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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar a aplica¢do da recuperacdo judicial no setor da
construcdo civil, a partir da Lei n° 11.101/2005, com enfoque nos desafios juridicos e
operacionais enfrentados por incorporadoras que atuam sob o regime do patriménio de afetacéo.
Para tanto, adotou-se uma abordagem qualitativa, com base em estudos de caso das empresas
Encol, Grupo PDG e Grupo Viver, complementada por pesquisa legislativa, doutrinaria e
jurisprudencial. A investigacdo permitiu identificar padrdes de crise comuns, como expansao
insustentavel, ma gestdo financeira e conflitos envolvendo a incomunicabilidade dos
empreendimentos afetados. Foi constatada a existéncia de lacunas regulatérias no tratamento
do patrimonio de afetacdo no contexto da recuperacdo judicial, bem como divergéncias
jurisprudenciais que comprometem a seguranca juridica. A analise critica dos casos revela
limitaces da atual legislacdo para atender as especificidades do setor, especialmente no que
tange a consolidacdo substancial, a atuacdo de credores fiduciarios e a preservacdo dos
interesses dos adquirentes de imoveis. Conclui-se que a efetividade da recuperacdo judicial em
incorporadoras depende de ajustes normativos, maior uniformidade na jurisprudéncia e
estratégias que equilibrem a funcdo social da empresa com a protecdo dos credores e

consumidores envolvidos.

Palavras-chave: Recuperacdo judicial; Construgcdo civil; Patrimonio de afetacdo; Direito
empresarial; Estudos de caso.



ABSTRACT

This study aims to analyze the application of judicial reorganization proceedings in the
construction sector under Brazilian Federal Law No. 11,101/2005, with a focus on the legal and
operational challenges faced by real estate developers operating under the segregated estate
regime. A qualitative approach was adopted, based on case studies of the companies Encol,
PDG Group, and Viver Group, complemented by legislative, doctrinal, and case law research.
The investigation identified common crisis patterns, such as unsustainable expansion, poor
financial management, and disputes involving the incommunicability of segregated projects.
Regulatory gaps were found in the treatment of the segregated estate within judicial
reorganization proceedings, as well as jurisprudential divergences that undermine legal
certainty. The critical analysis of the cases reveals limitations in the current legislation to
address the specificities of the sector, especially regarding substantive consolidation, the role
of fiduciary creditors, and the protection of property buyers. It is concluded that the
effectiveness of judicial reorganization for developers depends on regulatory adjustments,
greater consistency in case law, and strategies that balance the company’s social function with

the protection of creditors and consumers involved.

Keywords: Judicial reorganization; Construction sector; Segregated estate; Business law; Case
studies.
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1 INTRODUCAO

A atividade comercial expde o0 empresario a riscos, dado que esta diretamente
relacionada com atividades econémicas, as quais correspondem a gestdo de recursos escassos
face as demandas ilimitadas da sociedade?.

Tais negocios concernem tradicionalmente as relagdes privadas entre os individuos, no
entanto, com o crescimento exponencial de um capitalismo integrado mundialmente, grandes
mercados se desenvolveram e uma vez que sdo afetados por crises, os efeitos dessas
adversidades repercutem nos mais diversos segmentos da sociedade, tornando-se matéria de
interesse coletivo, pois, a faléncia de agentes econdmicos reverbera para além de seus quadros
societéarios, afetando empregados, fornecedores, investidores, o Estado e a sociedade como um
todo.

Diante desse cenario, tornou-se imperativa a revisao dos instrumentos legais voltados a
superacdo de crises econdmico-financeiras empresariais, assim, 0s sistemas juridicos de
diversos paises tém se movimentado no sentido de fornecer novos tratamentos tanto ao
procedimento de saneamento da atividade empresarial e liquidagdo dos débitos da falida, quanto
a possibilidade e viabilidade de recuperacdo de empresas que em dificuldades?.

Com isto, perante o ordenamento brasileiro, tendo a preservacdo da empresa e da
economia como uma preocupacao, bem como a necessidade de garantir o tratamento paritario
entre credores®, passou-se a adotar os institutos da recuperacéo judicial e extrajudicial, previstos
na Lei n®11.101 de 2005.

A recuperacao judicial, ora analisada, surge como um procedimento de reorganizacao
empresarial e negociagdo coletiva de divida, fiscalizado pelo Poder Judiciario com o auxilio de
um profissional capacitado, o administrador judicial, cuja legislacdo deve ser interpretada e
aplicada em conformidade com os principios e objetivos estabelecidos na LREF.

Nos termos do art. 47 do referido diploma, a recuperacao judicial tem como escopo
“viabilizar a superacdo da situagdo de crise econdmico-financeira do devedor”. A manutencao
da empresa produtiva envolve, além da continuidade das atividades empresariais, a protecdo
dos empregos, a arrecadacdo tributaria, o estimulo a concorréncia e a inovagdo e 0

fortalecimento da cadeia produtiva. Consoante supracitado, o carater preservacionista da

1 Cf. MANKIW, Nicholas George. Introdugdo a economia. 6. ed. Sao Paulo: Cengage Learning, 2013.

2 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, volume 3: direito de empresa. 14. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2013. p. 396-398.

3 REQUIAO, Rubens. Conferéncia proferida no Instituto dos Advogados Brasileiros, no Rio de Janeiro, em 8
de margo de 1974. Disponivel em: https://www.mprj.mp.br/documents/20184/1758736/Rubens_Requiao.pdf


https://www.mprj.mp.br/documents/20184/1758736/Rubens_Requiao.pdf

13

atividade empresarial tem como alicerce a funcédo social desenvolvida pela empresa, principio
constitucional orientador da ordem econ6mica, e a relevancia do estimulo & atividade
economica.

Observando a experiéncia dos vinte anos de vigéncia do instituto e em face das crises
econémicas deflagradas ao longo deste periodo, a pratica forense demonstra que muitos
desafios ainda se impdem a sua efetiva aplicacéo e a compreensao de sua eficécia.

Destinada a diversos setores da atividade empresarial, o problema ora identificado
consiste em compreender como a LREF tem sido aplicada em casos concretos e 0 quao eficaz
ou ineficaz tem sido o instituto da recuperacao judicial em atingir o seu proposito legal, por
meio da verificacdo dos mecanismos mais utilizados, 6bices ao andamento processual e a
repercussao das medidas adotadas no soerguimento da empresa.

Segundo dados do indicador de Faléncias e Recuperagdo Judicial da Serasa Experian®,
em 2025, o total de pedidos de recuperacao judicial registrados foram 2.273, atingindo o maior
namero da série historica. Desse quantitativo, 347 correspondem a empresas da inddstria, 423
sdo do setor primério, 575 atuam com comércio e 928 pertencem ao setor de servicos.

Nessa perspectiva, diversos sdo os fatores envolvidos na inadimpléncia das empresas,
justificando uma Gltima tentativa de renegociar as dividas e liquidar o passivo. Verifica-se que,
a consequéncia imediata do insucesso da recuperacdo judicial é a decretacdo de faléncia,
momento a partir do qual busca-se a célere liquidacdo do ativo, estudando as possibilidades de
otimizacdo dos recursos para proporcionar, dentro do vidvel, as melhores condi¢bes de
pagamento dos credores.

Em face desse problema e dos efeitos adversos que podem afetar a coletividade,
compreende-se ser essencial identificar, a partir dos casos de empresas que conseguiram
sobreviver ap6s o pedido de recuperacdo judicial, quais os métodos adotados e como eles, e
demais circunstancias que afetam diretamente o andamento do processo, garantiram a sua
eficacia.

Para possibilitar uma analise mais coerente, serdo coletados dados de recuperagdes
judiciais no ambito do mercado da construcdo civil, sistematizando aqueles referentes as
empresas que demonstraram cumprimento do rito legal, com sucesso nas negociagdes e
retomada de suas atividades, inclusive ndo voltando a requerer tal recurso, afastando-se da crise

econémico-financeira que originalmente conduziu ao protocolo do pedido de recuperagéo.

4 SERASA EXPERIAN. Indicador de RecuperagBes Judiciais e Faléncias. Sdo Paulo, 2025. Disponivel em:
https://www.serasaexperian.com.br/conteudos/indicadores-economicos/. Acesso em: 05 mar. 2025.


https://www.serasaexperian.com.br/conteudos/indicadores-economicos/
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Tais dados serdo analisados individual e conjuntamente para concluir quais fatores
influenciaram no soerguimento das empresas e 0 contexto no qual estavam inseridos, a
aplicabilidade dos mesmos métodos a outros casos de recuperacao judicial, de modo a orientar
acerca do espectro de eficacia e de problemas do instituto na atualidade.

A metodologia adotada é qualitativa, pautada em estudo de casos, anélise legislativa e
jurisprudencial, com suporte em doutrina especializada. Ao invés de uma abordagem estatistica,
busca-se aqui compreender, em profundidade, as circunstancias e estratégias que permitiram a
efetiva superacdo da crise, contribuindo assim para uma reflexd@o critica sobre os limites e
potencialidades do instituto da recuperacao judicial no Brasil.

Espera-se, com este trabalho, ndo apenas fomentar o debate académico e préatico acerca
da aplicacdo da LREF, mas também fornecer subsidios técnicos e juridicos que possam servir
de referéncia para a atuacdo dos operadores do Direito, especialmente em processos que
envolvem empresas de relevante impacto econémico e social. Afinal, a sobrevivéncia
empresarial, longe de representar um interesse apenas privado, constitui elemento fundamental
para o desenvolvimento socioecondmico nacional, conforme previsto no art. 3° da Constituicao
Federal de 1988.
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2 A RECUPERACAO JUDICIAL NO SISTEMA BRASILEIRO

2.1 Breve contexto historico

O instituto da recuperacdo judicial passou a ser admitido no Brasil somente com a
promulgacdo da Lei n° 11.101/2005. Anteriormente, 0 empresario ou a sociedade empresaria
em crise poder-se-ia valer ou da faléncia ou da denominada “concordata preventiva”, prevista
no Decreto-Lei n° 7.661/1945. Ocorre que, até a edi¢do da LREF, a visdo dada a estes institutos
era negativa em relacdo a figura do devedor, ndo se considerando plenamente a possibilidade e

a importancia de preservar a atividade econémica do empresario inadimplente.

No tocante a faléncia, além de historicamente representar a impontualidade do devedor,
que carregava o encargo da reprovacdo social e da execucdo coletiva, em razdo da inabil ou
desvirtuosa méa pratica comercial considerada quase criminosa, a mudanca no procedimento
concursal instituida pelo Decreto-Lei n°® 7.661/45 causou mais prejuizos aos credores. Isto pois,
0 andamento do procedimento falimentar ficava sob os cuidados de um dos credores da massa

falida, prolatando-se no tempo com morosidade e pouca eficiéncia®.

Além disso, quanto a concordata preventiva, cujo objetivo era evitar a faléncia do
empresario, verificou-se uma ineficacia decorrente do restrito campo de negociagédo entre 0s

devedores e credores.

Nessa configuracdo, a concordata se tornou um remédio assaz limitado, incapaz de
lidar com os diversos tipos de crise empresarial, dado que se restringia a ser (i) uma
moratoria, com a prorrogacdo da divida no tempo, (ii) uma remissdo parcial do
quantum do crédito (pagamento/abatimento da divida) ou (iii) mista (dilatoria-
remissiva), mas sempre limitada aos credores quirografarios, seja na sua configuracéo
preventiva (concordata preventiva) ou suspensiva (concordata suspensiva).®

Dois fatores podem ser considerados na construcéo dessa perspectiva: primeiro, em tais
procedimentos, aos credores era possibilitada quase nenhuma participagdo’; segundo,

popularizou-se o entendimento de que serviam aos usos de iniciativas fraudulentas®.

O que se verificava € que o sistema do Dec.-lei 7.661/45 ndo conseguia proteger 0s
credores da empresa concordataria ou falida e ndo conseguia também, por outro lado,

5> SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacdo de empresas e
faléncias: teoria e pratica na Lei n® 11.101/2005. 4. ed. rev. atual. e ampl. Sao Paulo: Almedina, 2023. p. 137.

6 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacdo de empresas e
faléncias: teoria e pratica na Lei n® 11.101/2005. 4. ed. rev. atual. e ampl. S&o Paulo: Almedina, 2023. p. 136.
"SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3. ed. Sdo Paulo: Saraivalur, 2022. p. 560.
8 REQUIAO, Rubens, 1985, p. 248, apud BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacéo de empresas
e faléncias: comentada. 5 ed. Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2008. p. 40.
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preservar a atividade empresaria, apresentando-se como sistema incapaz de preservar
qualquer tipo de interesse, atendendo apenas, na grande maioria das vezes, ao
empresario oportunista e desonesto.®

Com isto, diante da mobilizagdo mundial em favor da revisdo dos procedimentos
concursais e da necessidade de adequacdo da referida legislacdo a norma constitucional de
protecdo da ordem econémica, a luz do art. 170 da CRFB/1988, sobreveio a Lei n®11.101/2005,
inspirada no Chapter 11 do Bankruptcy Code de 1978, de origem norte-americana e ora ainda

vigente.

Havia, portanto, o que se poderia entender como um consenso geral, no sentido de
que a preservacdo da empresa era meta que deveria ser atendida pela legislacéo, néo
especificamente para que se afastasse aquele carater de verdadeira perseguigdo que se
estabelecia contra o devedor em geral, mas fundamentalmente ante o reconhecimento
do valor social que a empresa representa no mundo atual.*’

Assim, a recuperacgéo judicial passou a substituir a concordata preventiva como meio
concedido legalmente de repactuacdo de dividas entre devedor e credores. Entretanto,
diferentemente do previsto no Bankruptcy Code, o regime juridico da recuperacéo judicial ndo

pode ser aplicado a qualquer devedor, tampouco a todos 0s seus credores.

Outrossim, como 0s demais microssistemas existentes no ordenamento juridico, ele
possui limitacOes e orientacBes sobre a adogdo das normas na LREF. A seguir, serdo analisados

trés pilares essenciais para a compreensao das analises efetuadas em cada estudo de caso.

2.2 Objetivos e principios do instituto

Dando continuidade a analise do conjunto de normas juridicas que estruturam o instituto
da recuperacdo judicial, faz-se necessario compreender os objetivos e principios que o
estruturam. Quanto a este ponto, a Lei n°® 11.101/2005 prevé expressamente seu objetivo no art.
47, entretanto, 0 mesmo nao se aplica aos principios, de modo que ndo ha consenso na doutrina
quanto a um rol exaustivo que, por vezes, intersecciona-se com o procedimento falimentar.
Com isto, os principios listados no presente trabalho advém de uma visdo geral baseada na
pesquisa bibliografica e jurisprudencial efetuada e podem ser encontrados sob outras

denominacdes ou conceituacdes semelhantes.

9 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacéo de empresas e faléncias: comentada artigo por artigo.
5 ed. Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2008. p. 45
1 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacao de empresas e faléncias: comentada artigo por artigo.
5 ed. Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2008. p. 48.



17

Em vista disso, nos termos da LREF, a recuperacdo judicial objetiva, quando viavel,
possibilitar a empresa devedora que ultrapasse a crise vivenciada, visando manter a atividade
empresarial, e desta feita, garantindo os empregos por ela gerados, a riqueza produzida, a

satisfaco dos credores, do fisco, e os interesses da comunidade alcancada!. Vejamos:

Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagéo da situagéo de
crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade

econdémica.

Conforme exposto adiante, tal propdsito compartilha dos mesmos valores que permeiam
0s principios da recuperacdo judicial.

Primordialmente, insta pontuar que a interpretacdo e a aplicacdo das regras na Lei n°
11.101/2005 possuem como alicerce os principios adotados tanto na Constituicdo de 1988
quanto aqueles dispostos no préprio diploma legal.

Dessa forma, existem o0s principios constitucionais que fundamentam a ordem
econémica e que sdo relevantes na aplicacdo do direito enquanto sistema tendo por ponto de
partida 0 modelo de economia capitalista no Brasil.

Pertinentes ao tema, a Constituicdo prevé expressamente o0s principios da livre
iniciativa, da livre concorréncia, da funcédo social da propriedade, e ainda, como corolario desse,
o principio da funcéo social da empresa.

No ambito do direito comercial, a livre iniciativa se coloca como uma caracteristica
fundamental ao adequado funcionamento da sociedade capitalista, permitindo aos particulares
que desenvolvam suas atividades na busca pelo lucro, enquanto o Estado, no caso brasileiro,
por adotar a forma de bem-estar social, responsabiliza-se por preservar os direitos, ofertar
servicos publicos e pela fiscalizacdo do mercado dentro dos limites do interesse publico.

Assim, a partir da iniciativa empreendedora dos sujeitos, surge 0 mercado e a
necessidade de manter a concorréncia como parte essencial da ordem econdmica. Deste modo,
0 principio da livre concorréncia € a permissdo ao particular para estruturar conforme sua
vontade as suas atividades comerciais e empresariais, atendendo as demandas do mercado,

estando vedado, no entanto, o abuso do poder econémico.

1 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia e recuperagdo de empresas, volume 3. 5. ed.
rev. e atual. Sdo Paulo: Atlas, 2017. p. 91-92.
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Por sua vez, o principio da funcdo social da empresa decorre da funcdo social da
propriedade, como um reconhecimento do direito a propriedade dentro dos limites interpostos
pela relevancia do papel desempenhado na sociedade. Com isso, as empresas passam a ter uma
funcéo social a ser cumprida a partir da cooperacdo para o desenvolvimento econdmico, seja
nacional ou local, social, cultural, cientifico, contribuindo de modo amplo em beneficio da
coletividade?.

A partir do referido principio constitucional da funcdo social da empresa, tem-se o
principio legal da preservacdo da empresa, o qual considera a importancia de manter em
funcionamento as empresas que geram beneficios sociais®®. Portanto, além da relacéo para com
0 empresario de geracdo de lucro, é mister considerar a relacdo da empresa com seus
trabalhadores, fornecedores, consumidores, credores e ainda com o Estado, especialmente no
ambito da tributacdo que permite arrecadar recursos para custear a atividade estatal.

Segundo Gladston Mamede!*, diferentemente da concordata que passou a ser vista como
uma simples moratéria, pode-se concluir que instituto da recuperacéo judicial surge como uma
iniciativa do Estado diante da necessidade de garantir o principio da funcdo social da empresa,
0 principio da preservacdo da empresa e o principio do estimulo da atividade econémica
(decorrente do art. 3°, inciso 1l da Constituicao).

Nesse sentido, importante ressaltar que para a Lei n°® 11.101/2005, conforme previsto
nos meios de recuperacdo ao art. 50, a empresa nao se confunde com o empresario. Dessa forma,
admite-se a venda integral da empresa devedora, a constituicdo de sociedade de proposito
especifico, o usufruto da empresa, a alteracdo de controle societario e da administracdo da
devedora, dentre outras medidas.

Ainda sob o espectro principiol6gico, merece destaque o par conditio creditorum, isto
é, 0 tratamento paritario entre os credores. Também conhecido como igualdade entre os
credores, este principio historicamente desempenha papel fundamental na compreensdo do
procedimento falimentar, dado que a faléncia funciona como uma execucdo coletiva, é essencial
buscar o tratamento mais justo entre os credores, salvo no caso de preferéncias previstas na

legislacdo™®.

12 COELHO, Fabio Ulhoa. Novo Manual de Direito Comercial. 31. ed. rev. atual. e ampl. Séo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2020. p. 16-17.

13 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n. 2.071.143/RJ. Relator: Ministro Ricardo Villas
Bodas Cueva. Terceira Turma. Julgado em: 12 set. 2023. Diario da Justica Eletronico, Brasilia, DF, 15 set. 2023.
14 MAMEDE, Gladston. Manual de direito empresarial. 16. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2022.p. 757-759.

15 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacdo de empresas e
faléncias: teoria e pratica na Lei n® 11.101/2005. 4. ed. rev. atual. e ampl. Sdo Paulo: Almedina, 2023. p. 161-165.
TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia e recuperacdo de empresas, v. 3. 5. ed. rev. e
atual. S&o Paulo: Atlas, 2017. p. 373-374.
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Isto posto, a mesma ldgica se impde na recuperacdo judicial. Nessa situacédo, os credores
da empresa devedora sdo divididos entre sujeitos e ndo sujeitos ao procedimento, aqueles em
classes submetidas ao plano de recuperagdo judicial. A partir da divisdo em classes, os créditos
de igual natureza devem receber o mesmo tratamento, salvo quando for negociado entre as
partes a adesdo a clausula de pagamento com condi¢des especificas. No fim, o interesse dos
credores é 0 mesmo de ter seu crédito adimplido.

Por fim, cabe ainda pontuar como principios relevantes para o adequado andamento do
procedimento recuperacional a observancia de celeridade e eficiéncia, publicidade e
transparéncia tanto dos atos processuais quanto dos atos e negdcios relevantes para a

recuperacdo judicial, haja vista o interesse dos credores.
2.3 Destinatarios da recuperacéo judicial

No tocante aos sujeitos aos quais a norma € direcionada, € preciso pontuar que a
recuperacdo judicial pode ser solicitada, de modo geral, a todas empresas e sociedade
empresarias que atenderem aos requisitos dispostos no artigo 48 e 48-A. Exceto, no entanto,
pelas vedacdes previstas no art. 2°, segundo o qual o diploma legal ndo se aplica a: empresa
publica, sociedade de economia mista, instituicdo financeira publica ou privada, cooperativa de
crédito, consércio, entidade de previdéncia complementar, sociedade operadora de plano de
assisténcia a saude, sociedade seguradora, sociedade de capitalizacdo e outras entidades
legalmente equiparadas as anteriores.

Também sdo excluidos de adotar o procedimento os mesmos sujeitos proibidos de
requerer concordata nos termos da legislacédo especifica em vigor (art. 198), salvo as empresas
de aviacdo (art. 199).

Nesse sentido, segundo o art. 966 do Cddigo Civil de 2002, empresario é quem exerce
profissionalmente atividade econdmica organizada para a producédo ou a circulacdo de bens ou
de servicos. Entretanto, aqueles que desenvolvem atividade intelectual, cientifica, literaria ou
artistica ndo serdo considerados empresarios, a menos que o exer¢cam na forma de empresa
constituida (paragrafo unico).

Contudo, 0 mencionado rol do art. 2° ndo é exaustivo, criando um limbo juridico para
outros sujeitos ndo excluidos expressamente. Desse modo, a medida que € provocada, a
jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica e dos Tribunais de Justica tém consolidado

entendimentos sobre a possibilidade ou néo de aplicacdo da Lei n°11.101/2005.
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Por exemplo, sob a relatoria do Ministro Ricardo Villas Boas Cueva no julgamento de
quatro recursos, a 32 Turma do STJ acordou que fundacdo de direito privado, ente sem fins
lucrativos, ndo tem legitimidade para ajuizar agdo de recuperacéo judicial®.

Em seu voto, o Ministro cita as observacdes de Marcelo Sacramone!’ sobre a posi¢io
do Senado Federal, durante as discusses que resultaram na promulgada Lei n° 14.112/2020
alterando significativamente a Lei n® 11.101/2005, de rejeicdo da proposta de emenda ao
diploma legal para estender sua aplicacdo a agentes privados que desempenham atividade
econémica de modo geral.

Por outro lado, interpretacdo diferente tem sido dada a associacdo civil sem fins
lucrativos. Em ac6rddo da Quarta Turma, por voto vencedor do Ministro Luis Felipe Salomao,
0 STJ reconheceu a legitimidade ativa em pedido de recuperacéo judicial de associagdes civis
sem fins lucrativos que tenham finalidade e exercam atividade econémica®, ainda que nio
distribuam lucros, revertendo os recursos, por exemplo, em investimentos na prépria entidade.

Ainda, com o advento da Lei n° 14.193/2021, o clube de futebol, na qualidade de
associagéo civil, passou a ter legitimidade para requerer recuperacéo judicial. Ipsis litteris:

Art. 13. O clube ou pessoa juridica original podera efetuar o pagamento das
obrigacgdes diretamente aos seus credores, ou a seu exclusivo critério:

I - pelo concurso de credores, por intermédio do Regime Centralizado de Execucfes
previsto nesta Lei; ou

Il - por meio de recuperacéo judicial ou extrajudicial, nos termos da Lei n®11.101, de
9 de fevereiro de 2005.

()

Art. 25. O clube, ao optar pela alternativa do inciso Il do caput do art. 13 desta Lei, e
por exercer atividade econémica, ¢ admitido como parte legitima para requerer a
recuperacdo judicial ou extrajudicial, submetendo-se a Lein® 11.101, de 9 de fevereiro
de 2005.

Desta feita, em conformidade com a norma supracitada, a jurisprudéncia dos Tribunais

Patrios tem se fixado para deferir o processamento da recuperacdo judicial para os clubes de

16 VITAL, Danilo. Fundagdes sem fins lucrativos ndo tém direito a recuperacéo judicial. Conjur, Brasilia, 1
out. 2024. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2024-out-01/fundacoes-sem-fins-lucrativos-nao-tem-
direito-a-recuperacao-judicial-diz-stj/. Acesso em: 3 mar. 2025.

17 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n. 2.026.250/MG, Relator: Ministro Ricardo Villas
Bdas Cueva, Terceira Turma, julgado em 1 out. 2024, Diario da Justiga Eletronico, 4 out. 2024.

SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacgdo de empresa e faléncia. 3. ed. Sdo Paulo:
SaraivaJur, 2022. p. 69.

18 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno no Pedido de Tutela Provisdria n. 3.654/RS. Relator:
Ministro Raul Araljo. Relator para o acérddo: Ministro Luis Felipe Salom&o. Quarta Turma. Julgado em 15 mar.
2022. Diério da Justica Eletronico, Brasilia, DF, 8 abr. 2022.


https://www.conjur.com.br/2024-out-01/fundacoes-sem-fins-lucrativos-nao-tem-direito-a-recuperacao-judicial-diz-stj/
https://www.conjur.com.br/2024-out-01/fundacoes-sem-fins-lucrativos-nao-tem-direito-a-recuperacao-judicial-diz-stj/
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futebol?®, seja enquanto associagdo civil, sociedade empresarial ou mesmo sociedade anonima
de futebol.

2.4 Créditos ndo sujeitos ao procedimento recuperacional

Na recuperacdo judicial, enquanto procedimento especial regulamentado em legislacdo
apartada do Codigo de Processo Civil, € mister compreender quem sao as partes processuais. A
figura do autor é representada pela empresa ou sociedade empreséria, inclusive na forma de
grupo econdmico. Por outro lado, ndo havera réus a serem citados, mas sim uma coletividade
de credores e demais interessados que poderdo acompanhar o curso do feito, visando a
negociacdo da forma de pagamento de seus créditos.

Por forga legal do art. 49 da LREF, os créditos existentes na data do pedido de
recuperacgdo judicial, vencidos e vincendos, estdo submetidos ao instituto. Isto, todavia, néo
significa que créditos ainda iliquidos ndo possam ser posteriormente habilitados na lista de
credores da recuperacdo ou ao menos ter a reserva determinada até sua liquidacéo.

Segundo Justino Bezerra Filho?, o supracitado artigo deve ser interpretado em conjunto
com o art. 6°, 8 3°, que estabelece a possibilidade de créditos iliquidos serem objeto de reserva
até o julgamento em definitivo quando poderdo ser regularmente habilitados na recuperacao
judicial.

Adicionalmente, vale pontuar que a Segunda Se¢do do STJ firmou o Tema 1.051%,

acolhendo a seguinte tese: “para o fim de submissdo aos efeitos da recuperacdo judicial,

19 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agint no CC n. 184.923/RJ, Relatora: Ministra Nancy Andrighi,
Segunda Secéo, julgado em 29 nov. 2022, Diério da Justica Eletronico, 1 dez. 2022.

BRITO, Bruno. TIPE mantém recuperacgéo judicial do Futebol Clube Santa Cruz. TJPE, 10 mai. 2024.
Disponivel em: https://portal.tjpe.jus.br/-/tjpe-mantem-recuperacao-judicial-do-futebol-clube-santa-cruz. Acesso
em: 3 mar. 2025.

TRIBUNAL DE JUSTICA DO DISTRITO FEDERAL E TERRITORIOS. Legitimidade ativa de clube de futebol
para pedir recuperagdo judicial — inscricdo facultativa em junta comercial. Informativo de jurisprudéncia
TJIDFT, n° 509, 16 a 31 de agosto de 2024. Brasilia: TJDFT, 2024. p. 12. Disponivel em:
https://www.tjdft.jus.br/consultas/jurisprudencia/informativos/2024/informativo-de-jurisprudencia-n-
509/recuperacao-judicial-2013-clube-de-futebol-2013-legitimidade-ativa
https://www.tjsc.jus.br/web/imprensa/-/tj-reconhece-legitimidade-do-figueirense-futebol-clube-para-pedir-
recuperacao-judicial. Acesso em: 3 mar. 2025.

GUERRA, Jodo. SCHMIDT, Tébaro. Justica aceita pedido de recuperagdo judicial do Vasco; veja detalhes da
decissio e o que isso significa. Globo Esporte, 26 fev. 2025. Disponivel em:
https://ge.globo.com/futebol/times/vasco/noticia/2025/02/26/justica-aceita-pedido-de-recuperacao-judicial-do-
vasco-veja-detalhes-da-decisao-e-0-que-isso-significa.ghtml. Acesso em: 3 mar. 2025.

20 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacdo de empresas e faléncias: Lei 11.101/2005 -
comentada artigo por artigo. 16. ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2022. p. 230.

2L SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. Tema 1051: sujeicdo de créditos aos efeitos da recuperacgdo judicial.
Relator:  Min. Ricardo Villas Bo6as Cueva. Brasilia, 17 dez. 2020. Disponivel em:
https://processo.stj.jus.br/repetitivos/temas_repetitivos/pesquisa.jsp?novaConsulta=true&tipo_pesquisa=T&cod_
tema_inicial=1051&cod_tema_final=1051. Acesso em: 4 mar. 2025.
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considera-se que a existéncia do crédito é determinada pela data em que ocorreu o seu fato
gerador”.

Desta forma, mesmo que o transito em julgado da sentencga que liquidou o crédito ocorra
em data posterior ao pedido de recuperacdo judicial, se o fato gerador é anterior, este estard
sujeito ao procedimento recuperacional. E como fato gerador pode-se considerar, por exemplo,
a data de emissdo de titulos de crédito, de celebracdo dos contratos e da prestacdo de servigos
pelos empregados.

Sob tal perspectiva, de modo geral, nos termos do art. 49, sdo excluidos da recuperacao

judicial os credores:

a) titular da posicao de proprietario fiduciario de bens méveis ou imoveis;

b) titular da posicéo de arrendador mercantil;

c) titular da posicao de proprietario ou promitente vendedor de imdvel cujos respectivos contratos
contenham clausula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em incorporacoes
imobiliérias;

d) titular da posicéo de proprietario em contrato de venda com reserva de dominio;

e) titular da posicao de valor entregue ao devedor decorrente de adiantamento a contrato de cAmbio

para exportacao.

Por seu turno, os créditos de natureza tributaria sdo relevantes para o procedimento na
medida que, para conseguir a concessao da recuperacao judicial ap6s a aprovacdo do plano, seja
em sede de assembleia-geral de credores ou tacitamente, € necessario que a empresa devedora
apresente as certiddes negativas de débitos tributarios (v. art. 57).

Ocorre que o crédito fiscal ndo se submete a recuperacao judicial, consoante previsto no
art. 187 do CTN, dado que, sobre o crédito tributario ha o interesse publico.

Apesar disso, a Lei n®11.101/2005 e o Cédigo Tributario Nacional, depois da edi¢do da

Lei Complementar 118/2005%2, facultam as Fazendas Publicas, inclusive ao Instituto Nacional

22 Na LREF: “Art. 68. As Fazendas Publicas e o Instituto Nacional do Seguro Social — INSS poderéo deferir, nos
termos da legislacdo especifica, parcelamento de seus créditos, em sede de recuperagdo judicial, de acordo com os
pardmetros estabelecidos na Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1966 - Codigo Tributario Nacional.”

No CTN: “Art. 155-A. O parcelamento sera concedido na forma e condigéo estabelecidas em lei especifica.

§ 1° Salvo disposicéo de lei em contrério, o parcelamento do crédito tributrio ndo exclui a incidéncia de juros e
multas.

§ 2° Aplicam-se, subsidiariamente, ao parcelamento as disposi¢Bes desta Lei, relativas & moratoria.

§ 3° Lei especifica dispora sobre as condigdes de parcelamento dos créditos tributarios do devedor em recuperagéo
judicial.

8 4° A inexisténcia da lei especifica a que se refere o § 3° deste artigo importa na aplicacdo das leis gerais de
parcelamento do ente da Federacdo ao devedor em recupera¢do judicial, ndo podendo, neste caso, ser 0 prazo de
parcelamento inferior ao concedido pela lei federal especifica.”

Cf. ALEXANDRE, Ricardo. Direito Tributario. 17. ed., rev., atual, e ampl. S&o Paulo: Editora JusPodivm, 2023.
p. 512-513.
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do Seguro Social (INSS), a possibilidade de conceder o parcelamento de seus créditos aos
devedores em recuperagdo judicial. Ainda assim, a relevancia da divida perante o Fisco é
ressaltada no inciso V do art. 73, incluido pela Lei n° 14.112/2020, permitindo a possibilidade

de decretacdo de faléncia em razdo do descumprimento de parcelamentos ou transacéo fiscal.

2.5 O rito da recuperagéo judicial conforme previsto na Lei n° 11.101/2005

2.5.1 Contagem de prazos

Inicialmente, antes de adentrar no procedimento, é necessario fazer um esclarecimento
quanto aos prazos previstos na Lei n® 11.101/2005 e relevantes para o adequado andamento do
processo. Com o advento do Coddigo de Processo Civil de 2015, surgiu um amplo
guestionamento se os prazos da LREF seriam contados em dias corridos ou Uteis nos termos do
art. 219 do CPC?3, dado que o diploma legal n&o esclarece a forma de contagem e admite a
aplicacdo subsidiaria das normas gerais do processo civil.

A discussdo ganhou proporg¢des em razao do conflito de interesses envolvendo o periodo
de suspensdo por 180 dias das acGes e execucdes contra a empresa ap6s o deferimento da
recuperacdo judicial (stay period). Diante das posi¢Oes divergentes, prevaleceu no Superior
Tribunal de Justica a tese que a contagem deve ocorrer em dias Uteis?.

Os argumentos favoraveis a contagem em dias corridos decorrem da interpretacdo da
Lei n° 11.101/2005 como um microssistema de atos elencados sequencialmente a fim de
alcancar o objetivo da Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia?® em permitir um célere,
economico e efetivo soerguimento da atividade empresarial ou do falido, proporcionando-lhe o
devido fresh start, além da satisfacdo dos credores.

Atualmente, a questdo se encontra superada, pois, na reforma pela Lei n° 14.112/2020,
o art. 189 foi alterado para incluir o § 1°, dispondo que (i) todos os prazos previstos na LREF
ou que dela decorram serdo contados em dias corridos; (ii) as decisfes proferidas nos processos
a que se refere esta Lei serdo passiveis de agravo de instrumento, exceto nas hipdteses em que

esta Lei previr de forma diversa.

23 Art. 219. Na contagem de prazo em dias, estabelecido por lei ou pelo juiz, computar-se-do somente os dias Uteis.
Paragrafo Gnico. O disposto neste artigo aplica-se somente aos prazos processuais.

24 NEGRAO, Ricardo. Curso de direito comercial e de empresa. Vol. 3. 2020. p. 225-226.

%5 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacdo de empresas e
faléncias: teoria e pratica na Lei n® 11.101/2005. 4. ed. rev. atual. e ampl. Sdo Paulo: Almedina, 2023. p. 243-244.
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2.5.2 Protocolo do pedido de recuperacéo judicial

Para requerer a recuperacdo judicial, a empresa interessada deve protocolar perante o
juizo competente pela matéria o pedido, isto é, de acordo com o art. 3° da LREF, no foro civel
ou especializado, se houver, da comarca do principal estabelecimento do devedor ou da filial
de empresa que tenha sede fora do Brasil. Por principal estabelecimento, entende-se néo
necessariamente o local em que a empresa atua em maior nimero de operacdes, mas pode ser
o local em que funciona a diretoria, onde sdo tomadas as principais decisdes para 0
funcionamento da empresa ou do grupo.

Em sua peticdo inicial, deve expor as razfes concretas da crise vivenciada, e instruir
com a documentacdo prevista nos art. 48 a 51 da LREF. Em se tratando de sociedade
empresarias, 0 ajuizamento pode ocorrer em litisconsércio ativo, que corresponde ao instituto
da consolidacao processual (arts. 69-G e 69-1), ou ainda em consolidagéo substancial (art. 69-
J).

Sobre o tema, segundo Coelho:

O art. 69-1 s6 se aplica quando hd um pressuposto econdmico: as crises das
requerentes da recuperacéo judicial e os meios de sua superacdo podem ser tratados
em separado. Nesse caso, 0 que existe é crises das sociedades de um grupo, que podem
ser tratadas isoladamente: meios diferentes, AGC auténomas, recuperacdo de umas e
faléncia de outras, etc.

Quando esse pressuposto econdmico ndo estd presente, porém, o art. 69-1 ndo tem
aplicacdo. Se ndo é o caso de crises das sociedades de um grupo, mas sim de crise do
grupo de sociedades, o0 assunto deve ser tratado, no &mbito da recuperacdo judicial, de

modo bastante diferente do preceituado pelo art. 69-1.

Dessa forma, no primeiro caso, a recuperacao judicial de cada empresa seré processada
com separagdo de ativos e passivos, mas perante 0 mesmo juizo e sob a mesma administracéo
judicial. Na segunda situacdo, os ativos e passivos de cada empresa sdo unificados de forma a
ser considerada uma Unica divida e um Unico patriménio, operando tais efeitos somente em
relacdo ao que concerne ao procedimento, nada afetando a atuacdo empresarial individualizada
no mercado.

Além disso, embora as empresas requerentes facam parte de grupo econémico, nao é
necessario a presenga em juizo das demais empresas, que ndo estdo em crise, vez que ndo carece

de nenhum soerguimento. Nao obstante, mesmo se o pedido de recuperacdo judicial for em



25

consolidacdo substancial, cada requerente esta obrigado pela determinacédo legal a apresentar

sua documentacdo individual.

2.5.3 Analise do pedido de recuperacao judicial

Ao analisar o requerimento, com base tdo somente nos requisitos formais, o juiz pode
determinar emenda a inicial, nomear perito para realizar constatacdo prévia da atividade
empresarial ou deferir o pedido do processamento da recuperacdo judicial. O deferimento do
processamento da recuperacio judicial, na licdo de Marcelo Barbosa Sacramone?®, é efetuado
por decisdo judicial, atendendo aos elementos previstos no art. 52 da Lei n°® 11.101/2005, em
razdo do contetdo decisorio de andlise da legitimidade, verificacdo formal da documentacao,
nomeacdo de administrador judicial, determinacdo de suspensdo das acOes e execugdes contra
0 requerente, dentre outras determinacfes. Além disso, é passivel de impugnacdo por recurso
de agravo de instrumento (art. 189, § 1°, 11).

O indeferimento da inicial extingue o processo sem resolucdo de mérito, ndo impedindo
a empresa de apresentar novo pedido, mas o seu deferimento condiciona a empresa se manter

na recuperacdo judicial, somente podendo desistir da acdo com aprovacao dos credores.

2.5.4 Nomeacdo do administrador judicial

Nos termos do art. 21 da LREF, o administrador judicial nomeado pelo juiz deve ser
profissional idoneo, preferencialmente advogado, economista, administrador de empresas,
contador, ou pessoa juridica especializada. Neste Gltimo caso, se o administrador judicial
nomeado for pessoa juridica, devera informar o nome de profissional pessoa fisica responsavel
pela conducdo do processo de recuperacdo judicial, que ndo poderd ser substituido sem
autorizagdo do juiz.

Sua atuacdo tem natureza de auxiliar da justica, com seu credenciamento perante o
Judiciario regulamentado a nivel nacional pelo Conselho Nacional de Justica, na Resolugdo n®

393 de 28/05/2021%, e a nivel estadual conforme organizacio de cada tribunal de justica, a fim

26 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresa e faléncia. 3. ed. Sdo Paulo:
SaraivaJur, 2022. p. 319-320.

27 BRASIL. Conselho Nacional de Justica. Resolugédo n° 393, de 28 de maio de 2021. Disp&e sobre os Cadastros
de Administradores Judiciais dos Tribunais de Justica dos Estados e do Distrito Federal. Diario da Justica
Eletrénico, Brasilia, DF, 7 jun. 2021. Disponivel em: https://atos.cnj.jus.br/atos/detalhar/3954. Acesso em: 12
mar. 2025.
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de formar cadastros eletrénicos dos profissionais aprovados, a ser atualizado anualmente e cuja
lista sera publica e deveré estar disponivel no respectivo website do tribunal.
Nas palavras de Bezerra Filho:

O processo de recuperacdo e de faléncia € bastante complexo, por envolver inlmeras
questBes que sd o técnico, com conhecimento especializado da matéria, podera
resolver a contento, prestando real auxilio ao bom andamento do feito. mesmo
tratando-se de advogados, economistas, administradores, contadores e outros
profissionais especializados, ndo serdo necessariamente capacitados para o pleno
exercicio deste trabalho, que sempre poderéa ser resolvido de forma mais correta por
aqueles que se especializam em direito comercial e, particularmente, em direito
falimentar. Portanto, deve o juiz do feito tomar cuidado especial no momento em que

nomear o administrador, atento a todos estes aspectos.?®

Ao ser nomeado para atuar no auxilio do Juizo Recuperacional, o administrador judicial
tem o prazo de 48 horas para prestar compromisso informando se aceita 0 manus publico e em
caso positivo, assinado o termo, o auxiliar ja passa a ser considerado funcionario da
administracao publica para fins penais quando o ato ou omissédo praticado houver relagdo com
0 exercicio do munus.

Como bem destaca Fabio Ulhoa Coelho?®, 0 administrador judicial ndo exerce nenhuma
funcéo administrativa, ingeréncia ou gestdo sobre a atividade exercida pela empresa devedora,
exceto se houver a destituicdo dos administradores da empresa pelo juiz e ndo for eleito gestor
judicial. Desse modo, em geral, ndo cabe ao auxiliar do Juizo interferir na administracdo da
empresa, prestar conselhos ou orientac6es sobre os negécios, devendo fiscalizar a empresa nos
limites da previséo legal sem atrapalhar as atividades normais™’.

Dentre suas obrigacGes gerais dispostas no art. 22, o auxiliar pode exigir dos credores,
do devedor ou seus administradores quaisquer informacdes, bem como deve fornecer
prontamente quando solicitado. Também deve manter endereco eletrbnico na internet, com
informacdes atualizadas sobre os processos de faléncia e de recuperacdo judicial e
disponibilizando as pecas principais do processo, salvo se houver deciséo judicial em sentido

contrario.

28 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacdo de empresas e faléncias: Lei 11.101/2005 -
comentada artigo por artigo. 16. ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2022. p. 152.

2 COELHO, Fébio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 13. ed. rev., atual. e
ampl. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021. p. 114.

30 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de empresas e
faléncias: teoria e pratica na Lei n® 11.101/2005. 4. ed. rev. atual. e ampl. Sdo Paulo: Almedina, 2023. p. 417-418.
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No ambito da recuperacao judicial (art. 22, 1), o administrador judicial deve fiscalizar
as atividades da empresa devedora, apresentar relatorio mensal das atividades do devedor nos
autos, apresentar relatorio sobre o plano de recuperagdo, sobre sua execugdo, além de
acompanhar as negociacOes e assegurar que devedor ou credores ndo adotem expedientes
dilatorios, inGteis ou, em geral, prejudiciais ao regular andamento das negociac¢des. Em virtude
do dever de fiscalizar o cumprimento do plano de recuperagéo judicial, o administrador judicial
tem legitimidade para requerer a faléncia em caso de descumprimento do PRJ.

A atividade exercida pelo administrador judicial deve ser remunerada, como qualquer
outro auxiliar da justica, e nos processos de recuperacdo judicial fica a cargo da empresa ou
grupo devedor, desde que respeitados os parametros legais de fixacdo do percentual de
honorarios a ser estabelecido pelo juiz. Assim, trata-se de despesa extraconcursal que deve ser
paga regularmente ao longo do tramite processual, salvo se renunciar sem relevante justificativa
ou se for destituido pelo Juizo por desidia, culpa, dolo ou descumprimento das obrigacGes
fixadas legalmente, quando perdera o direito a remuneracéo (art. 24, § 3°).

O processo de recuperacgdo judicial impde um necessario planejamento e organizagédo
financeira por parte da empresa requerente de modo a conseguir cumprir com as despesas que
sdo diversas, desde as taxas judiciarias, a remuneracdo de seus proprios assessores juridicos, do
administrador judicial, dos profissionais contratados para elaborar os laudos exigidos, ou
mesmo de auditoria e contabilidade a fim de garantir a apresentacdo de contas demonstrativas
mensais nos autos e ao administrador judicial.

Assim, conforme bem expdem Scalzilli, Spinelli e Tellechea®!, a remuneracdo do
administrador judicial pode ser fixada considerando a complexidade da atividade desenvolvida
pela empresa, de seu passivo e ativo, isto €, de sua real capacidade de pagamento, bem como
da qualificacdo do administrador judicial nomeado, de forma a ndo comprometer o caixa da
devedora além do razoavel.

Uma vez firmado o compromisso, o administrador judicial pode deixar de exercer as
funcbes antes do encerramento do processo por renuncia, destituicdo ou substituicdo. Nesse
sentido renuncia ¢ admitida como manifestacdo de vontade do administrador judicial, a ser
devidamente fundamentada, exigindo, contudo, homologacéo judicial para que produza efeitos,
oportunidade em que devera o juiz nomear outro auxiliar e determinar que o renunciante preste

contas, visando assegurar a continuidade dos trabalhos.

31 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de empresas e
faléncias: teoria e pratica na Lei n® 11.101/2005. 4. ed. rev. atual. e ampl. Sdo Paulo: Almedina, 2023. p. 447-451.
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Por sua parte, a destituicdo, de natureza punitiva, é prevista no art, 31 e pode ser
decretada sempre que houver descumprimento de deveres legais, desidia, ma-fé ou qualquer
conduta que comprometa a lisura ou a eficiéncia do processo. Como bem acertadamente coloca
Fabio Ulhoa Coelho, pelo seu carater de penalidade, deve o juiz, antes de proferir a deciséo,
conceder ao administrador judicial o devido direito a ampla defesa e contraditdrio®?.

Por fim, a substituicdo pode ocorrer nos casos de impedimento ou incompatibilidade
superveniente, sendo cabivel também por iniciativa do juiz, do Comité de Credores ou da
assembleia-geral de credores. Em geral, deve ser entendida como deliberacdo do Juizo pela
alternativa que representar a melhor alternativa para seguimento do processo, que continue

atendendo aos interesses dos credores.

2.5.5 Efeitos apds o deferimento do processamento

Um dos principais efeitos da deciséo que defere o processamento da recuperacao judicial
é a suspensao das acOes e execucOes movidas contra o devedor, pelo prazo de 180 dias, nos
termos do art. 6°, 84° da Lei n® 11.101/2005. Essa suspensdo, no entanto, ndo abrange as acdes
gue tramitam na fase de conhecimento, os créditos iliquidos, as reclamacdes trabalhistas, bem
como as execucdes fiscais.

Por outro lado, a exclusdo de determinados créditos do regime concursal implica que os
credores ndo sujeitos ao plano poderdo manter suas agdes em curso. Contudo, em casos que
envolvam atos de constricdo judicial sobre bens essenciais a atividade empresarial, ainda que a
acdo ndo seja suspensa integralmente, € possivel que o Juizo Recuperacional determine a
suspenséo dos atos executivos, com fundamento na sua competéncia prevista no art. 6°, 887° e
8° da LREF, cuja finalidade é assegurar a preservacao da empresa, conforme interpretacédo
majoritaria da jurisprudéncia e reiterada pelo STJ®.

Também na decisdo de deferimento, determina-se a publicacdo no érgéo oficial, em
edital, do contetdo do ato judicial e da relagdo de credores apresentada com a peticao inicial.

32 COELHO, Fébio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 13. ed. rev., atual. e
ampl. So Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021. p. 128.

33 Como exemplo:

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Conflito de Competéncia n. 121.207/BA, relator: Ministro Ricardo Villas
Bodas Cueva, Segunda Secéo, julgado em 8 mar. 2017, Diario da Justica Eletronico, 13 mar. 2017.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno no Conflito de Competéncia n. 183.449/PE, relator:
Ministro Paulo de Tarso Sanseverino, Segunda Secao, julgado em 31 maio 2022, Diario da Justica Eletrdnico, 2
jun. 2022,

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno no Agravo em Recurso Especial n. 1.087.323/SP,
relator: Ministro Antonio Carlos Ferreira, Quarta Turma, julgado em 23 mar. 2020, Diério da Justi¢a Eletronico,
26 mar. 2020
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A partir da publicacdo, abre-se a chamada fase administrativa de verificacdo de créditos,
podendo os credores, ja relacionados ou ndo, apresentar ao administrador judicial, no prazo de
15 dias corridos, solicitacdo de habilitacdo ou divergéncia do crédito listado, seja de sua
titularidade ou de outro credor, podendo requerer a majoracéo, minora¢dao ou mesmo a exclusédo
da recuperacéo judicial.

Com o escopo de fornecer a devida publicidade do processo para as partes interessadas,
o administrador judicial nomeado tem o dever de notificar os credores relacionados, a partir dos
enderecos postais e eletronicos fornecedores pelo devedor, do crédito habilitado, em valor,
natureza e classificacgéo.

Findo o prazo, o administrador judicial deve apresentar em 45 dias corridos a sua relacéo
de credores, com base nas habilitacBes e divergéncias recebidas, a qual também devera ser
publicada em edital. Uma vez publicada a nova relacao, qualquer impugnacao ao crédito deve
ser feita judicialmente, por peticdo distribuida em dependéncia ao processo da recuperacdo
judicial. O rito do incidente de crédito esta previsto nos arts. 8° a 15 da Lei n° 11.101/2005. A
propositura do incidente perante o juizo recuperacional ndo implica em supressdo da jurisdi¢éo
competente por liquidar o crédito e julgar outras acGes pertinentes em fase de conhecimento

como a reclamacao trabalhista.

2.5.6 Votacdo e homologacao do plano de recuperacao judicial

Paralelamente a confeccdo da lista de credores, segundo previsto no art. 53, a empresa
deve apresentar seu plano de recuperacao judicial no prazo improrrogavel de 60 dias corridos a
partir da deciséo que deferir o processamento, sob pena de decretacao de faléncia.

O plano funciona como instrumento de negociacdo da empresa com seus credores e
deve, obrigatoriamente, acompanhar: (i) discriminacdo pormenorizada dos meios de
recuperacgdo a serem adotados, (ii) viabilidade econémica; (iii) laudo econémico-financeiro e
de avaliacdo dos bens e ativos, subscrito por profissional legalmente habilitado ou empresa
especializada.

Em seguida, o juiz deve determinar a convocacao dos credores por edital com prazo de
30 dias, para, caso queiram, apresentarem nos autos objecdo ao plano de recuperacéo judicial.
Assim, bastard uma unica objecédo para que seja ordenada a votacdo do PRJ em assembleia (art.
56). Por outro lado, a auséncia de obje¢des ao plano importa em aprovagao e, por conseguinte,

nestes termos pode o juiz conceder a recuperacdo judicial (art. 58, caput). E ainda que seja
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oposta objecdo, pode o credor desistir da objecdo, retornando a situacdo de auséncia de
manifesta discordancia e dispensando-se a assembleia geral.

No entanto, se mantida, o plano de recuperacdo judicial deverd ser submetido a
assembleia geral de credores, oportunidade na qual poderédo decidir pela aprovacao, rejeicao ou
modificacdo do plano.

Se os credores rejeitarem o plano, estes poderdo apresentar um plano alternativo, mas
se ndo for o caso, restara ao juizo congelar a recuperagdo judicial em faléncia.

A aprovacdo do plano podera ocorrer por maioria em todas as classes ou podera ser
submetida para andlise do juizo sob pedido de modalidade cram down, quando o plano é

rejeitado, mas séo obtidos 0s seguintes requisitos minimos:

| — 0 voto favoravel de credores que representem mais da metade do valor de todos o0s
créditos presentes a assembléia, independentemente de classes;

Il - a aprovacdo de 3 (trés) das classes de credores ou, caso haja somente 3 (trés)
classes com credores votantes, a aprovacdo de pelo menos 2 (duas) das classes ou,
caso haja somente 2 (duas) classes com credores votantes, a aprovacéo de pelo menos
1 (uma) delas, sempre nos termos do art. 45 desta Lei;

111 — na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3 (um terco) dos

credores, computados na forma dos §8 1° e 2° do art. 45 desta Lei.

A anélise de viabilidade econdmica da empresa, meios de recuperacdo e condicdes de
pagamento, isto é, 0 mérito do plano cabe ser apreciado em seu conteddo pela coletividade de
credores, ficando a encargo do magistrado somente a analise das questfes legais, quando,
eventualmente, for o momento de deliberar sobre a concessao da recuperagéo judicial.

Desse modo, na ligdo de Sacramone®, o juiz podera decretar a nulidade de clausulas
ilegais, por abuso de direito do devedor ou ainda verificar a abusividade de direito ao voto do
credor, em ambos 0s casos, para fins de respeito aos principios e objetivos do instituto.

A decisdo que homologar o plano e conceder a recuperacéo judicial podera ser objeto
de recurso de agravo de instrumento, inclusive por iniciativa do Ministério Publico, vide art.
1.003, § 5° do CPC.

2.5.7 Supervisdo da execucdo do plano de recuperacao judicial

3 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresa e faléncia. 3. ed. Sdo Paulo:
SaraivaJur, 2022. p. 349-350.
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Apbs a homologacéo do plano, da-se inicio a fase de cumprimento das obrigacdes nele
assumidas pela empresa devedora, sob fiscalizacdo do mesmo Juizo e administrador judicial.
Contudo, esta fiscalizagdo limita-se as obrigacdes que vencem no prazo de até dois anos da
concessao da recuperacdo judicial.

Segundo Fabio Ulhoa Coelho®, é no momento da homologacio que o processo de
recuperacdo judicial alcanga o objetivo de permitir a celebracdo de um acordo entre devedor e
credores. Desta feita, ndo haveria fundamento para aguardar o cumprimento de todas as
obrigacGes acordadas e ainda o “pleno saneamento da crise”, salvo se, por motivo
fundamentado, o juiz entender a necessidade de manter o devedor sob o biénio de supervisdo
judicial.

Antes da alteragdo pela Lei 14.112/2020, o art. 61 da LREF estabelecia a
obrigatoriedade da permanéncia da empresa sob Juizo de supervisdo (em redacdo anterior, “o
devedor permanecera em recuperacdo judicial”), todavia, o caput do dispositivo foi alterado
para considerar a regra somente uma possibilidade se assim o0 juiz entender como a alternativa
que melhor conserva os interesses das partes, especialmente dos credores (na redagao atual, “o
juiz podera determinar a manutengdo do devedor em recuperagio judicial”).

Sobre o tema, Paulo Furtado de Oliveira Filho®® entende que as Unicas justificativas
aceitaveis para excepcionalmente manter a supervisao sdo “a necessidade reconhecida pelo
juizo, em razdo de alguma conduta prevista no art. 64 ainda sob investigacao do administrador
judicial e, de outro lado, a previsdo contida no plano por deliberacéo dos credores e do devedor,
tida condigdo essencial para superagdo da crise”.

De outra forma, Marcelo Sacramone®’ pontua que n&o cabe ao magistrado decidir pela
fiscalizacdo ou ndo, vez que nao se trata de juizo de conveniéncia e oportunidade, mas sim de
poder dever obrigatorio de fiscalizacdo. Com a alteracdo, as partes podem concordar tanto pela
reducdo, como pela observancia do biénio ou o aumento do prazo. Como exemplo, cita a
possibilidade de as partes requererem a manutencdo sob supervisdo para acompanhamento da
alienacdo de UPI.

Por sua vez, Ricardo Negrio® defende a necessidade de cumprimento do periodo de

supervisdo para analisar se 0 devedor se mantera em recuperacéo judicial, ou se sera o caso de

35 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 13. ed. rev. atual. e
ampl. So Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021. p. 250-251.

3% OLIVEIRA FILHO, 2021, apud NEGRAO, 2022, p. 271

37 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresa e faléncia. 3. ed. Sdo Paulo:
SaraivaJur, 2022. p. 361-364.

8 NEGRAO, Ricardo. Faléncia e recuperacao de empresas: aspectos objetivos da Lei n. 11.101/2005. 7. ed. Sdo
Paulo: SaraivaJur, 2022. p. 272.
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convolacdo em faléncia nos termos do art. 73 da Lei 11.101/2005. Conforme o autor, o art. 61
deve ser interpretado sob o ponto de vista do conjunto de obrigagdes as quais o devedor se
submete a partir do pedido de recuperacéo judicial. Dessa forma, a fase de execucéo pode ser
compreendida como estratégica para avaliar se as medidas propostas no plano séo realmente
eficazes na reconstrucdo da empresa e na preservacio de sua atividade produtiva. E nesse
intervalo que se revela, na prética, a capacidade de regeneragdo do negocio e a seriedade do
compromisso assumido com credores, trabalhadores e com a propria funcao social da empresa.

N3o obstante, ressalta-se a conclusdo de Manoel Justino Bezerra Filho3:

Enfim, em cada caso, o juiz, sopesando a situacdo fatica configurada no momento,
avaliando todos os direitos e as obrigacfes das partes, eventualmente ouvindo 0s
interessados, MP e AJ, decidira da forma que entender melhor, sempre
fundamentando o que decidir, expondo quais razdes o levaram a optar por uma outra

forma de prosseguimento.

Desse modo, desde a reforma existe a possibilidade do Juizo, logo na decisdo que
conceder a recuperacdo judicial, fixar prazo menor que os dois anos previstos legalmente.

No mais, para garantir a devida supervisdo, 0 cumprimento ou o descumprimento do
PRJ deve ser informado nos autos pelas partes interessadas, credor e devedor, e pelo auxiliar
do Juizo, legalmente incumbido deste dever.

Dentre os deveres previstos no art. 22 da LREF, ao administrador judicial cabe fiscalizar
0S pagamentos previstos no plano de recuperacdo judicial até o encerramento do feito ou
eventual convolagdo em faléncia. Com isso, até o encerramento do feito, sempre que necessario
e pertinente, o juiz pode determinar a intimacédo do auxiliar para prestar informacdes tanto sobre
as atividades da empresa, para além dos relatérios mensais, como sobre 0s pagamentos
concursais e outros temas relacionados.

Porém, é imperioso que 0s proprios credores tenham a iniciativa de procurar, com
antecedéncia, informacdes sobre o inicio dos pagamentos, seja perante o administrador judicial
ou perante a devedora, a fim de evitar atrasos ou mesmo decadéncia referente a possibilidade
de adesdo a clausulas especificas, normalmente mais benéficas.

Em seguida, nas palavras de Coelho*?, se forem constatadas razdes para a convolagio

em faléncia, a recuperacdo judicial deve encerrar na fase de execucdo para dar lugar ao

3% BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacdo de empresas e faléncias: Lei 11.101/2005 -
comentada artigo por artigo. 16. ed. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2022. p. 326

40 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 13. ed. rev. atual. e
ampl. S8o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021. p. 251-252.
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procedimento falimentar. Outrossim, caso ndo exista justificativa para manter a fiscalizacao, o

procedimento também se encerra por restarem cumpridos seus objetivos.

2.5.8 Encerramento da recuperacao judicial

Apesar do administrador judicial estar obrigado, nos termos do art. 63, inciso Ill, a
apresentar relatdrio acerca da execuc¢édo do PRJ apés a prolatacéo da sentenca de encerramento,
na pratica, havendo o requerimento do encerramento do processo de recuperacao judicial, 0 juiz
deve ouvir as partes, em especial 0 administrador judicial e o Ministério Publico. E nessa
perspectiva que, como bem destaca Bezerra Filho*': “tal relatorio parece desnecessério, pois,
se ja foi prolatada sentenca encerrando a recuperacao judicial, € porque o juiz ja se assegurou
de que as obrigagdes foram todas cumpridas”.

No mais, sendo hipdtese de encerramento do processo nos termos do art. 61, salvo
hipGteses excepcionais, 0 administrador judicial é exonerado de sua funcéo, os credores devem
requerer o pagamento diretamente perante a empresa devedora e, se for 0 caso de néo acontecer
o devido pagamento, nos termos do art. 62, ajuizar acdo de execucdo ou pedido de faléncia.

Por fim, é imperioso destacar que a decisdo de concessdo da recuperacao judicial passa
a constituir titulo executivo, de forma que a novacdo da divida pelo plano de recuperacao
homologado fundamenta eventual ajuizamento de pedido de faléncia contra a empresa, apos 0
transito em julgado do encerramento da recuperacdo judicial, sob livre distribuicdo, pois
extingue-se também a prevencao*?.

Sob essa perspectiva, Coelho*® também pontua que, a convolagdo da recuperacio
judicial em faléncia, ou seja, antes do encerramento, desconstitui a novacdo da divida realizada
com a homologacéo do plano. Por outro lado, se a decretacdo da faléncia ocorrer nos termos do
art. 94 da Lei n°® 11.101/2005, a novacdo é mantida valida e eficaz, de modo a preservar a

seguranga juridica proposta pelo procedimento.

2.5.9 Convolacéo da recuperagéo judicial em faléncia

4 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacdo de empresas e faléncias: Lei 11.101/2005 -
comentada artigo por artigo. 16. ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2022. p. 329.

42 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacdo de empresas e faléncias: Lei 11.101/2005 -
comentada artigo por artigo. 16. ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2022. p. 328.

43 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 13. ed. rev. atual. e
ampl. S8o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021. p. 256-257.
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Diferentemente do exposto anteriormente, se for comprovado que a empresa devedora
ndo cumpriu com as obrigac6es assumidas no plano de recuperagdo, nos termos dos arts. 61, 8
1° e 73, sera decretada a faléncia por convolagéo.

Representando uma modalidade de san¢éo pela violacéo dos deveres impostos a partir
do pedido de recuperacéo judicial, também é hipotese de convolacdo da recuperacao judicial
em faléncia o descumprimento de transacdo perante o Fisco, ou ainda se identificado o
esvaziamento patrimonial, € possivel requerer ao juizo a convolacdo da recuperacao judicial em
faléncia.

Ademais, conforme previsto no § 3° do art. 73, a convolagéo igualmente pode ocorrer
por descumprimento de quaisquer outras obrigacdes ndo sujeitas ao regime concursal, tendo o
pedido fundamento nos incisos | e Il do art. 94, ou pela préatica de ato elencado no inciso IlI,
salvo se previsto no PRJ.

Dessa forma, conclui-se que a decretacdo de quebra durante a recuperacao judicial pode
ocorrer com justificativa no art. 94, todavia, ndo pode haver convolacdo em faléncia ap6s o

encerramento da recuperacdo judicial pelas hipoteses do art. 73.
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3 O CASO ENCOL E SUA REPERCUSSAO NO SETOR IMOBILIARIO

A anélise da recuperacdo judicial de empresas atuantes no setor da construcdo civil e da
incorporacdo imobilidria demanda, antes de tudo, a compreensdo de precedentes emblematicos
gue marcaram profundamente esse segmento no Brasil. Nesse contexto, o caso Encol, abaixo
examinado, desponta como um marco paradigmatico, tanto pelos impactos econémicos e
sociais decorrentes de sua faléncia quanto pelas lacunas legais que evidenciou no trato com os

interesses dos adquirentes de imoveis e demais credores.
3.1 Breve historico da empresa

A Encol S/A Engenharia, Comércio e Inddstria foi uma empresa fundada em 1961, na
cidade de Goiania, Estado de Goiés, pelo engenheiro Pedro Paulo de Souza. O que se iniciou
como um pequeno empreendimento, atendendo a pequenas obras, ganhou proporgdes que
tornaram a empresa uma das principais construtoras de edificios do Pais na década de 1990.

Segundo Rodrigo Tasca Santana*, firmando contratos com a Administragdo Publica a
época do surgimento do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), mesmo durante a ditadura a
partir de 1964, a Encol conseguiu expandir para uma empresa de porte médio. A empresa
conseguiu consolidar uma boa imagem perante as suas contratacfes publicas, realizando obras
importantes em Brasilia e Goiania, mas as instabilidades politicas e econdmicas locais levaram
o seu fundador a seguir buscando por outras alternativas de renda, visando um crescimento mais
acelerado.

Foram abertas filiais em outros estados, a Encol comegou a ganhar destaque no mercado
brasileiro, precisou rever seus processos de producéo, controle de qualidade e investimentos em
novas técnicas e tecnologias para acompanhar o préprio ritmo avancado que a levou a
desenvolver centenas de projetos simultaneos. Por meio de especializagédo e capacitagdo dos
funcionarios, parcerias com universidades, elaboracdo de manuais padronizando o processo de
construgdo, todas essas iniciativas teriam contribuido para a empresa conseguir reduzir seus
custos e se manter lucrativa.

No entanto, durante o periodo de seu funcionamento, a empresa também esteve sujeita

aos fatores econdmicos da época, especialmente a elevada inflagdo, seguida da implementagéo

4 SANTANA, Rodrigo Tasca. Sucesso empresarial e declinio fulminante: O caso Encol, Orientadora: Denise
Fleck Lima. Dissertacdo (Mestrado em Administracéo) — Universidade Federal do Rio de Janeiro/COPPEAD, Rio
de Janeiro, 2012. Disponivel em: https://www.coppead.ufrj.br/wp-content/uploads/2021/08/Rodrigo_Santana.pdf.
Acesso em: 18 mar. 2025. p. 78-101.
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de diversos planos pelo governo federal a fim de regularizar a moeda e a crise. Com a falta de
capitalizacdo derivada do Plano Collor, a Encol recorreu a estratégia de permuta, segundo a
qual aceitava quaisquer bens como forma de pagamento, financiamento e os utilizava inclusive
como moeda de pagamento dos funcionarios. Além disso, por iniciativa do seu diretor, a
empresa também constituiu subsidiarias e investiu em outras atividades, como fabricacdo de

tintas, esquadrias de aluminio e até mesmo cabegas de gado.
3.2 O fracasso da concordata e seus impactos no setor

Os indicios da crise teriam comecado a aparecer de forma mais evidente a sociedade a
partir de dois fatores, por volta de 1994. O primeiro advém dos efeitos do Plano Real, com
confisco dos depdsitos e poupancgas, congelamento dos precos, implicando no aumento da taxa
bésica de juros, nas taxas de juros dos empréstimos e a reducdo dos prazos, afetando a Encol
gue ja acumulava uma alta divida, mas estabelecida a longo prazo. O segundo diz respeito ao
problema da implementacdo do sistema de permuta, bem como as noticias de desvios dos
recursos recebidos. Assim, a manutencao de diversos projetos a0 mesmo tempo nesse contexto
se verificou insustentavel, iniciando uma sucessao de atrasos e completa paralisacéo das obras.

Paralelamente, verificada a crise financeira, a Encol buscou financiamento junto aos
bancos. Frustradas diversas negociac@es, admitiu-se ao final a proposta do Banco do Brasil, de
conceder um financiamento constituido por recursos de diversos bancos credores, mas
condicionando o financiamento a saida do seu presidente, Pedro Paulo. Assim feito, o
interventor indicado pela instituicao financeira também nédo obteve sucesso em retirar a empresa
de sua grave situacao.

Isto posto, a Ultima saida para a empresa foi o pedido de concordata preventiva, ajuizado
em novembro de 1997 perante o Juizo da Vara de Faléncias e Concordatas da comarca de
Goiania, Goias. A época, a inadimpléncia da Encol ja era muito grave e a perspectiva de uma
“recuperagdo” era minima. Mesmo assim, o periodo entre o protocolo da concordata e a quebra
se mostrou de grande relevancia. Os adquirentes de imdveis com promessa de compra e venda
quitados que conseguiram obter maioria, puderam se mobilizar, a fim de constituir um
condominio, ingressar com agdes judiciais pleiteando a escrituracdo dos imoveis e destituindo
a empresa da execucdo da obra. Com isso, esses adquirentes puderam se responsabilizar por

finalizar o empreendimento, sem a vinculacdo da Encol a obrigacéo de fazer.
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No mais, observada a irreversibilidade da crise, em 19/03/1999 foi decretada a faléncia
da Encol. A partir disso, verificou-se que a empresa deixou uma divida com aproximadamente
23 mil funcionérios, além de 42 mil adquirentes e em torno de 700 obras inacabadas.

A quebra permitiu apurar mais profundamente as causas da crise da empresa, inclusive
tornando publica a noticia de relatorios elaborados por empresas especializadas em auditoria,
Deloitte Touche Tohmatsu Auditores Independentes®, antes do pedido de concordata, e pela
Kroll Inc.*, cujo relatdrio foi entregue diretamente ao Juizo Falimentar. Em ambas as situages,
concluiu-se pela existéncia de um caixa dois, 0 qual recebia valores desviados da venda de
imoveis, servia para pagamento de uma folha paralela, bem como era transferido para contas

no exterior em nome de outras empresas.
3.3 Reflexos do caso Encol na legislacéo brasileira

Diversos sdo os reflexos de casos simbdlicos que demonstraram a impossibilidade de
continuar a aplicando o Decreto-Lei n° 7.661/1945, além de outras intervencdes no campo
politico-econdmico*’. Sobre isso, ressalta-se o fracasso da concordata, substituida pela
recuperacio judicial na Lei n° 11.101/2005. E cedico que, em uma situacdo onde parte da crise
da empresa tem origem em desvios de valores, manipulacdo da contabilidade e uma atuacao
desonesta de seus administradores, ndo hd como garantir que o instituto da recuperacao judicial

fosse ter alguma eficacia*®. Contudo, talvez fosse possivel, de certa forma, com o afastamento

45 BRASIL ONLINE. Direcédo da Encol desviou R$ 380 mi da empresa. Brasilia, 25 ago. 97. Disponivel em:
https://www1.folha.uol.com.br/fol/eco/ec25082.htm. Acesso em: 20 mar. 2025.

46 MOURA, Denia de. Andlise dos fatores de convencimento do Juizo Brasileiro quanto a ocorréncia de
fraude contabil: um estudo de caso multiplo da Gallus, da Encol e do Banco Santos. 2007. Tese de Doutorado. p.
78-80. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/4038. Acesso em: 18 mar. 2025

47 «A chamada ‘vontade politica’, de que decorre a transformacio de ideias e projetos em lei, parece ter sido a
mesma que vem informando as ultimas reformas legislativas, e mesmo emendas constitucionais de interesse do
empresariado, como j& anotamos alhures. Somente ap6s o Poder Executivo federal haver assumido compromisso
perante o Fundo Monetario Internacional para aprovar uma nova lei de faléncias, visando melhorar o ‘ambiente’
e os chamados ‘marcos legais’ do mercado brasileiro, é que a tramitagdo do Projeto ganhou impulso e passou a
figurar com prioridade na agenda do Congresso, acabando por ser aprovado, com profundas modificagdes e a
incorporagao de mecanismos indicados em diretrizes (“principles and guidelines’) de organismos internacionais,
encontrados em leis de paises desenvolvidos, sem maior tradicdo nos cinquenta anos de nosso direito
imediatamente anterior — embora 0 método de atribuir aos credores preponderancia na recuperagdo tenha sido
testado até 1945, e sem sucesso, desde o velho Codigo Comercial de 1850” (PENTEADO, Mauro Rodrigues.
Fatores econdmicos e politicos determinantes da conversao do Projeto de Lei 4.376/1993 na Lei 11.101/2005. In:
SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Antdnio Sérgio A. de Moraes (Orgs.). Comentarios a lei de
recuperacdo de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005 - artigo por artigo. 2. ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2007. p. 60.)

48 Cf. ROCHA, André Ferreira da Rosa. O combate a fraude na recuperacao judicial. 1. ed. Sdo Paulo: Thomson
Reuters Brasil, 2024.
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dos diretores, grandes acionistas e administradores, reestruturar a atividade empresarial ou
garantir uma melhor liquidac&o dos ativos Gteis da empresa®®.

Em relacdo, a faléncia, por outro lado, é possivel uma melhor comparacéo entre os
institutos, apesar de ndo ser o objeto do presente trabalho. Assim, em sintese, pode-se observar
que a redacdo da Lei n° 11.101/2005, em seu art 75, preza por um procedimento falimentar
célere, eficiente e eficaz em garantir o fresh start ao falido, além da realocacéo dos ativos na
economia. Mesmo que a lei preveja alguns prazos dificeis de serem cumpridos, a exemplo do
dever do administrador judicial de vender todos os bens da massa falida em, no maximo, 180
dias, notadamente, a finalidade é garantir que os ativos ndo percam tanto valor de mercado, que
os credores rapidamente comecem a ser pagos, sem que haja, inclusive, exagerado dispéndio
de tempo e atos processuais a fim de verificar créditos se ndo houver ativo arrecadado.

A LREF também inova ao prever expressamente nos arts. 60 e 141 que o objeto de
alienacdo, seja em conjunto ou separadamente, sera entregue ao arrematante livre de qualquer
onus e sem sucessdo do arrematante nas obrigacdes do devedor, independente da sua natureza.
Essa previsdo tem implicacdo relevante em garantir que o procedimento de leildo seja agil e
benéfico tanto para o arrematante, dando-lhe seguranca da entrega do bem sem encargos,
guanto para os credores, permitindo que o dinheiro arrecadado com a venda possa ser utilizado
no pagamento dos créditos e assim garantir que o feito caminhe mais brevemente para vias de
encerramento.

Por outro lado, o caso Encol expds uma vulnerabilidade no setor imobiliario,
identificando a necessidade de serem criados mais mecanismos de protecdo ao consumidor,
para evitar que toda a seguranca juridica decorrente da faléncia da empresa se repetisse em
outras situagoes.

A omissdo das operacdes realizadas teve relevante impacto especialmente perante os
credores adquirentes de unidades imobiliarias, pois havia empreendimentos alienados que
sequer contavam com memorial de incorporacdo devidamente averbado na matricula do
terreno.

Na licdo de Melhim Chalhub, a incorporacdo imobiliaria pode ser compreendida como
a mobilizacdo de fatores de producdo a fim de construir e comercializar unidades imobiliarias

autdbnomas em edificacGes coletivas, podendo assim serem adquiridas e usufruidas por

4 AGENCIA SENADO. Encol poderia ser salva com a nova Lei de Faléncias. Brasilia, 12 fev. 2004. Disponivel
em: https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2004/02/12/encol-poderia-ser-salva-com-a-nova-lei-de-
falencias. Acesso em: 20 mar. 2025.
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proprietarios distintos, as quais devem estar devidamente individualizadas e discriminadas na
matricula do imdvel perante o respectivo Registro de Imoveis™.

Sem tal protecéo legal, a Encol conseguiu dar os mesmos imoveis em garantia aos
bancos, em troca de empréstimos e financiamentos. Dessa forma, com a faléncia da empresa,
em alguns casos se instaurou uma disputa entre instituicdes financeiras e compradores das
unidades.

Apesar de haver situa¢fes que nao resultaram em completo prejuizo para as partes, como
no caso de o banco aceitar efetuar novo financiamento voltado a garantir a finalizag&o da obra®?,
é evidente que o cenario ndo é dos melhores.

Cabe pontuar, embora uma parcela das pessoas tenha quitado os apartamentos, nem
sempre todas as unidades tinham sido vendidas, ou os compradores ndo conseguiram entrar em
consenso quanto a destinacdo do imdvel, ou ainda alguns efetuaram distrato na expectativa de
devolucéo dos valores pagos e com isso ficaram sujeitos a classe de credores quirografarios da
faléncia.

Ademais, os credores e arrematantes dos ativos leiloados também se depararam com
desafios no tocante a regularizacdo nos cartorios de registro de imoveis. Conforme mencionado
anteriormente, muitos imdveis ndo estavam com a escritura da incorporacao averbada, nem com
0 registro dos documentos necessarios nos termos do art. 32 da Lei n° 4.591/1964, obrigacéo
imposta ao incorporador, tampouco dos instrumentos particulares de compra e venda. Ainda,
nos casos em que o bem foi dado em garantia, poderia constar ainda o registro do gravame. No
mesmo sentido, havia empreendimento com pendéncia do “habite-se”, do registro da
construcdo, dividas de IPTU em aberto, sem mencionar o relevante montante de taxa cartoraria
que deixou de ser recolhida nas etapas que precedem a escrituracdo da fragdo ideal do
adquirente.

Diante da visao social do prejuizo sofrido por milhares de consumidores, muitos com o
sonho da primeira casa prépria, pessoas que nunca recuperaram os valores pagos e sequer tém
perspectiva de receber algum pagamento na faléncia, porque ocupam posi¢do abaixo dos
credores trabalhistas, hipotecarios, tributarios e extraconcursais, foi editada a Medida
Proviséria de n° 2.221/2001, posteriormente convertida na Lei n° 10.931 de 2004, que alterou
a Lein®4.591/64 (“Lei dos Condominios e Incorporagdes”) para regulamentar o patriménio de

afetacdo.

%0 CHALHUB, Melhim Namem. Incorporacéo Imobiliaria. 4. ed. Sdo Paulo: Forense, 2017. p. 9.
51 FOLHA DE SAO PAULO. Justica vai decidir futuro de 41 obras da Encol. Sao Paulo, 02 abr. 2000. Disponivel
em: https://www1.folha.uol.com.br/fsp/imoveis/ci0204200001.htm. Acesso em: 20 mar. 2025.
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Nesse sentido, o patriménio de afetacdo surge como uma opc¢éo do incorporador de
segregacao do ativo e do passivo referente a um empreendimento de incorporagédo especifico
dos demais negécios. Com a separacdo, nos termos do art. 31-F da Lei n® 4.591/64, se for
decretada a faléncia da incorporadora ou insolvéncia civil do incorporador, o patriménio
afetado por aquela especificidade ndo sera unificado com as demais obrigacGes, nem estara
sujeito a arrecadacdo e alienacdo conduzida pelo administrador judicial e pelo juizo da faléncia.
Nesse caso, o condominio de adquirentes poderd convocar assembleia para deliberar sobre a

continuidade da obra ou a liquidacéo do patriménio de afetacdo.
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4 A RECUPERACAO JUDICIAL DE EMPRESAS DA CONSTRUCAO CIVIL E O
PATRIMONIO DE AFETACAO

Em face do exposto, o caso Encol revelou ndo apenas a fragilidade de grandes empresas
do setor da construgcdo civil diante de crises econdmicas e ma gestdo, mas também a
insuficiéncia dos instrumentos legais disponiveis a época para proteger os interesses dos
adquirentes de imdveis e demais credores.

A complexidade da faléncia da Encol evidenciou a necessidade de mecanismos mais
eficazes de reorganizacdo empresarial, bem como de estruturas juridicas capazes de garantir
maior seguranca aos consumidores e ao mercado imobiliario como um todo. Nesse cenario,
ganha especial relevancia a andlise da recuperacéo judicial aplicada as empresas do setor da
construcao civil, com destaque para o papel do patriménio de afetacdo em dois processos dentre
0s pioneiros na discusséo.

Para tanto, antes de adentrar especificamente nos casos examinados, além do
aprofundamento sobre o patriménio de afetacdo, importa esclarecer alguns pontos comuns aos
processos analisados, todos referentes a sociedades atuantes no mercado da construgéo civil e

incorporacdo imobiliaria.
4.1 Causas da crise

Primordialmente, é imperioso contextualizar que as razGes da crise macroecondmica e
microecondmica no supracitado ramo se repetem nos processos analisados. Segundo dados
publicados pelo IBGE®?, o setor da construcdo civil apresentou queda a partir de 2014 em
relacdo ao total acumulado no ano anterior. Também se constata diminuicdo nos valores
disponiveis em poupanca, importante fonte de financiamento bancario no mercado imobiliario.

Por conseguinte, o cenario de retracdo econdmica resultou no aumento dos juros, o que
diminui o interesse dos consumidores na aquisicdo de imoveis e dificulta a adimpléncia das
construtoras e incorporadoras, tanto em razdo do reajuste de contratos ja firmados, como nos
elevados custos de novos langamentos. Diante do endividamento, as empresas se depararam

com a restricédo a oferta de crédito.

52 INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Indicadores IBGE: contas nacionais
trimestrais 2014,  4°  trimestre. Rio de  Janeiro: IBGE, 2014. Disponivel  em:
https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2121/cnt_2014 4tri.pdf. Acesso em: 5 mar. 2025.
AGENCIA DE NOTICIAS IBGE. Em 2014, PIB varia 0,1% e totaliza R$ 5,52 trilhdes. Rio de Janeiro, 27 mar.
2015. Disponivel em: https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-
noticias/releases/9705-em-2014-pib-varia-0-1-e-totaliza-r-5-52-trilhoes. Acesso em: 5 mar. 2025.
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Tal retracdo na industria da construcdo civil se manteve constante durante 0s anos
seguintes até apresentar um pequeno aumento em 20193, seguido por mais uma crise mundial
encadeada pela pandemia do virus COVID-19, agravando a situacao financeira das empresas.

Na mesma linha, conforme indicador da Serasa Experian, 0os numeros de pedidos de
recuperacdo judicial ajuizados por ano tém apresentado intervalos de aumento e de atenuacao.
Nesse sentido, entre o total acumulado de recuperagdes judiciais requeridas entre 2014 e 2024,
tem-se uma média de 1.343 pedidos por ano. Para além, cabe mencionar que em 2024, desde o
inicio da série historica em 2005, o acumulado anual atingiu o patamar de 2 mil pedidos®*.

Na 22 fase do Observatorio de Insolvéncia®, iniciativa do Nucleo de Estudos de
Processos de Insolvéncia — NEPI da PUCSP e da Associagéo Brasileira de Jurimetria — ABJ,
foram analisados todos os processos de recuperacdo judicial distribuidos entre janeiro de 2010
a julho de 2017, em todo o estado de S&o Paulo. Da pesquisa, verificou-se que as empresas do
mercado de construcao de edificios responderam por 5,4% dos pedidos, referente a um total de
99 processos e assim se consolidando como o quarto setor com mais processos de recuperagao
judicial.

Mais do que os fatores externos de uma crise no setor da construcéo civil, nos casos
analisados, observam-se que o grupo de empresas contraiu elevado endividamento bancario.
As empresas nao efetuaram um planejamento estratégico eficiente e se mostraram afetadas pela
desaceleragdo do mercado. Em razéo do crescimento acelerado, muitas vezes as empresas sao
levadas a manter o mesmo ritmo de investimento, visando retorno imediato, sem considerar a
possibilidade de uma liquidez ndo tdo consolidada.

Desta feita, uma vez em situacao de crise, a credibilidade diminui, afastando potenciais
investidores, a empresa paralisa suas obras e projetos em andamentos, aumentando o risco de
distratos e o caixa sofre uma queda com a dificuldade em alienar unidades de estoque e o receio
de retomar lancamentos que possam aumentar ainda mais o passivo. Nos casos observados,
soma-se o fator do capital aberto na bolsa de valores. As empresas que negociam ac¢des na bolsa

devem permanecer cumprindo com os parametros estabelecidos pela Comissdo de Valores

53 AGENCIA BRASIL. Construcao voltou a crescer em 2019 ap6s dois anos de queda. Brasilia, 30 jun. 2021.
Disponivel em: https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2021-06/ibge-construcao-voltou-crescer-em-
2019-apos-dois-anos-de-queda. Acesso em: 5 mar. 2025.

OBSERVATORIO DA CONSTRUCAO (FIESP). PIB da construgéo cresce 6,9% em 2023, 0 maior avanco
desde 2010. Séo Paulo, 1° mar. 2024. Disponivel em:
https://www.fiesp.com.br/observatoriodaconstrucao/noticias/12961/. Acesso em: 5 mar. 2025.

5 SERASA EXPERIAN. Indicador de Recuperagdes Judiciais e Faléncias. S&o Paulo, 2025. Disponivel em:
https://www.serasaexperian.com.br/conteudos/indicadores-economicos/. Acesso em: 05 mar. 2025.

5% ASSOCIACAO BRASILEIRA DE JURIMETRIA. Observatério das Recuperacdes Judiciais — Fase 2:
relatorio de resultados preliminares. Séo Paulo: ABJ, 2023. Disponivel em:
https://abjur.github.io/obsFase2/relatorio/obs_recuperacoes_abj.pdf. Acesso em: 05 mar. 2025.
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https://www.serasaexperian.com.br/conteudos/indicadores-economicos/
https://abjur.github.io/obsFase2/relatorio/obs_recuperacoes_abj.pdf
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Mobiliarios independentemente da situacéo deficitaria, assim como se expGem mais a avaliacéo
publica, afetando o valor da empresa ndo somente pela crise, mas também pela percep¢do do

mercado.
4.2 Perfil dos credores

Além de compartilharem de diversos fatores que culminaram na crise econémico-
financeira, as empresas devedoras também estabelecem semelhancas no tocante ao perfil de boa
parte dos seus credores.

Em geral, os créditos de natureza trabalhista (classe I, vide art. 41, 1) séo oriundos de
servigos prestados diretamente as devedoras e de condenacBes sucumbenciais em acdes
judiciais. No caso de prestacdo de servigcos, podem ser atividades administrativas ou
diretamente vinculadas a construcao de obras. Contudo, os valores da folha de pagamento ap6s
o0 pedido de recuperacdo judicial sdo considerados extraconcursais, devendo haver o devido
pagamento na data prevista. Mesmo em caso de demissdo depois do ajuizamento do pedido, 0s
créditos cujo fato gerador seja posterior ao protocolo da recuperacdo judicial ndo estardo
sujeitos ao procedimento concursal.

Por outro lado, pode haver créditos com garantia real (classe 11, vide art. 41, Il) ou de
natureza quirografaria oriundos de empréstimos, financiamentos, contratacdo de crédito em
geral perante instituigdes financeiras (classe Ill, vide art. 41, 111). Igualmente, os credores
fornecedores de insumos e materiais podem estar incluidos tanto na condi¢do geral de
quirografario como na condicdo de credor microempresa ou empresa de pequeno porte (classe
IV, vide art. 41, IV).

Também é comum se falar em créditos de natureza quirografaria decorrentes de
rescisdo contratual da promessa de compra e venda e cujas parcelas pagas ou eventual multa
ainda ndo foram devolvidas. Ainda, os compradores de imdveis ndo entregues que ndo pediram
rescisdo, quitaram suas obrigacGes ou se encontram apenas com algumas parcelas pendentes
sdo da mesma forma considerados credores quirografarios. Se o credor ndo pretende rescindir
e tem interesse em receber o imével, considera-se que a construtora tem perante ele uma
obrigacdo de fazer. Assim, apesar de existir uma relagcdo de consumo entre a empresa devedora
e o credor, mesmo na Lei n® 11.101/2005 ndo ha uma classe especial dedicada somente a esses
credores, colocando-os no mesmo patamar daqueles que desenvolvem o risco da atividade

empresarial.
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Das referidas classificagdes, a unica que prevé condicdo mais benéfica € o credor
trabalhista, ante a natureza alimentar do valor. Nessa perspectiva, conforme previséo do art, 54,
possuem prioridade na lista de credores da faléncia, atras apenas dos extraconcursais, e devem
ser pagos em até um ano no plano de recuperacdo judicial ou em até dois anos se houver
previsdo do pagamento integral da classe, se os credores trabalhistas assim aprovarem e se 0
juiz entender que as garantias sdo suficientes.

Dessa forma, apesar das repercussdes do caso Encol, afetando milhares de familias de
baixa e média renda, até 0 momento nao houve qualquer mudanca na Lei n° 11.101/2005 no
sentido de prever condicdes especificas para os credores na situacdo de adquirentes ou
distratantes. Verifica-se, com isto, que ndo ha ainda um reconhecimento por parte do legislador
quanto a natureza também essencial dos valores despendidos, vez que, trata-se de uma aquisicdo
patrimonial relevante, a qual muitas vezes € o primeiro e pode vir a se manter o Gnico bem de
familia, o “sonho da casa propria”. Apesar da omissdo legislativa, conforme demonstrado nos
casos estudados, as empresas devedoras possuem liberdade para negociar e apresentar clausulas
delimitadas aos créditos nessa situacao.

4.3 Patrimonio de afetacéo

O patriménio de afetacdo, regulamentado na Lei n® 4.591/1964, tem por escopo oferecer
ao incorporador, seja pessoa fisica ou juridica, a possibilidade de segregar o empreendimento
dos demais ativos e obrigagcdes assumidas, estabelecendo uma incomunicabilidade com outras
obrigacGes que ndo sdo relativas a consecucdo da obra. Dessarte, 0 terreno, a construcgéo,
quaisquer receitas decorrentes da venda de unidades imobiliarias, equipamentos e materiais
adquiridos®®, todo o conjunto podera responder apenas pelos negdcios que possuem conexao
com a finalidade segundo a qual ele foi afetado, ipsis litteris:

Art. 31-A. A critério do incorporador, a incorporacao podera ser submetida ao regime
da afetacgdo, pelo qual o terreno e as acess@es objeto de incorporacdo imobiliaria, bem
como o0s demais bens e direitos a ela vinculados, manter-se-80 apartados do
patrimdnio do incorporador e constituirdo patriménio de afetacdo, destinado a
consecucdo da incorporacédo correspondente e a entrega das unidades imobiliarias aos
respectivos adquirentes.

8 1° O patrimdnio de afetacdo ndo se comunica com os demais bens, direitos e

obrigacgdes do patriménio geral do incorporador ou de outros patrimonios de afetacdo

% R1ZZARDO, Arnaldo. Condominio edilicio e incorporacdo imobiliaria. 8. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2021.
p. 641-643.
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por ele constituidos e sé responde por dividas e obrigagGes vinculadas a incorporagéo

respectiva.

Assim, conforme aduz Melhim Chalhub, o montante dos recursos considerados afetados
tem como limite a quantia necessaria para a execucao da obra e a regularizacdo do edificio junto
ao Registro de Imdveis. Tais valores deverdo permanecer segregados da contabilidade da
incorporadora, de modo que os demais, excluidos da afetagdo, possam ser utilizados para outros
fins®’.

A insercdo desse instituto teve especial objetivo em promover uma protecao aos futuros
adquirentes, assegurando que o empreendimento e os valores nele investidos ndo serdo
executados por dividas que ndo foram contraidas em prol da construcdo. Portanto, a alternativa
funciona como um atrativo a mais para os interessados em investir no produto. O regime
proporciona também mais seguranca juridica para a instituicdo financiadora da obra, posto que
a Comissdo de Representantes e a instituicdo financeira poderdo contratar pessoa fisica ou
juridica para acompanhar e fiscalizar o andamento da obra (art. 31-C da Lei de Condominio e
Incorporagéo).

Por outro turno, para garantir adesao das incorporadoras, também é previsto na Lei n°
4.591/1964 um incentivo ao incorporador por intermédio do Regime Especial Tributario (RET).
Nessa modalidade, as incorporadoras podem pagar aliquota menor sobre os tributos devidos a
titulo de: Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ), Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), PIS e COFINS (contribuicBes sociais). Se a incorporadora investe em
empreendimentos econémicos voltados para o programa Minha Casa Minha Vida, a aliquota
reduz ainda mais. Desse modo, a adeséo ao patriménio de afetacdo deve constar no memorial
descritivo da incorporacdo imobiliaria e a partir disso a contabilidade também deve ser feita de
forma separada, com movimentacdo de caixa em conta bancaria propria.

Em circunstancias ideais, conforme previsto no art. 31-C da Lei n°® 4.591/1964, a
afetacdo perdura até a conclusdo da obra. Uma vez que o empreendimento esta concluido e a
construcdo foi averbada, ainda que o patriménio afetado tenha dividas de financiamento da
obra, qualquer unidade cuja venda ja foi quitada, seja perante o incorporador, seja perante o
banco, tera sua afetacdo extinta individualmente. Da mesma forma, ap6s o incorporador quitar
as dividas de financiamento da obra, o patrimonio de afetacdo sera extinto em relacdo a

quaisquer unidades ainda ndo vendidas.

5" CHALHUB, Melhim Namem. Da Incorporagédo Imobiliaria. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 66-67.
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Outra hipotese de extingdo da afetacdo € sob revogacdo, quando ocorre a chamada
denuncia da incorporacao, isto é, a desisténcia por parte do incorporador, devendo prosseguir
com a restituicdo dos valores pagos pelos adquirentes. A ultima possibilidade é no caso de 0s
adquirentes voltarem pela liquidacdo do patriménio.

Sobre este ultimo, o patriménio de afetacdo recebeu especifica previsdo em caso de
faléncia do incorporador. Nos termos do art. 31-F: “os efeitos da decretagdo da faléncia ou da
insolvéncia civil do incorporador ndo atingem os patrimdnios de afetacdo constituidos, néo
integrando a massa concursal o terreno, as acessdes e demais bens, direitos creditorios,
obrigagdes e encargos objeto da incorporagdo”.

Sob esse prisma, mantém-se a incomunicabilidade, logo, ndo podera haver a lacracéo,
arrecadacao e alienacdo do patrimdnio afetado, pois ndo se submete ao Juizo Universal. Com a
decretacdo da quebra, os adquirentes deverdo se reunir em assembleia para deliberar sobre os
termos da continuacao da obra ou da liquidacao do patriménio de afetacdo. Havendo a alienagéo
do terreno e acessdes em leildo publico, o saldo obtido sera utilizado observando a ordem de
pagamento prevista no 8§ 18° destinado inicialmente para pagamento das obrigacOes
trabalhistas, tributarias e previdenciarias. Em seguida, os adquirentes poderdo receber por
valores gue tiverem adiantado, bem como a institui¢do financeira por quantia desembolsada
para a construcdo ou de outra forma se assim acordado, e 0 condominio por despesas para
construcao das acessoes de responsabilidade do incorporador.

Por outro lado, a Lei n° 10.931/2004 se omitiu tanto em relacdo a concordata, ainda
vigente a época, como em relacdo a recuperacao judicial, pois ndo foi editada apds a
promulgacdo da Lei n®11.101/2005. A simples auséncia, sem expressamente permitir ou vedar
a permanéncia do patriménio de afetacdo sob recuperacdo judicial conduziu a relevantes
debates que ganharam repercuss&o a partir dos casos ora analisados. A época dos pedidos, que
aconteceram de forma sequenciada, primeiro o Grupo Viver e, logo ap6s, o Grupo PDG, a
compatibilidade do patrimdnio de afetacdo no ambito da recuperacdo judicial foi posta em
questdo pela primeira vez desde o caso Encol®8,

Desde entdo, com a popularizacdo do regime de afetacdo e 0 aumento dos pedidos de
recuperacao judicial, tornou-se cada vez mais comum observar a mesma discussdo nos tribunais

dos diferentes estados do Pais, bem como situacbes semelhantes de construtoras e

% QUINTAO, Chiara. Recuperacdo da Viver tera de ser revista. Valor Econdmico, Rio de Janeiro, 13 jun. 2017.
Disponivel em: https://valor.globo.com/empresas/noticia/2017/06/13/recuperacao-da-viver-tera-de-ser-revista-
1.ghtml. Acesso em: 22 mar. 2025.
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incorporadoras com capital negociado no mercado de acdes, a exemplo do Grupo Jodo Fortes,
Construtora Esser e Construtora Rossi.

Em suma, os argumentos apresentados em favor da aplicagcéo do regime de recuperagéo
judicial para empresas com patriménio de afetacdo perpassam pelo pedido de consolidacédo
substancial ou somente processual, tal qual a possibilidade da solucdo oferecida pela Lei n°
10.931/2004 de liquidagdo ou sub-rogagdo nos direitos e deveres do patriménio ndo ser
suficientemente capaz de considerar as possibilidades que podem interessar os adquirentes e a
instituicdo financiadora. Ainda, ha justificativas no sentido de que o art. 31-F da Lei de
Condominio e Incorporagfes ndo pode ser interpretado extensivamente no sentido de incluir a
recuperacdo judicial, porquanto sua finalidade diverge daquela colocada para o procedimento
falimentar.

De outro modo, as justificativas para a exclusdo das sociedades com patriménio de
afetacdo baseiam-se na incompatibilidade entre o art. 31-F da Lei 4.591/1964 e a possibilidade
de aplicacdo da Lei n° 11.101/2005, ndo somente porque aquele diploma vai prever um
procedimento liquidatorio extrajudicial diferente do proposto na LREF, porém, de forma mais
abrangente, visando preservar a preocupacao social que deu origem a regulamentacdo do
patrimonio de afetacdo.

Notadamente, apesar da quest&o ter sido levada ao Superior Tribunal de Justi¢ca por mais
de uma vez, tanto no caso do Grupo Viver como no Grupo PDG, a matéria ndo havia sido
analisada juridicamente. Contudo, o primeiro precedente se deu apenas em maio de 2022,
discutindo a matéria no contexto da recuperacdo judicial do Grupo Esser. Assim foi o

posicionamento da Terceira Turma:

RECURSO ESPECIAL. EMPRESARIAL. SOCIEDADES DE PROPOSITO
ESPECIFICO. INCORPORACAO IMOBILIARIA. PATRIMONIO DE
AFETACAO. RECUPERAGCAO JUDICIAL. INCOMPATIBILIDADE. AUSENCIA
DE PATRIMONIO SEPARADO. RECUPERACAO. POSSIBILIDADE.
CONSOLIDAGAO SUBSTANCIAL. VEDACAO. DESTITUICAO.
PRERROGATIVA. ADQUIRENTES. VIABILIDADE ECONOMICA. EXAME.
NAO OCORRENCIA. 1. Recurso especial interposto contra acérddo publicado na
vigéncia do Cadigo de Processo Civil de 2015 (Enunciados Administrativos n° 2 e
3/STJ). 2. Cinge-se a controvérsia a definir i) se a recuperacgdo judicial é compativel
com as sociedades de proposito especifico, com ou sem patrimdnio de afetacéo, que
atuam na atividade de incorporacdo imobilidria, ii) se no caso concreto estdo
preenchidos o0s requisitos para o processamento da recuperacdo judicial das

recorrentes, iii) se € possivel a realizagdo de constatagdo prévia, e iv) se a Corte de
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origem analisou a viabilidade econdmica da empresa. 3. As sociedades de proposito
especifico que atuam na atividade de incorporacdo imobilidria e administram
patrimdnio de afetacdo estdo submetidas a regime de incomunicabilidade, criado pela
Lei de Incorporacdes, incompativel com o da recuperagdo judicial. Os créditos
oriundos dos contratos de alienacdo das unidades imobiliarias, assim como as
obrigacdes decorrentes da atividade de construcdo e entrega dos referidos iméveis sdo
insuscetiveis de novacdo. Ademais, o patrimbnio de afetacdo ndo pode ser
contaminado pelas outras relagdes juridicas estabelecidas pelas sociedades do grupo.
4. As sociedades de proposito especifico que ndo administram patriménio de afetagdo
podem se valer dos beneficios da recuperacao judicial, desde que ndo utilizem a
consolidacéo 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 constatagao prévia ainda ndo estava positivada na Lei de Recuperacao
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 concluséo da
Corte de origem, que entendeu ndo haver prova do exercicio atual de atividade
econdmica que merega ser recuperada, esbarra na censura da Simula n® 7/STJ. 7. No
caso em andlise, o Tribunal estadual, ao constatar a auséncia de atividade das
recorrentes, ndo incursionou na viabilidade econdmica da empresa mas, sim, verificou
a auséncia de um dos pressupostos para o deferimento do pedido de processamento
da recuperagdo judicial, qual seja, o exercicio de atividade regular pelo prazo de 2

(dois) anos. 8. Recurso parcialmente conhecido e, nessa parte, ndo provido.>®

Ato continuo, o mesmo entendimento foi aplicado ao Grupo Jodo Fortes:

RECURSO ESPECIAL. EMPRESARIAL. SOCIEDADES DE PROPOSITO
ESPECIFICO. INCORPORACAO IMOBILIARIA. PATRIMONIO DE
AFETA(;AO. RECUPERA(;AO JUDICIAL. INCOMPATIBILIDADE. 1. Recurso
especial interposto contra acorddo publicado na vigéncia do Cédigo de Processo Civil
de 2015 (Enunciados Administrativos n° 2 e 3/STJ). 2. Cinge-se a controvérsia a
definir se a recuperagdo judicial é compativel com as sociedades de proposito
especifico com patriménio de afetacdo, que atuam na atividade de incorporacéo
imobiliaria. 3. As sociedades de propdsito especifico que atuam na atividade de
incorporacdo imobiliaria e administram patrimdnio de afetacfo estdo submetidas a
regime de incomunicabilidade, criado pela Lei de Incorporagdes, em que os créditos
oriundos dos contratos de alienacdo das unidades imobiliarias, assim como as

obrigaces vinculadas a atividade de construcao e entrega dos referidos imoveis, sédo

% BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n. 1.975.067/SP. Relator: Ministro Ricardo Villas
Bbas Cueva. Terceira Turma. Julgado em: 17 maio 2022. Diério da Justi¢a Eletronico, Brasilia, DF, 25 maio 2022.
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insuscetiveis de novacgdo, sendo, portanto, incompativel com o regime da recuperagéo
judicial. 4. Para cada um dos microssistemas examinados, o legislador previu
consequéncias distintas para a hipétese de ndo superagcdo da crise econdmico-
financeira, a inviabilizar o entrelacamento de institutos que, desde a sua génese, visam
proteger interesses juridicos distintos. 5. O papel das SPEs com patriménio de
afetacdo na recuperacdo judicial do grupo econdmico a qual pertencem esta, de fato,
restrito ao repasse de eventuais sobras apds a extingdo do patriménio afetado, que
voltardo a integrar o patriménio geral da incorporadora (holding), e, somente a partir
desse momento, poderdo 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 edicdo da Lei n° 10.931/2004, inserida no
ordenamento juridico com vistas a conferir maior seguranca, estabilidade e
desenvolvimento ao ramo da incorporacéo imobiliaria, com inegaveis beneficios para

todos os envolvidos. 7. Recurso especial ndo provido. Agravo interno prejudicado.®

Apesar disso, o tema ainda ndo foi enfrentado pela Quarta Turma, tampouco pela 22
Secdo. lgualmente, a questdo pode abrir margem para debate quando a sociedade de propdsito
especifico envolvida ndo possui patrimoénio afetado, mas deveria seguir uma destinacao
especifica ainda ndo materializada ou a quando a afetacdo corresponde apenas a uma parte.

Ademais, dentre outros, insta pontuar que a recuperacdo judicial € um caminho para
evitar a faléncia, e sendo regularmente processado, se ndo for alcancado um resultado positivo,
a faléncia é necessariamente o caminho consecutivo que o feito ird tomar. Nao poderia, desta
feita, uma empresa se sujeitar a todo o rito da recuperacdo judicial nos termos da Lei n°
11.101/2005 e ficar imune a faléncia legalmente prevista no mesmo diploma.

Ante 0 exposto, portanto, a analise a partir dos primérdios da discussdo para, ao final,
verificar os fundamentos juridicos enfrentados em cada caso, qual prevaleceu e se de alguma

forma a deciséo final impactou no resultado alcangado ao final da recuperacao judicial.

8 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n. 1.958.062/RJ. Relator: Ministro Ricardo Villas
Bbas Cueva. Terceira Turma. Julgado em: 22 nov. 2022. Diério da Justi¢a Eletronico, Brasilia, DF, 29 nov. 2022.
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5 ESTUDO DE CASO: GRUPO VIVER
5.1  Analise da empresa

5.1.1 Caracteristicas, produtos e mercado de atuacéo

A empresa Viver Incorporadora e Construtora S.A. (“Viver”) e mais 63 empresas,
constituintes do “Grupo Viver”, ajuizaram em 16/09/2016, pedido de recuperagdo judicial, o
qual foi distribuido com o n°® 1103236-83.2016.8.26.0100 perante a 22 Faléncia e Recuperacdes
Judiciais de S&o Paulo/SP. Na exordial®?, relatou que a Inpar S.A., doravante Viver, foi fundada
em 1992 e atua com construcdo e incorporagdo imobiliéria, tendo se consolidado no mercado
nacional como um dos maiores conglomerados. A empresa ja atuou nos segmentos de
construcio de edificios de alto padrdo, built-to-suit®?, mixed-use®®, de turismo e loteamento,
tendo sido reconhecida entre os anos de 1994 e 2006 como a maior incorporadora da capital de
Sao Paulo.

No ano de 2007, a empresa abriu seu capital na bolsa de valores e utilizou os recursos
levantados para investir em novos terrenos e lancamentos. Em 2011, alterou 0 nome e a marca
para Viver Incorporadora e Construtora S.A. A época, o Grupo jé tinha construido 200 projetos,
em 14 estados e no DF, com um total de 3,7 milhGes de m? e R$ 8,7 bilhdes em valor geral de

venda de suas unidades.

61 Peticdo inicial juntada nos autos do processo n® 1103236-83.2016.8.26.0100, referente a recuperacdo judicial do
Grupo Viver. Disponivel em: https://ri.viver.com.br/recuperacao-judicial/documentos/. Acesso em: 15 mar. 2025.
62 Na licdo de Luiz Antonio Scavone Jr.: “O contrato ‘built-to-suit’ decorre de negocio juridico mediante o qual
uma das partes, o locatario, contrata a construcdo de imdvel de acordo com as suas necessidades e recebe do
locador o prédio de acordo com as diretrizes e nos termos da sua encomenda. Portanto, a construgdo é levada a
efeito pelo contratado (locador) e para justificar o investimento do locador no prédio encomendado pelo locatario
e construido de acordo com as suas necessidades, a cessdo onerosa do imdvel mediante locacdo se faz,
ordinariamente, por longo prazo. E comum, neste tipo de contrato, que, além do contratante (o locatario, que recebe
o imovel encomendado) e do contratado (o locador, que providencia a construcdo e cede o seu imdvel), esteja
presente um terceiro, ou seja, uma companhia securitizadora de recebiveis. Em outras palavras, o contratado
(locador) constréi ou manda construir, cede o seu imovel ao contratante (locatario) mediante pagamentos mensais
e transfere os seus créditos para uma companhia securitizadora, recebendo, antecipadamente, o valor estabelecido
no contrato.” (Direito imobiliario: teoria e prética. 9. ed. rev., atual. e ampl. Rio de Janeiro: Forense, 2015. p.
1187-1188)

83 Fabio de Oliveira Azevedo define distingue edificio mixed-use como uma Unica construcdo reunindo variadas
finalidades, distribuidas entre os andares (residencial, corporativo e comercial) de um edificio tipo complexo
mixed-use ou complexo multiuso, com &reas imobiliarias divididas, visando desenvolver construcdes diversas mais
amplas, tais como edificios residenciais préximos a comerciais, hotéis, shoppings e outros, de modo a integra-los
fisica e funcionalmente. (AZEVEDO, Féabio de Oliveira. Condominio edilicio entre formalismo e func¢éo: novas
estruturas e merecimento de tutela. 2015. p. 24. Disponivel em: https://www.bdtd.uerj.br/handle/1/9861. Acesso
em: 17 mar. 2025.)


https://ri.viver.com.br/recuperacao-judicial/documentos/
https://www.bdtd.uerj.br/handle/1/9861

51

5.1.2 Causas da crise da empresa

Como fatores que levaram ao endividamento, o Grupo Viver fez referéncia a um
declinio vivido a partir de 2012, apds a implementacdo de diretrizes expansionistas que nao
puderam ser sustentadas.

Em seu relato, as empresas mencionam terem sido atingidas pela crise econdmica que
alcancou tanto a economia em geral como especialmente a construcdo civil, em declinio de
2010 a 2012 e de 2013 a 2015. Desta maneira, 0 Grupo sentiu os efeitos do desemprego,
aumentando a quantidade de distratos e diminuindo a concessdo de crédito no mercado,
elevando o estoque das construtoras que perdem caixa ante a necessidade de oferecer descontos
para acompanhar o mercado.

Ainda, a Viver informou ter adotado medidas de corte de despesas, encerrando filiais,
demitindo funcionérios, o que ndo foi suficiente para evitar a inadimpléncia perante os credores
bancéarios e fornecedores. Logo, as devedoras argumentam que vivem um momento de
deterioracéo de valor, sendo imperioso recorrer ao instituto da recuperacao judicial para superar
a crise e preservar a atividade econémica.

O passivo do Grupo Viver foi apresentado na seguinte forma:

Tabela 01 - Resumo do passivo concursal nominal do Grupo Viver

Classe Valor dos créditos
Classe | R$ 9.752.530,18
Classe Il R$ 349.590.928,92
Classe Il R$ 661.711.609,95
Classe 1V R$ 754.499,35

TOTAL R$ 1.021.809.568,40

Fonte: Elaborado pela autora.

5.2  Desenvolvimento da recuperacéo judicial

A decisdo deferindo o processamento da recuperacdo judicial do Grupo Viver em
consolidacdo processual foi prolatada em 29/09/2016. Contudo, quanto ao pedido de
consolidacdo substancial, o Juizo postergou a decisao para ser proferida apds a apresentacédo de
relatorio pelo administrador judicial, no prazo de 30 dias, em razéo da dimensao do grupo e

elevada quantidade de documentos.
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Ademais, 0 magistrado determinou a intimacdo da devedora para, em 48 horas,
apresentar minuta do edital previsto no § 1° do art. 52 e, em 24 horas, recolher as custas para
sua publicagéo.

Também é necessario pontuar, em sua decisdo, 0 Juizo entendeu que 0s prazos previstos
expressamente na Lei n® 11.101/2005 deviam ser contados em dias Uteis, discussdo que existia
na doutrina e na jurisprudéncia, mas restou sendo vencida e pacificada pela alteracéo trazida
pela Lei n®14.112/2020, dispondo que todos os prazos previstos na LREF ou que dela decorram
serdo contados em dias corridos.

O edital previsto no art. 52, §1° da LREF com a primeira lista de credores foi publicado
em 24/10/2016, com base na relacdo apresentada pelo Grupo Viver. Por sua vez, encerrado o
prazo de habilitacdo e divergéncia de crédito em 18/11/2016, a administradora judicial
apresentou a relagéo de credores de que trata o art. 7, § 2°, com a publicacéo do respectivo edital
na data de 11/04/2017, incluindo além da relacdo de credores, 0 aviso de apresentacdo do PRJ.

No tocante a discussdo sobre a consolidacdo substancial, ainda durante o decurso do
prazo para apresentacdo de relatério pela administradora judicial, em decorréncia da
manifestacdo de credores, a exemplo do Banco Santander, opinando tanto pela improcedéncia
da consolidacdo, tal como pela ndo inclusdo das empresas sob regime de afetacdo na
recuperacdo judicial, as devedoras apresentaram nos autos parecer emitido pela Prof.? da
Universidade de S&o Paulo (USP), Dra. Sheila Neder Cerezetti®,

Na consulta, a professora discorre sobre os institutos da consolidacdo processual e
substancial, porquanto ainda ndo legalmente previstos na época, mas admitia-se na
jurisprudéncia do que hoje insta firmado nos artigos 69-G a 69-L da Lei 11.101/2005.

Paralelamente, ao abordar o regime do patrimonio de afetacdo, Cerezetti assevera que o
escopo da Lei 4.591/1964, ap0s a alteracdo pela Lei 10.931/2004, é evitar repeticdo do caso
Encol, disciplinando os parametros a serem adotados em cendrio falimentar, com vistas a
possibilitar a conclusdo da construcdo. Consoante essa perspectiva, destaca que o art. 31-F da
Lei 4.591/1964 possui uma natureza liquidatoria, a qual ndo se compatibiliza com o objetivo
do instituto da recuperacao judicial de reorganizacdo da atividade e preservacdo da empresa.
Dessa forma, observando a divergéncia de tratamento, entende que nao é possivel a exclusao
do patrimdnio de afetacdo da recuperacédo judicial por aplicagdo analdgica do art. 31-F, uma
vez que a recuperacdo judicial estaria tutelando os direitos dos adquirentes sob viés de

renegociacao e ndo apenas liquidatorio.

5 Parecer juntado nos autos do processo de n° 1103236-83.2016.8.26.0100, recuperacao judicial do Grupo PDG.
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No que tange a consolidacdo substancial do Grupo Viver, a professora explica
configurar hipotese de obrigatoriedade porque o Grupo atua como uma Unica empresa, sob o
mesmo controle financeiro e operacional, sem autonomia, inclusive gerando uma expectativa
perante terceiros de que sua atuacao se dara enquanto um grupo econémico. Assim, dispde que
a atuacdo gerou dificuldades em tentar segregar o patrimonio e os credores teriam desrespeitado
a incomunicabilidade ao conceder garantias cruzadas. De modo ainda mais surpreendente,

destaca-se:

Lembre-se, ainda, que o sacrificio a interesses individuais faz parte da légica da
recuperacdo. N&o se pode esperar nem mesmo que benesses atribuidas sob o instituto
falimentar sejam as mesmas encontradas na recuperacdo. Vide, por exemplo, a
situacdo de credores garantidos, que, sob a faléncia, estdo protegidos pela ordem de
pagamento e, na recuperacao, ndo usufruem da mesma prerrogativa. Também assim
credores do patrimoénio de afetacdo ndo podem esperar que, sob a recuperagao,
venham a gozar da disciplina legal pensada para uma hipotese de desfazimento do
ente empresarial (prevista no art. 31-F, da Lei 4.591/1964, e no art. 119, da Lei
11.101/2005).

Isto posto, a professora conclui que o acolhimento da tese da separacdo do patrimonio
afetado resultaria na impossibilidade de permitir ao Grupo Viver a tentativa de solucionar sua
crise. Ainda assim, defende que sejam adotadas subclasses no plano de recuperacdo judicial,
com o fito de conceder tratamento diferenciado com base no interesse dos credores vinculados
ao patrimdnio de afetacéo.

Tal compreensdo, contudo, aparenta certo desalinhamento com a premissa axiologica
fixada pela Lei n® 4.591/1964, na medida em que 0s consumidores, em regra, ndo estdo — nem
deveriam estar — preocupados se 0 pagamento foi feito a holding ou a SPE afetada, tampouco
se a negociacdo se deu com a controladora. Embora o ideal seja que tais contratos sejam
firmados com o auxilio de assessoria juridica consultiva, nem todos os adquirentes possuem
condigdes de arcar com custos adicionais.

Em um cenario ideal, os efeitos da faléncia da Encol poderiam ter sido mitigados caso
0s compradores tivessem discernimento técnico suficiente para identificar eventuais
irregularidades nos registros dos empreendimentos. Como isso nem sempre € possivel, 0
legislador promoveu alteracBes na legislagdo de incorporagdo imobilidria justamente para

oferecer maior protecao e alternativas aos adquirentes.
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Em continuidade, a apresentacdo do relatério da administradora judicial a respeito da
consolidagdo substancial ocorreu em 08/11/2016. Em sua manifestacdo®, a auxiliar confirmou
0 pleito das devedoras, indicando a existéncia de confuséo entre ativos e passivos, identidade
do quadro societario, operacdo conjunta, além de compartilhamento de custos e operacoes
financeiras cruzadas. Ainda, a administradora judicial reconheceu que a mera constituicdo de
uma SPE ndo significa que o seu patrimonio estd formalmente “gravado” com a afetacdo.
Entretanto, em seu parecer a auxiliar opinou pela exclusdo da consolidagéo substancial das
sociedades com patrimonio de afetacdo, de modo a preservar a segregacao propria do regime

de afetacdo. Nesse sentido, 0 parecer menciona:

Dada a redacdo do citado artigo, a legislacdo falimentar, embora ndo trate-
expressamente os casos de empresas sob regime de Recuperacéo Judicial, por outro
lado, também néo exclui a possibilidade de aplicacéo, ainda que por analogia e logica.
85. Portanto, é indevido afirmar que o patriménio de afetacdo néo deve ser respeitado
nos casos SPE’s sob regime de recuperacgdo judicial, se, no caso de faléncia dessas
sociedades, haveria que ser mantida a segregagdo patrimonial. 86. O patriménio de
afetacdo €, por natureza, uma forma de segregacéo patrimonial, capaz de delimitar o
acervo de cada empreendimento reservando-o, para os casos de insolvéncia do
incorporador, aos credores vinculados aquele empreendimento. 87. Assim, se a
mesma tem eficicia perante a faléncia, situagdo que podera se concretizar caso a
Recuperacao Judicial ndo seja frutifera, consequentemente terd validade perante a

Recuperacao Judicial, sendo esse evento que poderd antever a faléncia.

Assim, nesses casos, as sociedades com patrimdnio afetado manter-se-iam sob
consolidacdo processual apenas, com plano de recuperacdo e lista de credores individual. Por
fim, a administradora judicial opina que, ap6s o encerramento do regime, com o0 cumprimento
de suas obrigacgdes, qualquer saldo remanescente das sociedades com patrimonio afetado pode
ser revertido para as demais sociedades que compdem o grupo econdmico, em fungédo da
auséncia de encargos sobre esse montante, de titularidade da incorporadora.

Ato continuo, em 09/11/2016, o Juizo acolheu o parecer da administradora judicial e
deferiu parcialmente a consolidacdo substancial, exceto em relacdo as 16 empresas com
patrimdnio de afetacdo validamente constituido a época do pedido de recuperacdo judicial,
devendo ser mantida a incomunicabilidade de seus respectivos ativos e passivos em relagéo aos
demais do grupo. Na decisdo, o magistrado reconheceu a pertinéncia das alegacGes de grupo

econdmico, devendo receber tratamento unificado no ambito da recuperagéo judicial, sem,

% Documento juntado no processo de n® 1103236-83.2016.8.26.0100, recuperacéo judicial do Grupo PDG.
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contudo, desrespeitar a seguranca juridica estabelecida pela Lei n°® 4.591/1964 para 0s

adquirentes e os financiadores dos empreendimentos imobiliéarios, conforme trecho recortado:

Ora, assim agindo de forma voluntaria e desfrutando de regime tributario mais
benéfico e de melhores condicGes de acesso ao crédito bancario, as recuperandas com
patriménio de afetacdo adotaram livremente uma estratégia visando a maximizacao
de seus lucros, devendo agora suportar as consequéncias das escolhas realizadas. Os
demais agentes econdmicos, como consumidores e financiadores que contrataram
com uma determinada recuperanda com patriménio de afetacdo, confiavam na
incomunicabilidade do acervo desse empreendimento com ativos e passivos de outros
empreendimentos. Os consumidores e financiadores ndo devem ter a sua legitima
expectativa frustrada com o uso dos bens do patriménio de afetacdo para o pagamento
de dividas de outra recuperanda, o que aconteceria se aceita a consolidagéo substancial

pretendida, com a reunido de todos os ativos e passivos das recuperandas e

apresentagdo de um plano Unico.

Além disso, na decisao, restou rejeitado o pedido de prorrogacao do prazo de 60 dias
Uteis para apresentacdo dos planos, estes foram apresentados pelas devedoras na data de
06/02/2017.

O Banco Bradesco interpds recurso de Agravo de Instrumento contra o deferimento do
processamento da recuperacdo judicial, sob o0 n° 2236772-85.2016.8.26.0000, distribuido para
a 22 Camara Reservada de Direito Empresarial do TJSP, sob a relatoria do Desembargador
Fabio Tabosa. O relator acolheu integralmente os argumentos do Banco acerca da
impossibilidade de submissao do patriménio de afetacdo a recuperacéo judicial, por se tratar de
atividade finita e destinada a conclusdo do empreendimento, preservando da mesma forma os

interesses dos adquirentes e financiadores. Do voto, destaca-se:

A légica do sistema, enfim, é a de que, perdendo o incorporador as condi¢des para a
conducdo do empreendimento, assumam os proprios adquirentes, pelos organismos
proprios, essa tarefa, seja pela destituicdo do primeiro (possivel com ou sem
patriménio de afetacdo), seja pela alternativa mais radical de sua liquidag&o (exclusiva
das obras com patriménio afetado).

Mais ainda: mesmo no curso normal do empreendimento, e seja qual for o regime da
incorporacdo, com ou sem patriménio de afetacdo, a autonomia do incorporador
perante os adquirentes ndo é ampla, estando claramente limitada pelo legislador, desde
as origens da legislagdo ora considerada, como se pode notar pela previsao de atuacéo

da assembleia dos credores ou pela Comisséo de Representantes por essa nomeada.
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N&o se pode assim conceber que o incorporador contorne essa situacdo de sujeicéo e
se imunize a um s6 tempo contra a faléncia (com todos os mecanismos de protegdo ao
conjunto dos adquirentes) e mesmo contra eventual impossibilidade de conducéo
adequada da obra, impingindo aos adquirentes um regime de recuperagdo judicial
capaz de obstar-lhes o exercicio dessas prerrogativas.

Ainda, o relator faz mencdo ao parecer elaborado pelo também Prof. da USP, Dr.
Francisco Satiro, em debate semelhante acerca de SPE com patriménio de afetacdo incluida na
recuperagdo judicial do Grupo Atlantica®®. Em seu parecer, Satiro faz reflexdes sobre a

consolidacédo processual e substancial:

Além disso, ndo vislumbro justificativa num pedido de recuperacgdo judicial pelo
incorporador que seja uma SPE que tenha instituido patrimdnio de afetagdo e que, por
consequéncia, assumiu que sé tera acesso a qualquer receita do empreendimento apds
sua entrega aos adquirentes. Claro que seria situacdo diversa a de uma pessoa juridica
incorporadora com atividade regular e varios empreendimentos sob o regime de
patriménio de afetacdo desempenhados diretamente, sem interposi¢cdo de SPE. Nesse
caso seria possivel que houvesse bens, direitos, obrigacdes e interesses que néo
estivessem afetados e, portanto, margem de discricionariedade para o pedido de
recuperacéo judicial, 0 que ndo ocorre no caso em analise.

()

N&o é concebivel que as violagbes das garantias legais impostas por lei em beneficio
dos adquirentes de unidades autbnomas em empreendimento com patrimdnio afetado
possam servir de fundamento para o deferimento de consolidacdo substancial e como
consequéncia, para a efetiva eliminacdo da protecéo. O incorporador estava impedido,
por lei, de deixar de proceder a contabilidade completa e independente do patriménio
de afetacdo, contratar garantias cruzadas, praticar confusdo patrimonial e gerir o
empreendimento no interesse do grupo e ndo de seus adquirentes. Mas o fez,
ilegalmente e em prejuizo daqueles para os quais tais garantias foram criadas: os
adquirentes. A sanc¢do para a violagdo das garantias ndo pode ser sua eliminagéo.
Como punir os adquirentes com a perda de sua garantia do patrimdnio afetado pela
violacdo praticada pelo incorporador justamente dos mecanismos de protecao? Pois o
incorporador pretende beneficiar-se da prépria torpeza, do resultado de seu

comportamento ilicito, para consagrar o sepultamento dos direitos dos adquirentes.

% parecer juntado no incidente de habilitagdo de crédito de n° 0036581-49.2016.8.26.0100. A recuperagdo judicial
mencionada foi convolada em faléncia em 27/01/2017 e segue em tramitacdo perante a 22 Vara de Faléncias e
Recuperacdes Judiciais de Sdo Paulo/SP, processo sob 0 n® 1132473-02.2015.8.26.0100.
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E ainda, sob o ponto de vista que a Lei 4.591/1964, enquanto norma especial, deve
prevalecer sobre a Lei 11.101/2005, esta de carater geral, assim finaliza opinando pela
impossibilidade do pedido de recuperacdo judicial por SPE com patrimonio de afetagéo:

Finalmente, o estado de crise do grupo ATLANTICA n#o pode servir de justificativa
axioldgica para desconsiderar o patriménio de afetacdo. Primeiro porque trata-se de
uma protecdo aos adquirentes que, obviamente torna-se mais importante justamente
em caso de crise. Segundo porque ndo ha risco de perda de postos de trabalho, haja
vista que a) o patriménio de afetacéo concentra e isola os vinculos juridicos que dizem
respeito ao empreendimento e b) a ATLANTICA néo pode, de qualquer forma,
apoderar-se de recursos provenientes do empreendimento antes que esteja concluido.
Terceiro, é preciso levar em conta que a segregagdo do empreendimento com a ado¢ao
do regime de patrimdnio de afetacéo foi uma escolha da incorporadora, que é agente
econdmico especializado, capaz de quantificar os riscos da atividade que desenvolve
e cobrar por eles. E por fim, recordar que beneficiar uma incorporadora
desconsiderando 0s mecanismos de protecdo dos adquirentes no momento em que
mais precisam tende a gerar enorme inseguranca no mercado e prejuizo a economia e

a sociedade.

Desse modo, reconhecendo que a discussdo ultrapassa a divergéncia acerca da
apresentacdo de um plano unificado ou individual, o érgdo determinou a reforma da decisdo de
origem para excluir do processo de recuperacao todas as SPEs com patrimdnio de afetacéo.

Ato continuo, também foi proferido acérddao nos autos do agravo de instrumento n°
2218060-47.2016.8.26.0000, interposto pelo Banco Santander, igualmente contra o
deferimento da recuperacdo judicial, acolhendo parcialmente o pedido da institui¢do financeira.

In casu, a 22 Camara rejeitou a alegacédo de nulidade da decisdo por suposta inversao da
ordem légica no deferimento da recuperacéo e da consolidacdo substancial, mas reconheceu a
inadequacdo da consolidacdo substancial sem analise individual detalhada das empresas.
Compartilhando dos fundamentos anteriormente expostos, o0 voto destacou que a recuperacao
judicial deve ser restrita as sociedades em crise, e que a consolidacdo substancial exige
justificativas excepcionais. Determinou, assim, que fosse verificada a situacdo concreta de cada
SPE remanescente.

Ambos os recursos foram remetidos ao Superior Tribunal de Justica, mas a discussao
sobre regime de afetacéo e consolidacdo substancial com as SPEs ndo foi apreciada, por esbarrar

na Simula 7 do STJ, pois demandaria reanalise do acervo comprobatdrio.
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Apdbs os acorddos e a analise realizada com auxilio do administrador judicial, em
22/08/2017, o Juizo da 22 Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais determinou a excluséo
da recuperagéo judicial das empresas com patrimonio de afetagéo ativo, das sociedades sem
estoque (empreendimento finalizado, com habite-se), das sociedades com estoque e sem divida,
além daquelas consideradas sem representacdo regular. Com isto, no tocante a estas empresas,
0 processo foi extinto sem resolucdo do mérito.

A deciséo teve por fundamento a impossibilidade de manutengdo das empresas com
patrimdnio de afetacdo na recuperacdo judicial, a auséncia de atividade empresarial a ser
preservada no caso de empresas sem imdvel a comercializar, bem como a inexisténcia de crise
naquelas que ndo possuem dividas. Com isto, foi ratificado o deferimento da recuperacéo
judicial em relagdo a apenas 26 empresas®’.

No entanto, posteriormente, no Agravo de Instrumento tombado sob o n° 2198456-
66.2017.8.26.0000, o Grupo conseguiu obter um despacho concedendo liminar perante a 22
Cémara Reservada de Direito Empresarial, deferindo a incluséo de 7 sociedades, 5 em razéo da
extingdo por vicio na representacdo processual sem que houvessem sido intimadas para
regularizar a situacdo, e 2 pelas alegacdes de haver estoque.

Em decorréncia das mudancas efetuadas, o Juizo concedeu novo prazo para
apresentacao de relacdo de credores pelo administrador judicial, seguido de prazo para ajuizar
impugnacao de crédito, prazo para as devedoras apresentarem seus planos e os credores as suas
objec0es, vedando, todavia, nova publicacdo da relacdo de credores e de aviso do PRJ em edital
para preservar a agilidade do processo. O stay period também foi prorrogado, reconhecendo-se
as discussoes sobre a consolidacéo substancial, as SPEs e o patriménio de afetagdo atrasaram o
andamento do feito.

5.3  Solugdes propostas para o plano de recuperacao judicial

Foi apresentado um plano de recuperagdo judicial Unico para as empresas em
consolidacdo substancial e planos individuais para cada uma das empresas requerentes com
patrimonio de afetacdo®. Desta feita, para simplificar a analise serdo apresentados abaixo os
meios de recuperacdo e condicdes de pagamento propostos considerando as clausulas comuns

aos Casos.

67 Documento também disponibilizado no site da administradora judicial:
https://www.kpmg.com.br/recuperacaojudicial/grupo-viver.html. Acesso em: 25 mar. 2025.

% Documentos disponiveis em: https:/ri.viver.com.br/recuperacao-judicial/documentos/. Acesso em: 15 mar.
2025.


https://www.kpmg.com.br/recuperacaojudicial/grupo-viver.html
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Sobre 0s meios de recuperacédo previstos no plano aprovado, foram elencados:

a) Ajustes operacionais visando controle das operagdes comerciais, adequacao de

precos, planejamento e gestdo do fluxo de caixa, revisdo da estrutura de custos
e processos organizacionais, analise de reestruturacdo da holding e tentativa de
captar recursos financeiros;

b) Aumento de capital da holding por emissdo de novas acOes a serem subscritas

c)

pelos credores;
Reestruturagéo de dividas nos termos do plano de recuperacéo judicial.

Em relacdo as condicGes de pagamento, em sintese, dividiu-se as op¢Bes nas seguintes

modalidades:

a)

b)

c)

d)

€)

f)

Classe I:

i) pagamento de R$ 12.000,00 limitado ao valor do crédito no prazo maximo de 12 meses
contados da homologacdo do PRJ. Os créditos de natureza estritamente salarial, até o
limite de 5 salarios minimos por credor, vencidos nos trés meses anteriores a Data do
Pedido, serdo pagos no prazo de 30 dias corridos da homologacéo do PRJ.

Classe II:

i) pagamento por meio de conversdo em novas agdes da holding no valor integral do

crédito.
Classe IlI:

i) pagamento por meio de conversdo em novas agdes da holding no valor integral do

crédito.
Credor Adquirente:

i) Se desejar permanecer com a unidade, deveréa pagar 0 remanescente para sua aquisi¢éo
e desistir de acdo judicial contra a empresa, manifestando seu interesse e a referida
desisténcia em até 90 dias corridos da homologac¢édo do plano. Ainda sera deduzido do
saldo remanescente para aquisi¢do os valores de mora e multa, concedendo-se 10% de
desconto e o saldo remanescente podera ser pago com recursos proprios ou
financiamento bancério.

i) Se ndo desejar permanecer com a unidade, podera requerer o cancelamento do
compromisso de compra e venda, desistindo também de a¢&o judicial contra a empresa,
em até 90 dias corridos da homologacéao do plano. O crédito sofrera desagio de 10% e
sera pago integralmente em 30 dias ap6s o recebimento do valor de revenda da unidade,
sem qualquer reembolso da comissdo de corretagem.

iii) Aquele que ndo optar pelo pagamento via uma das duas op¢des anteriores dentro dos
prazos estipulados, serdo automaticamente incluidos nesta condi¢do, mediante a qual o
crédito sofrerd desagio de 50% e sera pago por meio de conversdo em novas a¢des da
holding.

Credor Adquirente Anuente

i) Destina-se aos adquirentes de unidades vinculados ao plano cujo crédito ainda se
encontra iliquido, devendo informar a adesdo a uma das condicGes de credor adquirente
(d, i ou ii), dar plena quitacdo do crédito e renunciar aos demais valores que sejam
cobrados na acdo judicial contra a empresa, sécios, administradores, consultores e
relacionados.

i) Visando arrecadar recursos, as mesmas condicOes retrocitadas foram oferecidas para
adquirentes que nédo sdo credores das requerentes, mas possuem débitos inadimplidos
até a data de apresentacéo do plano, ainda ndo assinaram o distrato e nao possuem agdes
judiciais contra as empresas.

Classe 1V:
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i) pagamento por meio de conversdo em novas agdes da holding no valor integral do
crédito.

g) Credores Aderentes:
i) Os credores extraconcursais poderdo receber o crédito na forma do plano, conforme as
condi¢Bes de pagamento previstas para a respectiva classe da natureza do crédito.

h) Credores do patriménio de afetacdo:
i) Caso o0 ativo de cada patrimonio de afetacdo ndo seja suficiente para quitar a divida fora
da recuperacdo judicial, o crédito da instituicdo financeira sera pago nas condicGes do
PRJ para crédito quirografario. Por outro lado, pode a instituicdo financeira abrir méo
da cobranga integral ou parcial perante uma ou mais SPES para requerer a conversao
em agdes.

Publicado o edital de convocagdo da AGC em 26/10/2017, a 1% convocagdo teve
realizagcdo em 22/11/2017 e a 22 convocagdo em 29/11/2017, oportunidade na qual o plano foi
aprovado, com quoruns diversos considerando a existéncia de um grupo em consolidacdo
substancial e outras empresas mantidas apenas em consolidacao processual.

Em 07/12/2017, o Juizo da 22 Vara proferiu decisdo deferindo a homologagéo do PRJ e
a concessao da recuperacao judicial para uma parte das empresas do Grupo Viver que haviam
aprovado o plano em AGC e para aquelas que ndo registraram objecdo interposta pelos
credores®.

No mesmo ato, deferiu a prorrogacao do stay period para seis devedoras até a data de
votacdo de seus planos. Contudo, em face da auséncia de objecOes, foi concedida a tais
empresas a recuperacdo judicial em 19/04/2018.

Em ambas as decisfes, 0 magistrado relatou que algumas empresas nao apresentaram
certiddes negativas tributarias ou a adesdo ao parcelamento, concedendo o prazo de 90 dias
para, no primeiro caso, dar inicio aos pagamentos, e no segundo, comprovar a adesdo ao

parcelamento, ambos no prazo de até 90 dias.
54  Avaliacéo da execucéo do plano

Antes da determinacdo de apresentacdo do relatorio circunstanciado, a administradora
judicial relatou em seu parecer favoravel ao encerramento

Em relatorio circunstanciado, o administrador judicial comunica que foi pago um total
de R$ 967.191.876,10 dos créditos, sendo que deste valor R$ 392.511,83 correspondeu a
pagamento em dinheiro, enquanto que R$ 966.799.364,27 foi por meio de agdes no capital da

devedora holding. Assim, as empresas totalizam um saldo em aberto de R$ 32.574.492,75.

8 Decisdo de homologagdo do plano de recuperacéo judicial aprovado em AGC, juntado nos autos do processo n°
1103236-83.2016.8.26.0100, referente & recuperagdo judicial do Grupo Viver. Disponivel em:
https://www.kpmg.com.br/recuperacaojudicial/pdfs/grupo-viver/decisoes/Fls.%2045.216%20a%2045.218%20-
%20Decis%C3%A30%20aprovando%200%20plano.pdf. Acesso em: 15 mar. 2025.


https://www.kpmg.com.br/recuperacaojudicial/pdfs/grupo-viver/decisoes/Fls.%2045.216%20a%2045.218%20-%20Decis%C3%A3o%20aprovando%20o%20plano.pdf
https://www.kpmg.com.br/recuperacaojudicial/pdfs/grupo-viver/decisoes/Fls.%2045.216%20a%2045.218%20-%20Decis%C3%A3o%20aprovando%20o%20plano.pdf

5.5

Analise das demonstracdes contabeis da empresa
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A partir das informacdes disponibilizadas pelo Grupo Viver em sua plataforma de

Relagbes com Investidores’®, na qual constam as demonstragdes financeiras e os resultados de

cada trimestre, foi possivel obter o seguinte panorama histérico das empresas devedoras:

Tabela 02 - Aspectos financeiros e contabeis analisados antes, durante e ap0s a recuperacao
judicial do Grupo Viver

Lucro liquido Receita liquida Vendas liquidas Despe_sas ge_rais, Cola}bprado_res

Ano . (Brutas - administrativas e | administrativos
acumulado operacional . .o
Distratos) comerciais e em obra

2016 | - R$ 347,2 milhdes | - R$ 17,9 milhdes - R$ 47.6 milhdes | R$ 23,9 milhdes 76
2017 | - R$ 120,6 milhdes | R$ 5,9 milhdes R$ 2,7 milhdes R$ 30 milhdes 70
2018 | - R$ 197,2 milhdes | R$ 85 milhdes R$ 86,6 milhdes R$ 24,5 milhdes 64
2019 | - R$ 220,5 milhdes | - R$ 145,2 milhdes | R$ 5,8 milhdes R$ 30 milhdes 54
2020 | - R$ 180,8 milhdes | R$ 44 milhdes R$ 49,6 milhdes R$ 31,1 milhdes 82
2021 | - R$ 57,5 milhGes | R$ 67,9 milhdes R$ 58 milhdes R$ 53,7 milhdes 142
2022 | - R$ 13,3 milhGes | R$ 121,9 milhdes R$ 103,5 milhdes | R$ 46,7 milhdes N3o informado
2023 | - R$ 72,7 milhGes | R$ 69,9 milhdes R$ 86,1 milhdes R$ 47,4 milhGes N3o informado

Fonte: Elaborado pela autora.

O quadro acima colacionado permite constatar que o Grupo Viver, mesmo ainda
encerrando os Ultimos anos com prejuizo liquido maior que o lucro, sofreu uma consideravel
diminuicdo em seu prejuizo, bem como conseguiu equilibrar a alta reducdo em suas vendas
liquidas, no corte de colaboradores e voltou a retomar obras paradas e langar novos
empreendimentos no mercado.

Apesar de grande parte das empresas do grupo terem sido excluidas da recuperacao
judicial, isto ndo impossibilitou a queda do endividamento que foi de R$ 1,17 bilhdo em 2016
para menos de R$ 50 milhdes em 2024.

Encerrado o processo, as empresas continuam ativas no mercado, adotando variadas
estratégias para reestruturar o capital, reduzir seu passivo e melhorar o desempenho financeiro,
como alienacdo de quotas sociais em Sociedades de Propdsito Especifico e cisdo parcial
segregando os ativos que correspondem a diferentes publicos investidores

Por oportuno, dado que, & época do pedido de recuperacédo judicial em 2016 o Grupo

Viver se definia como voltado ao mercado residencial, no segmento de médio e médio alto

0 Dados extraidos da plataforma da Viver de Relagdo com
https://ri.viver.com.br/informacoes-financeiras/. Acesso em: 15 mar. 2025.
L Ante a auséncia de fornecimento dos dados exatos, as despesas relativas a comercializagdo foram somadas as
despesas gerais administrativas liquidas.

Investidores (RI). Disponivel em:


https://ri.viver.com.br/informacoes-financeiras/
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padrdo, também foi analisado o tipo de produto desenvolvido entre o inicio e o fim do
procedimento recuperacional.

Desta forma, 0 mencionado segmento representava 57,53% do estoque das empresas em
2015, antes do ajuizamento do pedido, sendo o remanescente dividido entre econémico e super
econémico, turismo e comercial. De outro lado, quando foi encerrado o processo em 2021, 83%
do estoque correspondia a produtos econdémicos, 3% a super econdmico, 4% como turismo e
comercial e apenas 10% a médio e médio alto padrao.

Por fim, resta evidenciado que o Grupo Viver logrou éxito em preservar a atividade

empresarial por intermédio da recuperacdo judicial.
5.6 Sentenca de encerramento

Apresentado o pedido de encerramento da recuperacdo judicial pelo Grupo Viver, a
administradora judicial se manifestou de forma favoravel, ante o cumprimento dos requisitos
legais, sem prejuizo da pendéncia de consolidacdo do quadro geral de credores. Apenas no
tocante a empresa SPE Marine Home, cujo plano foi homologado em 2021, a auxiliar opinou
pela oitiva do Unico credor pendente de pagamento.

O Juizo da 2% Vara de Faléncias e Recuperacdo de Empresas declarou, em sentenca
prolatada na data de 02/08/2021, o encerramento da recuperacao judicial do Grupo Viver, uma
vez constatado o adimplemento das obrigacGes do Plano de Recuperacdo Judicial devidas até o
referido momento. No ato, também exonerou o administrador judicial de sua funcao.

Conforme exposto na sentenca, é cedico que o administrador judicial e o Juizo
Recuperacional tém competéncia para fiscalizar o cumprimento das obrigacdes dentro dos
primeiros dois anos de vigéncia do plano homologado, desta feita, mesmo a existéncia de
recursos contra a decisdo de concessao da recuperacgéo judicial ndo obsta o0 encerramento se 0s
respectivos recursos ndo séo dotados de efeito suspensivo.

Ap0s a oposicao de embargos de declaracéo, a sentenca foi retificada para fazer constar
que o encerramento da recuperacdo determina a vedagdo de novas impugnacoes e habilitacGes

de crédito.

5.7  Resumo dos eventos do processo de recuperacao judicial

Em sintese ao relatado, foi elaborado o seguinte quadro resumo com a data dos

mencionados principais andamentos da recuperacao judicial:
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Tabela 03 - Andamentos do processo de recuperacdo do Grupo Viver

Descricao do ato e correspondente previsao na Lei n® 11.101/2005 Data do evento
Protocolo do pedido de recuperacdo judicial (art. 48 e ss.) 16/09/2016
Deferimento do pedido de recuperagdo judicial (art. 52) 29/09/2016
Publicacédo do edital com a relacdo de credores da devedora (art. 52. § 1°) 24/10/2016
Apresentacdo do plano de recuperacéo judicial (art. 55) 06/02/2017
Publicacdo do edital com a relacéo de credores do administrador judicial (art. 7°, § 2°) 24/10/2016
Decisdo de exclusdo das SPEs com patriménio de afetacdo 13/06/2017
Aprovacdo do plano de recuperacdo judicial em assembleia geral de credores (art. 35 e ss.) 29/11/2017
Homologacdo do plano e concessdo da recuperacdo judicial (art. 58) 07/12/2017
Homologac&o dos planos de recuperacdo judicial das sociedades remanescentes 19/04/2018
Sentenca de encerramento da recuperacao judicial (art. 63) 02/08/2021

Fonte: Elaborado pela autora.
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6 ESTUDO DE CASO: GRUPO PDG
6.1  Analise da empresa

6.1.1 Caracteristicas, produtos e mercado de atuacéo

Em 23/02/2017, a PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participa¢des, acompanhada de
mais de 511 empresas, protocolou perante a justica comum estadual de Sdo Paulo pedido de
recuperacdo judicial em litisconsorcio ativo necessario, a época, portanto, das discussdes no
caso do Grupo Viver sobre consolidagdo processual, substancial e patrimonio de afetacéo.

O processo foi distribuido sob o n°® 1016422-34.2017.8.26.0100 por prevencéo para a 12
Vara de Faléncia e Recupera¢des Judiciais da comarca de Séo Paulo/SP, vara especializada no
estado com competéncia para julgar acdes de faléncia, recuperacdo judicial e extrajudicial e
acOes por crime falimentar. Conforme relatado na exordial, a prevencdo se deu em razdo de ja
existirem pedidos de faléncia ajuizados perante empresas do grupo.

Em sua peticdo inicial’?, o Grupo relatou ter sido constituido em 17/11/1998, sob a
forma de sociedade anénima de capital fechado, atuando no ramo imobiliario no sudeste
brasileiro com produtos residenciais, comerciais e loteamentos, seguido de investimento em

projetos de incorporacéo.

6.1.2 Causas da crise da empresa

A decisdo de realizar uma oferta pablica inicial de a¢bes (IPO) e ingressar no mercado
de capitais brasileiro ocorreu em 2007. Nessa légica, a PDG passou a adotar uma estratégia
agressiva de crescimento inorganico por meio da aquisicdo de grupos concorrentes, ampliando
significativamente sua presenca regional, assim como sua atuagéo nas regides Norte e Nordeste
do Brasil.

Apesar do bom desempenho sustentado ao longo dos anos, atendendo a publico de renda
diversificada, bem como em diversos estados, o Grupo destacou, com base em dados
estatisticos, ter sido afetado pela crise econémica de 2016, o elevado indice de desemprego,
gerando inseguranca que levou os consumidores a ndo investirem em imoveis, a terem

dificuldades em adimplir com 0s negdcios, além de buscarem o distrato de suas compras.

Grupo PDG.
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Igualmente, a devedora elencou o aumento da inflagdo em 2015 segundo o indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e da taxa de juros SELIC, indexadores
utilizados na maioria de suas obrigacGes. Também menciona o cenario de retracdo de crédito,
tanto para financiar o desenvolvimento dos produtos, como para aquisi¢cdo pelos consumidores.

Em relacdo a composicéo da divida, o Grupo alegou que a maior parte de seus ativos,
inclusive seus recebiveis’, encontravam-se onerados em favor de seus credores financeiros, em
decorréncia de negocios ainda ndo quitados. Dessa forma, o comprometimento dos ativos que
deveriam entrar em seu caixa resultou na dificuldade de cumprir com as demais despesas
cotidianas, necessarias até para efetuar vendas e repasses de suas unidades imobiliarias.

Um diferencial positivo a ser ressaltado s@o os preparativos institucionais que a PDG
informou ter adotado antes da propositura da recuperacdo judicial, visando regular o seu

orcamento:

(i) reducéo de novos langamentos, focando inteiramente na venda de seu estoque e na
concluséo das obras em andamento; (ii) reducéo de sua estrutura e seu contingente de
colaboradores para redimensionamento de seus custos gerais e administrativos; e (iii)

alienacéo de ativos ndo estratégicos.

Paralelamente, informou que iniciou as tratativas de renegocia¢do com os credores por
fato relevante divulgado em 17/08/2015 e, novamente, em 04/05/2016. Este ultimo tendo como

objeto:

(d) o financiamento dos custos necessarios para a conclusdo de obras e para a
monetizacdo de ativos; (b) o financiamento pelos bancos de despesas gerais e
administrativas da PDG; (c) a alteragdo das taxas de juros apliciveis e das datas de
vencimento das dividas existentes; e (d) a criagdo de mecanismos de amortizacao

antecipada de dividas atrelados & monetizagao de ativos onerados em favor dos bancos

Com isto, 0 Grupo PDG relatou que, entre o periodo de 2014 e 2016, conseguira reduzir
0 seu passivo em R$ 1,8 bilhdo. No entanto, as iniciativas ndo foram suficientes e as empresas
permaneciam ainda com uma divida acima de R$ 5 milhdes, recorrendo, assim, ao instituto

juridico objeto da presente analise. Nesse sentido, eis 0 passivo consolidado do grupo:

Tabela 04 - Resumo do passivo concursal nominal do Grupo PDG

Classe Quantidade de credores Valor dos créditos
Classe | 1.330 R$  35.072.173,89

3 Titulos de crédito e direitos creditorios em geral a receber.
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Classe Il 07 R$ 1.197.082.291,74
Classe Ill 24.228 R$ 4.944.559.208,95
Classe IV 989 R$  62.851.237,66
TOTAL 26.554 R$ 6.239.564.912,24

Fonte: Elaborado pela autora.

6.2  Desenvolvimento da recuperacéao judicial

O pedido de processamento da recuperacdo judicial do Grupo PDG foi deferido em
decisdo proferida na data de 02/03/2017, ante 0 cumprimento dos requisitos previstos no art. 48
e a devida instrucdo da peticdo inicial conforme o art. 51, ambos da LREF, tendo o Juizo da 12
Vara de Faléncia e Recuperagdes Judiciais de Sdo Paulo/SP verificado a “possibilidade de
superacao da ‘crise econdomico-financeira’ das devedoras”.

contudo, é imperioso destacar que o Juizo, no referido ato, reconhecendo a
complexidade do caso pelo expressivo numero de empresas devedoras e de credores, decidiu
fixar em dobro, de 15 para 30 dias, o prazo para apresentacdo de habilitacdes e divergéncias de

crédito diretamente ao administrador judicial. Veja-se:

Este feito apresenta particularidade de envolver no polo ativo da demanda 512
sociedades empresarias e no polo passivo milhares e milhares de credores, dispersos
em &mbito nacional. Muitos dos credores sdo consumidores, dotados de
hipossuficiéncia, que ganha especial relevo no complexo processo coletivo de
recuperacdo judicial. Desse modo, para viabilizar o acesso a jurisdi¢do e promover
melhor ordenacdo dos trabalhos, em cardter excepcional, fixo o prazo para
habilitacBes ou divergéncias aos créditos relacionados (pela devedora) em 30 (trinta)
dias a contar da publicacdo do respectivo edital (LRF, art. 7°, § 1°), remanescendo

inalterados os demais prazos previstos na Lei 11.101/05.

Conforme explicitado no quadro de credores acima colacionado, a decisdo do
magistrado acertadamente buscou adequar o objetivo legal de soerguimento da empresa com a
finalidade de atender ao interesse dos credores, dado que, o feito deve caminhar com celeridade,
porém, muitos credores s@o surpreendidos com o pedido de recuperagdo judicial, os
compradores ficam com receio de ndo receber seus imoveis, e com frequéncia se desconhece o
procedimento a ser adotado no rito da recuperagdo judicial, que é muito diferente de uma outra
acao judicial comum.

Ressalta-se, ndo foram feitas considera¢fes sobre a admissibilidade ou ndo da

consolidacdo processual, o que inclusive foi objeto de embargos de declaracdo por credores,



67

citando-se o Banco do Brasil, que requereu ainda a impossibilidade de inclusdo das empresas
em regime de afetacéo.

Inobstante, na esteira do entendimento que se aplicou no caso do Grupo Viver perante
a 22 Vara, em 29/09/2017, o proprio Grupo PDG'* informou concordéancia com a exclusdo dos
patrimdnios de afetacdo do processo de recuperacao judicial, os quais seriam tratados de forma
individualizada, em conformidade com a Lei n°® 4.591/1964. Ante a insurgéncia dos credores, a
PDG também concordou com a exclusdo dos patriménios de afetacdo da PDG Companhia
Securitizadora S.A. (“PDG Securitizadora™), a serem regulamentados pela Lei n® 9.514/1997,
no ambito da alienacgdo fiduciaria.

Por conseguinte, em 04/10/2017 foi proferida decisdo pelo Juizo da 1% Vara
determinando a exclusé@o do polo ativo da recuperacéao judicial dos patrimonios de afetacdo e
dos patriménios separados da PDG Securitizadora, tendo sido apresentado, na mesma data,
novo Plano de Recuperacdo Judicial sem os referidos patrimonios de afetacdo e patrimonios
separados.

Em 28/03/2017, havia sido publicado o 1° edital de credores e, conforme informagéo no
relatorio mensal de atividades do administrador judicial, o prazo para os credores se habilitarem
ou divergirem do crédito encerrou em 16/05/2017. Apds isso, em 19/07/2017, o administrador
judicial protocolou o edital na forma do art. 7, § 2° da LREF, considerando as habilitacdes e
divergéncia apresentadas.

No entanto, depois da apresentacdo da 22 lista de credores, o Grupo PDG protocolou
peticdes em diversas acdes civeis, concordando parcialmente com os pedidos 1a4 formulados.
Com isto, o administrador judicial solicitou o prazo de 30 dias corridos para retificar a lista de
credores. Deferido o requerimento, em 13/11/2017 o auxiliar protocolou a lista retificada, que
foi disponibilizada no Diério de Justica Eletrénico de Sdo Paulo em 17/11/2017.

Portanto, insta ressaltar, a época da realizacdo da AGC em 22 convocacao, tanto a
questdo dos patrimonios de afetacdo e separados quanto a mencionada flexibilizacdo para
discusséo sobre alteragdes na lista de credores estavam resolvidas, cabendo novo debate sobre
ambos 0s pontos pelas respectivas vias judiciais, agravo de instrumento e impugnacdo de
crédito. Nesse sentido, confira-se a seguir o relato do Agravo de Instrumento de n® 2023264-

85.2018.8.26.0000, interposto contra decisdo de homologagéao do plano, que voltou a suscitar a

4 Peticdo juntada nos autos do processo n° 1016422-34.2017.8.26.0100, e disponibilizada no site da
administradora judicial. Disponivel em: https://administracaojudicial.apps.pwc.com.br/arquivo/pdg/pecas-
processuais/8-peticao-do-grupo-pdg-requerendo-a-exclusao-dos-patrimonios-de-afetacao-da-rj-
6635215a84800.pdf. Acesso em: 26 mar. 2023.


https://administracaojudicial.apps.pwc.com.br/arquivo/pdg/pecas-processuais/8-peticao-do-grupo-pdg-requerendo-a-exclusao-dos-patrimonios-de-afetacao-da-rj-6635215a84800.pdf
https://administracaojudicial.apps.pwc.com.br/arquivo/pdg/pecas-processuais/8-peticao-do-grupo-pdg-requerendo-a-exclusao-dos-patrimonios-de-afetacao-da-rj-6635215a84800.pdf
https://administracaojudicial.apps.pwc.com.br/arquivo/pdg/pecas-processuais/8-peticao-do-grupo-pdg-requerendo-a-exclusao-dos-patrimonios-de-afetacao-da-rj-6635215a84800.pdf
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tematica da recuperacao judicial de sociedades de proposito especifico com patrimdnio de

afetacdo.
6.3  Solugdes propostas para o plano de recuperacéo judicial

Em 06/06/2017, foram apresentados os planos de recuperacdo judicial das sociedades
requerentes do pedido de recuperacéo judicial, bem como dos patrimdnios de afetacdo, que, a
época, estavam incluidos na recuperagdo judicial. Assim, o Grupo PDG apresentou um plano
consolidado para as empresas nédo afetadas e planos individuais para aquelas sob regime de
afetacdo. No entanto, observando o relatado alhures, a devedora pediu a exclusao do patrimonio
de afetacdo do processo, da mesma forma, em relacdo ao patriménio separado da PDG
Securitizadora, e apresentou novo plano, cujo edital de aviso foi publicado em 09/10/2017.

Ato continuo, o PRJ foi submetido a votacdo em Assembleia Geral de Credores, ndo
instalada na 12 convocacdo designada para a data de 25/10/2017, por insuficiéncia de quérum,
Ato continuo, em sua 22 convocacao, realizada em 30/11/2017, a Assembleia foi instaurada,

ocorrendo a votagio e aprovagdo do plano com o quérum abaixo indicado”®:

Tabela 05 - Qudérum de aprovacdo do plano de recuperacéo judicial do Grupo PDG

Aprovacao com base nos Aprovacdo com base nos
Classes .

credores presentes créditos presentes
Classe | (Trabalhista) 99,77% Né&o aplicavel
Classe Il (Créditos com garantia real) 77,78% 58,47%
Classe Il (Quirograférios) 93,37% 83,26%
Classe IV (EPP e Microempresas) 95,63% Né&o aplicavel

Fonte: Elaborado pela autora.

Acerca dos meios de recuperacéo previstos no plano aprovado’®, cumpre destacar:

a) reducdo de custos gerais e administrativos por meio de diminuicdo da estrutura e da quantidade
de colaboradores;

b) conclusdo dos empreendimentos imobilidrios em andamento, com entrega das unidades aos
credores adquirentes;

c) continuidade na tentativa de venda dos ativos;

> Ata da assembleia geral de credores realizada em 30/11/2020, juntado nos autos do processo n° 1016422-
34.2017.8.26.0100, referente &  recuperagdo  judicial do Grupo PDG. Disponivel em:
https://ri.pdg.com.br/Download.aspx?Arquivo=bebWUNANXWZxEoo084enhgg==&linguagem=pt. Acesso em: 7
mar. 2025.

76 Plano de recuperacéo judicial aprovado em AGC e homologado, juntado nos autos do processo n® 1016422-
34.2017.8.26.0100, referente & recuperagdo  judicial do  Grupo PDG. Disponivel em:
https://ri.pdg.com.br/Download.aspx?Arquivo=/WLROYqXM97uxnA33Jnefg==&Ilinguagem=pt. Acesso em: 8
mar. 2025.


https://ri.pdg.com.br/Download.aspx?Arquivo=bebWUNANXWZxEoo84enhgg==&linguagem=pt
https://ri.pdg.com.br/Download.aspx?Arquivo=/wLR0YqXM97uxnA33Jnefg==&linguagem=pt
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d) exploracdo do conjunto de terrenos (landbank) que apresentam potencial de serem novos
empreendimentos imobiliarios;

e) reestruturacéo dos créditos concursais;

f) captacdo de novos recursos;

g) alienacdo de ativos na forma de UPIs, de bens integrantes de seu ativo circulante ou de bens
integrantes de seu ativo ndo circulante.

No tocante as

condicbes de pagamento, foram oferecidas diversas opcdes para as

classes, resumidas abaixo:

a) Classel:

i)

b) Classe Il
i)

i)

c) Classe Il
i)
ii)
iii)

iv)

vi)

vii)

pagamento integral em seis parcelas mensais no prazo maximo de 12 meses contados
da homologacdo do PRJ. Para os credores retardatarios, o prazo é contado a partir do
transito em julgado da decisdo que determinar a inclusdo do referido crédito trabalhista
na lista de credores. Os créditos de natureza estritamente salarial, até o limite de 5
salarios minimos por credor, vencidos nos trés meses anteriores & Data do Pedido, serdo
pagos no prazo de 30 dias corridos da homologagdo do PRJ e o remanescente em até
12 meses conforme retromencionado.

pagamento com recursos advindos da monetizacdo dos Ativos Imobiliérios integrantes
dos respectivos Clusters criados para cada um dos credores com garantia real;

amortizagdo por dagdo em pagamento de ativos imobiliérios integrantes dos Clusters
de cada um dos referidos credores com garantia real ou utilizados para a realizacdo de
lance ou proposta de Alienacéo de UPI, composta por Ativos Imobiliarios integrantes
dos seus respectivos Clusters.

I:
pagamento em 6 parcelas mensais no valor total e novado de R$ 35.000,00 em dinheiro;
pagamento por meio de a¢des capitalizadas no valor integral do crédito;

pagamento com 30% de desconto, tendo inicio no 1° més subsequente ao 15°
aniversario da homologacéo do PRJ, com incidéncia de juros e corre¢cdo monetéria
correspondentes ao IPCA desde a aprovacdo do PRJ até o pagamento;

pagamento com 60% de desconto, tendo inicio no 1° més subsequente ao 15°
aniversario da homologacéo do PRJ, com incidéncia de juros e corre¢cdo monetéria
correspondentes ao IPCA acrescido de 1% ao ano desde a aprovacdo do PRJ até o
pagamento;

pagamento com 90% de desconto, tendo inicio no 1° més subsequente ao 15°
aniversario da homologacdo do PRJ, com incidéncia de juros e correcdo monetéria
correspondentes ao IPCA acrescido de 2% ao ano desde a aprovacao do PRJ até o
pagamento;

pagamento sem desconto, tendo inicio no 1° més subsequente ao 20° aniversario da
homologagdo do PRJ, com incidéncia de juros e corre¢do monetaria correspondentes a
TR desde a Data do Pedido até a data do pagamento; aquele que ndo exercesse seu
direito de opcéo ou que fosse habilitado retardatariamente na recuperacdo judicial teria
o crédito pago na forma desta opc&o;

pagamento sem desconto, tendo inicio no 1° més subsequente ao 25° aniversario da

homologagdo do PRJ, com incidéncia de juros e corre¢do monetaria correspondentes a
TR a partir da aprovagdo do Plano até a data do pagamento.

d) Classe IV:

i)
i)

pagamento em 6 parcelas mensais no valor total e novado de R$ 20.000,00 em dinheiro;
pagamento por meio de ac¢Ges capitalizadas no valor integral do crédito;
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iii) pagamento sem desconto, tendo inicio no 1° més subsequente ao 20° aniversario da
homologagdo do PRJ. Aquele que ndo exercesse seu direito de opgdo ou que fossem
habiNIitado retardatariamente na recuperacéo judicial teria o crédito pago na forma desta
opcao.

Nota-se, desta feita, que ndo houve a inclusdo de clausula especifica para tratar do
patrimdnio de afetacdo, havendo expresso reconhecimento do Grupo PDG da exclusdo da
Recuperacéo Judicial, de forma que néo estéo sujeitos ao plano.

Em seguida, a decisdo de homologacdo do PRJ e concessdo da recuperacdo judicial
sobreveio em 06/12/2017. Em sua deliberacéo, o Juizo da 12 Vara de Faléncia e Recuperacdes
Judiciais de S8o Paulo/SP dispensou as devedoras da apresentacao das certiddes negativas de
débitos tributarios.

O magistrado firmou o entendimento pela inconstitucionalidade da Lei n°® 13.043/14, a
qual alterou as regras de parcelamentos previstas na Lei n°® 10.522/2002 para dispor que a
empresa que optar pelo parcelamento deve comprovar desisténcia expressa e irrevogavel de
impugnacao, recurso ou acdo judicial, e renlncia as alega¢des de direito que fundamentam o
recurso ou a agao. Assim, o Juizo concluiu que o dispositivo legal viola a inafastabilidade
jurisdicional prevista na Constituicdo Federal, em seu art. 5°, inciso XXXV, e resulta em
cerceamento do direito do contribuinte ou responsavel tributario de discutir eventuais cobrancas
exacerbadas ou incabiveis.

No mesmo sentido, também fundamentou a dispensa na auséncia de diploma juridico
valido necessario ao cumprimento de tais obrigacfes, consignando que a falta de regime
tributario de parcelamento perante os entes publicos estaduais e municipais causa inseguranca
juridica e que ndo ha prejuizo ao Fisco, vez que os débitos tributarios ndo se sujeitam ao
procedimento concursal.

Apesar do excepcional afastamento de apresentacdo das certiddes negativas de débitos
tributarios, verifica-se que o PRJ foi votado e aprovado em menos de dez meses, pela maioria
dos credores presentes no conclave, permitindo que os ambos 0s interesses sejam alcancados
com a maior brevidade possivel: para as devedoras, a concessdo da recuperacdo judicial,
avancando mais uma etapa em seu soerguimento, e para 0s credores concursais, a contagem do
prazo de caréncia aproximando-os do inicio dos pagamentos.

Posteriormente, o Grupo PDG apresentou um Aditamento ao Plano de Recuperacéo
Judicial em 11/09/2020, apos isso, uma nova versdo em 19/11/2020, ambas as versdes

exclusivamente para prever novas condi¢cdes de pagamento para os credores da Classe |,
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conforme descrito abaixo’’, mantendo-se as mesmas condicdes de pagamento anteriormente

aprovadas para as demais classes.

a) Classel:
i) pagamento dos créditos na forma de a¢Ges, mediante capitalizacdo do valor integral do
respectivo crédito trabalhista na PDG;

i)  pagamento em parcela Unica até o limite de R$ 32.000,00 em dinheiro, em parcela
Unica, devida em 30 dias corridos contados da homologacdo do Aditamento ao PRJ;

iii) pagamento em parcela Unica até o limite de R$ 200.000,00 em dinheiro, em parcela
Unica, devida no primeiro aniversario da homologacdo do Aditamento ao PRJ;

iv) pagamento dos créditos na forma de a¢des, mediante capitalizacdo do valor integral do
respectivo crédito trabalhista na PDG com bonus de subscricdo que dardo ao credor
trabalhista o direito adicional de subscrever acdes de emissdo da PDG correspondentes
a 20%.

Ato continuo, foi convocada AGC para deliberar sobre o Aditamento, ocorrida em
30/11/2020 e na qual restou aprovado por 100% dos credores da Classe I. Consecutivamente,
por decisdo prolatada em 13/12/2020, o Aditamento ao Plano de Recuperacdo Judicial foi
homologado.

No ato, o Juizo Recuperacional ressalta’ que apesar de ndo existir expressa previsio
legal para a apresentacdo de plano modificativo ap6s a homologacdo do plano de recuperacéao
judicial, prevalece entre a autonomia da vontade das partes, cabendo aos credores deliberar
sobre a andlise da viabilidade econdmica da atividade e sobre a aquiescéncia com as novas
condicOes propostas. Por outro lado, ao Judiciario € reservado o dever de examinar 0s aspectos
de legalidade envolvendo o processo e o plano de recuperacéo.

O Juizo também reconheceu que o Grupo PDG cumprira com o previsto no art. 54 da
Lein®11.101/2005 sobre o pagamento dos créditos trabalhistas, de modo que demais condi¢des
de pagamento ndo sdo vedadas pelo diploma legal e, ainda, ha precedentes do Tribunal de
Justica de Sdo Paulo admitindo a possibilidade de pagamento dos credores trabalhistas por

subscricdes de acdes na empresa devedora’®.

7 Aditivo ao plano de recuperacéo judicial aprovado em AGC e homologado, juntado nos autos do processo n°
1016422-34.2017.8.26.0100, referente a recuperagdo judicial do Grupo PDG. Disponivel em:
https://ri.pdg.com.br/Download.aspx?Arquivo=2V2F3PaV50RnXEiXFhBOfA==&linguagem=pt. Acesso em: 8
mar. 2025.

8 Decisdo de homologacdo do aditivo ao plano de recuperacéo judicial aprovado em AGC, juntado nos autos do
processo n° 1016422-34.2017.8.26.0100, referente a recuperacdo judicial do Grupo PDG. Disponivel em:
https://ri.pdg.com.br/Download.aspx?Arquivo=6VIcjLIjGYnnupiJcUwHaw==&linguagem=pt. Acesso em: 8
mar. 2025.

7 SAO PAULO. Tribunal de Justica. Agravo de Instrumento n. 2026273-55.2018.8.26.0000, Relator: Araldo
Telles, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial, Foro Central Civel — 22 Vara de Faléncias e Recuperacfes
Judiciais. Julgado em: 10 dez. 2019. Registrado em: 19 dez. 2019. O recurso foi interposto contra decisdo proferida
pelo Juizo Recuperacional do Grupo Viver, caso analisado na se¢do 4 do presente trabalho.


https://ri.pdg.com.br/Download.aspx?Arquivo=2V2F3PaV50RnXEiXFhBOfA==&linguagem=pt
https://ri.pdg.com.br/Download.aspx?Arquivo=6VIcjLljGYnnupiJcUwHaw==&linguagem=pt
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Depois de homologado, foi interposto agravo de instrumento n°® 2023264-
85.2018.8.26.0000, por BREOF Empreendimentos Residenciais Il Ltda., contra a deciséo, do
qual se destaca o posicionamento da 22 Camara Reserva de Direito Empresarial do TJSP ainda
sobre o patrimonio de afetacéo.

No recurso, a agravante sustentou que o plano aprovado violaria os principios da
legalidade e da seguranca juridica ao prever a exclusdo dos patrimoénios de afetacdo da
recuperacdo judicial apenas em termos declaratorios, sem o devido respaldo na estrutura formal
da SPEs constituidas sob o regime da Lei n® 4.591/1964. Alegou ainda que as SPEs detentoras
de patrimoénio de afetacdo permaneceram no polo ativo da recuperacdo, apesar da suposta
excluséo dos bens, e que seus débitos constavam no plano, gerando contradico e inseguranga
juridica.

O 6rgdo, entretanto, no acordao de relatoria do Des. Claudio Godoy, rechacou 0s
argumentos da agravante, afirmando que o plano homologado deixou clara a exclusdo dos
patrimdnios de afetacdo da recuperacao judicial, em estrita consonéncia com o art. 31-F da Leli
n° 4.591/1964, que estabelece a incomunicabilidade desses bens com as obrigacGes do
incorporador. Outrossim, destacou que a permanéncia das SPEs no processo ndo implica, por
si s6, a submissdo dos bens afetados aos efeitos da recuperacao judicial, sobretudo quando ha
clausula expressa no plano reconhecendo sua separacdo. Ademais, ressaltou que a eventual
existéncia de débitos vinculados ao patriménio de afetacdo ndo impede sua exclusdo material,
devendo-se considerar o regime protetivo legal voltado aos adquirentes dos imoveis, negando,

por fim, provimento ao agravo.
6.4  Avaliacdo da execucdo do plano

O administrador judicial apresentou relatérios de cumprimento do plano em incidente
apenso ao processo da recuperac¢do judicial. Apos a decisdo de encerramento do procedimento,
o auxiliar juntou relatorio circunstanciado do cumprimento do PRJ, no qual detalha que o Grupo
PDG cumpriu com o pagamento da Classe I, enquanto todas as demais classes permaneciam
em fase de cumprimento.

Em relacdo aos créditos trabalhistas, o administrador judicial fiscalizou os pagamentos
realizados aos credores trabalhistas no periodo de junho a novembro de 2018 e constatou que
foram realizados pagamentos no valor total de aproximadamente R$ 21 milhdes para 978
credores. Especificamente pelo aditivo, entre janeiro e junho de 2021, foi feito 0 pagamento de
448 credores, totalizando cerca de R$15,4 milhGes e houve emissdo de 1.704.960 agdes.
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Dos 07 credores com garantia real, um foi quitado, um estava com o ativo imobilizado
por usufruto vitalicio e os demais ja haviam recebido o equivalente a R$81,8 milhdes. Por sua
vez, na Classe Ill, durante o periodo de junho de 2018 a junho de 2021, houve o pagamento de
3.027 credores, totalizando o valor aproximado de R$ 92,6 milhdes e para os credores que
optaram por receber acdes, foi emitido um total de 73.226.141 acGes. Dentre os credores da
Classe 1V, no mesmo intervalo temporal, 133 credores foram pagos no montante aproximado
de R$1,1 milh&o e foram emitidas 4.618.360 acles para os credores que aderiram as clausulas
nesse sentido.

Desse modo, apesar da crise vivenciada, o Grupo PDG se mostrou capaz de honrar com

as obrigacGes assumidas no plano de recuperacéo judicial.

6.5  Analise das demonstracdes contabeis da empresa

A partir do relatério circunstanciado apresentado pelo administrador judicial apds a
sentenca de encerramento da recuperacio judicial®® e das informagdes disponibilizadas pelo
Grupo PDG em sua plataforma de Relagbes com Investidores®!, na qual constam as
demonstracdes financeiras e os resultados de cada trimestre, foi possivel obter o seguinte

panorama historico das empresas devedoras:

Tabela 06 - Aspectos financeiros e contabeis analisados antes, durante e apds a recuperacao
judicial do Grupo PDG

Lucro liquido Receita liquida Vendas liquidas Desp_es_as gerais, Cola}bprado_res
Ano acumulado operacional (I_3rutas - admlnlstra_tl\_/as administrativos
Distratos) e comerciais e em obra
2017 | R$ 173,221 milhdes | R$ 458,253 milhdes | -R$ 69 milhdes R$ 163,9 milhdes 275
2018 | R$ 839,910 milhdes | R$ 213,455 milhdes | R$ 140 milhdes | R$ 169,2 milhdes 215
2019 | - R$ 900,046 milhdes | R$ 300,222 milhdes | R$ 44 milhdes R$ 120,6 milhdes 160
2020 | - R$ 454,615 milhdes | R$ 208,194 milhdes | R$ 64 milhdes R$ 88,8 milhdes 168
2021 | - R$ 127,235 milhdes | R$ 432,957 milhdes | R$ 119 milhdes | R$ 146,7 milhdes 158
2022 | - R$ 78,438 milhdes | R$ 119,318 milhdes | R$ 19,5 milhdes | R$ 100,9 milhdes 144
2023 | R$ 1,124,493 bilhdo | R$ 91,747 milhdes | R$ 17,2 milhdes | R$ 108,2 milhdes | Néo informado

Fonte: Elaborado pela autora.

Diante do exposto, observa-se que, mesmo nao apresentando um crescente superavit, o

grupo devedor continua ativo no mercado, demonstra um bom resultado de vendas, apesar de

80 Dados extraidos dos relatdrios do administrador judicial, documentos juntados nos autos do incidente processual
de Exibicdo de Documento ou Coisa Civel, sob 0 n® 0085630-25.2017.8.26.0100.
8. Dados extraidos da plataforma da PDG de Relagdo com
https://ri.pdg.com.br/ListResultados/Central-de-
Resultados?=PUNG+MR70gBVOAyw004zmQ==&Ilinguagem=pt /. Acesso em: 8 mar. 2025.

Investidores (RI).

Disponivel

em:



https://ri.pdg.com.br/ListResultados/Central-de-Resultados?=PUNG+MR7ogBVOAyw004zmQ==&linguagem=pt
https://ri.pdg.com.br/ListResultados/Central-de-Resultados?=PUNG+MR7ogBVOAyw004zmQ==&linguagem=pt
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carregar consigo o histérico da recuperacdo judicial, tendo assim alcancado o objetivo de
preservacdo da atividade empresarial.

No caso em tela, foi possivel acompanhar também os resultados posteriores a
recuperacdo judicial, mostrando que o Grupo seguiu cumprindo as reestruturacfes propostas.
Houve um empenho no sentido de reduzir as despesas, inclusive o nimero de colaboradores, a
PDG reduziu notavelmente de tamanho em comparacdo com os 10 mil colaboradores que
empregava em 2012 e os projetos que detinha, os terrenos, mas o grupo continua lancando
novos produtos, mantendo a geracao de postos de trabalho, além de continuar atendendo aos
interesses sociais de aquisicdo imobiliaria.

Também foi examinado o tipo de produto que o Grupo PDG acumulou em seu estoque.
Assim, em 2016, antes de ajuizar o pedido de recuperacdo judicial, 68% era composto por
comercial, loteamento, Minha Casa Minha Vida (“MCMV?”) e produtos econdmicos, enquanto
que 32% representava de alta a média renda.

Em 2021, ano de encerramento do processo, 0s produtos de alta a média renda reduziram
para 13%, restando 87% dividido entre comercial, loteamento, MCMYV e produtos econdmicos.
Ja ao final de 2023, dois anos apds a decisdo de encerramento, os produtos de natureza
comercial, loteamento, econémico e MCMV representavam 62% e aqueles de alta a média
renda eram 38%.

Diante disso, conclui-se que a analise das demonstracdes contabeis revela a efetividade
do processo de recuperacdo judicial do Grupo PDG, principalmente no que tange a preservacao
da atividade empresarial e ao cumprimento das premissas de reestruturacdo econdmica
definidas pelo grupo. Apesar dos resultados financeiros terem oscilado ao longo dos anos,
visualiza-se um empenho duradouro na racionalizacdo de despesas, readequacdo do quadro de
colaboradores e reposicionamento estratégico do portfélio de produtos, com destaque para a
gradativa retomada de lancamentos voltados a média e alta renda. A continuidade operacional,
mesmo apds o encerramento da recuperacao judicial, aliada ao desempenho positivo em vendas
e a manutencao de postos de trabalho, demonstra a superacdo dos principais entraves da crise,
revelando uma empresa em processo de amadurecimento e adaptacdo ao cenario pos-

recuperacional, em consonancia com o0s objetivos previstos no art. 47 da Lei n® 11.101/2005.
6.6  Sentenca de encerramento

A recuperacdo judicial do Grupo PDG foi declarada encerrada por sentenga proferida
em 13/10/2021, em virtude do cumprimento das obrigacdes previstas no PRJ aprovado dentro
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do prazo legal de dois anos de supervisdo judicial. Mesmo com a homologacéo de aditivo ao
plano em 2020, o biénio legal continuou a ser contado da data da concesséo da recuperacédo
judicial em 06/12/2017.

O Juizo da 12 Vara, na sentenca, reconheceu a importancia do encerramento do processo
de recuperacdo judicial para proporcionar um adequado fresh start a empresa, em face da
necessidade de manter uma boa reputacdo no mercado, afastando-se da posicdo de
“recuperanda” e permitindo-a obter crédito e restabelecer a confianga de seus parceiros
comerciais.

Considerando a complexidade do caso, 0 magistrado exonerou o administrador judicial
de suas funcGes exceto em relacdo as habilitacdes e impugnacdes pendentes de julgamento
definitivo, no acompanhamento das alienagdes de UPIs previstas no PRJ e no incidente de
apuracdo de valores existentes em contas judiciais para sua destinacdo a créditos concursais e

extraconcursais.

6.7  Resumo dos eventos do processo de recuperacao judicial

Em sintese ao relatado, foi elaborado o seguinte quadro resumo com a data dos

mencionados principais andamentos da recuperacao judicial:

Tabela 07 - Andamentos do processo de recuperacgéo judicial do Grupo PDG

Descri¢do do ato e correspondente previsdo na Lei n® 11.101/2005 Data do evento
Protocolo do pedido de recuperacéo judicial (art. 48 e ss.) 23/02/2017
Deferimento do pedido de recuperacéo judicial (art. 52) 02/03/2017
Publicacdo do edital com a relacdo de credores da devedora (art. 52. § 1°) 28/03/2017
Apresentacdo do plano de recuperacéo judicial (art. 55) 06/06/2017

Deferimento do pedido de exclusdo das sociedades com patrimdnio de afetacdo e

patriménio separado 04/10/2017
Publicacdo do edital com a relacdo de credores do administrador judicial (art. 7°, § 2°) 20/11/2017
Aprovacéo do plano de recuperacéo judicial em assembleia geral de credores (art. 35 e ss.) 30/11/2017
Homologacédo do plano e concessdo da recuperacdo judicial (art. 58) 06/12/2017
Aprovacdo do aditivo ao plano de recuperagdo judicial em assembleia geral de credores 30/11/2020
Homologacéo do aditivo ao plano de recuperacéo judicial 13/12/2020
Sentenca de encerramento da recuperacéo judicial (art. 63) 13/10/2021

Fonte: Elaborado pela autora.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar a aplicacdo da recuperacédo judicial no
setor da construgdo civil, a luz da Lei n°®11.101/2005, com o intuito de compreender sua eficacia
pratica diante das particularidades desse segmento econémico. A pergunta central que orientou
a pesquisa foi: como a LREF tem sido aplicada a empresas da construcdo civil e em que medida
0 instituto da recuperacdo judicial tem cumprido seu papel de preservar essas empresas em
crise?

A partir da analise tedrica e dos estudos de caso envolvendo as empresas Encol, do Grupo
PDG (atual IX. Incorporadora) e do Grupo Viver (antiga Inpar Incorporadora), foi possivel
identificar padrdes recorrentes nos respectivos processos de recuperacao judicial. Entre eles,
destacam-se a adogdo de estratégias de expansdo insustentavel que culminaram em falhas de
gestdo financeira, a dependéncia excessiva de financiamentos, os atrasos nas entregas que
resultaram na judicializacdo de distratos, alem da cobranca de multas e danos, e o desrespeito
a incomunicabilidade de cada empreendimento. Esses aspectos evidenciam os desafios proprios
do setor da construcdo civil, especialmente no que diz respeito a multiplicidade de projetos, aos
prazos prolongados e a complexa estrutura de dividas envolvida.

Um dos pontos centrais da analise foi o patriménio de afetacdo, criado com o objetivo de
proteger os adquirentes de imoveis e garantir a continuidade das obras. No entanto, quando
inserido no contexto da recuperacdo judicial, esse instrumento ainda apresenta lacunas
regulatérias relevantes. Embora a jurisprudéncia tenha avancado no reconhecimento da
natureza apartada desses bens, ainda ndo ha uniformidade no tratamento judicial, o que gera
inseguranca juridica tanto para os credores quanto para o0s devedores.

Apesar dos avancos promovidos pela reforma da Lei n® 11.101/2005 por meio da Lei n°
14.112/2020, a legislagdo atual ainda ndo contempla de forma adequada as particularidades do
setor da construcdo civil. Torna-se necessario um aprimoramento normativo mais preciso,
especialmente no que se refere ao tratamento do patriménio de afetacdo, bem como a criacéo
de procedimentos especificos que viabilizem recuperac6es judiciais mais eficazes nesse ramo.
Ademais, aspectos financeiros, regulatérios e processuais merecem atencdo, como a celeridade
processual, a atuacdo dos credores fiduciarios e a implementagdo de mecanismos de mediagdo
prévia que possam reduzir a judicializacao.

Como alternativas para tornar o instituto mais efetivo para construtoras, destaca-se a

possibilidade de criacdo de planos setoriais padronizados, a integracdo entre as normas de
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protecdo ao consumidor e a legislacdo concursal, e o incentivo a adocdo de boas praticas de
governanca e planejamento societario.

Diante disso, conclui-se que a pesquisa respondeu adequadamente a problematica
proposta, ao evidenciar os entraves juridicos e praticos que comprometem o sucesso das
recuperacgdes judiciais no setor da construcdo civil. Ainda assim, persistem lacunas juridicas
que demandam aprofundamento em pesquisas futuras, especialmente no que tange ao
tratamento dos contratos de afetacdo dentro do processo recuperacional, a responsabilidade dos
grupos econdémicos e aos limites da atuacdo judicial na reorganizacdo de empresas
incorporadoras.

Cumpre observar que a Lei n° 11.101/2005 tem passado por constantes fases de
interpretacdo e reinterpretacdo, motivadas por conflitos de interesse, demandas sociais e a
propria dindmica da atividade econémica. Tais transformacdes influenciam diretamente os
rumos da legislacao, ora ampliando, ora restringindo seu alcance. Dessa forma, empresas que
cogitam requerer recuperacgdo judicial devem estar atentas a todos os fatores complexos que
envolvem o procedimento desde o seu inicio, considerando 0s riscos inerentes, inclusive a
possibilidade de faléncia. Tal atencdo deve ser compartilnada também pelos credores, que
muitas vezes enfrentardo consequéncias mais severas na hipdtese de quebra da empresa.

No caso especifico das empresas da construcao civil e da incorporacdo imobiliaria, que
atuam diretamente com o consumidor final, é fundamental que os agentes envolvidos no
processo de recuperacdo judicial compreendam que nem todos os credores quirografarios
possuem o perfil de empresarios sujeitos ao risco da atividade econdmica. Muitos sao
consumidores que realizam investimentos com a esperanca de conquistar a casa propria,
melhorar sua qualidade de vida ou garantir uma fonte de renda estavel.

Por tudo isso, advogados, administradores judiciais e empresarios do setor devem estar
atentos as particularidades da construcédo civil ao lidar com recuperac6es judiciais, adotando
estratégias que conciliem a preservacdo da empresa com a protecdo dos interesses dos credores
e consumidores. Somente com um tratamento juridico adequado e sensivel a realidade do setor

sera possivel alcancar o equilibrio necessario entre seguranca juridica e viabilidade econdmica.
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