas e fiscais, nos mostram que a empresa nao
possuia capacidade de honrar, conforme figura 16, suas dividas financeiras operacionais de
imediato, mostrando o seu elevadissimo grau de alavancagem, ficando o saldo de

disponibilidades imperceptivel diante do total das dividas.

Figura 16 - Divida Financeira Liquida do Grupo Viver

Divida Financeira Liquida - Em milhares de RS

Caixa e Equivalente de Caixa 64.376 20.043 22.833 30.950
Divida Ativa - 2.272.144 |- 2.218.337 |- 2.130.375 |- 2.225.800
Divida Fiscal e Trabalhista -140.296 -118.631 -108.884 -112.672
DiVIDA FINANCEIRA LIQUIDA -2.348.064 -2.316.925 -2.216.426 -2.307.522

Fonte: Autora a partir de dados do Relatério da KPMG anexado aos autos do processo n. ° 1103236-
83.2016.8.26.0100.



Figura 17 - Capital de Giro do Grupo Viver
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Capital de Giro Liquido - Em milhares de RS 2015

Caixa e Equivalente de Caixa 64.376 20.043 22.833 30.950
Titulos e Valores Mobiliarios - CP 102.100 - - -
Contas a Receber - CP 698.392 610.245 544.370 492.843
Iméveis a Comercializar - CP 270.082 322.879 305.316 278.973
Créditos Diversos 28.136 19.081 7.885 8.483
Impostos e Contribui¢ées a Compensar - CP 10.800 10.257 10.739 10.275
Despesas com Vendas a Apropriar - CP 1.097 1.237 819 455
Ativo Circulante 1.174.983 983.742 891.962 821.979
Fornecedores -26.485 -31.407 -23.358 -24.713
Emprestimos e Financiamentos - CP -225.560 -341.665 -461.407 -520.042
Debéntures - CP -345.852 -304.252 -422.009 -454.028
Coobrigagdo na cessdo de Recebiveis - CP -11.188 -12.451 -8.024 -7.941
Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI - CP -102.545 -27.754 -36.701 -14.626
Outras Obrigag¢des Fiscais -24.379 -20.903 -16.943 -25.611
Obrigacgdes Fiscais e Trabalhistas -7.044 -4.942 -2.546 -1.764
Parcelamento Tributario - CP -30.593 -10.042 -7.855 -9.097
Tributos Diferidos - CP -17.834 -16.459 -14.416 -13.257
Contas a Pagar - CP -40.218 -20.067 -28.302 -30.170
Obrigacdes com Investidores - CP -6.360 -5.220 -2.345 -1.896
Credores com Imdveis Compromissados -571 -75 -75 -75
Adiantamento de Clientes - CP -8.194 -28.324 -40.951 -28.119
Partes Relacionadas -699.973 -990.520 -825.969 -965.874
Provisdes para Garantia - CP -3.854 -2.599 -2.309 -2.176
Provisdes para Perdas em Investimentos -197.406 -78.439 -81.353 -41.533
Passivo Circulante -1.748.056 -1.895.119 -1.974.563 -2.140.922
CAPITAL DE GIRO LIQUIDO -573.073 -911.377 -1.082.601 -1.318.943

Fonte: Relatorio da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100.

Observa-se que a conta de maior relevancia na divida ativa das Recuperandas ¢ a Partes

Relacionadas, conforme observado na Figura 18, base julho/2016. Isso se refere, conforme

parecer feito pela KPMG, com base nas Demonstragdes Financeiras Trimestrais de junho de

2016, a outorga de alienacdo fiducidria de direitos aquisitivos sobre imoveis, alienacao

fiduciaria de direitos de participacdo acionaria no capital social de sociedades controladoras e

controladas em conjunto, alienagdes fiducidrias de imoveis, caucao de direitos aquisitivos sobre

imoveis e cessdo fiduciaria de cotas.”

Com relacdo as Demonstragdes de Resultado das Recuperandas, verificam-se na Figura

20, que houve prejuizo contabil e queda na receita bruta ao longo de todos os anos. Observa-se

também queda nas despesas gerais e administrativas, nas receitas financeiras e aumento nas

despesas financeiras e outras receitas e despesas operacionais.



Figura 18 - Divida Financeira Liquida detalhada do Grupo Viver
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Divida Financeira Liquida - Em milhares de RS 2015

Fornecedores -26.485 -31.407 -23.358 -24.713
Emprestimos e Financiamentos - CP -225.560 -341.665 -461.407 -520.042
Emprestimos e Financiamentos - LP -315.555 -189.586 -124.135 -85.348
Debéntures - CP -345.852 -304.252 -422.009 -454.028
Debéntures - LP -128.737 -125.915 -23.380 -
Coobrigagdo na cessdo de Recebiveis - CP -11.188 -12.451 -8.024 -7.941
Coobrigacdo na cessdo de Recebiveis - LP -26.563 -20.801 -7.690 -6.121
Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI - CP -102.545 -27.754 -36.701 -14.626
Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI - LP -52.053 -7.414 -4.205 -
Contas a Pagar - CP -40.218 -20.067 -28.302 -30.170
Contas a Pagar - LP -3.382 -2.990 -2.684 -1.666
Obrigagoes com Investidores - CP -6.360 -5.220 -2.345 -1.896
Obrigacdes com Investidores - LP - - -2.163 -463
Credores com Imdveis Compromissados -571 -75 -75 -75
Adiantamento de Clientes - CP -8.194 -28.324 -40.951 -28.119
Adiantamento de Clientes - LP -10.473 -6.703 -8.674 -8.347
Partes Relacionadas -699.973 -990.520 -825.969 -965.874
Provisdes para Garantia - CP -3.854 -2.599 -2.309 -2.176
Provisdes para Garantia - LP -2.799 -2.112 -1.808 -1.712
ProvisGes para Perdas em Investimentos -197.406 -78.439 -81.353 -41.533
Outras Obrigacdes Fiscais -24.379 -20.903 -16.943 -25.611
ObrigacOes Fiscais e Trabalhistas -7.044 -4.942 -2.546 -1.764
Parcelamento Tributario - CP -30.593 -10.042 -7.855 -9.097
Parcelamento Tributdrio - LP -41.016 -49.845 -53.011 -50.102
Tributos Diferidos - CP -17.834 -16.459 -14.416 -13.257
Tributos Diferidos - LP -19.430 -16.440 -14.113 -12.841

Fonte: Relatorio da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100

A operagao do Grupo Viver também ndo estava rentavel. Conforme demonstra a Figura
19, elaborada pela KPMG, houve resultado operacional bruto positivo apenas em 2013. Nos
demais anos, a receita operacional bruta foi menor do que o custo dos imoveis fazendo com que

o prejuizo fosse ja identificado antes mesmo das despesas operacionais e financeiras.

Figura 19 - Resultado Operacional Bruto do Grupo Viver

Resultado Operacional Bruto - Em milhares de RS 2015

Receita Operacional Bruta 487.130
Deducdes da Receita Bruta

Receita Operacional Liquida 446.994
Custo dos Imdveis 440.625 |- 185.065 |- 113.432 |-

Fonte: Relatorio da KPMG anexada aos autos do processo n. © 1103236-83.2016.8.26.0100
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Figura 20 - Demonstracdo do Resultado do Exercicio do Grupo Viver referente aos anos 2013, 2014, 2015 ¢
Jul/2016

Demonstragdo de Resultado (DRE) - Em milhares de RS Combinado

2013 2014 2015 jul/16
Receita Operacional Bruta 487.130 144.971 86.045 46.699
Receita de Iméveis 470.411 138.587 85.254 46.336
Receita de Servigos 16.719 6.384 791 363
Dedugoes da Receita Bruta - 40.136 |- 3.922 |- 2.360 |- 1.780
Impostos Incidentes sobre vendas - 40.136 |- 3.922 |- 2.360 |- 1.780
% Receita Operacional Bruta -8% -3% -3% -4%
Receita Operacional Liquida 446.994 141.049 83.685 44,919
% Receita Operacional Bruta 92% 97% 97% 96%
Custo dos Imdveis - 440.625 |- 185.065 |- 113.432 |- 72.008
Custo dos Imdveis - 440.625 |- 185.065 |- 113.432 |- 72.008
% Receita Operacional Liquida 99% 131% 136% 160%
Resultado Operacional Bruto 6.369 |- 44.016 |- 29.747 |- 27.089
Despesas Gerais e Administrativas - 49.547 |- 38.909 |- 31.586 |- 13.738
Despesas com Comercializagao - 12.823 |- 11.978 |- 11.958 |- 3.684
Outras Receitas / Despesas Operacionais - 21.458 |- 8.593 |- 60.664 |- 37.840
Resultado Equivaléncia Patrimonial - 136.152 |- 181.771 |- 98.445 |- 68.421
% Receita Operacional Liquida 1% -31% -36% -60%
Resultado antes do Resultado Financeiro - 213.611 |- 285.267 |- 232.400 |- 150.773
Receitas Financeiras 34.083 34.652 19.898 10.528
Despesas Financeiras - 251.479 |- 140.273 |- 148.765 |- 100.314
Resultado antes dos Tributos sobre o Resultado - 431.007 |- 390.888 |- 361.267 |- 240.559
Provisao para IRPJ e CSLL - Corrente - 10.920 |- 5.356 |- 3.460 |- 1.034
Provisdo para IRPJ e CSLL - Diferido 6.465 2.567 2.223 1.164
Resultado Liquido do Exercicio - 435.462 |- 393.677 |- 362.504 |- 240.429

Fonte: Relatorio da KPMG anexada aos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100

Em sua recomendacao apresentada em novembro de 2016, a KPMG, administradora
judicial da Viver, sugeriu que ndo fosse agrupado em uma unica recuperagao judicial todos os
empreendimentos conforme haviam sido solicitados pela empresa na sua peti¢do inicial.
Segundo o parecer da administradora judicial, 16 projetos que possuem o patrimdnio afetado
deveriam ter planos de recuperacao judicial individualizados e os demais 48 projetos poderiam
aderir a consolidacdo substancial. Segundo o relatério apresentado, dos 16 projetos com
patrimonio afetado, apenas 5 (cinco) possuem patrimonio liquido positivo. A KPMG afirma ter
encontrado operagdes conjuntas entre empresas, com a existéncia de garantias reciprocas, isto
¢ confusdo patrimonial, societaria e a consequente formacao de um grupo econdomico.

Com base no parecer da KPMG, o juiz Paulo Furtado de Oliveira Filho, da 2% vara de
Faléncias e Recuperacdes Judiciais de Sdo Paulo, propde a consolidagdo substancial, exceto
para sociedades que constituiram o patrimonio de afetacdo. Em sua decisdo, o juiz constata a

existéncia de um grupo societario, a constitui¢ao de garantias cruzadas entre as sociedades do
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grupo, atuacdo conjunta e confusdo patrimonial, e que a reestruturagdo de uma sociedade

dependa diretamente da recuperagao das demais.

Figura 21 - Cenario no momento do parecer da KPMG, administradora judicial sobre a Consolidacdo Substancial

das Recuperandas

Deferimento da
Recuperagdo Judicial da

Viver

Mercado: credores contra
a decisdo do
processamento devido ao
Patrimonio de Afetacdo

Recuperandas: parecer

Andlise da possibilidade de favoravel a Consolidagdo

Consolidacdo Substancial

Fonte: Autoria propria.

Substancial formulado pela
Profa. Dra. Sheila Neder
Cerezetti,

Administradora Judicial —

KPMG: parecer contraria a
Consolidagao Substancial em
projetos com Patriménio de

Afetagdo

Segundo Silva, José (2010, p.173), conforme citado por Furtado, Paulo (2016, fls. 10842

/ 10843):

Com a institui¢cdo do patrimdnio de afetagdo, pretende se criar condigdes para que os
adquirentes das fragdes ideais vinculadas as unidades autonomas a construir ndo
fiquem sujeitos a eventuais percalgos financeiros que possam atingir o incorporador,
sejam eles decorrentes de ma gestdo de seus negdcios ou de outros fatores que possam
acarretar a insolvéncia ou faléncia, ou possam retirar do incorporador as condigdes
econdmicas necessarias para concluir a incorporacdo. Além da finalidade especifica
de tutela dos direitos dos adquirentes das unidades autonomas, na incorporagdo
imobiliaria, o patrimdnio de afetacdo também se destina a proteger os direitos da
institui¢do financeira que, mediante contrato de financiamento, fornece dinheiro para
a aquisi¢do do terreno e a construcdo do edificio, o que se faz dentro do conceito de
que a existéncia de mecanismo habil para garantir o retorno do capital emprestado
pela referida instituicdo é necessario para a higidez financeira do sistema de crédito
destinado ao setor imobiliario e, por sua vez, para o desenvolvimento desse setor da
construgdo  civil” (Incorporagdo Imobiliaria, JoséMarceloTossiSilva, Sao
Paulo,Editora Atlas 2010, p. 173).

E bem interessante, foi a seguinte citagdo de Paula Forgioni (2015, p.118), pelo juiz, a

respeito da seguranca e previsibilidade juridica:
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Quanto maior o grau de seguranga e de previsibilidade juridicas proporcionadas pelo
sistema, mais azeitado o fluxo de relagdes econdmicas.... Ao contratar, uma parte tem
a legitima expectativa de que a outra comportar-se-4 de determinada forma, daquela
maneira andnima e repetida a que fizemos referéncia. Ambos os empresarios planejam
sua jogada e esperam que o outro aja de acordo com esse padrdo “de mercado”.
(Contratos Empresariais Teoria Geral e Aplicagdo, Paula A. Forgioni, 2* Edicao,
Revistados Tribunais 2015, p. 118).

Na sequéncia argumentou que a incorporadora instituiu o patrimonio de afetacdo de
forma espontdnea para obter vantagens tributdrias e concluiu: “adotaram livremente uma
estratégia visando a maximizagao dos lucros, devendo agora suportar as consequéncias das
escolhas realizadas.” No caso, a maioria das incorporadoras passou a optar pelo Patrimdnio de
Afetacdo em suas incorporagdes, principalmente em razio da reducdo tributaria, que passou de
6,73% para 4%, garantindo assim uma economia e consequentemente aumento na margem da
incorporagao.

Segundo o juiz, tantos os consumidores quanto os financiadores ndo devem ter sua
expectativa frustrada com a utilizacdo de bens e direitos pertencentes ao patrimonio de afetacao
para pagamento de dividas de outra Recuperandas, o que aconteceria caso a consolidacao
substancial fosse aceita. Importante ressaltar que segunda a decisdo: “Esta consolidagdo
substancial poderia até viabilizar a preserva¢do da empresa neste caso, mas com o prejuizo
global a atividade econdmica neste ramo empresarial.”

Essa decisdao de 1* instancia foi comemorada pelo mercado. Segundo Marcos Pulino,
citado pelo Estudio Capital Aberto (2016, nov.), “a seguranca que a lei quis proporcionar aos

credores ¢ tao necessaria na recuperagao judicial e na faléncia”, e complementa:

hoje o questionamento pode representar uma ameaga de perda de confianga e
encarecimento do crédito para novos projetos imobilidrios, mas a eventual
confirmag@o da decisdo de primeira instancia pelos tribunais superiores ajudaria a
consolidar o quadro legal do patriménio de afeta¢do, proporcionando mais clareza e
seguranga do que teriamos se o questionamento nao houvesse existido.

Desta forma, foram excluidas do pedido inicial de recuperacao da Viver as seguintes

sociedades:

1. Inpar Projeto Lagoa dos Ingleses SPE Ltda.;
Inpar Projeto Residencial Nova Lima SPE Ltda.;
Inpar Projeto 45 SPE Ltda.;
Projeto Imobiliario SPE 46 Ltda.;
Inpar Projeto 44 SPE Ltda.;
Projeto Imobiliario Altos Do Umarizal SPE 64 Ltda.;
Projeto Imobiliario SPE 65 Ltda.;

NS kR WD
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8. Inpar Projeto 86 SPE Ltda.;

9. Inpar Projeto 71 SPE Ltda.;

10. Inpar Projeto Samoa SPE 75 Ltda.;

11. Projeto Imobiliario SPE 77 Ltda.;

12. Inpar Projeto Unique SPE 93 Ltda.;

13. Inpar Projeto 94 SPE Ltda.;

14. Projeto Imobiliario Residencial Linea SPE 96 Ltda.;
15. Projeto Imobiliario Barra Bali SPE 99 Ltda.;

16. Inpar Projeto 105 SPE Ltda.;

Na figura 22, tem-se o Organograma do Grupo Viver apos o indeferimento da

Consolidagao Substancial nos projetos com Patrimonio de Afetagao.
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Figura 22 - Organograma do Grupo Viver apds indeferimento da Consolidagdo Substancial aos Projetos com PA

R R

;—--

[ empresas cujo pedido Consolidagdo Substancial foi deferido

Empresas cujo pedido Consolidagdo Substancial foi
indeferido devido ao Patrimonio de Afetagdo

Fonte: Autora com base nos autos do processo n. ° 1103236-83.2016.8.26.0100
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5.2. Impacto do Patrimonio de Afetacdo no processo de Recuperacio Judicial da

empresa

Em 06 de fevereiro de 2017 a Viver apresentou 17 novos planos de Recuperagao
Judicial, sendo estruturado um plano principal para 48 Recuperandas, a partir da sua Holding,
a Viver Incorporadora e Construtora S.A., mais 8 (0ito) empresas que possuiam como objeto
social a participagdo, como sécia, sOcia-quotista ou acionista, no capital de outras sociedades,
mais 39 empresas de Sociedade de Propdsito Especifico constituidas para a execugdao de
empreendimentos imobiliarios especificos e 16 planos individuais de empresas do Grupo Viver
que estavam segregadas em Sociedades de Proposito Especificos com patrimonio de afetacao.

Para o plano principal segue abaixo as premissas dos meios de recuperagao:

1- Ajustes operacionais
a. Maior controle das atividades comerciais ¢ nova precificacdo de forma a
adequar ao mercado;
b. Ferramentas de planejamento, controle e gestdo de fluxo de caixa, com
detalhamento dos custos e contingencias e entradas de caixa;
c. Analise de opgdes estratégicas para reestruturar a holding;

d. Busca no mercado de captacao de recursos financeiros.

2- Aumento de capital da Holding

a. Emissao de Novas Agoes, conforme o art. 170 da Lei das S.A., a serem
subscritas pelos Credores Subscritores do Grupo Viver e integralizadas por
meio da capitalizagdo dos créditos a partir da homologacdo judicial do plano
e das aprovacgdes societarias, legais, regulatorias e contratuais;

b. O direito de preferéncia sobre as Novas Ag¢des para os ja acionistas da
Holding, de forma que ndo sejam diluidos com integralizagdo em moeda
corrente nacional. Em caso do valor ser totalmente subscrito em moeda
corrente o recurso seria utilizado preferencialmente pela Holding para
finalizacdo de obras em andamento. No caso de ndao serem totalmente
subscritas pelos ja acionistas, os Credores Subscritores do Grupo Viver

integralizardo as Novas A¢des por meio de seus respectivos créditos;
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c. Para a capitalizagdo do crédito de forma a converter em Novas Ac¢des da
Holding sera considerado o valor de face , sem qualquer redugao ou desconto.
O prego de emissdao dessas Novas Acdes fixado em R$ 1,98 com base na
cotacdao dos ultimos 30 pregdes realizados na Bovespa antes de 06/02/2017
(data da apresentacdo do plano);

d. AsNovas Acdes emitidas pela Holding possuem os mesmos direitos que todas
as demais agdes emitidas, inclusive a dividendos e juros sobre capital proprio
que vierem a ser declarados pela Holding;

e. Desta forma, ficam quitadas as obrigagdes das Recuperandas e os credores

subscritores do Grupo Viver;

3- Ajustes nos prazos e condigdes de pagamento das dividas concursais®®:

a. Os créditos trabalhistas de natureza estritamente salarial, de até cinco salarios
minimos por credor trabalhista, vencidos nos trés meses anterior a data do
pedido serdo pagos integralmente em trinta dias corridos a data de
homologacao judicial do plano sem corre¢ao monetaria e juros do periodo que
vai da data do pedido até¢ a data de homologagao do plano;

b. Os demais créditos trabalhistas que possuem saldo remanescente de até¢ RS
600 mil, serdo pagos integralmente e em parcela tnica no prazo de doze meses
a partir da homologagao judicial do plano sem corre¢ao monetaria e juros do
periodo que vai da data do pedido até a data de homologac¢do do plano;

c. Os créditos trabalhistas acima de R$ 600 mil serdo pagos mediante dagdo em
pagamento de unidades disponiveis em estoque. As unidades imobiliarias
serdo aquelas que ndo forem dadas em pagamentos para os credores
concursais nos planos segregados das demais recuperandas e indicadas em
cada plano;

d. Os créditos com Garantia Real serdo pagos integralmente, sem desconto,
mediante dagdo em pagamento do ativo que foi oferecido garantia ao credor
com garantia real, sem corre¢do monetaria e juros do periodo da data do

pedido até a data de homologacdo do plano; a transferéncia do bem sera por

39 S3o dividas que se originaram de fatos praticados pelo devedor ou decorrentes de negdcio juridico por esse
celebrado antes da decretacdo de sua faléncia ou, na hipdtese de convolagdo da recuperacdo judicial em quebra,
antes do pedido de recuperacao judicial., conforme Sacramose, Marcelo em
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/240/edicao-1/creditos-concursais acesso em 13.10.2018.
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meio de carta de adjudicacdo a ser expedida no prazo de dez dias corridos

contados da data de homologacao judicial do plano.

e. Credores Quirografarios, exceto os Credores Adquirentes, serdo convertidos

em Novas Ac¢odes da Holding, conforme proposta de aumento de capital da

Holding visto anteriormente. Segundo o plano proposto, a proposta beneficia

os credores visto que as Novas Acdes sdo valores mobiliarios cotados em

bolsa de valores e que podem ser convertidas em dinheiro a qualquer

momento, ou podem ainda sofrer as flutuagcdes de ganhos e perdas inerentes a

este mercado;

f. Os credores adquirentes poderdo optar por 2 opgoes:

1.

ii.

Opcao 1 — Credor Adquirente 1: pagamento do saldo remanescente
para a aquisi¢ao da unidade e desisténcia da agdo judicial movida
contra respectiva Recuperanda. Para se enquadrar nessa modalidade
de Credor Adquirente 1, o credor precisara permanecer com a unidade,
requerer a desisténcia da a¢do movida contra a Recuperanda e
manifestar essa intengao mediante envio de notificacdo a Recuperanda
e a Administradora Judicial, ambas em até 90 dias corridos a partir da
homologacdo judicial do plano. Neste caso, serdo aplicados os
seguintes descontos: a deducdo de juros e mora do saldo remanescente;
apos essa reducdo sera aplicado um desconto de 10% no preco da
unidade ficando assim o saldo deverad ser quitado ou com recursos
proprios ou financiamento bancario;

Opgao 2 — Credor Adquirente 2: sdo os credores adquirentes que ndo
possuem intencao de permanecer com a unidade. Para se enquadrar
nessa modalidade de Credor Adquirente, 2,0 credor devera
primeiramente requerer a desisténcia da acdo movida contra a
Recuperanda, depois assinar o instrumento de distrato da respectiva
unidade, ambas em até 90 dias corridos a partir da homologacao
judicial do plano, sob pena de perda da condicao diferenciada. Desta
forma, o credor tera direito a 90% dos valores pagos a Recuperanda
para aquisi¢do da unidade, excluido desse montante o valor pago a
titulo de comissao de corretagem. O valor sera pago integralmente ao
Credor Adquirente 2, trinta dias corridos apos o recebimento total do

prego de revenda da unidade. Caso a unidade ndo seja revendida em
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até 60 meses contados a partir da homologacao judicial do plano, o

saldo serd integralmente pago pela Recuperanda no referido prazo.

iii. Opcdo 3 — Credor Adquirente Nao Optante: sdo os credores adquirente
que nao optaram pela Opgao 1 ou 2 dentro dos prazos estipulados.
Serao pagos da seguinte forma: sobre os valores de face dos Credores
Adquirentes Nao Optantes sera aplicado um desconto de 75%. O saldo
remanescente sera capitalizado e convertido em aumento de capital da
Holding, por meio da capitalizagdo dos créditos.

g. Os credores Microempresa ou Empresa de Pequeno Porte sofrerdo um
desconto de 30% sobre o valor de faces dos créditos e o saldo remanescente
sera pago em parcela Uinica no prazo de 13 meses contados a partir da data de
homologacao judicial do plano. Os valores ndo sofrerdo corre¢do monetaria
da data do pedido até a homologacao judicial do plano, mas a partir desta data
até o final do primeiro ano serao reajustadas pela Taxa Referencial (TR).

Para as demais SPEs com Patriménio de Afetacdo, foram apresentados 16 planos
individuais de recuperag¢do judicial, onde a prioridade era o pagamento aos credores por meio
da geracao de caixa do proprio empreendimento, no que tange aos adquirentes, em sua esséncia

possuem as mesmas caracteristicas do plano de recuperacao da holding.

No entanto, em junho de 2017, a Recuperagdo Judicial da Viver precisou passar por
mudangas estruturais. Os desembargadores da 2* Camara Reservada de Direito Empresarial do
Tribunal de Justica de S3o Paulo emitiram entendimento que as SPEs com Patriménio de
Afetacdo ndo deveriam ser levadas a Recuperagdo Judicial, neste caso, ficando a cargo das
respectivas comissdes de adquirentes deliberar sobre o que deveria ser feito num cenario de

insolvéncia.

Outro entendimento dos desembargadores, diz respeito a consolidagdo substancial.
Segundo eles, a recuperacao judicial ndo poderia ser imposta as 48 SPEs sem patrimonio de
afetacdo, visto que ndo houve consideracao da situagdo financeira, das caracteristicas juridicas
e da natureza da atividade de cada uma dessas empresas. No tocante as SPEs sem patrimonio
de afetacdo, a lei 4.591/64 restringiu a autonomia do incorporador no tocante ao conjunto dos
adquirentes. Segundo o desembargador Fabio Tabosa no Acorddo de 12 de junho de 2017, pag.
39483:
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Assim € que, mesmo antes das modificagdes introduzidas pela Lei n® 10.931/2004, ja
se previa a possibilidade de reunido dos contratantes da construgdo em assembleia
(art. 49), bem como a eleicdo de Comissao de Representantes (art. 50), com poderes
fiscalizatorios (art. 55, §§ 3° e 4°, ¢ 61), bem como, especificamente em situacdes de
crise no tocante a situacdo financeira ou andamento da obra, a atribuicdo aos
adquirentes poderes mais amplos, envolvendo a possibilidade de assun¢ao do controle
da incorporagdo, com destituicao do incorporador, nos casos do art. 43, VI.

A logica do sistema, enfim, ¢ a de que, perdendo o incorporador as condigdes para a
condugdo do empreendimento, assumam os proprios adquirentes, pelos organismos
proprios, essa tarefa, seja pela destituicio do primeiro (possivel com ou sem
patrimonio de afetacdo), seja pela alternativa mais radical de sua liquidag@o (exclusiva
das obras com patrimonio afetado).

Desta forma, segundo o Acordao, poderia ser considerada a recuperagdo nas SPEs cujas

obras ja foram finalizadas e nas SPEs, cujas obras ainda estdo em andamento, caberia consulta

aos clientes, a analise da necessidade de recuperagao judicial e, neste caso, a apresentacao de

um plano individual.

Sendo assim, pode-se dizer que, se ndo ha obstaculo a que o incorporador em si
mesmo postule o beneficio, quanto a suas obriga¢des gerais, 0 mesmo ndo pode ser
dito no tocante as sociedades de proposito especifico constituidas para a condugao de
cada empreendimento em particular, sejam elas dotadas ou ndo de patrimonio de
afetacdo, ndo pelo menos até a conclusdo das obras e o cumprimento da obrigacao de
entrega das unidades aos adquirentes, quando restem pendentes apenas obrigacdes
frente aos credores ordindrios do empreendimento.

Para Paulo Doron Rejder de Aratjo, representante do Santander, um dos credores da

Viver, em entrevista ao jornal Valor Econdmico, "A propria decisdo de entrar em recuperagao

judicial precisara ser revista. Nao ha garantia que nenhuma SPE [Sociedade de Proposito

Especifico] da Viver podera entrar em recuperacao”. Neste momento, a Recuperacao Judicial

do Grupo Viver voltou a estaca zero.

Foi determinado a Administradora Judicial que apontasse as sociedades de propdsito

especifico da seguinte forma:

1-
2-

Dotadas de patrimonio de afetagdo ativo;

Com patrimonio de afetacdo extinto ou sem patrimdnio de afetacdo, sem imoéveis a
comercializar, pois nao ha atividade empresarial a ser preservada;

Com patrimdnio de afetacdo extinto ou sem patrimonio de afetacdo, com imdveis a
comercializar e que ndo estdo em crise econdmico-financeiro, pois nao ha necessidade
de recuperacgao judicial;

Que nao se enquadram nos itens anteriores.

No més de outubro de 2017, a Viver apresentou um plano de recuperagdo judicial

principal que contemplava 9 (nove) empresas holdings que nao possuiam projetos, no entanto,
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com participa¢do societaria em outras SPEs, 1 (uma) recuperanda que tem possuia em seu Ativo
4 (quatro) terrenos para incorporacdo e 1 (uma) recuperanda que estava constituida como uma
Ltda. cujo status do empreendimento ¢ concluido com habite-se, tendo apenas 1 (uma) unidade
em estoque. Apresentou também 22 (vinte e dois) planos de recuperacao judicial individuais
para as SPEs com e sem Patrimonio de Afetagdo, conforme a Figura 24, que possuiam um
passivo de aproximadamente R$ 800 milhdes de reais. Em 30 de novembro de 2017, foi
aprovado o Plano de Recuperagao Judicial pelos credores, dando a companhia a oportunidade

de executar o plano proposto e cumprir o papel econdmico social da recuperagdo judicial.

Desta forma, para se analisar o impacto da fragmentagcdo da Recuperacao Judicial do
Grupo Viver, na Figura 25, tem-se o Balango Patrimonial Consolidado 2017 das 11
Recuperandas, cuja Consolidagao Substancial foi deferida e o Balango Patrimonial Consolidado
das 64 Recuperandas, conforme a Consolidacdo Substancial solicitada na Peti¢cdo Inicial, com
dado referente ao ano 2017 para que se tenha a mesma base de comparagdo. A Figura 23,
apresenta as recuperandas que tiveram suas informacdes consolidadas, o status e a respectiva

participagdo da controladora.

Figura 23 - Recuperandas cuja Consolidacdo Substancial foi deferida

1 Viver Incorporadora ¢ Construtora S/A. - em Recuperagio Judicial Controladora -

2 Inpar Associados Ltda. - em Recuperagdo Judicial Matriz da Recuperanda 100%
3 Viver Participagdes Ltda.- em Recuperagdo Judicial Matriz da Recuperanda 100%
4 Viver Empreendimentos Ltda.- em Recuperacdo Judicial Matriz da Recuperanda 100%
5 Viver Desenvolvimento Imobilidrio Ltda.- em Recuperacdo Judicial Matriz da Recuperanda 100%
6 Viver Desenvolvimento ¢ Construcdo Imobiliaria Ltda.- em Recuperagdo Judicial Matriz da Recuperanda 100%
8 Inpar Investimentos S/A.- em Recuperagdo Judicial Matriz da Recuperanda 100%
8 Inpar Legacy Empreendimentos Ltda.- em Recuperagdo Judicial Matriz da Recuperanda 100%
9 Inpar Projeto Residencial Quatro Esta¢des Ltda.- em Recuperacédo Judicial Finalizado com Habite-se 100%
10 |JMT Propriedade Imobilidria S/A.- em Recuperagio Judicial Terrenos 100%
11 Plarcon Incorporacdes Imobilidrias S/A.- em Recuperacdo Judicial Matriz da Recuperanda 100%

Fonte: Autora, KPMG



Figura 24 - Organograma do Grupo Viver conforme aprovagéo do Plano de Recuperagdo Judicial
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Figura 25 - Balango Patrimonial Consolidado 2017

82

RS mil
CONSOLIDACAO CONSOLIDACAO
SUBSTANCIAL SUBSTANCIAL -
64 RECUPERANDAS 11 RECUPERANDAS Vv CAO

PETICAO INICIAL PLANO APROVADO
Caixa e Equivalente de Caixa 15.545 80
Contas a Receber - CP 317.937 4.526
Imoveis a Comercializar - CP 283.909 2.188
Créditos Diversos 6.947 1.848
Impostos e Contribui¢des a Compensar - CP 3.287 754
Despesas com Vendas a Apropriar - CP 220 220
Ativo Circulante 627.845 9.616 -98%
Contas a Receber - LP 15.110 17
Imoveis a Comercializar - LP 134.874 56.548
Contas Correntes em Parceiros nos Empreendimentos 10.320 10.012
Partes Relacionadas 4.516 183.060
Impostos e Contribuicdes a Compensar - LP 5.651 1.403
Despesas com Vendas a Apropriar - LP 1.262 -
Ativo Nio Circulante 171.733 251.040 46%
Investimentos 8.557 478.659
Imobilizado Liquido 5.922 4.691
Intangivel 6.950 6.950
Ativo Permanente 21.429 490.300 2188%
Total do Ativo 821.007 750.956 9%,
Emprestimos e Financiamentos 382.551 628
Debéntures 206.969 206.969
Coobrigagdo na cessdo de Recebiveis 6.753 2.705
Certificado de Recebiveis Imobiliarios 833 833
Fornecedores 10.502 839
Obrigagdes trabalhistas e tributarias 26.651 9.070
Contas a Pagar 70.428 7.356
Credores comImoveis Compromissados 9.861 -
Adiantamento de Clientes e Outros 2.339 461
Partes Relacionadas 10.333 545.023
Provisdes 2.622 279
Provisdes para perda eminvestimentos 229 24.783
Passivo Circulante 730.071 798.946 9%
Emprestimos e Financiamentos - -
Coobrigagdo na cessdo de Recebiveis 3.782 -
Obrigagdes trabalhistas e tributarias 33.542 1.525
Contas a Pagar 2.706 -
Adiantamento de Clientes e Outros 12.959 -
Provisdes 98.852 11.390
Partes Relacionadas 5.059 5.059
Passivo Ndo Circulante 156.900 17.974 -89%
Total do passivo 886.971 816.920 -8%
Capital Social 1.319.626 1.319.626
Gastos na Emissdo de A¢des 37.855 37.855
Adiantamento para Futuro Aumento de Capital 564.069 564.069
Lucro e/ou Prejuizo Acumulado 1.911.804 1.911.804
Patrimdnio Liquido 65.964 65.964 0%
Total do passivo e patriménio liquido 821.007 750.956 9%

Fonte: Autora, KPMG
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Pode-se observar na andlise do Balango Patrimonial Consolidado, conforme a Figura
25, que houve uma redugdo de 98% do Ativo Circulante, reflexo da diminui¢ao nos saldos das
contas Caixa e Equivalentes de Caixa, Contas a Receber e Imoveis a Comercializar, visto que
a maior parte dessas contas pertencem as empresas que tiveram sua Recuperagdo Judicial
deferida individualmente ou forma excluidas por estarem em Patriménio de Afetagdo. Este
efeito interferiu também no Ativo Nao Circulante e no Ativo Permanente, que aumentaram 46%
e 2188% respectivamente, devido ao aumento do saldo das contas Partes Relacionadas,
compostas por operagdes de mutuo em conta corrente, ¢ Investimentos, que sdo os recursos
aplicados pela controladora nas controladas para financiar o projeto. Esse recurso pode ter por
origem reinvestimento dos retornos ou serem captados junto as institui¢des financeiras, neste

ultimo hé a incidéncia de juros.

A conta Empréstimo e Financiamentos, composta por saldos de empréstimos captados
por meio do Sistema Financeiro Habitacional (SFH), utilizados especificamente para o
financiamento da construcao de empreendimentos. Desta forma, o saldo consolidado referente
as 11 empresas, cuja RJ foi deferida em Consolidacdo Substancial, obteve uma reducdo de
98,84%, em comparacao com a Consolidacao de Balango das 64 empresas, conforme relatdrios
contabeis apresentados pela empresa de Auditoria BDO. A conta Debéntures, composta por
valores captados para a aquisicdo de terrenos e financiamentos a empreendimentos, nao
apresentou alteracdo no saldo.

Para cumprimento as disposi¢des do Plano de Recuperagdo Judicial aprovado pelos
credores da Companhia e homologado pelo juizo competente, a Figura 26, apresenta os
movimentos gerados entre os Passivos e Patriménio Liquido referentes ao aumento de capital
da companhia e consequente reducdo do passivo da empresa. O Plano previa que apenas os
credores quirografarios nao adquirentes, os credores de microempresas e empresas de pequeno
porte e os saldos remanescentes de créditos trabalhistas seriam capitalizados por meio da
emissao de novas acdes da Companhia. No que tange a emissao de novas agdes, foi colocado a
disposicao dos credores a figura do Comissario, o qual recebe as novas agdes em favor dos
credores e realiza a sua venda de acordo com a cotacdo no momento do pregdo, entregando os

recursos liquidos provenientes da venda ao credor.
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Figura 26 — Movimentos gerados entre Passivo e Patriménio Liquido da Viver referente & emissdo de novas acdes

Valor a pagar a
Modalidade Saldo Iflicial Valor de emifsﬁo credores da Saldo l‘?‘inal
Passivo de novas acoes Recuperacao Passivo
Judicial
Empréstimos e financiamentos 595.514 |- 212.963 - 382.551
Debéntures 401.176 |- 194.207 - 206.969
Certificados de recebiveis imobiliarios 10.378 |- 9.545 - 833
Coobrigagdo na cessao de recebiveis 8.839 |- 2.087 - 6.752
Fornecedores 22.340 |- 11.613 |- 225 10.502
Contas a Pagar 76.902 |- 7.436 - 69.466
Contas a Pagar credores RJ - - 962 962
Partes Relacionadas 116.192 |- 100.800 - 15.392
Provisdes para demandas judiciais 124413 |- 25.418 |- 737 98.258
Outros Passivos 95.285 - - 95.285
Total Passivo 1.451.039 |- 564.069 - 886.970

Fonte: Autora, BDO

Com base nas demonstragdes financeiras, apresentadas pela empresa de
Auditoria BDO*, com data base 2017, foram calculados os seguintes indices demonstrados na

Figura 26: Capital de Giro*', Divida Financeira Liquida*?, Liquidez Imediata*’, Liquidez Seca**

40 Empresa responsavel pela auditoria e divulgagdo do parecer sobre o Grupo Viver. Disponivel em
https://www.bdo.com.br/pt-br/bdo-brazil. Consulta em 11/10/2018.

41 “Capital de giro ¢ a diferenca entre o seu ativo circulante (o que vocé tem disponivel em caixa, nos bancos, em
aplicagdes financeiras e no Contas a Receber de curto prazo) e o seu passivo circulante (o que vocé deve no curto
prazo para fornecedores, contas a pagar e bancos). ” Se os seus ativos de curto prazo sdo maiores do que os
passivos, ha uma empresa saudavel, pois, a operacdo financia o capital de giro. Por outro lado, se os seus passivos
de curto prazo sdo maiores do que os ativos de curto prazo, ha necessidade de uma fonte para financiar seu capital
de giro, de forma que o negodcio continue funcionando. Conforme Portal de Contabilidade disponivel em
http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/indices-de-liquidez.htm . Consulta em 12/10/2018.

42 Conforme relatério da KPMG, a divida financeira liquida é a soma de todas as obrigagdes de curto € longo
prazo, diminuindo o total de Disponibilidades e Aplicagdes Financeiras, isto €, a capacidade da empresa em
liquidar suas dividas de imediato. Conforme Portal de Contabilidade disponivel em
http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/indices-de-liquidez.htm . Consulta em 12/10/2018.

4 Liquidez Imediata, indice conservador, considera apenas caixa, saldos bancarios e aplicagdes financeiras de
liquidez imediata para quitar as obrigagdes. Excluindo-se além dos estoques as contas e valores a receber. Um
indice de grande importancia para analise da situagdo a curto-prazo da empresa. Liquidez Imediata = Disponivel /
Passivo Circulante. Conforme Portal de Contabilidade disponivel em
http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/indices-de-liquidez.htm . Consulta dem 12/10/2018.

4 Similar a liquidez corrente a liquidez Seca exclui do calculo acima os estoques, por ndo apresentarem liquidez
compativel com o grupo patrimonial onde estdo inseridos. O resultado deste indice sera invariavelmente menor ao
de liquidez corrente, sendo cauteloso com relagdo ao estoque para a liquidagdo de obrigagdes. Liquidez Seca =
(Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante. Conforme Portal de Contabilidade disponivel em
http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/indices-de-liquidez.htm . Consulta em 12/10/2018.
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1%, bem como também, indices de insolvéncia®’, conforme

Liquidez Corrente® e Liquidez Gera
figura 28, pelo modelo de Kanitz e Matias.

Os modelos de previsao de insolvéncia, segundo KRAUTER (2005), apud Insolvéncia
ou Solvéncia. Um estudo comparativo entre empresas com diferente situacdo econdOmica
financeira (2011), “foram desenvolvidos para uso de agentes externos e internos a empresa,
apesar das limitagdes e graus de previsdo, com objetivo de emitir sinais de problemas
potenciais, utilizando dados passados para prever acontecimentos futuros”.

O Modelo de Kanitz (1978) utiliza modelo estatistico em uma equag¢do matematica,
associado ao uso de técnicas e regressdo multipla e andlise discriminante. O objetivo deste
modelo ¢ avaliar o risco de insolvéncia, através de um fator, denominado Fator de Insolvéncia
(FI), indicando aquilo que poderia acontecer em futuro préximo, através de um termometro de

insolvéncia, considerando trés possiveis situagdes: Solvéncia, Penumbra ou situacao indefinida

ou Insolvéncia.

FI=0,05X1 +1,65X2 + 3,55X3 - 1,06X4 - 0,33X5

Sendo: X1 — lucro liquido / patriménio liquido
X2 — (ativo circulante + realizavel a longo prazo) / exigivel total
X3 — (ativo circulante — estoques) / passivo circulante
X4 — ativo circulante / passivo circulante

X5 — exigivel total / patrimonio liquido

45 Calculada a partir da Razo entre os direitos a curto prazo da empresa (Caixas, bancos, estoques, clientes) e a as
dividas a curto prazo (Empréstimos, financiamentos, impostos, fornecedores). No Balanco estas informagoes sao
evidenciadas respectivamente como Ativo Circulante e Passivo Circulante. Liquidez corrente = Ativo Circulante
/ Passivo Circulante. Conforme Portal de Contabilidade disponivel em
http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/indices-de-liquidez.htm . Consulta em 12/10/2018.

46 Este indice leva em consideracdo a situagdo a longo prazo da empresa, incluindo no célculo os direitos e
obrigagdes a longo prazo. Estes valores também sdo obtidos no balango patrimonial. Liquidez Geral = (Ativo
Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Passivo Néo Circulante). Conforme Portal de
Contabilidade disponivel em http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/indices-de-liquidez.htm
Consulta em 12/10/2018.

47 indices de Insolvéncia sdo modelos matematicos que ajudam a identificar os fatores que podem levar uma
empresa a insolvéncia, partindo da andlise dos indicadores econdmicos e financeiros apresentados nas
demonstragdes contdbeis. Fonte: Utizig, Mara J.S. Aplicacdo dos Modelos de Previsao de Insolvéncia, nas
empresas da BM&FBOVESPA que se encontram em situaciao de Recuperacio Judicial. 10° Congresso USP
de Iniciacdo Cientifica em Contabilidade. 2013.
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O Modelo de Matias (1976) utilizou andlise discriminante ao trabalhar com 100

empresas de ramos de atividades diferentes, das quais 50 eram solventes e 50 insolventes. A

equagao proposta é:

7 =123,792 X1 —-8,26 X2 -9,868 X3 - 0,764 X4 + 0,535 X5 + 9,912 X6

Sendo: X1 — patrimoénio liquido / ativo total

X2 — financiamentos e empréstimos bancarios / ativo circulante

X3 — fornecedores / ativo total

X4 — ativo circulante / passivo circulante

X5 — lucro operacional / lucro bruto

X6 — disponivel / ativo total

Figura 27 - Indices Financeiros das empresas cuja RJ foi deferida em Consolidagdo Substancial

D/ 3007 - RS mil

e Giro | Liquida | Imediata | Seca | Comveste| Geral
= . _— 5

1 W !\f:f.ilk:nr[mm.‘inm e Construtora 5/A. - e Recuperacio 619,193 51013 0.00 a0 001 0.90
Judicial

2 lupar Associados Lida, - em Recuperagio Judicial 1.534 2174 0.00 113 013 .11

3 Wiver Participaghes Lida. - em Recuperagilo Judicial - 110 110 0,00 0,00 000 0,00

4 Viver Empreendunentos Lida. - em Recuperagio Judicial =390.781 3924910 0,00 (10K (1L 220

i ‘..-n-::r.Demn'uh-unmru Imokaliarie Lida. - em Recuperagio 302,198 302464 0.00 0.00 0.0 097
Judicial

& Viver Dtsmmh"t.mmtu e Construgho lmobiliina Lida. - em 5193 6108 0.00 0.00 0.00 017
Recuperagio Judicial

T lupar lnvestimentos 5/A. - em Recuperagio Judicial 8222 £.2608 0,00 (LK .01 .01

8 ]:upa_: _mec:-' Empreendimentos Luta. - ¢m Recuperagio 676 11311 0.00 0.08 1.62 0.04
Judicial

g Impar Projeto Rﬁ.!id..trltial Quatro Estagtes SPE Ltda, - em ) 80 753 | 000 .00 0.85% 14.53
Recuperagio Judicial

10 IMT Propriedade lmobilidria 5/A. - em Recuperagio Judicial T7.318 T.343 0.00 (.00 (100 1.88
'F’[,ﬁ:.l.‘ﬂ.illl. Incorporagdes Imobilidrias S/A. - em Recuperacio _ -5 g3 0.00 0.05 005 24254
Judigial

- Total Consolidado - em Recuperacio Judicial -789.330 | 816840 [ 000 | 001 | 001 | 092

Fonte: Autora, KPMG
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Figura 28 — Termometro de Insolvéncia das empresas cuja RJ foi deferida em Consolidagdo Substancial
Dez/2017 - RS mil

E Modelo de | Modelo de
mpresas Kanitz Matias
Viver Incorporadora e Construtora S/A. - em Recuperacao -9,7260 -21,6499
Judicial Insolvente Insolvente
2 Inpar Associados Ltda. - em Recuperacao Judicial 0,3901 -136,3502
Solvente Insolvente
3 Viver Participagdes Ltda. - em Recuperacao Judicial -0,1745 0,0000
Solvente Insolvente
4 Viver Empreendimentos Ltda. - em Recuperacgao Judicial 2,9573 12,9534
Solvente Solvente
5 Viver Desenvolvimento Imobilidrio Ltda. - em Recuperagio -3,9596 -0,7358
Judicial Insolvente Insolvente
6 Viver Desenvolvimento e Constru¢do Imobilidria Ltda. - em 0,0035 | -116,9834
Recuperagdo Judicial Solvente Insolvente
7 Inpar Investimentos S/A. - em Recuperagio Judicial -0,1649 1-4254,0743
Solvente Insolvente
2 Inpar Legancy Empreendimentos Ltda. - em Recuperacao -28,5743 -6,8686
Judicial Insolvente Insolvente
9 Inpar Projeto Residencial Quatro Estagdes SPE Ltda. - em 23,3545 21,5919
Recuperacdo Judicial Solvente Solvente
10 JMT Propriedade Imobiliaria S/A. - em Recuperagdo Judicial 0,7975 11,1231
Solvente Solvente
Plarcon Incorporagdes Imobiliarias S/A. - em Recuperagao 400,3178 | 23,6566
Judicial Solvente Solvente
- Total Consolidado - em Recuperag¢io Judicial b LR
Insolvente | Insolvente

Fonte: Autora, KPMG

Verifica-se que as empresas Viver Empreendimentos Ltda.- em RJ, Inpar Projeto
Residencial Quatro Estacdes SPE Ltda. — em RJ, JMT Propriedade Imobiliaria S/A. —em RJ e
Plarcon Incorporagdes Imobiliarias S/A. — em RJ, possuem Liquidez Geral elevada e segundo

calculos realizados pelos modelos matematicos apresentam solvéncia. Este fato se deve a
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problemas de curto e médio prazo no Fluxo de Caixa dessas empresas que dependem
diretamente da recuperacdo operacional e, consequentemente, do retorno de outras empresas.
Além das Recuperandas Consolidadas Substancialmente, tem-se também 22 (vinte e

duas) Recuperandas, cuja Recuperagdo Judicial foi deferida individualmente, conforme a

Figura 29:
Figura 29 — Recuperandas cuja RJ foi deferida individualmente
Empresa Status Participacdo da
controladora

1 !npfar'- Projeto Residencial Grand Jardins SPE Ltda.- Em recuperagdo Concluido, com habite-se e estoque 100%
judicial

) ?npf’arA- Projeto Residencial Von Schilgen Ltda. - Em recuperagdo Concluido, com habite-se e estoque 100%
judicial

3 Inpar Pr01~eto. Reflfienual Condominio Eredita SPE Ltda. - Em Concluido, com habite-se e estoque 100%
recuperagdo judicial

4 'Pro'Je'to Imobiliario Viver Ananindeua SPE 40 Ltda. - Em recuperagdo Concluido, com habite-se e estogue 100%
judicial

5 Projeto Im~ob|.I|a.r|(.) Condominio Park Plaza SPE 52 Ltda. - Em Concluido, com habite-se e estoque 100%
recuperacgdo judicial

6 Proj. Imob. Re~s. Fjsp(.)r'te & Vida Condominio Gravatai SPE 53 Ltda. - Concluido, com habite-se e estoque 100%
Em recuperagdo judicial

7 Inpar Proj. Refldfan:ﬂ Condominio Wellness Resort SPE 42 Ltda. - Concluido, com habite-se e estoque 100%
Em recuperagdo judicial

3 Projeto Im~ob|.I|a.r|(.) Residencial Viver Zona Sul SPE 62 Ltda. - Em Concluido, com habite-se e estoque 100%
recuperacgdo judicial

9 Projeto Refld.enc'lél Marine Home Resort SPE 66 Ltda. - Em Concluido, com habite-se e estogue 100%
recuperagdo judicial

10 Inpar PrOtho.Reflfienmal Rio Claro Village SPE 67 Ltda. - Em Concluido, com habite-se e estoque 100%
recuperacgdo judicial

11 Projeto Im~ob|.I|a.r|(.) Sports Garden Batista Campos SPE61 Ltda. - Em Concluido, com habite-se e estoque 100%
recuperacgdo judicial

12 Projeto Im:)bl.llarlc? Canoas Happiness SPE 72 Ltda. - Em Concluido, com habite-se e estogue 100%
recuperagdo judicial

13 Inpar Projeto 86 SPE Ltda. - Em recuperagdo judicial Concluido, com habite-se e estoque 100%

14 'Pro'Je'to Imobilidrio Viver Castanheira SPE 85 Ltda. - Em recuperagdo Concluido, com habite-se e estoque 100%
judicial

15 Inpar Projeto Wave SPE Ltda. - Em recuperagdo judicial Concluido, com habite-se e estoque 100%

16 Inpar Projeto 77 SPE Ltda. - Em recuperagdo judicial Concluido, com habite-se e estoque 100%

17 PrOJetoIm~ob|I|a'r|9 Residencial Viver Bosque SIP SPE 91 Ltda. - Em Concluido, com habite-se e estoque 100%
recuperagdo Judicial

g Concluido, habite-
18 Inpar Projeto Unique SPE 93 Ltda. - Em recuperagdo judicial oncluido, comhabite-se & sem 100%
estoque

19 Inpar Projeto 111 SPE Ltda. - Em recuperagdo judicial Concluido, com habite-se e estoque 100%

20 Projeto Imobilidrio SPE 103 Ltda. - Em recuperagdo judicial Concluido, com habite-se e estoque 100%

21 Viver DeseNnvon.m.ento e Construgdo Imobilidria SPE 141 Ltda. - Em N30 existe empreendimento ou terren 100%
recuperacgdo Judicial

22 Inpar Projeto 50 SPE Ltda. - Em Recuperagdo Judicial Concluido, com habite-se e estoque 100%

Fonte: Autora, KPMG
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Apesar da RJ ter sido deferida de forma individual a estas empresas, busca-se com a
consolidacao das demonstracdes contdbeis demonstrar de forma objetiva o impacto da retirada
desses ativos e passivos da RJ geral. Com a exclusdo dessas recuperandas da RJ em
Consolidagao Substancial, houve uma reducao de Ativos, com base nos dados de dezembro de
2017 apresentados pela KPMG, no valor de R$ 353 mi, sendo no Ativo Circulante R$ 94,7 mi
(Conta Caixa e Equivalentes de Caixa soma R$ 8,9 mi., Contas Receber de curto prazo
aproximadamente R$ 52 mi e Imdveis a Comercializar R$ 30 mi) e no Ativo Nao Circulante
R$ 258 mi, sendo a somente a Conta Partes Relacionadas*® com o valor de aproximadamente

de R$ 242 mi, conforme Figura 30:

Figura 30 —Ativo Consolidado das Recuperandas cuja RJ foi deferida individualmente
dez/2017 - R$ mil

Caixa e Equivalente de Caixa 8.825
Contas a Receber - CP 51.854
Imoveis a Comercializar - CP 30.711
Créditos Diversos 2.939
Impostos e Contribui¢cdes a Compensar - CP 470
Despesas com Vendas a Apropriar - CP -

Ativo Circulante 94.799
Contas a Receber - LP 3.950
Imoveis a Comercializar - LP 12.000
Contas Correntes em Parceiros nos Empreendimentos -

Partes Relacionadas 242.483
Impostos e Contribui¢des a Compensar - LP 18
Despesas com Vendas a Apropriar - LP -

Ativo Nao Circulante 258.451

Fonte: Autora, KPMG

* Segundo o Relatério de Demonstragdes Financeiras da BDO (2017), “o saldo das contas Partes Relacionadas
mantidos com sociedades controladas e controladas em conjunto representam operagdes de empréstimos na forma
de mtuo em conta corrente, sem a incidéncia de encargos financeiros e ndo possuem vencimento predefinido. Os
saldos a receber pela sociedade controladora correspondem a recursos transferidos para as sociedades controladas
e controladas em conjunto, com o objetivo de desenvolvimento dos projetos de incorporacdo imobiliaria naquelas
sociedades. Os saldos no passivo correspondem ao recebimento de recursos das sociedades controladas e
controladas em conjunto, originarios dos recebimentos de clientes pela venda dos empreendimentos. ”
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Com relagdo ao Passivo, tem-se o valor total de R$ 110 mi, sendo R$ 75 mi no Passivo
Circulante, sendo as contas de maior relevancia o Contas a Pagar, Partes Relacionadas e
Empréstimos e Financiamentos. O Passivo Nao Circulante ¢ R$ 35 mi, sendo a conta de maior

relevancia a Conta Provisdes que contempla “Provisdes para Contingéncias”.

A conta Empréstimos e Financiamentos (R$ 10.306 mi), refere-se a empréstimo de
financiamento a producao junto ao Banco Votorantim S.A. pela Projeto Imobilidrio Residencial
Viver Bosque SJP SPE 91 Ltda., empreendimento concluido em 2012.

A Figura 31 demonstra a composicdo do Passivo Circulante ¢ Nao Circulante das 22

Recuperandas que foram consolidados para facilitar a analise.

Figura 31 — Passivo Consolidado das Recuperandas cuja RJ foi deferida individualmente
dez/2017 - R$ mil

Emprestimos e Financiamentos 10.306
Debéntures -
Coobrigacdo na cessdo de Recebiveis 2.402
Certificado de Recebiveis Imobilidrios -
Fornecedores 6.301
Obrigagoes trabalhistas e tributérias 12.919
Contas a Pagar 21.464
Credores com Imoveis Compromissados -
Adiantamento de Clientes e Outros 916
Partes Relacionadas 20.325
Provisdes -
Provisdo para Garantias 1.131
Passivo Circulante 75.764

Emprestimos e Financiamentos -

Coobrigacdo na cessdo de Recebiveis 2.295
Obrigagoes trabalhistas e tributdrias 2.156
Contas a Pagar 336
Adiantamento de Clientes e Outros -

Provisoes 24.664
Partes Relacionadas 5.326
Passivo Nao Circulante 34.777

Fonte: Autora, KPMG
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Figura 32 - Indices Financeiros das empresas cuja RJ foi deferida Individualmente

Dez/2017 - R$ mil

E Capital | Divida | Liquidez | Liquidez | Liquidez | Liquidez
mpresas de Giro | Liquida | Imediata Seca | Corrente | Geral

| Inpar- Prol]etf) R.es.ldenmal Grand Jardins SPE Ltda.- Em 78 700 0 13 77 21
recuperagdo judicial

) Inpar- Prol]etf) R.es.ldenmal Von Schilgen Ltda. - Em 3,500 1385 0 9 1 17
recuperagdo judicial

3 Inpar Pro_]f:tq Re?51.den01al Condominio Eredita SPE Ltda. - Em 949 3634 0 0 | 7
recuperagdo judicial

4 Projeto ].1’1;10?1112?1‘1.0 Viver Ananindeua SPE 40 Ltda. - Em 4895 3389 0 ) ) 7
recuperagdo judicial

5 Projeto In~10b'111§r1.0 Condominio Park Plaza SPE 52 Ltda. - Em 522 4574 0 0 | 1
recuperacdo judicial

6 Proj. Imob. Res. Esp(zrtej &'leda Condominio Gravatai SPE 53 106 292 0 1 | 15
Ltda. - Em recuperagao judicial

- Inpar Proj. Remdencujl (;ogd?mlnlo Wellness Resort SPE 42 2191|6800 0 0 | |
Ltda. - Em recuperagdo judicial

g Projeto IInObl}lal:lO 'R$:s1denc1al Viver Zona Sul SPE 62 Ltda. - 514 3412 0 | | 3
Em recuperagdo judicial

9 Projeto Rf:su.ien.m.al Marine Home Resort SPE 66 Ltda. - Em 4,049 9811 0 0 0 )
recuperagdo judicial

10 Inpar Pro_]f:tq Re.51.den<:1al Rio Claro Village SPE 67 Ltda. - Em 201 153 0 | 2 3
recuperagdo judicial

1 Projeto Imobiliario SNports .G'flrden Batista Campos SPE61 -1.8%6 4785 0 0 0 4
Ltda. - Em recuperagao judicial

12 Projeto Irrjot?lha.rl.o Canoas Happiness SPE 72 Ltda. - Em 10515 15.868 0 0 0 0
recuperagdo judicial

13 Inpar Projeto 86 SPE Ltda. - Em recuperagdo judicial 12.670 2.409 2 5 6 8

4 Projeto In~10b'111§r1.0 Viver Castanheira SPE 85 Ltda. - Em 380 1.969 0 0 ) 4

recuperacdo judicial

15 Inpar Projeto Wave SPE Ltda. - Em recuperacdo judicial -8.692 13.375 0 0 0 0

16 Inpar Projeto 77 SPE Ltda. - Em recuperagéo judicial 4.882 3.069 1 3 4 6

17 Projeto Imobiliario R~es1der?<:1.al Viver Bosque SJP SPE 91 71308 13416 0 0 0 |
Ltda. - Em recuperagdo Judicial

18 Inpar Projeto Unique SPE 93 Ltda. - Em recuperagdo judicial -1.064 2.209 0 0 0 2

19 Inpar Projeto 111 SPE Ltda. - Em recuperacdo judicial -558 2.759 0 0 1 6

20 Projeto Imobiliario SPE 103 Ltda. - Em recuperago judicial 18.160 5.469 0 5 7 7

21 Viver Desenvolvnner}to e C.opstrug:ao Imobiliaria SPE 141 962 962 0 0 0 0
Ltda. - Em recuperagéo Judicial

22 Inpar Projeto 50 SPE Ltda. - Em Recuperagéo Judicial 6.795 1.076 0 2 12 7

Fonte: Autora, KPMG
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A Figura 32 apresenta os indices financeiros das 22 (vinte e duas) recuperandas cuja RJ
foi deferida individualmente. Observa-se que estas empresas possuem liquidez de longo prazo,
visto que o indice de Liquidez Geral de praticamente todas ¢ maior do que 1. No entanto, os
indices de curto prazo, como Liquidez Imediata, Capital de Giro e Divida Liquida demonstram

o alto grau de alavancagem das recuperandas, postergando assim o retorno a matriz.

Hé também um conjunto de empresas que foram excluidas da Recuperagao Judicial do
Grupo Viver conforme decisao judicial por ou ainda possuirem Patrimonio de Afetacao Ativo,
ou por ndo possuirem imoveis a comercializar, visto que nesse caso ndo ha atividade
empresarial a ser preservada, ou por sociedades que ndo estdo em crise econdmico financeiro e
outras, por exemplo, por ndo possuem projetos definidos na SPE, conforme observa-se na

Figura 33.

Devido ao fato dessas empresas terem sido excluidas da recuperagdo judicial do Grupo
Viver, nao foi possivel acesso as suas Demonstracdes Financeiras individuais. Desta forma, os
dados colhidos conforme a Figura 33, referem-se apenas aos Ativos, Passivos, Patrimonio
Liquido, Receita Bruta e Resultado do Periodo referente ao ano de 2017, disponibilizado no
Relatério de Demonstragdes Financeiras Anuais realizado pela BDO.

Conforme o Valor Econdmico®’, a Viver Incorporadora finalizou em janeiro de 2018 a
negociacgdo de divida de R$ 15,4 milhdes com o Santander referente ao Projeto Inpar 94 Ltda.
através da dagcdo em pagamento de imoveis. Este projeto possui Patriménio de Afetacdo, por
isso ficou de fora da versdo final do plano de recuperagao judicial. Segundo o Valor Econémico,
ha ainda um outro projeto que o Santander ¢ credor e que caminha para que os ‘“clientes
assumam o empreendimento”.

Em outubro de 2018, a Viver finalizou uma renegociacao de divida de R$ 420,4 milhoes
com o Banco Bradesco, segundo site de noticias Terra’®. Segundo a reportagem, em Fato
Relevante, a Viver afirmou que o pagamento sera feito através da conversao em agdes de
aproximadamente R$ 297 milhdes, por meio de dagdo em pagamento de ativos de SPEs
(Mirante Sol, Residencial Linea, The Spot e Altos Umarizal) no valor de R$ 69,2 milhdes e por
cessdo de direitos creditorios (SPE Beira Mar) no valor de R$ 53,9 milhoes. Ainda segundo a

reportagem, significa a renegociagdo de 90% de toda a divida bancéria excluida da Recuperacao

4 Quintdo, Chiara. Viver renegocia divida de SPE com Santander. Valor Econdmico. 17/01/2018 acessado em
15/10/2018.

50 Carvalho, Renato. Viver finaliza renegociacio de divida de RS$ 420,4 milhdes com Bradesco. Terra.
19/10/2018 acessado em 02/11/2018.
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Judicial devido ao Patrimonio de Afetagdo. Com isso, segundo a companhia, haverd um impacto

positivo de R$ 200 milhdes no patrimonio liquido da companbhia.

Figura 33 — Relagdo de empresas excluidas da RJ do Grupo Viver

Dez/2017 - RS mil
Participaciao oA 5 Resultado
Controlada da Ativo Passivo Pat,rm.lomo Receita do
liquido Bruta g
controladora periodo
Sociedades sem projeto definido
Inpar Projeto Residencial Vinhedo SPE Ltda. 100% 14.354 260 14.094 - -
Projeto Imobiliario SPE 65 Ltda. 100% 8.421 7.248 1.173 35 - 249
Inpar Projeto 79 SPE Ltda. 100% 9.911 275 9.636 114 -5
Inpar Projeto 109 SPE Ltda. 100% 367 597 - 230 15 - 16
Inpar Projeto 113 SPE Ltda. 100% 15 84 - 69 - -
Inpar Projeto 116 SPE Ltda. 100% 3.832 293 3.539 3 - 16
Inpar Projeto 127 SPE Ltda. 100% 6.370 9.002 - 2.632 68 - 1.133
Total 43.270 17.759
Sociedade sem estoque (e mpreendimento finalizado, com habite-se)
Inpar Projeto Residencial Viver Mooca SPE Ltda. 100% 1.535 402 1.133 106 - 106
Inpar Projeto Residencial Sports Garden Leste SPE Ltda. 100% 19.227 849 18.378 292 - 142
Inpar Projeto Residencial Venancio Alves SPE Ltda. 100% 17.252 292 16.960 193 3
Inpar Projeto Residencial Viver Morumbi SPE Ltda. 100% 1.152 306 846 82 - 3
Inpar Projeto Residencial Calogero Calia SPE Ltda. 100% 3.344 464 2.880 89 -
Inpar Projeto 84 SPE Ltda. 100% 1.855 6 1.849 29 21
Inpar Projeto 90 SPE Ltda. 100% 6.177 204 5.973 79 - 28
Inpar Projeto Samoa SPE 75 Ltda. 100% 2.433 937 1.496 222 - 1.266
Inpar Projeto 76 SPE Ltda. 100% 24.730 2 24.728 - 72
Inpar Projeto 87 SPE Ltda. 100% 9.152 3.114 6.038 1.414 928
Total 86.857 6.576
Sociedade com Patrimdnio de Afetaciio Ativo
Inpar Projeto Lagoa dos Ingleses SPE Ltda. 100% 138.988 171.400 - 32,412 1.179 - 15.441
Inpar Projeto Residencial Nova Lima SPE Ltda. 100% 88.056 83.421 4.635 - 9.569 - 6.508
Inpar Projeto 45 SPE Ltda. 100% 54.756 43.172 11.584 - 188 - 11.425
Projeto Imobiliario SPE 46 Ltda. 100% 53.530 15.662 37.868 5.634 - 2.037
Inpar Projeto 44 SPE Ltda. 100% 39.370 58.281 - 18.911 148 - 12.306
Projeto Imobiliario Altos do Umarizal SPE 64 Ltda. 100% 11.717 32.548 - 20.831 837 - 6.315
Inpar Projeto 71 SPE Ltda. 100% 63.882 85.050 - 21.168 2.892 - 10.357
Inpar Projeto 94 SPE Ltda. 100% 55.577 9.319 46.258 4.086 4.899
Projeto Imobiliario Residencial Linea SPE 96 Ltda. 100% 66.642 89.285 - 22.643 - 363 - 11.620
Projeto Imobiliario Barra Bali SPE 99 Ltda. 100% 2.419 14.154 - 11.735 1.277 - 1.691
Inpar Projeto 105 SPE Ltda. 100% 16.341 1.230 15.111 848 - 1.771
Total 591.278 603.522
Sociedade com estoque e sem divida
Inpar Projeto 108 SPE Ltda. 100% 11.641 108 11.533 428 - 275
Inpar Projeto 112 SPE Ltda. 100% 8.084 528 7.556 1.138 - 2.045
Total 19.725 636

Fonte: Autora, BDO (2018)
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5.3. Importancia e consequéncia desse processo para o setor imobilidrio brasileiro

“E nos momentos de crise que se comega a testar os instrumentos juridicos’'.”

O impacto do Patrimdnio de Afetagdao na Recuperagdo Judicial ¢ um assunto recente
tanto para o mercado, quanto para o judicidrio. Foi colocado a prova pela primeira vez, quando
o Grupo Viver apresentou e teve seu pedido de Recuperagdo Judicial deferido, consolidando
substancialmente todas as suas investidas, como justificativa de pertencimento ao mesmo grupo
econdmico, desconsiderando assim, os patrimonios afetados. Essa decisdao causou certo
desconforto e inseguranca ao mercado. Para Henrique Borenstein, fundador e presidente do
conselho da Helbor Empreendimentos, em entrevista a revista SFI edi¢do de 50 anos da Abecip,
disse: “E inevitavel que decisdes judiciais que enfraquecam o patrimonio de afetagdo tragam
inseguranca juridica para os agentes financeiros e para os consumidores. Isso atinge o mercado
de uma forma sistémica.” E acrescentou que a consequéncia dessa inseguranga ¢ elevagdo na
taxa de juros e o aumento dos custos para o incorporador, que provavelmente serdo repassados
ao comprador.

Embora a decisao de consolidar na holding todos os patrimonios das SPEs, afetados ou
nao, tenha sido revertida, para se afastar de fato a inseguranca juridica criada com esse assunto,
segundo Chalhub (2005), um grupo de trabalho foi criado pelo Ministério da Fazenda para
analisar um conjunto de alteragdes na Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncias. Dentre as ideias
analisadas, existe a possibilidade de inclusdo de um artigo que deixe claro que, em caso de
recuperagao judicial, as incorporagdes com patrimdnio de afetacao estardo totalmente apartadas
e imunes e terdo a continuidade de suas atividades, de forma que apenas o seu resultado sera
incorporado ao patrimoénio da incorporadora em recuperacdo depois de averbada a construgao
na matricula, de entregue os iméveis aos compradores e quitado o financiamento a produgao,
se houver.

Existe também a necessidade de se aperfeigoar as normas referente ao Patrimonio de
Afetacdo. Para as partes interessadas, aumentaria muito a seguranga juridica do setor se nas
incorporagdes o Patrimdénio de Afetacdo fosse obrigatorio, diferentemente do que ocorre
atualmente, onde a incorporagdo pode optar por esse instituto a qualquer momento e o fazem
principalmente para obter vantagem tributaria e aumentar sua margem de lucro. No entanto,

ficou explicito, com a recuperag¢do judicial das empresas incorporadoras como a Viver e PDG,

3! Filho, Gilberto D. de A. A inseguranga juridica ameaca a retomada imobilidria. Revista do SFI — Edi¢do de 50
anos. Sao Paulo. Ago 2017 — pag. 32.
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o risco a que ficam expostos tantos os adquirentes quanto as institui¢des financeiras no caso de
diversos empreendimentos ndo segregados pelo patrimonio de afetacdo. Para Borenstein, ¢
preciso torcer para que as recuperagdes judiciais respeitem a segregacdo patrimonial via
patrimonio de afetagdo, mas acrescenta que, a questao da obrigatoriedade € polémica, pois traz
custos e limitagdes para a operagdo e gestdo de caixa da empresa.

Para Silva, Jodo C.G*2, a lei de Recuperagio Judicial precisa ser atualizada, visto que as
operagdes de crédito destinadas ao financiamento a producdo de moradias precisam ser
continuadas para garantir o fluxo de caixa de forma que as empresas consigam concluir os
empreendimentos e repassar as unidades aos compradores, cumprindo assim a sua funcdo
social, o que ¢ um diferencial deste mercado.

Em conformidade a flexibilizacao das decisoes, em 10 de setembro de 2018, o Tribunal
de Justica de Sao Paulo (“TJSP”), concedeu Recuperacao Judicial a um grupo empresarial de
incorporacdo imobilidria, confirmando a decisao da 1? vara Falimentar de Sao Paulo, incluindo
sociedades com proposito especifico (SPEs) de empreendimentos imobiliarios ndo acabados,
independente da opg¢ao ou ndo ao Patrimdnio de Afetacdo. Na decisdao, o TISP defendeu que:

(i) o plano de recuperacdo judicial, aprovado em assembleia geral de credores, “foi
fruto de intensas negociagdes e arduo dialogo”, com alta porcentagem de aprovacao
dos votantes de cada classe, cuja execugdo inclusive ja se d4 pelas recuperandas desde
a decisdo de primeira instidncia que concedeu a recuperagdo judicial, bem como que

(i) o plano de recuperagdo judicial ndo propds a novagdo de dividas de
empreendimentos pendentes de conclusdo.

Em outro caso, segundo reportagem> do Valor Economico de 08.10.2018, o Tribunal
de Justica do Distrito Federal (TJ-DF), também permitiu a uma incorporadora em Recuperagao
Judicial incluir em seu processo todos os credores de um empreendimento com PA. Apesar da
tramitacdo acontecer em litisconsorcio, deverd ser apresentado um plano exclusivo de
pagamento para essa SPE. A assembleia de credores acontecera separada das demais e o plano
terd de ser aprovado de forma independente, assim, os ativos dessa obra poderdao ser apenas
direcionados a esses credores, isto €, ndo ira se confundir com os demais.

Conforme a reportagem:

Para os desembargadores do Distrito Federal que julgaram o caso, no entanto, ndo
havera confusdo patrimonial - e a exigéncia prevista na lei, sobre a segregagdo do

patriménio, estard sendo cumprida - se houver um plano de recuperagéo especifico a
SPE. "A decisdo ndo coloca em risco o chamado patrimdnio de afetac@o, ao contrario,

52 Diretoria executiva do Bradesco.
33 Bacelo, Joice. Construtora pode incluir patrimonio de afetagio em recuperacio judicial. Valor Econdmico.
08/10/2018 acessado em 11/11/2018
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confere a incomunicabilidade e autonomia do patrimdnio afetado", afirma em seu voto
a relatora, desembargadora Fatima Rafael.

O entendimento dela, ainda, é o de que nao seria razoavel impedir tal processo de
recuperacdo sO para garantir que o banco receba os valores aos quais tém direito nas
datas acordadas. A relatora cita, na decisdo, a Sumula 308 do Superior Tribunal de
Justiga (STJ). O dispositivo estabelece que a hipoteca firmada entre a construtora e o
agente financeiro ndo tem eficacia perante os adquirentes dos imoveis.

A sumula se aplica, segundo a interpretacdo da desembargadora, porque o caso em
analise envolve uma empresa que ndo esta em boas condi¢des financeiras e que pode
se reorganizar em uma recuperagdo judicial, entregar as unidades habitacionais aos
consumidores e com os valores recebidos quitar a divida com a institui¢@o financeira.
O voto da relatora foi seguido, de forma unanime, pelos demais desembargadores que
julgaram o caso na 3* Turma Civel do TJ-DF (processo n° 0705074-95.2018.8.
07.0000) e permitird que a empresa negocie, dentro da recuperacdo judicial, com o
banco que financiou o empreendimento e também com os fornecedores da obra.
"Esse patrimonio vai servir para pagar dividas exclusivas a incorporacdo", diz a
representante da companhia no caso, a advogada Juliana Bumachar, do Bumachar
Advogados Associados. O que nao estiver relacionado a obra, segundo ela, mesmo
que correspondente & SPE, ndo entra nessa conta. Por exemplo, um empréstimo para
custear as agdes de marketing.

Segundo a reportagem, as construtoras precisam de financiamento para as obras, visto
que os valores recebidos pelos clientes ndo arcam com 100% do custo da obra durante a
construgdo do empreendimento. No entanto, quando ha dificuldades financeiras, ha a suspensao
da liberacao do financiamento pelos bancos, acarretando na interrupgao das obras. "O que existe
¢ uma necessidade de financiamento. E € por isso que a recuperacdo judicial casa como uma
luva para esses casos. Da folego para a construtora terminar o empreendimento".

Ainda ndo ha, no entanto, uma jurisprudéncia firmada sobre o assunto e especialistas na
area acreditam em uma tendéncia de flexibilizacdo de forma a dar a construtora condi¢des

oportunidade de recuperar suas atividades.
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6. CONCLUSAO

Em diversos momentos da histéria do setor imobiliario no Brasil, os questionamentos
sobre os instrumentos considerados consolidados ameagaram a seguranca juridica das
instituicdes, com manifestacdes dos tribunais diferentes da natureza da lei. Para o presidente da
Abecip em 2017, Gilberto Duarte de Abreu Filho, “a inseguranga juridica gerada por
questionamentos legais acerca de instrumentos juridicos ja consolidados ¢ uma ameaga a todo
0 modelo”.

A Lei do Patriménio de Afetacdo, instituida pela Lei 10.931/04, tem por objetivo
garantir a segregacdo do patrimonio afetado, que inclui o terreno, as construgdes, demais bens
e direitos a este pertencentes do patriménio do incorporador. Esta lei também tem por
fundamento garantir que as receitas de determinada incorporacdo sejam aplicadas
exclusivamente na realizagdo de um projeto especifico, ndo podendo os recursos deste serem
confundidos ou transferidos para outro projeto ou para a investidora até se ter montante
suficiente para a finalizacao da obra e quitagdo da obrigagdo junto ao agente financiador.

Apesar de ter sido instituida em 2004, a opcao pelo Patrimonio de Afetacao teve maior
aceitacdo pelas incorporadoras a partir de 2013, quando a aliquota unica de imposto pelo
Regime de Tributagdo Especial (RET) passou de 6,73% para 4%, gerando uma economia
tributaria consideravel e, por consequéncia, melhores margens de resultados.

A Lei de Recuperagdo Judicial, comum a todas as empresas de diferentes ramos de
atividade, salvo as exce¢des previstas em lei, ¢ um instituto recente do ordenamento juridico,
objetivado pela Lei 11.101/2005 que regula a recuperagao judicial, a extrajudicial e a faléncia
do empresario e da sociedade empresaria, tendo objetivo maior salvar a atividade econdmica
empresarial e assim proteger os interesses dos envolvidos em toda a cadeia produtiva, social,
financeira e econdmica evitando assim um processo falimentar.

No caso da incorpora¢do imobilidria, o pedido de RJ “conflita com o direito dos
adquirentes das unidades em constru¢do” (Vitale, 2017). A Lei 11.101/05 determina, segundo
Vitale (2017) que os créditos dos compradores de imével em incorporagdo imobilidria nao se
submetem aos efeitos da recuperagao judicial, prevalecendo seus direitos de propriedade sobre
a coisa e as condi¢des contratuais, como exce¢do inclusive a regra basica de que todos os
créditos da empresa recuperanda estdo sujeitos a recuperacgao judicial, ainda que ndo vencidos
(artigo 49 paragrafo 3°, Lei 11.101/05). E mais, a Lei 4.591/61 (Lei da Incorporacao
Imobiliaria), prevé em seu art. 43, inciso II e VI, que o Incorporador, durante o periodo de

construcdo de um empreendimento recebera parcelas do preco pela venda do imoével e fica
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obrigada a destinar esse montante a obra, respondendo civilmente ao comprador em caso de
atraso injustificado na sua conclusdo, podendo até ser destituido do cargo de incorporador em
caso de atraso excessivo do andamento da obra.
Segundo Vitale, Olivar’*:
Tem-se, portanto, uma lei geral que concede a quaisquer empresas o direito de exercer
o procedimento da Recuperacdo Judicial (11.101/05), suspendendo pagamentos e
renegociando dividas, e outra que determina a destinagdo dos recursos recebidos pela
empresa incorporadora diretamente a obra, sem possibilidade de atraso na sua

execucdo, esteja aquela incorporagdo imobiliaria averbada com patrimdnio de
afetagdo ou ndo. Como conciliar tal dicotomia?

A segregacao patrimonial das sociedades no contexto de Recuperagao Judicial de uma
companhia ¢ exclusividade do setor imobiliario brasileiro e foi garantida através da Lei de
Patriménio de Afetagdo, com o intuito de proteger e dar seguranga aos credores. Devido ao
pedido de recuperacdo judicial de grandes incorporadoras de capital aberto, como o Grupo
Viver e o Grupo PDG, esse assunto atraiu o interesse do mercado, pois esse instrumento juridico
de protecao patrimonial pode ser testado.

Em setembro de 2016, o Grupo Viver, base do estudo de caso deste trabalho, pediu
Recuperagdo Judicial. Em sua peticdo inicial, apresentou a consolidacdo de suas 64 SPEs,
incluindo 16 com Patrimonio de Afetacdo, o que foi amplamente criticado por institui¢des
bancarias e pelo proprio setor de incorporacao, pois nao respeitava a necessidade de segregar
os ativos e passivos conforme a Lei 10.931/04 - do Patrimdnio de Afetacdo. A discussdo sobre
a Consolidagdo Substancial na Recuperagdo Judicial e o Patrimdnio de Afetacdo ¢ um dos
pontos mais importantes aos interesses distintos entre os credores e devedores. Por um lado, os
devedores querem a Consolidacao Substancial para que a Recuperacao Judicial seja favorecida
por empresas que nao se encontram em dificuldade financeira, favorecendo assim o tempo de
recuperagdo. Por outro lado, os credores sdo contra a Consolidagdo Substancial, pois assim ¢é
diminuido o risco de inadimpléncia aos credores bem como de nao conclusao da obra.

No caso, o Grupo Viver, que optou pelo Patrimdénio de Afetacdo em determinados
projetos, quando solicitou a Recuperagdo Judicial, ndo pdde agregar os patrimdnios afetados ao
processo consolidado conforme determinacdo de primeira instdncia dada pelo juiz Paulo
Furtado de Oliveira Filho da 2* Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais de Sao Paulo e,
posteriormente, confirmada por trés desembargadores do Tribunal de Justica de Sao Paulo. Se

essa discussdo, que em um primeiro momento provocou a desconfianga dos credores, trouxe,

5% Vitale, Olivar. Recuperac¢io judicial no setor imobiliario. Disponivel em https://alfonsin.com.br/recuperao-
judicial-no-setor-imobilirio, Acesso em: nov. 2017.
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com a decisdo dos tribunais, a consolidacdo da Lei do Patrimonio de Afetacdo como
instrumento legal, proporcionando maior confiabilidade e seguranga ao setor.

No entanto, a Recuperacgao Judicial do Grupo Viver, ainda teve de passar por mudangas
estruturais. Os desembargadores da 2* Camara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal
de Justiga de S@o Paulo emitiram entendimento que as SPEs com Patrimdnio de Afetagdo nao
deveriam ser levadas a Recuperacdo Judicial, neste caso, ficando a cargo das respectivas
comissdes de adquirentes deliberar sobre o que deveria ser feito num cenario de insolvéncia. E
ainda, a recuperacao judicial ndo poderia ser imposta as 48 SPEs sem patrimonio de afetagao,
sem antes uma andlise da situa¢do financeira, das caracteristicas juridicas e da natureza da
atividade de cada uma dessas empresas. Desta forma, segundo o Acordao, poderia ser
considerada a recuperagao nas SPEs cujas obras ja foram finalizadas e nas SPEs cujas obras
ainda estdo em andamento caberia consulta aos clientes, a analise da necessidade de
recuperag¢do judicial e se necessario, a apresentacdo de um plano individual.

Abriu-se dessa forma, novos questionamentos e incertezas com relagao a este tema. Os
mecanismos de prote¢ao aos credores trazidos pela Lei do PA, quando expostas a Recuperagao
Judicial estdo sendo ainda testados, visto que ndo possuem doutrinas ou jurisprudéncias
consolidadas capazes de solucionar os conflitos entre credores e devedores.

Existem outras possibilidades consideradas em decisdes dos magistrados que indicam
certa flexibilizacdo com relagdo a Lei, que também sao defendidas por parte do mercado, com
o intuito de beneficiar a negocia¢ao com credores de forma a garantir a continuidade da obra e
a entrega final ao comprador, como por exemplo:

1 - Em setembro de 2018, o Tribunal de Justica de Sao Paulo (“TJSP”), concedeu
Recuperagao Judicial a um grupo empresarial de incorporacdo imobilidria, confirmando a
decisdo da 1* vara Falimentar de Sao Paulo, incluindo sociedades com propodsito especifico
(SPEs) de empreendimentos imobilidrios ndo acabados, independente da op¢do ou ndo ao
Patrimonio de Afetagao.

2 - Em outubro de 2018, o Tribunal de Justi¢a do Distrito Federal (TJ-DF), permitiu que
uma construtora em recuperagao judicial, incluisse no seu processo todos os credores de um
empreendimento com Patrimdnio de Afetagao;

Este trabalho contribui para o setor ao pesquisar e reunir as tratativas, as discussoes, as
diferentes opinides e as consequéncias para o setor imobilidrio do Patrimdnio de Afetacdo no
Processo de Recuperagao Judicial até este momento. Por se tratar de assunto recente e extenso,

tanto para o mercado, quanto para o setor judiciario, durante este periodo houve muitas
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alteracdes e questionamentos a este processo judicial, ocasionadas por brechas e diferentes
interpretacdes da lei.

Ainda ha um grande desafio para o mercado e principalmente para os magistrados em
mitigar os conflitos de interesses ¢ de caminhar rumo a consolidagdo de uma jurisprudéncia
sobre o tema, garantindo assim, seguranga juridica, reduzindo riscos e fomentando investimento

a0 setor imobiliario de forma a beneficiar toda a sociedade.
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