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EMENTA

RECURSO ESPECIAL. EMPRESARIAL. SOCIEDADES DE PROPOSITO
ESPECIFICO. INCORPORACAO IMOBILIARIA. PATRIMONIO DE
AFETACAO. RECUPERACAO JUDICIAL. INCOMPATIBILIDADE.

1. Recurso especial interposto contra acérdao publicado na vigéncia do
Codigo de Processo Civil de 2015 (Enunciados Administrativos n°s 2 e
3/STJ).

2. Cinge-se a controvérsia a definir se a recuperacao judicial € compativel
com as sociedades de proposito especifico com patrimonio de afetacao, que
atuam na atividade de incorporacdo imobiliaria.

3. As sociedades de proposito especifico que atuam na atividade de
incorporacdo imobiliaria e administram patrimonio de afetacdo estao
submetidas a regime de incomunicabilidade, criado pela Lei de
Incorporacdes, em que os créditos oriundos dos contratos de alienacao das
unidades imobiliarias, assim como as obrigacoes vinculadas a atividade de
construcao e entrega dos referidos imoveis, sdo insuscetiveis de novacao,
sendo, portanto, incompativel com o regime da recuperacao judicial.

4. Para cada um dos microssistemas examinados, o legislador previu
consequéncias distintas para a hipotese de ndo superacdo da crise
econdmico-financeira, a inviabilizar o entrelacamento de institutos que,
desde a sua génese, visam proteger interesses juridicos distintos.

S. O papel das SPEs com patrimoénio de afetacdo na recuperacao judicial do
grupo econdmico a qual pertencem esta, de fato, restrito ao repasse de
eventuais sobras apés a extincdo do patrimoénio afetado, que voltardo a
integrar o patrimonio geral da incorporadora (holding), e, somente a partir
desse momento, poderdao ser utilizadas para o pagamento de outros
credores.

6. Pensar de modo diverso conduziria ao indesejavel enfraquecimento dos
efeitos esperados e efetivamente concretizados desde a edicao da Lei n°
10.931/2004, inserida no ordenamento juridico com vistas a conferir maior
seguranca, estabilidade e desenvolvimento ao ramo da incorporacao
imobiliaria, com inegaveis beneficios para todos os envolvidos.

7. Recurso especial nao provido. Agravo interno prejudicado.

RELATORIO

Trata-se de recurso especial interposto por JOAO FORTES ENGENHARIA
S.A. - EM RECUPERACAO JUDICIAL, com fundamento no art. 105, III, "a" e "c", da
Constituicdo Federal, contra o acérdao do Tribunal de Justica do Estado do Rio de

Janeiro assim ementado:

"Agravo de instrumento e agravo interno. Direito empresarial. Recuperagdo
judicial. Agravo de instrumento manejado em face de decisdo que deferiu o
processamento da recuperacdo judicial do Grupo Jodo Fortes, incluidas as
Sociedades de Propésito Especifico (SPE's), com ou sem patriménio de
afetacdo, e determinou o segredo de justica em relagdo aos bens dos
administradores e controladores das sociedades, além das demonstracées
contabeis de 2019 (art. 51, VI, LRE). Agravo interno interposto pelo
administrador judicial em face da decisdo que reconheceu a competéncia
desta Cdamara para processar e julgar os recursos distribuidos na
recuperacdo judicial.

1 - Incompatibilidade entre o regime de recuperacdo judicial e as SPE's com
patriménio de afetacdo.

2 - O patrimoénio de afetagdo possui autonomia e autossuficiéncia em relagdo
ao patriménio do incorporador, ndo respondendo pelas dividas estranhas a
consecugcdo da incorporagdo. Tem a finalidade maior de proteger os
interesses dos adquirentes de imdveis em caso de insolvéncia do



incorporador, salvaguardando os investimentos realizados.

3 - Confirmacdo da decisdo agravada na parte que determinou o sigilo da
relagcdo de bens dos administradores e controladores das Recuperandas (art.
51, VI, Lei 11.101/05) e as demonstragées contdbeis relativas ao exercicio de
2019, pois ndo resulta em ocultacdo de informacoes, mas em solugcdo
adequada para evitar o acesso indiscriminado de terceiros a dados pessoais
dos sécios e das Recuperandas, atentando-se a garantia constitucional da
privacidade e intimidade. Informacgées que poderdo ser acessadas pelo
Administrador Judicial, Ministério Publico ou qualquer credor, mediante
requerimento devidamente fundamentado ao Juizo de origem, demonstrando
o interesse.

4 - Confirmacgdo da Competéncia desta Sétima Camara Civel para julgar os
recursos interpostos na recuperagdo judicial. Requerimentos de faléncias
anteriores, ja sentenciados, que ndo ensejam a preveng¢do, notadamente
considerando a impossibilidade de decretacdo de faléncia nos mesmos, em
razdo da existéncia de depdsitos elisivos. Impossibilidade de prolagcdo de
decisées conflitantes ou contraditérias.

5 - Parcial provimento do agravo de instrumento para excluir da recuperac¢do
judicial as Sociedades de Propdsito Especifico com patriménio de afetacdo.
Perda do objeto do agravo interno, em parte, diante do cumprimento da
decisdo do relator na origem, restando improcedente em relacdo a
incompeténcia desta Camara” (e-STJ fls. 1.521-1.523).

Os embargos de declaracao opostos na origem foram rejeitados.

Em suas razoes recursais (e-STJ fls. 1.980-2.012), a recorrente aponta,
além de divergéncia jurisprudencial, violacao de diversos dispositivos legais, com as
respectivas teses:

a) arts. 2° e 48 da Lei n® 11.101/2005 - inexiste vedacao legal a sujeicao
das Sociedades de Propésito Especifico (SPEs) com patriménio de afetacao
ao procedimento de recuperacao judicial,

b) arts. 31-F e 43, III, da Lei n°® 4.591/1964 e art. 119, IX, da Lei n°
11.101/2005 - a partir da suposicao de que nao se pode decretar a faléncia da
sociedade incorporadora, para justificar a impossibilidade de recuperacao judicial do
patrimoénio afetado, o acérdao recorrido conferiu interpretacdo distorcida aos referidos
dispositivos legais;

c) art. 47 da Lei n® 11.101/2005 - ao impedir que as SPEs com patrimoénio
de afetacdo se valham dos mecanismos legais para reestruturar suas dividas e lutar
pela manutencao de suas atividades, o acérdao recorrido desconsiderou o principio da
preservacao da empresa;

d) art. 31-A da Lei n° 4.591/1964 - as SPEs possuem dividas proprias, que
podem ser reestruturadas por meio da recuperacao judicial, ainda que se entenda pela
exclusao dos patrimonios de afetacdo do processo, e

e) art. 1.022, II, do Codigo de Processo Civil de 2015 - o Tribunal de origem
permaneceu omisso quanto a necessidade de dissociacdo entre as sociedades
incorporadoras e as parcelas dos seus patrimoénios que foram afetadas na forma da Lei
de Incorporacoes e contrariou suas proprias conclusoes quando determinou a
exclusdo indiscriminada das SPEs com patriménio de afetacdo do processo de
recuperacao judicial, apesar de ja ter reconhecida a possibilidade de sujeicao das

referidas sociedades ao procedimento da Lei n® 11.101/2005.



Também apontou a existéncia de dissidio interpretativo com acordao do
Tribunal de Justica do Distrito Federal e dos Territorios no qual se decidiu que é
admissivel a recuperacao judicial de SPE com patriménio de afetacao desde que se
confira incomunicabilidade e autonomia ao patriménio afetado.

Ao final, requer o provimento do recurso especial a fim de que seja
reconhecida a possibilidade de sujeicdo das SPEs com patrimonio de afetacdo ao
processo de recuperacao judicial.

Apresentadas as contrarrazoes (e-STJ fls. 2.060-2.085), e admitido o
recurso na origem, subiram os autos a esta Corte Superior.

O Ministério Publico Federal opinou pelo ndo provimento do recurso em

parecer assim sintetizado:

"RECURSO ESPECIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. DISCUSSAO ACERCA DA
IMPOSSIBILIDADE DE INCLUSAO DAS SOCIEDADES DE PROPOSITO
ESPECIFICO, COM PATRIMONIO DE AFETACAO, DO PROCESSO DE
RECUPERACAO JUDICIAL. INEXISTENCIA DE OMISSAO, OBSCURIDADE OU
CONTRADICAO. VIOLACAO AO ARTIGO 489 E 1.022 DO NCPC NAO
CONFIGURADA. ACORDAO ATACADO QUE RECONHECEU QUE O
PATRIMONIO DE AFETACAO POSSUI AUTONOMIA E AUTOSSUFICIENCIA,
NAO RESPONDENDO POR DIVIDAS ESTRANHAS A CONSECUCAO DA
INCORPORACAO. FINALIDADE DE GARANTIR OS DIREITOS DOS
ADQUIRENTES DE UNIDADES. ADQUIRENTES QUE NAO FIGURAM COMO
CREDORES DA RECUPERACAO, NOS TERMOS DA LEI 11.101/2005.
CORRETA INTERPRETACAO DO ACORDAO EM AFASTAR AS SPE'S COM
PATRIMONIO DE AFETACAO DO PROCESSO DE RECUPERACAO. MAIORES
ANALISES SOBRE ALGUMA INCLUSAO NO PROCESSO DE RECUPERACAO,
APOS IMPUGNACAO DE CREDITO, QUE EXIGE O REEXAME DE PROVAS.
SUMULA 7.

PARECER PELO PARCIAL CONHECIMENTO E, NESSA PARTE, PELO
DESPROVIMENTO DO RECURSO ESPECIAL" (e-STJ fl. 2.146).

Nos autos da TP n° 3.572/RJ, houve o deferimento do pedido de tutela
provisoria para conferir efeito suspensivo ao recurso especial, de modo a suspender os
efeitos do acordao recorrido até o julgamento definitiva da irresignacao.

Posteriormente, nos termos da decisao de fls. 2.646-2.650 (e-STJ), os efeitos
da referida decisdao foram parcialmente revogados para impedir, até o julgamento
definitivo do recurso especial, o prosseguimento da recuperacao judicial apenas em

relacao as SPEs com patriménio de afetacéo.

Contra essa decisao, as recorrentes interpuseram agravo interno (e-STJ fls.
2.656-2.673).

Em despacho proferido as fls. 4.063-4.065 (e-STJ), deferiu-se o ingresso da
FEDERACAO BRASILEIRA DE ASSOCIACOES DE BANCOS - FEBRABAN - na
condicao de amicus curiae.

E o relatoério.
VOTO

O acérdao impugnado foi publicado na vigéncia do Codigo de Processo Civil
de 2015 (Enunciados Administrativos n°s 2 e 3/STJ).



A insurgéncia nao merece prosperar.
Cinge-se a controvérsia a definir se as sociedades de proposito especifico
com patriménio de afetacdo que atuam na atividade de incorporacdo imobiliaria

podem se sujeitar a recuperacao judicial.

1) Breve historico

Trata-se, na origem, de agravo de instrumento interposto por BANCO
BRADESCO S.A. contra decisdo que, nos autos do Processo n° 0085645-
87.2020.8.19.0001, em tramite perante a Quarta Vara Empresarial da Comarca do Rio
de Janeiro/RJ, admitiu o processamento do pedido de recuperacao judicial do GRUPO
JOAO FORTES, inclusive das Sociedades de Propésito Especifico (SPEs) com
patriménio de afetacdo dele integrantes.

Nas razoes do referido agravo de instrumento, foram defendidas as
seguintes teses: a) as SPEs tém prazo de duracdo determinado, a evidenciar a
incompatibilidade com o pedido de recuperacao judicial, que visa a preservacao de
uma atividade produtiva perene; b) as SPEs sado regidas por lei especial (Lei n°
4.591/1964), incompativel com o processo de recuperacao judicial; c) nem todas as
SPEs do Grupo Joao Fortes passam por crise financeira e d) os documentos referidos
no art. 51 da Lei n® 11.101/2005 sao essenciais para a analise da situacao de crise
economico-financeira dos devedores e da sua viabilidade econémica.

A Sétima Camara Civel do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro
deu parcial provimento ao agravo de instrumento apenas para excluir da
recuperacao judicial as SPEs com patriménio de afetacao.

Sobreveio o presente recurso especial (REsp n° 1.958.062/RJ), valendo
registrar que recursos semelhantes também foram interpostos nos autos dos agravos
de instrumento interpostos por Banco Pine S.A. (REsp n° 2.011.970/RJ) e por Arabia
Industria e Comércio Ltda. (REsp n°® 1.978.444 /RJ), sendo todos eles apresentados a

julgamento nessa mesma assentada.

2) Da negativa de prestacao jurisdicional

No que tange ao art. 1.022 do CPC/2015, nao ha falar em negativa de
prestacao jurisdicional nos declaratorios, a qual somente se configura quando, na
apreciacao do recurso, o Tribunal de origem insiste em omitir pronunciamento acerca
de questao que deveria ser decidida, e nao foi.

Concretamente, verifica-se que o Tribunal de origem enfrentou todas as
matérias postas em debate na medida necessaria para o deslinde da controvérsia,
concluindo que as SPEs com patriménio de afetacdo ndo se sujeitam ao regime de
recuperacao judicial.

Frisa-se que, mesmo a luz do art. 489 do Codigo de Processo Civil de 2015,
o orgao julgador nao esta obrigado a se pronunciar acerca de todo e qualquer ponto

suscitado pelas partes, mas apenas a respeito daqueles capazes de, em tese, de algum



modo, infirmar a conclusédo adotada pelo 6rgao julgador (inciso IV).
Nao se pode confundir, portanto, negativa de prestacao jurisdicional ou

auséncia de fundamentacao com decisao contraria aos interesses da parte.

3) Da incorporacao imobiliaria

A incorporacao imobiliaria caracteriza-se pela venda de coisa futura,
consubstanciada em unidades imobiliarias a serem construidas ou em construcao.
Sob essa perspectiva, a realizacdo do empreendimento depende da captacdo de
poupanca popular. Assim, eventuais atrasos ou insolvéncia do incorporador expdéem
os adquirentes a forte risco, inclusive o de perder todas as economias investidas no
projeto.

Explica Melhim Namem Chalhub:

"...)

Sob qualquer das formas de que se revista (promessa de compra e
venda de unidade como coisa futura, promessa de venda de fracdo do
terreno conjugada com contrato de construgcdo etc.), o contrato de
incorporac@o caracteriza-se pela venda de coisa futura, unidades
imobilidrias em construgdo, com pagamento antecipado de parte do preco de
aquisicdo. Dada essa configuracdo, a atividade da incorpora¢do envolve os
riscos proprios da atividade construtiva e importa em captacdo de recursos
do publico e envolve interesse da economia popular. Nesse contexto, 0s
adquirentes, em regra, encontram-se em posi¢cao de desvantagem técnica e
economica em face da empresa incorporadora’. (Incorporacao Imobilidria.
S. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2019, e-book, item 3.2)

Entre os mecanismos estruturados para proteger os adquirentes esta a
sociedade de propésito especifico (SPE), que € uma pessoa juridica constituida com a
finalidade tinica de executar um determinado projeto. O seu objeto social esta limitado
a esse fim, que nao pode ser alterado, devendo assumir uma das formas de sociedade
previstas no ordenamento juridico.

No setor imobiliario, sua utilizacdo deu origem aos grupos empresariais de
incorporacao imobiliaria, nos quais a controladora (holding) normalmente cria
sociedades de propédsito especifico para cada empreendimento que ira administrar,
trazendo maior organizacdo para o setor, conforme esclarece Renan Tadeu de Souza

Soares:

"...)

Nos grupos empresariais de incorporacdo imobiliaria é possivel
observar uma estrutura em que o incorporador imobilidrio (na maioria dos
casos constituido sob a forma de sociedade anénima) figura como
controlador de diversas sociedades de propdsito especifico, as quais
apresentam como finalidade a construgdo do empreendimento imobilidrio,
por tempo determinado. Com o atingimento da finalidade e o advento do
prazo, inexistindo alteragdo contratual a alterar a vigéncia primitivamente
pactuada, a sociedade de propésito especifico se encerra, dando lugar a
outras sociedades de mesmo formato, para a construgcdo de outros
empreendimentos.

Nessa légica, cada empreendimento passou a funcionar como um
projeto especifico do incorporador controlador. O sucesso de seu projeto
implica construgcdo do empreendimento imobiliario, com a entrega das
unidades aos adquirentes, pagamento de dividas perante seus credores e
distribuicdo de resultados ao incorporador controlador, no patamar
inicialmente planejado ou superior”. (Patriménio de Afetacdo em



Recuperacdo Judicial e Faléncia do Incorporador Imobilidrio. Dissertacao
apresentada a Escola de Direito de Sao Paulo da Fundacao Getulio Vargas,
como requisito para obtencao do titulo de Mestre em Direito)

Apesar da maior organizacdo dada pelas SPEs ao setor imobiliario, o caso
Encol demonstrou que os mecanismos até entdo adotados eram insuficientes para
trazer seguranca aos adquirentes. De fato, as incorporadoras financiavam as
construcoes, dando o terreno e o prédio a ser edificado como garantia. No entanto, em
vez de utilizar os valores obtidos com o financiamento na construcdo daquela
edificacdo, as quantias eram utilizadas para o pagamento de outros débitos, pratica
que acabava levando o grupo a faléncia.

E nesse cenario que foi editada a MP n° 2.221/2001, que adotou parte do
anteprojeto proposto pelo Instituto dos Advogados Brasileiros - IAB, prevendo a
segregacao patrimonial como forma de trazer mais seguranca aos adquirentes de
imoveis.

No entanto, por conter algumas disposicoes incompativeis com a finalidade
inicial de protecao aos adquirentes de imoéveis, a medida proviséria acabou revogada
pela Lei n® 10.931/2004, que acrescentou os arts. 31-A a 31-F a Lei n° 4.591/1964,
introduzindo a figura do patriménio de afetacdo na incorporacao imobiliaria.

A afetacdo patrimonial implica a separacdo de uma parte do patrimoénio
geral do incorporador, que ficara vinculada a um empreendimento especifico, a partir
da averbacao de um termo de afetacao no Registro de Imoéveis.

O memorial de incorporacao, previsto no art. 32 da Lei n°® 4.591/1964,
documento que contém copia do projeto de construcao, descricdo da futura edificacao,
das unidades imobiliarias autébnomas, das fracoées do terreno que irdo se vincular as
unidades imobiliarias, além de trazer o orcamento, composto pelo custo total da obra e
de cada unidade, de certa forma ja € a base para a constituicdo do patrimoénio de
afetacao.

Além disso, cada empreendimento possui receita propria, proveniente da
alienacdo das unidades imobiliarias ou de financiamento especifico, conferindo-lhe
independéncia e autossustentacdo, caracteristicas que se amoldam perfeitamente a
estrutura do patriménio em separado.

Acerca do tema, vale transcrever a doutrina de Thiago Ferreira Cardoso

Neves:

)

Em outras palavras, o patrimoénio de afetacao tem um regime
de responsabilidade proprio, s6 respondendo os bens que o compoéem
pelas obrigacées que deram origem a afetacdo, nao respondendo
esses bens pelas obrigacoes gerais do seu titular, as quais incumbira
ao patrimonio geral responder. O patriménio de afetacdo, entdo, serve
como garantia dos credores relacionados com a obrigacdo que deu origem a
afetacdo.” (Contratos mercantis. 2. ed., Rio de Janeiro: LMJ Mundo
Juridico, 2018, pags. 23-24 - grifou-se)

Cabe ao incorporador, no caso de optar pelo regime de afetacdo, realizar

contabilidade separada para cada empreendimento, apresentar balancetes e



demonstrativos do estado da obra a Comissao de Representantes dos adquirentes a
cada 3 (trés) meses, no minimo, demonstrando a exata correspondéncia entre o
andamento do projeto, o prazo e os valores do patrimonio de afetacao.

Além disso, deve manter os recursos financeiros do patrimoénio de afetacao
em conta de depodsito aberta para tal fim, podendo os adquirentes, ou quem eles
indicarem, e as instituicoes financeiras ter acesso a obra, aos livros, aos contratos e a
movimentacao da conta, garantindo transparéncia e possibilidade de fiscalizacdo.

Com a crise economica de 2014, o mercado imobiliario sofreu forte retracao,
chegando ao Poder Judiciario alguns pedidos de recuperacdo judicial de grupos
econdémicos de incorporacao imobiliaria composto por sociedades de proposito
especifico, com e sem patrimonio de afetacao.

Esses pedidos expuseram a insuficiéncia da protecao conferida aos
adquirentes pelo legislador, com a segregacdo do patrimonio. De fato, as
incorporadoras constituidas sob a forma de sociedade andénima podem se utilizar do
chamado método POC (Percentage of Completion) para fins de contabilizacdo das
receitas provenientes das suas controladas, segundo o qual o incorporador apura os
resultados de acordo com as receitas decorrentes da comercializacao das unidades
imobiliarias ainda em construcao (ainda que nao tenha recebido o valor total), o que
permite que as SPEs paguem lucros e dividendos a controladora antes da conclusao
da obra e entrega das unidades aos adquirentes.

Com a inadimpléncia dos adquirentes e o aumento do numero de distratos,
as quantias anteriormente direcionadas a controladora passam a fazer falta para a
conclusao da obra e o pagamento dos trabalhadores, das instituicoes financeiras, do
fisco e dos prestadores de servicos.

Explica Joao de Oliveira Rodrigues Filho:

...)

O grande problema da operagcdo, nem sempre ocasionado por
culpa ou dolo do incorporador, é a forma de manutencdo da segregacgdo do
patriménio no decurso da operagdo, haja vista a previsao expressa da lei
sobre o que se exclui da segregacao e a legislacao contabil vigente.

Isso porque a receita da venda dos imoéveis pode ser reconhecida
antes da entrega das unidades, de acordo com o progresso da construgdo,
diante da caracteristica de irretratabilidade do contrato de compra e venda
da unidade, além da especificagcdo do objeto a ser entregue e como tal
procedimento ocorrerd.

(--0)

Caso a apuragdo antecipada projete resultado superavitdrio,
configura-se a disponibilidade contabil e societaria para a distribuigdo,
mormente nas operacées do grupo societdario, sendo tal operacdo dotada de
legalidade, salvo se a incorporadora estiver sujeita a provisées em contrdrio
advindas em tal época, tais como o adimplemento de contratos de
financiamento.

No entanto, os resultados antecipados nem sempre sGo
concretizados no momento oportuno por diversos fatores ndo previstos
inicialmente quando da antecipa¢do, tais como o recrudescimento do nuimero
de distratos, aumento do custo real da obra frente ao quanto estipulado no
projeto, dentre outros. E ndo existe a obrigacdo de reversdo dos resultados
distribuidos em virtude de eventos supervenientes" (Reflexées sobre



Recuperacdo Judicial de Sociedades de Propésito Especifico e de Patriménio
de Afetacdo in: Processo Societario III. Coord. Flavio Luiz Yarshell e
Guilherme Setoguti J. Pereira. Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, pags. 342-
343)

Outros fatores também influenciam negativamente a incorporacao, a
exemplo da falta de melhor planejamento, com a provisdo de recursos destinados ao
pagamento de eventuais despesas que, na verdade, integram o risco do negoécio
(distratos, elevacao de custos, desaquecimento do mercado etc.).

Dai resultam os pedidos de recuperacao judicial.

4) Da sujeicao das sociedades de proposito especifico (SPEs) que atuam na
atividade de incorporacao imobiliaria ao procedimento de recuperacao judicial

A primeira questao trazida a debate refere-se a compatibilidade ou nao da
recuperacao judicial com a atividade de incorporacao imobiliaria, pois a Lei n°
11.101/2005 nao tratou especificamente do tema.

A atividade de incorporacdo imobiliaria esta geralmente estruturada na
forma de uma holding que controla diversas sociedades de proposito especifico (SPEs),
cada uma constituida para o desenvolvimento de um empreendimento especifico.

Em regra, os pedidos de recuperacao judicial, como ocorre no caso concreto,
sao feitos pelo grupo empresarial e, uma vez satisfeitos os requisitos para o seu
processamento, devem ser deferidos.

A Lei n°® 11.101/2005 nao traz expressamente, em seu art. 2°, vedacao
quanto a submissao de sociedades incorporadoras ao regime da recuperacao judicial.

Ademais, conquanto a LREF tenha como principio a preservacao da
empresa, dando a ideia de que se dirige a atividades com caracteristicas duradouras,
nao veda a sua concessao a sociedades constituidas por prazo determinado, como € o
caso das SPEs. A atividade empresarial sera prestigiada enquanto perdurar, gerando
empregos, beneficiando consumidores e recolhendo tributos.

E oportuno mencionar, ademais, que a atividade de incorporacdo se
desenvolve como um todo. Finalizada uma obra, outra é iniciada, muitas vezes com o0s
mesmos trabalhadores e fornecedores. Sob essa perspectiva, trata-se de uma atividade
empresarial continua.

Assim, nao parece haver impedimento para o pedido sob o fundamento
de que as SPEs tém prazo de duracao determinado e objeto especifico, conquanto
se possa pensar em conferir a elas, dadas as suas peculiaridades, tratamento
diferenciado quanto a alguns aspectos da Lei n® 11.101/2005, a exemplo dos
requisitos previstos no art. 48: i) exercer atividade ha mais de 2 (dois) anos; ii) nao ser
falido; iii) ndo ter obtido concessao de recuperacao judicial nos ultimos S (cinco) anos
e iv) nao ter condenacao por crimes previstos na LREF.

E que, embora constituidas com personalidade juridica distinta, patriménio
separado e escrituracdao contabil propria, as SPEs mantém vinculo com o grupo

empresarial ao qual pertencem, podendo, portanto, sofrer restricoes ao deferimento de



eventual pedido de recuperacao judicial singularmente formulado por motivos que,
embora alheios a sua personalidade juridica, seriam aplicaveis ao conglomerado
econdmico.

Além disso, o fato de a Lei n® 11.101/2005 nao trazer vedacao expressa
quanto a submissdao de SPEs ao regime da recuperacao judicial ndo impede o
intérprete de concluir, a partir de uma interpretacdo sistematica e teleologica, que a
SPE com patrimonio de afetacdo nado se sujeita a tal procedimento em funcao

da disciplina legal especifica a ela aplicavel.

4.1) Das SPEs com patrimoénio de afetacao

Em sua origem, o patriménio de afetacdo foi concebido visando,
primordialmente, & protecao dos adquirentes de imoéveis contra eventual
insolvéncia do incorporador. Na criacdo desse microssistema objetivou-se, acima de
tudo, a consecucdo da incorporacdo, com a finalizacdo da obra e a entrega das
unidades aos respectivos compradores.

Dentro desse microssistema, foi inserido um procedimento extrajudicial

de solucao de crises, como bem destacado por Melhim Namem Chalhub:

...)

Nos termos em que foi concebido, o regime de afetacdo da
incorporacdo imobilidria constitui importante mecanismo de resolucao
extrajudicial de problemas decorrentes do desequilibrio econémico-
financeiro da incorporacao, na medida em que, independente de
intervencao judicial, possibilita aos adquirentes substituir o
incorporador na administracao do negocio e prosseguir a obra. Caso
venha a ocorrer a faléncia da incorporadora, os créditos vinculados
a incorporacao afetada nao estarao sujeitos a habilitacao no Juizo
da faléncia, devendo ser satisfeitos com as receitas da prépria
incorporacgdo, cuja administracdo passa a ser conduzida pela comissdo de
representantes dos adquirentes, com autonomia em relagdo ao processo
falimentar.” (ob. cit., item 3.1 - grifou-se)

A recuperacao judicial, por outro lado, tem como principio a preservacao
da atividade empresarial, sempre tendo em mira a sua inegavel funcao social, ainda
que isso possa exigir determinados sacrificios por parte dos credores da empresa
recuperanda. Na recuperacao judicial, o procedimento de superacao da crise é
processado perante o Estado-Juiz, conquanto normalmente limitada a atuacao do
magistrado a verificacdo do devido cumprimento das normas legais aplicaveis.

A distincao do bem juridico que cada um dos institutos visa tutelar e o
ambito em que se busca a solucao de eventual estado de crise ja sao fortes indicativos
da existéncia de incompatibilidade entre eles.

Além disso, se o plano de recuperacao judicial nao for aprovado ou se
houver o descumprimento das obrigacdes nele previstas, a recuperacao judicial deve
ser convolada em faléncia, a evidenciar, no ponto, outra incompatibilidade entre os
institutos, tendo em vista que, sendo decretada a quebra da incorporadora, seus

efeitos ndo atingem os patrimonios de afetacdo constituidos, cabendo aos adquirentes



optar pela continuacao da obra ou pela liquidacdo do patriménio de afetacdo, na forma
do art. 31-F da Lei n°® 4.591/1964.

Com efeito, a Lei de Incorporacoes criou um regime de incomunicabilidade
do patrimonio afetado em que os créditos oriundos dos contratos de alienacao das
unidades imobiliarias, assim como as obrigacées vinculadas a atividade de

construcao e entrega dos referidos imoéveis sao insuscetiveis de novacao, visto

que é retirada da incorporadora a disponibilidade sobre o patriménio afetado, como

bem adverte Marcelo Sacramone:

"...)

Apés a instituicdo do patriméonio de afetacdo, os bens, direitos e
obrigacées vinculados ao empreendimento serdo apartados do patriménio do
incorporador; o incorporador ndao poderd se utilizar para fins diversos dos
recursos obtidos; os ativos s6 respondem por dividas relacionadas ao
empreendimento; os demonstrativos do estado da obra devem corresponder
aos recursos financeiros; e qualquer alteracdo na obra precisa ser aprovada
pela Comissdo dos Representantes.

Diante desse regime especial, suprime-se a autonomia do
incorporador em relacao aos bens e obrigacédes contraidas em razao
do empreendimento. A despeito de continuar na propriedade do
incorporador, os referidos bens ficam vinculados ao desenvolvimento do
empreendimento, de modo que a ingeréncia do titular é limitada para se
preservar o referido patriménio e garantir aos credores que com ele serdo
satisfeitos. A limitagdo da autonomia do incorporador, nesses termos, impede
que qualquer alteragdo na relacdo juridica envolvendo os credores seja
realizada, a menos que haja anuéncia expressa do contratante.

A afetacao do patriméonio a uma determinada atividade
nao apenas limita os poderes do incorporador sobre os referidos
bens, como confere poderes a coletividade dos adquirentes para
decidir o seu destino. Essa conferéncia de poderes pela Lei, entretanto,
nao é irrestrita para toda e qualquer deliberacdo.

Nos termos do art. 31-F, §§ 1° e 2° da Lei 4.591/1964, a
paralisacdo da obra por mais de 30 dias ou o retardo demasiado, sem
motivo justificado, asseguram aos adquirentes, e apenas a esses, por
maioria absoluta, o direito de prosseguirem nas obras em detrimento do
incorporador, com a instituicdo do condominio de construcdo.

A simples paralisacdo ou retardo, injustificados, conferem aos
adquirentes esse poder de assumirem o desenvolvimento do
empreendimento. Caso deliberem pela continua¢do da obra, os adquirentes
ficarédo sub-rogados nos direitos do incorporador. Ficardo, entretanto,
também sub-rogados nas obrigagées e encargos desse, inclusive em relagéo
ao contrato de financiamento da obra (art. 31-F, § 11).

Assim, ainda que os demais credores ndo votem na Assembleia
que decidird sobre a continuacdo ou ndo do empreendimento, seus direitos
sdo garantidos pela sub-rogag¢do das obrigacées pelos adquirentes. Cumpre
aos adquirentes o pagamento das obrigacoes trabalhistas,
previdenciarias e tributarias, do financiamento da construcao e dos
demais credores vinculados ao patriménio de afetacao.

Essa sub-rogacdo motiva que a Assembleia dos Adquirentes
possa ser convocada ndo sé pela Comissdo de Representantes, ou por um
sexto dos titulares das fracoes ideais. Poderd também ser convocada de
oficio pelo Juiz ou pela prépria instituicdo financiadora do empreendimento.

Na Assembleia Geral, os adquirentes deliberardo pela
continuidade do empreendimento, sobre sua responsabilidade, ou pela
liquidagdo do patriménio de afetacdo. Nessa ultima hipétese, continua
evidente o poder dos adquirentes em detrimento da autonomia do préprio
incorporador. A propria Comissdo de Representantes promoverd a alienagcdo
extrajudicial do terreno e acessoes, além de transmitir a posse e propriedade
aos novos adquirentes. Deverd, ainda, com o produto dessa alienagdo,
satisfazer as obrigacées vinculadas ao empreendimento (art. 31-F, §§ 7° e
18, e art. 43, VII) e o saldo sera distribuido entre os adquirentes até o valor



despendido por esses.

Ndo garante a Lei outra possibilidade a Assembleia Geral e nem
poderia fazé-lo, sob pena de suprimirem os direitos e garantias dos demais
credores. Isso porque se assegura o direito de voto na Assembleia Geral
apenas aos adquirentes. Esses poderdo deliberar pela continuidade do
empreendimento, o que assegurard aos demais credores o direito de serem
satisfeitos, na medida em que os adquirentes se sub-rogam nas obrigac¢ées
do incorporador. Ou poderdo deliberar pela liquidacdo do patriménio de
afetacdo, medida que também garantirad aos demais credores, 0s quais serao
satisfeitos com o produto da alienacgdo do terreno e acessoes.

Afetado o patriménio em razdo da incorporacdo imobilidria,
portanto, as relacées juridicas vinculadas ao empreendimento submetem-se
ao_regime especial ndo compativel com o procedimento da recuperacdo
judicial. A autonomia do incorporador, pressuposto da propositura da
novagdo das obrigacées, é restringida em virtude da afetacdo.

O poder sobre o patriménio, por seu turno, na hipétese de
paralisagdo ou mora no desenvolvimento do empreendimento imobilidrio, é
atribuido a Assembleia dos adquirentes, o que ndo se harmoniza com 0s
dispositivos da Lei Falimentar, que submete o plano de recuperacdo judicial
a aprovagdo de todos os credores, nem pelo quérum qualificado de maioria
dos presentes de cada classe como determinado no art. 45 da Lei
11.101/065.

A compatibilizacao entre os dois diplomas, outrossim,
também ndo poderia ocorrer mediante a aprovacao prévia da
Assembleia Geral dos Adquirentes para se submeter a recuperacao
Judicial.

Os bens e direitos integrantes do patriménio de afetacao
nao garantem apenas os adquirentes, mas todos os demais credores
de relacoes juridicas atreladas ao desenvolvimento do
empreendimento imobiliario. Como, pela Lei de Incorporacdo Imobilidria,
a destinacdo desses ativos serd deliberada apenas pelos compromissdarios
compradores, esses ndo poderdo deliberar sobre o direito de terceiros ou
reduzir-lhes a garantia. Poderdo, assim, apenas optar entre a continua¢ao
das obras, com a assungdo de responsabilidade pelo pagamento dos demais
credores, ou a liquidagcdo do patriménio de afetacao, com a alienacdo dos
bens para a satisfacdo dos credores.” (Os direitos do compromissdrio
comprador diante da faléncia ou recuperacgdo judicial do incorporador de
imoéveis. in Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 76,
ano 20. pags. 173-193. Sao Paulo: RT, abr-jun. 2017 - grifou-se)

Em parecer juntado aos presentes autos (e-STJ fls. 190-214 - Apenso 1),

Francisco Satiro também ressalta um outro aspecto importante, consubstanciado no

fato de que os adquirentes nao participariam ativamente de um eventual processo de

recuperacao judicial, revertendo a logica criada pela Lei n° 10.931/2004, que os

coloca a frente da propria incorporadora no momento de deliberar pela continuidade

da obra ou pela liquidacado do patrimoénio.

Confira-se:

)

47. O simples fato de que nem incorporador, nem seus credores
pecunidrios possuem poder para definir os destinos do patriménio de
afetacdo é suficiente para afastar qualquer possivel legitimidade para
decisdo de adotar o regime da recuperacdo judicial — modelo de negociac¢do
exclusivo entre devedor e alguns credores pecunidrios — ainda mais em
conjunto com outras empresas também marcadas pela segregacdo de
patriménio. Considerando-se que os adquirentes ndo possuem crédito
submetido, nem terao voz ou participacao na recuperacao judicial,
permitir-se um pedido de recuperacao judicial da SPE com
patriménio de afetacao — ainda mais em consolidacao processual - é
inverter completamente a logica de protecdao que os teriam levado a
adquirir as unidades, aplicando um golpe fatal no regime de

protecao da Lei 4.591/64. Em outras palavras, é transformar os



adquirentes de 'condutores’' a 'passageiros’' do processo de solucédo da
crise do empreendimento, em rigorosa contradicdo com o regime
previsto para incorporacao imobiliaria.

48. E nesse exato sentido que hd incompatibilidade légica
entre as normas da Lei 4.591/64 e a Lei 11.101/2005. Pela Lei
11.101/2005, a recuperacao judicial deve possibilitar a recuperacao
da empresa em crise porém viavel, para o que coloca devedor e
credores 'em lados opostos da mesa’' para negociar o melhor destino
da empresa e de seu patrimonio. E da aos credores, organizados em
Assembleia e decidindo por maioria, o poder de aceitar ou nao a
proposta de solucao feita pelo devedor através do plano. No caso do
empreendimento realizado por SPE em regime de patrimonio de
afetacao, a lei confere nao aos credores, mas aos adquirentes —
também em assembleia e em regime de maioria - a prerrogativa de
destinacao dos bens que estao segregados como meio de garantia do
imoével adquirido. Eles podem escolher, inclusive, por terminar o
empreendimento, substituindo o incorporador. E em caso de conflito de
normas, o principio da especialidade determina que prevalece a especial
(incorporacgdo de iméveis) sobre a geral (recuperacao judicial).”

A partir desses entendimentos, em que sao destacadas a falta de autonomia
do incorporador, a indisponibilidade do patrimdénio afetado e a impossibilidade de
inversao da logica pretendida com a edicao da Lei n® 10.931/2004, exsurge, de fato, a
incompatibilidade do patrimoénio de afetacdo com o procedimento de recuperacao
judicial, ndo se mostrando suficiente para contornar tal incongruéncia a segregacao
dos patrimonios afetados, tampouco a apresentacao de listas de credores individuais
de cada um deles, visto que o plano eventualmente apresentado ndo poderia prever
nenhuma forma de novacdo que pudesse atingir, ainda que indiretamente, o
patrimoénio afetado e o fim a que ele se destina.

A incomunicabilidade resultante da afetacdo patrimonial impede que ao
conjunto de ativos e passivos vinculados a consecucao de uma finalidade especifica
seja dada destinacdo diversa daquela inicialmente prevista, que € assegurar a
construcao das unidades imobiliarias e entrega-las aos respectivos adquirentes, livres
e desembaracadas de qualquer 6nus.

Em determinado trecho das razdes recursais, as recorrentes defendem que,
na hipotese de nao aprovacdo do plano, poderiam os adquirentes do respectivo
empreendimento tomar as medidas previstas na legislacao especifica, isto €, decretada
a faléncia da SPE, poderiam reunir-se em assembleia e decidir pela continuidade da
obra ou pela liquidacao do patriménio afetado, exatamente na forma do art. 31-F da
Lei n° 4.591/1964.

E preciso perceber, no entanto, que, para cada um dos microssistemas aqui
examinados, o legislador previu consequéncias distintas para a hipotese de nao
superacao da crise econdémico-financeira, a inviabilizar o entrelacamento de institutos
que, desde a sua génese, visam proteger interesses juridicos distintos.

A pretensdo de submeter as SPEs com patriménio de afetacdo a
recuperacao judicial revela com nitidez a intencdo do empreendedor de se valer apenas

dos beneficios de determinado instituto, sem arcar com os respectivos 6nus. Quando



sobrevém um cenario de crise, passa a invocar as regras de outro instituto que mais
lhe favorece.

Vale lembrar que o patriménio de afetacdo foi concebido com o objetivo
de resgatar a confianca dos consumidores no mercado imobiliario e de proporcionar
maior seguranca para os agentes economicos responsaveis pelo financiamento das
incorporacoes imobiliarias.

E por isso que, em circunstancias normais, abstraido o cenario de crise do
empreendimento, o patriménio de afetacdo somente se exaure quando a obra é
encerrada e as unidades sdo entregues aos adquirentes, prevendo a lei, ainda, como
pressuposto para a sua extingdo, o adimplemento das obrigacdées do incorporador
perante a instituicdo financiadora do empreendimento (art. 31-E, I, parte final, da Lei
n° 4.591/1964).

A protecao conferida aos agentes financiadores também vem em boa
medida, como forma de garantir a continuidade da atividade de incorporacao
imobiliaria a custos mais baixos, em beneficio de todo o setor e, mais uma vez, dos
proprios adquirentes.

O fato de nao se permitir nenhum tipo de ingeréncia sobre o patrimoénio de
afetacdo, impedindo, inclusive, que sobre ele se projetem os efeitos da recuperacao
judicial, € um dos aspectos que proporciona essa maior seguranca e confianca do
mercado, tanto de consumo quanto de crédito, na atividade de incorporacao
imobiliaria.

O desejo de resgatar a confianca no mercado imobiliario e de conferir maior
protecao aos adquirentes de imoveis, a proposito, foram os principais motivos que
inspiraram o legislador a, por intermédio da Lei n® 10.931/2004, revogar a MP n°
2.221/2001, justamente porque esta apresentava disposicoes conflitantes com a
natureza da afetacdo e com seu sentido social.

No atual cenario, reconhecer a possibilidade de submissao das SPEs com
patrimonio de afetacdo ao procedimento de recuperacdo judicial colocaria em risco
todos os beneficios alcancados a partir da edicao da Lei n® 10.931/2004, em prejuizo,
alias, das proprias incorporadoras, que também se beneficiam dessa maior
credibilidade conferida ao setor no qual atuam.

Basta perceber que, apesar de ser facultativa (art. 31-A da Lei n°
10.931/2004), a constituicao de patrimonio de afetacao € pratica que tem sido
largamente utilizada pelas incorporadoras como forma de atrair maior clientela e de
reduzir os custos da construcao.

E que aseparacdo do patrimdénio como mecanismo de protecio dos
adquirentes e dos demais credores, conforme ja salientado, também traz diversos
beneficios para a incorporadora, como atrair mais clientes, obter financiamentos em
melhores condigcoes, apurar individualmente os lucros de cada empreendimento, ter
reducao da carga tributaria (Lei n® 10.931/2004) e manter transparéncia na gestao.

Como bem anotou Fabio Ulhoa Coelho em parecer encartado nos presentes



autos (e-STJ fls. 215-242 - Apenso 1),

"...)

28. A incorporagcdo em regime de afetacdo patrimonial é sempre
uma opg¢do unilateral da incorporadora, a seu exclusivo critério, como diz a
lei (Lein. 4.591/64, art. 31-A).

29. O que justifica, porém, esta decisGo empresarial? Em que
situacgdes, a incorporadora de condominio edilicio normalmente opta pelo
regime de afetacdo?

30. A resposta é muito clara: este regime traz vantagens na
comercializacao das unidades projetadas e no acesso a
financiamento mais barato.

31. Com énfase, maior contingente de consumidores é
atraido por empreendimentos oferecidos ao mercado sob o regime de
afetacao, porque eventuais insucessos daquela incorporadora em seus
outros negdcios ndo irdo atrapalhar a construgcdo daquele edificio.

32. A seu turno, como o regime de afetacao assegura ao
agente financiador assumir exclusivamente os riscos do
empreendimento financiado, e nao os associados a toda a atividade
economica da incorporadora, a segregacao possibilita a cobranca de
Jjuros sujeitos a menos impactos, e, consequentemente, menores.

33. Em contrapartida da facilitagdo na comercializa¢do e do
barateamento do financiamento, a afetacdo do patriménio limita os direitos
da incorporadora sobre a parcela afetada de sua propriedade. Ela se torna
verdadeiramente uma administradora dos bens e obrigacées (ativas e
passivas) afetados.

34. Em consequéncia, a incorporadora ndo dispée juridicamente
dos bens e direitos do patriménio afetado do mesmo modo que tem a
disponibilidade ou titularidade dos ndo afetados. Ativos e passivos
integrantes de patriménios especiais (outra denominac¢do para a afetac¢do)
nao sao da titularidade da incorporadora na mesma extensdo em que SGO0 0S
do seu patriménio geral.

35. E, alids, precisamente este o significado juridico da afetacdo:
determinados bens e direitos ndo sdo mais da livre disponibilidade da
incorporadora, porque devem ser, a partir da especializagdo patrimonial,
administrados por ela exclusivamente para a realizacdo da finalidade
indicada, ou seja, a construcdo daquele condominio edilicio em particular.
Ha um vinculo entre aquela parcela afetada do patriménio da incorporadora
e a conclusd@o de um determinado empreendimento. Nada pode desvirtuar
este vinculo, enquanto ele perdurar na forma da lei.

36. Deste modo, quando uma incorporadora opta pela
constituicao de um patrimoénio de afetacdo, para levar adiante
determinado empreendimento imobiliario, ela toma uma decisao
empresarial que, como qualquer outra, lhe traz vantagens (
barateamento do financiamento, atracao de mais consumidores etc) e
limitacoes (indisponibilidade dos bens afetados, entre elas). Adota, em
suma, decisao empresarial de consequéncias bem definidas.

37. Entre as consequéncias da decisao empresarial de
constituicao do patrimonio de afetacao, como decorréncia da
indisponibilidade dos bens afetados, encontra-se a impossibilidade
de recuperacao judicial.

38. Afinal, nao tendo mais a livre disponibilidade dos
elementos patrimoniais afetados (ativos e passivos), nao os possui a
incorporadora como meios para tentar se recuperar das dificuldades
que alega estar enfrentando. A solucdo destas, entdo, deve seguir o
disposto na Lei n. 4.591/64, porque, ndo titulando o empresdrio oS recursos
minimos para se reerguer, a Lein. 11.101/05 ndo tem como ser aplicada.

39. Em suma, a incorporadora que opta pelo regime de
afetacao patrimonial nao tem direito a recuperacao judicial.”



O risco, ainda que em potencial, de vir a enfrentar o processamento de um
pedido de recuperacao judicial de uma SPE com patrimoénio de afetacdo, durante a
obra ou mesmo depois do seu término, traria enorme inseguranca juridica, tanto para
os adquirentes quanto para os agentes financiadores, aniquilando os efeitos que se
pretendeu produzir com a edicdo da norma especial.

Também nao se pode olvidar que, a despeito dos potenciais beneficios, toda
recuperacao judicial — que ja pressupdoe um cenario de crise — gera custos diretos e
indiretos. Em caso de insucesso do procedimento recuperacional, esses custos
certamente seriam repassados aos adquirentes, obrigando-os a enfrentar uma
situacao ainda mais agravada no momento de deliberar, por meio da sua Comissao de
Representantes, pela continuidade da obra ou pela liquidacédo do patriménio afetado.

E ao contrario do que afirmam as recorrentes, negar a recuperacao judicial
das SPEs com patrimonio de afetacdo nao corresponde a deixa-las num limbo juridico,
sem que possam se socorrer de um meio de protecao legal para a reestruturacao de
suas dividas. E que a legislacao especifica aplicavel ao patriménio de afetacdo prevé
meio diverso de superacado da crise, focado, primordialmente, nos direitos dos
adquirentes, e ndo na preservacao da empresa.

Ainda que fossem sopesados os interesses dos adquirentes de imoveis e o
principio da preservacdo da empresa, este ndo poderia sobressair aquele, tendo em
vista que a solucao da crise na forma estabelecida no art. 31-F da Lei n°® 4.591/1964
atingiria apenas a sociedade de proposito especifico criada para dar concretude a um
empreendimento especifico, sem resvalar os seus efeitos sobre o restante do grupo
empresarial.

Exemplo disso € que, no processo de recuperacao judicial do Grupo Joao
Fortes, de um polo ativo formado em litisconsorcio pela holding (Joao Fortes
Engenharia S.A.) e por 62 (sessenta e duas) empresas subsidiarias, apenas 6 (seis)
apresentam-se sob a forma de SPE com patrimonio de afetacao.

A rigor, portanto, nem sequer se poderia falar em ofensa ao principio da
preservacao da empresa, tendo em vista que, ao excluir da recuperacao judicial
apenas as SPEs com patrimoénio de afetacdo, ndo se esta impedindo a tentativa de
reestruturacdo do grupo econdomico, que continuara atuando em outros
empreendimentos.

A partir da analise desse dado também € possivel inferir que outras SPEs
com patrimoénio de afetacao pertencentes ao mesmo grupo econdmico alcancaram seus
intentos anteriormente ao cenario de crise, a evidenciar a eficacia do microssistema
introduzido pela Lei n® 10.931/2004.

Assim, o papel das SPEs com patrimdénio de afetacdo na recuperacao
judicial do grupo econdomico ao qual pertencem esta, de fato, restrito ao repasse
de eventuais sobras apds a extincdo do patriménio afetado, que voltarao a integrar o
patriménio geral da incorporadora (holding), e, somente a partir desse momento,

poderao ser utilizadas para o pagamento de outros credores.



Destaca-se, a proposito, a doutrina de Melhim Namem Chalhub:

"...)

Assim, estando uma incorporagdo submetida ao regime legal da
incomunicabilidade, os créditos oriundos dos contratos de alienacdao das
unidades imobilidrias que a compdéem, vinculados a realizagdo do objeto de
afetacdo, e as obrigagcoes a eles correspondentes, ndo integram o plano de
recuperagdo judicial.

Isto posto, na medida em que a empresa recuperanda deve
continuar em atividade, os administradores da empresa recuperanda
prosseguirdo o recebimento dos precos convencionados nos contratos de
venda, assim como 0s recursos provenientes de financiamento, se houver, na
execugdo da obra e liquidagdo do passivo da incorporag¢do; nessa atividade,
esses mesmos administradores manterdo separadas a conta corrente e a
contabilidade de cada incorporacdo afetada, fornecerdo a comissdo de
representantes demonstrativos trimestrais sobre o empreendimento e
continuar@o a praticar os demais atos tipicos da administracdo dos
patriménios de afetacdo, definidos no art. 31-D da Lei n° 4.591/1964.

Cessada a incomunicabilidade, por efeito do cumprimento da
destinac¢do da afetacdo, isto é, conclusao da obra, entrega das unidades aos
adquirentes e resgate do financiamento da construgdo, se houver, extingue-s
e o patrimonio de afetacdo e seu resultado serd incorporado ao patrimoénio
geral da empresa recuperanda. Se, nessa ocasido, a recuperacdo judicial
ainda estiver em curso, o conjunto dos direitos e obrigacées assim
desafetado passarda a submeter-se ao plano aprovado pela assembleia dos
credores". (Incorporacdo imobiliaria. 5. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2019, e-
book, item 3.5.6.1 - grifou-se)

Em igual sentido, o Enunciado n°® 628, da VIII Jornada de Direito Civil do
Conselho da Justica Federal:

"Os patriménios de afetacdo ndo se submetem aos efeitos de
recuperacgdo judicial da sociedade instituidora e prosseguirdo sua atividade
com autonomia e incomunicdveis em relacdGo ao seu patriménio geral, aos
demais patriménios de afetacdo por ela constituidos e ao plano de
recuperacdo até que extintos, nos termos da legislacdo respectiva, quando
seu resultado patrimonial, positivo ou negativo, serd incorporado ao
patriménio geral da sociedade instituidora.”

Mesmo aqueles que defendem, em tese, a possibilidade de submissao das
SPEs com patrimonio de afetacao ao processo de recuperacao judicial veem poucos
chances disso se concretizar na pratica, independentemente do meio utilizado para a
superacao da crise — desagio, remissdo parcial, parcelamento etc. -, ante a
impossibilidade de admitir formas de novacado de divida capazes de ensejar, por
exemplo, modificacées no cronograma de pagamentos devidos ao agente financiador e

atrasos na conclusao da obra, como bem acentua Fernanda Costa do Amaral:

"...)

A questdo que se apresenta é se uma sociedade imobilidria com
patriménio afetado, elaborando um plano de pagamentos compativel com o
patriménio de afetagcdo, sem lhe desviar a funcdo, poderia valer-se de uma
recuperacdo judicial?

A resposta é afirmativa para a situacdo em tese, ji que
nesse caso a preservacado do patriméonio de afetacdo estaria assegurada, ndao
havendo motivos para coibir o devedor de langar mdo dessa alternativa legal
para equacionar suas dividas.

Entretanto, na prdtica, diante da dindmica do setor imobilidrio, e
considerando que o credor mais relevante de uma incorporacdo mobilidaria
costuma ser o agente financiador, vé-se pouca viabilidade na elaboracdo de
um plano de recuperacdo que preservasse os pagamentos devidos ao agente




financiador de modo a ndo serem verificados atrasos na liberacdo de
recursos para a obra, ou mesmo atraso na liberacdo de unidades objeto de
garantia real, para possibilitar o repasse, que é 0 meio mais comum para a
quitacdo de tais financiamentos, feito pelo préprio adquirente da unidade, ao
contrair _crédito em outra instituicdo financeira para a quitacdo do saldo
devedor de seu contrato de aquisicdo.

Desse modo, embora em tese seja possivel a recuperacao
judicial de sociedades com patrimonio afetado desde que tal
patrimonio se mantivesse integralmente preservado, sem prejudicar
os direitos dos adquirentes e do financiador das obras, a situacdo na
pratica seria de viabilidade remota.” (A recuperacdo judicial da
sociedade de propésito especifico imobilidria, in: Direito imobiliario e
urbanistico: temas atuais. Indaiatuba, SP: Foco, 2019, pags. 129-137 -
grifou-se)

Soma-se a isso o fato de que nem mesmo a conclusao do empreendimento e
a efetiva entrega das unidades aos adquirentes € capaz de neutralizar potenciais
prejuizos ao patrimdénio de afetacdo, que, repita-se, somente se extingue apos o
adimplemento das obrigacdes do incorporador perante a instituicdo financiadora do
empreendimento (art. 31-E, I, parte final, da Lei n® 4.591/1964).

Nao ha duavida de que outras dividas remanescentes a conclusao do
empreendimento também afetam, direta ou indiretamente, o interesse dos
adquirentes, a exemplo do que se extrai da peticdo e documentos juntados as fls. 891-
1.102 (e-STJ), por meio dos quais o Condominio One Offices, ao requerer o seu
ingresso no feito como terceiro interessado, comprova a propositura de intmeras
execucoes contra uma das SPES com patrimoénio de afetacao (SPE Américas Projeto 02
Empreendimentos Ltda.), visando a cobranca de vultosa quantia a titulo de cotas
condominiais relativas a unidades nao comercializadas.

Nessa especifica situacao, a sistematica oferecida pela Lei n° 10.931/2004
seria mais vantajosa para os adquirentes, que, por deliberacdo da sua Comissao de
Representantes, poderiam liquidar o patriménio afetado, ai incluidas as unidades nao
comercializadas, e saldar as dividas que deles pudessem ser exigidas no futuro.

A interposicdo do Agravo de Instrumento n° 0040753-96.2020.8.19.0000
(noticiada as fls. 2.155-2.162) pelos adquirentes do empreendimento "OCEAN
GARDEN CONDOMINIUM CLUB", de responsabilidade da empresa JFE 33
Empreendimentos Imobiliarios SPE Ltda., visando exclui-la da recuperacao judicial, é
outro exemplo de que muitas vezes a via intentada pelas recorrentes, de socorrer-se ao
instituto da recuperacéao judicial, ndo atende aos interesses dos adquirentes.

E certo, como bem observado por Renan Tadeu de Souza Soares, que,

"(...) em certas ocasides, a novacdo, em processo de recuperacdo
judicial, de créditos protegidos pelo regime de afetacdo patrimonial, pode
ser possivel e até mesmo desejada por credores e adquirentes; em abstrato,
sera desejada por credores se a implementacdo do plano de recuperacdo
judicial proporcionar resultado mais vantajoso se comparado a liquidagdo,
bem como por adquirentes, se viabilizar o recebimento das unidades
adquiridas em condicées melhores quando comparadas a entrega do
empreendimento por outro incorporador” (ob. cit).



A questao, no entanto, ndo pode ser tratada casuisticamente, como se os
institutos em tela ndo visassem atingir finalidades especificas, notadamente quando se
analisa o tema sob a perspectiva de que o patrimdénio de afetacdao foi inserido no
ordenamento juridico com vistas a conferir maior seguranca, estabilidade e
desenvolvimento ao ramo da incorporacao imobiliaria.

Cenarios de crise sdo comuns nos mais diversos setores produtivos. Para a
solucao dessas crises, no entanto, nao se pode adotar medidas que possam causar
ainda mais adversidades — ndo sO para as empresas que ja passam por dificuldades
financeiras, mas também para aquelas que seguem o curso normal de sua atividade —,
desestruturando todo um sistema que, desde a sua criacdo, trouxe enormes beneficios
para todos os envolvidos.

Como ultimo argumento, as recorrentes defendem i) que as dividas dos
patrimonios afetados nao se confundem com as dividas da sociedade incorporadora,
sendo apenas parte integrante (e segregada) do patrimoénio total da sociedade, que
possui, em quase todos os casos, outros ativos e passivos absolutamente
desvinculados daquele patrimonio afetado, e ii) que determinadas dividas da sociedade
incorporadora podem em nada se relacionar com a incorporacdo do empreendimento
afetado por ela desenvolvido.

A decisao agravada, ao deferir o processamento da recuperacdo judicial de
todo o grupo econdémico, destacou apenas que deveria ser "(...) mantida a segregacdo
substancial com relagdo as empresas com patriménio afetado, inclusive com
apresentacdo de planos de recuperacgdo distintos e, portanto, observada a regra da
incomunicabilidade" (e-STJ fl. 1.528).

Nas contrarrazoes ao agravo de instrumento, as ora recorrentes nada
disseram a respeito da alegada distincdo entre o patrimonio afetado e o patriménio
total da sociedade.

Ao dar parcial provimento ao agravo de instrumento interposto pelo ora
recorrido (BRADESCO), o 6rgdo colegiado assim o fez "(...) tdo somente para determinar
a exclusdo da recuperagdo judicial das SPE’s com patrimoénio de afetacao’ (e-STJ fl.
1.557 - grifou-se).

Somente nos embargos de declaracdo € que a matéria foi trazida a titulo de
omissao, tendo o suposto vicio sido refutado pela Corte de origem ao fundamento de
que o acordao embargado foi suficiente claro quanto "(...) a exclusdo das SPE's com
patriménio de afetacado da Recuperacdo Judicial, e nao apenas do patriménio
afetado" (e-STJ fl. 1.901 - grifou-se).

Nessa medida, levando em consideracdo que o efeito devolutivo do agravo de
instrumento esta limitado a questao resolvida pela decisdo agravada, nao seria mesmo
o caso de se pronunciar acerca de matéria que nao foi decidida e que somente foi
trazida pelas ora recorrentes nos aclaratorios.

De todo modo, nao se pode perder de vista que as SPEs, como ja salientado,

sdo pessoas juridicas constituidas com a finalidade Gnica de executar um determinado



projeto, estando o seu objeto social limitado a esse fim especifico, que nao pode ser
alterado.

Na pratica, portanto, dificilmente havera ativos e passivos que nao estejam,
direta ou indiretamente, vinculados a saude financeira da incorporadora e ao
proposito de garantir a entrega do empreendimento no prazo e nas condigcoes
pactuadas, valendo ressaltar, mais uma vez, que a incorporadora tem o dever de
entregar as unidades aos adquirentes livres e desembaracadas de todo e qualquer
onus.

O unico exemplo trazido pelas recorrentes que poderia fugir dessa realidade
¢ o empreendimento "Mares de Goa", que, segundo afirmam, € desenvolvido pela
propria holding, que, para esse fim, constituiu patrimoénio de afetacdo. No tocante a
esse especifico empreendimento e outros que porventura estejam nessa mesma
situacao, falta interesse recursal as recorrentes, tendo em vista que o acordao
recorrido determinou que fossem excluidas da recuperacao judicial apenas as SPEs

com patrimonio de afetacao.

4.2) Das SPEs sem patrimonio de afetacao

Ainda que isso seja desinfluente para a solucao da presente controvérsia,
reforca-se a tese de que, no caso de a sociedade de propodsito especifico nao
administrar patrimoénio de afetacdo, nado ha, a principio, 6bice para a novacédo dos
créditos, sendo vedado apenas estruturar a recuperacao em consolidacao substancial.

Com efeito, a estipulacdo da sociedade de propodsito especifico tem sua
razao de ser na execucdo de um objeto social Uinico, evitando a confusao entre o seu
caixa e as obrigacoes dos diversos empreendimentos criados pela controladora. Diante
disso, ndo se mostra possivel a reunido de seus ativos e passivos com os das outras
sociedades do grupo em consolidacdo substancial, salvo se os credores considerarem
essa situacao mais benéfica.

Nessa linha, afirma Joao de Oliveira Rodrigues Filho:

1)

No tocante a SPEs, ndo hda que se permitir a consolidagéo
substancial das atividades que se pretendam soerguer, para evitar a
confusdo entre situacées dispares ou particulares de cada caso, salvo se
comprovado contexto de homogeneidade de situacdées nas quais eventual
consolidacdo poderd obter condicdo mais benéfica.”" (Reflexdes sobre
Recuperacao Judicial de Sociedades de Propodsito Especifico e de
Patrimonio de Afetacao in: Processo Societdrio III. Coord. Flavio Luiz
Yarshell e Guilherme Setoguti J. Pereira. Sao Paulo: Quartier Latin,
2018, pag. 344)

No mais, a recuperacao judicial pode se processar normalmente, salvo se a
obra estiver paralisada.

Com efeito, nos termos do art. 43, VI, da Lei n° 4.591/1964, na hipotese de
a obra estar paralisada por mais de 30 (trinta) dias, sem justa causa, ou o

incorporador retardar excessivamente o seu andamento, o Juiz podera notifica-lo para

que reinicie a obra. Desatendida essa determinacdao, o incorporador pode ser



destituido pela maioria absoluta dos votos dos adquirentes, que dardo prosseguimento
a obra, com a extingcdo dos contratos de compromisso de compra e venda. Nessa
situacao, nao ha atividade a ser preservada.

Caso os adquirentes nao optem pela destituicdo, a recuperacado judicial
pode ter o seu curso, nao havendo o6bice para que eventual destituicdo seja
determinada durante a recuperacdo que porventura ja tenha sido deferida, por se

tratar de norma especial cogente que deve preponderar.

5) Do recente julgado acerca do tema:
A matéria objeto dos presentes autos foi recentemente enfrentada por este

Orgao Colegiado, estando o respectivo acérddo assim ementado:

"'RECURSO ESPECIAL. EMPRESARIAL. SOCIEDADES DE PROPOSI~ TO
ESPECIFICO. INCORPORACAO IMOBILIARIA. PATRIMONIO DE AFETACAO.
RECUPERACAO  JUDICIAL. INCOMPATIBILIDADE. AUSENCIA DE

PATRIMONIO SEPARADO. RECUPERACAO. POSSIBILIDADE.
CONSOLIDACAO SUBSTANCIAL. VEDACAO. DESTITUICAO.
PRERROGATIVA. ADQUIRENTES. VIABILIDADE ECONOMICA. EXAME. NAO
OCORRENCIA.

1. Recurso especial interposto contra acérddo publicado na vigéncia do
Cédigo de Processo Civil de 2015 (Enunciados Administrativos n°s 2 e
3/ STJ).

2. Cinge-se a controvérsia a definir i) se a recuperacao judicial é compativel
com as sociedades de propdsito especifico, com ou sem patriménio de
afetacdo, que atuam na atividade de incorporagdo imobilidria, ii) se no caso
concreto estdo preenchidos o0s requisitos para o processamento da
recuperacdo judicial das recorrentes, iii) se é possivel a realizacdo de
constatagcdo prévia, e iv) se a Corte de origem analisou a viabilidade
econémica da empresa.

3. As sociedades de propdsito especifico que atuam na atividade de
incorporacdo imobilidria e administram patriménio de afetacdo estdo
submetidas a regime de incomunicabilidade, criado pela Lei de
Incorporacées, incompativel com o da recuperacdo judicial. Os créditos
oriundos dos contratos de alienacdo das unidades imobilidarias, assim como
as obrigagées decorrentes da atividade de construgdo e entrega dos referidos
imdéveis sdo insuscetiveis de novagdo. Ademais, o patriménio de afetacdo ndo
pode ser contaminado pelas outras relacées juridicas estabelecidas pelas
sociedades do grupo.

4. As sociedades de propésito especifico que ndo administram patriménio de
afetacao podem se valer dos beneficios da recuperacdo judicial, desde que
ndo utilizem a consolidacdo substancial como forma de soerguimento e a
incorporadora ndo tenha sido destituida pelos adquirentes na forma do art.
43, VI, da Lei n°® 4.591/1964.

5. No caso concreto, a constatacdo prévia ainda ndo estava positivada na Lei
de Recuperacdao de Empresas e Faléncias, mas encontrava respaldo no art.
156 do Cédigo de Processo Civil de 2015, que permite ao Juiz ser assistido
por perito quando a prova do fato depender de conhecimento técnico ou
cientifico.

6. Na hipétese, rever a conclusdo da Corte de origem, que entendeu ndo
haver prova do exercicio atual de atividade econémica que meregca ser
recuperada, esbarra na censura da Sumula n° 7/STJ.

7. No caso em andlise, o Tribunal estadual, ao constatar a auséncia de
atividade das recorrentes, ndo incursionou na viabilidade econémica da
empresa mas, sim, verificou a auséncia de um dos pressupostos para o
deferimento do pedido de processamento da recuperacdo judicial, qual seja,
o exercicio de atividade regular pelo prazo de 2 (dois) anos.

8. Recurso parcialmente conhecido e, nessa parte, ndo provido." (REsp



1.955.428/SP, Rel. Ministro Ricardo Villas Bbéas Cueva, Terceira Turma,
julgado em 17/5/2022, DJe de 25/5/2022).

No referido julgado, nao se proclamou a absoluta impossibilidade de
submissdo das SPEs com patriménio de afetacdo, até mesmo em tese, ao regime de
recuperacao judicial.

Ficou assentado, todavia, i) que as sociedades de propoésito especifico que
atuam na atividade de incorporacao imobiliaria e administram patriménio de afetacao
estdo submetidas a regime de incomunicabilidade, criado pela Lei de Incorporacdes,
incompativel com o da recuperacao judicial; ii) que o patrimoénio afetado nao pode ser
contaminado pelas outras relacoes juridicas estabelecidas pelas sociedades do grupo;
ili) que os créditos oriundos dos contratos de alienacdo das unidades imobiliarias,
assim como as obrigacoes decorrentes da atividade de construcdo e entrega dos
referidos imodveis, sao insuscetiveis de novacao, e iv) que eventuais sobras apos a
extincdo do patrimoénio afetado poderiam voltar a integrar o patrimonio geral da
incorporadora (holding), e, somente a partir desse momento, poderiam ser utilizadas
para o pagamento de outros credores.

No entanto, analisando o tema com mais vagar, chega-se a conclusdo de
que as sociedades de proposito especifico com patriménio de afetacdo que atuam na
atividade de incorporacdo imobiliaria ndao podem se sujeitar a recuperacao judicial,
sob qualquer angulo que se analise, haja vista a incompatibilidade sistémica entre os
institutos.

Pensar de modo diverso conduziria ao indesejavel enfraquecimento dos
efeitos esperados e efetivamente concretizados desde a edicao da Lei n® 10.931/2004,
inserida no ordenamento juridico com vistas a conferir maior seguranca, estabilidade

e desenvolvimento ao ramo da incorporacédo imobiliaria.

6) Dispositivo
Ante o exposto, nego provimento ao recurso especial, ficando prejudicado o
agravo interno de fls. 2.656-2.673 (e-STJ).

E o voto.



