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RESUMO

A sociedade de proposito especifico (SPE) consolidou-se como o instrumento juridico mais
utilizado para projetos voltados a incorporacdo imobilidria. Constituida segundo os tipos
societarios reconhecidos pelo Direito Brasileiro, a sociedade de propoésito especifico sujeita-se
potencialmente as hipdteses de resolucdo do contrato ou de dissolucdo parcial previstas em lei,
bem como no contrato ou estatuto social. O presente trabalho busca apresentar e analisar as
caracteristicas da sociedade de propdsito especifico, as peculiaridades da atividade de
incorporacgdo imobiliaria e as regras gerais de apuracdo de haveres para, entdo, propor parametros
para o tratamento diferenciado a ser conferido as SPEs, especialmente aquelas que adotarem o tipo

societario de sociedade limitada.

Palavras-chave: Sociedade de Propdsito Especifico. Incorporacdo Imobilidria. Rompimento da
Relacdo Societaria e Regras de Apuracdo de Haveres. Regras Diferenciadas para a Apuracgédo de

Haveres.



ABSTRACT

Special purpose companies have consolidated themselves as the legal instrument most used to
develop real estate projects. Such companies are incorporated according to one of the corporate
types recognized by Brazilian Law. Also, special purpose companies are potentially bound to cases
of termination of contract or events of corporate dissolution established by law, as well as those
hypotheses provided in the bylaws. The purpose of this dissertation is to present and analyze the
characteristics of special purpose companies, the peculiarities of real estate development, and the
general rules of valuation corporate assets (shareholding), in order to propose parameters of a
differentiated treatment to such special companies, especially those that are incorporated according

to the corporate type of limited liability company.

Keywords: special purpose company. real estate development. withdrawal and valuation criteria.

different valution criteria.
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INTRODUCAO

O mercado imobiliario se modificou apds o caso da Construtora Encol S.A.%, ocorrido em
meados de 1999, caso em que a referida Companhia, até entdo de grande renome, teve decretada
a sua faléncia por gestdo e administracdo consideradas duvidosas, as quais comprometeram a
concluséo de diversos empreendimentos imobiliarios.

Mais especificamente, no referido caso, o incorporador, por meio de acgbes que foram
consideradas fraudulentas, desviou bens e recursos financeiros recebidos de promitentes
compradores para empreendimentos imobiliarios mais antigos, bem como para a conducdo de
outros negécios, utilizando o caixa de determinada incorporacdo para o financiamento de outra
obra e para outras finalidades, misturando e confundido a satde financeira do incorporador e de
todos 0s seus negocios.

As condutas acima resultaram em 710 obras inacabadas, 42.000 promitentes compradores
sem 0s seus respectivos imoveis, 1,4 bilhGes de reais ainda necessario para a conclusdo das obras,
380 milhdes de reais de rombo escondidos nas demonstracdes financeiras, 850 milhGes de reais
em dividas com bancos, fornecedores e fisco, acrescido, ainda, de 11.000 funcionarios sem salarios
por quatro meses?.

Em razdo das referidas consequéncias, 0 mercado passou a buscar por ferramentas juridicas
mais seguras, o que fortaleceu a figura da sociedade de propdsito especifico, tendo em vista suas
caracteristicas e peculiaridades, em especial a sua personalidade juridica e autonomia patrimonial,
que segrega os bens e obrigacGes de titularidade da sociedade das de seus socios (salvo exce¢des),
bem como a limitacdo de seu objeto social, que reduz a discricionariedade dos sécios e
administradores, visto que todos 0s recursos e investimentos financeiros captados (seja por meio
de capital social, financiamento bancéario ou a venda antecipada das unidades imobiliarias) deverdo

ser destinados ao desenvolvimento de seu objeto social®.

! Para a analise do caso Encol e seus impactos, veja subcapitulo 1.5. infra.

2 Informacdes extraidas do link
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/183652/000525327.pdf?sequence=1, acesso em 29.06.2020.

% Qutras ferramentas juridicas criadas apos o referido caso da Encol foram: (i) o patrimonio de afetacéo e (ii) os
mecanismos de fiscalizacdo, que serdo disciplinados no subcapitulo 1.6. abaixo.


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/183652/000525327.pdf?sequence=1

A sociedade de proposito especifico, como serda melhor estudado no presente trabalho, ndo
configura, perante nosso ordenamento juridico, novo tipo societario, regendo-se pelas regras do
tipo societéario para ela escolhido, sendo costumeiramente constituida sob a forma de sociedade
limitada ou de sociedade an6nima.

Definindo-se o tipo societario que sera adotado pela sociedade de propdsito especifico, a
sua estrutura societaria devera ser adaptada as suas proprias caracteristicas e as da atividade a ser
desenvolvida, que no caso da incorporacdo imobiliaria, o objeto social serd Unico e singular,
condicionado a consumacao de eventos futuros e incertos (como, por exemplo, a conclusdo da
obra, venda de todas as unidades imobiliarias autbnomas e a liquidacdo de todas as obrigacfes
sociais), 0 que impactard no prazo de duracdo da sociedade e no momento da apuragdo de seus
resultados, todos adstritos a consumacao de eventos futuros e incertos.

Em razdo das citadas particularidades da SPE e da propria atividade de incorporacao
imobiliaria, passou-se a indagar qual seria o melhor critério e sistematica de apuracdo de haveres
aplicavel a qualquer hipotese de dissolucdo parcial que viesse a recair sobre a referida sociedade,
principalmente aquelas constituidas sob o tipo societario de sociedade limitada®.

A indagacdo acima tomou forca diante da auséncia de consolidacdo ou até mesmo de
posicionamento jurisprudencial sobre o referido tema.

Identificou-se, no decorrer do presente trabalho, decisdes judiciais® impossibilitando a
dissolucdo parcial da sociedade de propdsito especifico, mas sem qualquer referéncia ou discussao
acerca da sistematica e critério de apuracdo de haveres, impossibilidade esta fundamentada nas
seguintes razdes: (i) especificidades e 0 momento de apuracéo de seus resultados sdo subordinados
a consumacdo de eventos futuros e incertos; (ii) exaurimento de todas as suas pendéncias é
condicdo para a apuracao dos seus resultados; e (iii) prejuizos que tal fato poderia ocasionar a
empresa e aos stakeholders (credores, devedores, parceiros, clientes, colaboradores, fornecedores,
maquina puablica e demais partes relacionadas a sociedade), especialmente em virtude da

constitui¢do de nova obrigacdo de pagar (resultante da liquidacdo dos haveres do “sécio retirante”

% Ressalta-se que, em razdo do regramento legal especifico aplicado & sociedade limitada e & sociedade andnima, os
pardmetros de tratamento diferenciado de dissolucéo parcial e apuracdo de haveres que serdo sugeridos no presente
trabalho, abordaréo especificamente as SPEs constituidas sob o tipo societario de sociedade limitada.

5 TJSP, 12 Camara de Direito Empresarial; Ap. 1106762-92.2015.8.26.0100; Relator: Francisco Loureiro; DJe.
30/03/2017. TJSP. 22 Camara de Direito Empresarial. Ap. 1137641-48.2016.8.26.0100. Rel. Claudio Godoy. DJe.
24/09/2018.



ou de seus respectivos herdeiros, sucessores, conjuge ou companheiro), o que poderia impactar na
satisfacdo de suas obrigacgdes sociais e na realizacdo de seu propdsito especifico.

Apesar de as referidas decisGes demonstrarem o cenério ideal as sociedades de propdsito
especifico, especificamente para as causas de rompimento da relagdo societéria decorrentes da
mera vontade dos socios (especificamente o pedido de retirada imotivada, seja decorrente de
circunstancias pessoais, animosidade, necessidade de liquidez imediata®), ndo solucionam os
litigios societarios envolvendo hipoteses de rompimento da relagdo societaria decorrentes de
outros permissivos legais e/ou negociais, como, exemplificativamente, o falecimento, a
incapacidade superveniente e a faléncia’.

Nesta toada — e ainda durante as pesquisas jurisprudenciais —, foi identificado decisio®
possibilitando a dissolugdo parcial da SPE pautado em outro permissivo legal®, que ndo decorre da
mera vontade de um dos sOcios, no entanto, na fase de ratificacdo e apuragcdo dos haveres, 0
processo foi extinto com resolucdo do mérito em razdo de acordo firmado pelas partes, ndo se
avaliando qual seria o critério adequado para apuracédo de haveres.

Dessa forma, em razéo da auséncia de consolidacdo e posicionamento jurisprudencial
envolvendo o tema do presente trabalho, bem como diante do receio de vir a ser aplicado, as
referidas sociedades de propdsito especifico, o posicionamento tradicional dos tribunais

brasileiros'® em casos de dissolucéo parcial envolvendo sociedades com atividades continuadas no

6 Refere-se ao permissivo legal previsto no art. 1.029 do Cédigo Civil, o qual dispde que, além dos casos previstos no
contrato social, qualquer sécio pode retirar-se da sociedade, se de prazo indeterminado, mediante notificagdo aos
demais s6cios, com antecedéncia minima de sessenta dias, e se de prazo determinado, provando judicialmente justa
causa.

" Inclui-se aqui as hipdteses de rompimento que os sécios definirem contratualmente, como, por exemplo, o caso de
divorcio ou dissolugdo de unido estavel que vier a transferir a titularidade das quotas detidas na SPE ao ex-conjuge ou
ex-companheiro, preferindo-se a apuragdo dos haveres cabiveis ao referido ex-cdnjuge ou ex-companheiro ao seu
ingresso no quadro societario.

8 A decisdo identificada, ainda em primeira instancia, deferiu a possibilidade de dissolugdo parcial, determinando o
imediato pagamento de quantia em dinheiro, a titulo de adiantamento de haveres, sem regular o critério de sua
definicdo, o que seria realizado em ato seguinte, na fase de apuragdo e ratificacdo dos haveres, momento em que a
acdo foi extinta com resolugdo do mérito, em razdo da homologacdo de acordo particular (TJRJ. 42 Vara Civel.
Processo 0002780-15.2019.8.19.0042. Rel. Alexandre Teixeira de Souza. DJe 17/04/2019).

9 Art. 603. Havendo manifestacdo expressa e unanime pela concordancia da dissolucéo, o juiz a decretara, passando-
se imediatamente a fase de liquidagdo. (...)

10 TJSP. 12 Camara de Direito Empresarial Ap. 1047138-10.2018.8.26.0100, Rel. Fortes Barbosa. DJe 24/09/2019.
REsp 907.014/MS, Rel. Ministro Antonio Carlos Ferreira, DJe 19/10/2011. TJSP. 32 Camara de Direito Privado. Ap.
9222105-53.2008.8.26.0000. Rel. Jodo Pazine Neto. DJe 05/04/2016.
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tempo (sem subordinacdo a condicdes resolutivas), os quais tém determinado a reavaliacdo de
todos os ativos e passivos integrantes do patriménio social a valor de mercado, que motivou a
elaboracdo do presente trabalho.

Em sintese, procurar-se-a demonstrar, pelo presente trabalho, os limites das regras de
dissolucao parcial e apuracdo de haveres frente as peculiares caracteristicas da sociedade de
propdsito especifico — especialmente para aquelas que adotarem o tipo societario da sociedade
limitada — e da atividade de incorporar, apresentando o tratamento mais adequado para 0s casos
de rompimento da relagdo societaria decorrentes da mera vontade dos socios (especificamente em
razdo do exercicio do direito previsto no art. 1.029 do Codigo Civil), bem como para os casos de
rompimento da relacdo societaria decorrentes de outros permissivos legais e/ou negociais (ex.

falecimento, incapacidade superveniente e faléncia).
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1. SOCIEDADE DE PROPOSITO ESPECIFICO

1.1. Empresa, sociedade e sociedade de propésito especifico

De forma introdutéria a analise da figura juridica principal do presente trabalho, vale
lembrar objetivamente dos conceitos doutrinarios e legais de empresa e de sociedade.

Do ponto de vista doutrinario'!, a empresa é conceituada como a atividade econémica
organizada para a producdo ou a circulacdo de bens ou servigos.

Enquanto a sociedade é conceituada como®?:

“[...] um negdcio juridico que tem por propdsito criar um novo sujeito de direito, distinto
das pessoas (ou da pessoa) que o ajustam, capaz de direito e de obrigacBes na ordem civil,
para facilitar o intercAmbio no mundo do direito, interpondo-se entre seus criadores (ou
criador) e terceiros na realizagdo de negécios. (...) sujeito de direito, dotado ou ndo de
personalidade juridica, a sociedade passa a ter, (...) patrimdnio e vontade proprios,
distintos das partes que a constituem.”

Seguindo para a perspectiva legal, o Cadigo Civil: i) deixou de conceituar, expressamente,
0 que seria empresa, 0 que ficou a cargo exclusivo da doutrina (conforme exposto acima); e ii)
conceitou o que seria contrato de sociedade®®, e ndo sociedade propriamente dita, o que também
ficou a cargo da doutrina (conforme supra definido), sendo aquele definido como o contrato por
meio do qual as pessoas reciprocamente se obrigam a contribuir com bens ou servigos para o
exercicio de determinada atividade econdmica (objeto social), para posterior partilha, entre si, dos
resultados (objetivo social).

Assim, de forma geral, a empresa é a propria atividade econémica e produtiva, seja voltada
a producdo ou circulacdo de bens ou de servi¢os (qualquer operacdo licita e permita em lei),
destinada a geracédo e circulacdo de riquezas, sendo a sociedade o meio de sua operacionalizacao,
contando, esta Gltima, com um complexo organizado de bens e pessoas (estabelecimento).

A sociedade de proposito especifico (doravante denominada simplesmente como “SPE”),

de forma idéntica as sociedades, pode ser definida como um negdcio juridico que conduz, mediante

1 FRONTINI. Paulo Salvador. Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. Coordenacio de Marcelo
Vieira von Adamek. Sdo Paulo - Malheiros Editores. 2011. P. 547.

12 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis Goncalves. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do
Cadigo Civil - 6 ed., ver., atual. e ampl. — Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. P. 146.

13 Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou
servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados. Paragrafo Gnico. A atividade
pode restringir-se a realizacdo de um ou mais negdcios determinados.
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registro, a criacdo de pessoa juridica propria e distinta da de seus socios, constituida por meio de
contribuicdes pessoais de seus sécios, para o desenvolvimento de um objeto social restrito e
previamente individualizado, para a posterior partilha dos resultados.

O que diferenciara as SPEs das demais sociedades é a atividade para a qual s&o constituidas,
enquanto aquela sera constituida para a execu¢do de um objeto social unico e singular, o qual,
quando concluido, extinguird a SPE de pleno direito, as demais sociedades podem ser constituidas
para uma ou mais atividades, desenvolvidas de forma continuada no tempo, sem fixacdo ou
subordinacdo a termo ou condigéo resolutiva.

Por outro lado, a SPE n&o configura (e nem configurard) novo tipo societario®®, pois, os
socios, previamente a sua constituicdo, definirdo o tipo societario que a referida sociedade
adotara!®, sujeitando-se as normas de um dos tipos societarios ja previstos em lei, usualmente, a
sociedade limitada (Lei n° 10.406/02) ou a sociedade anénima (Lei n° 6.404/76)*".

Ainda, para fins meramente introdutdrios, alguns estudiosos explicam que a base legal da

SPE esta estatuida no paragrafo unico, do art. 981 do CC®, cujo conceito veio a ser,

14 Definicdo trazida a partir dos ensinamentos de Leonardo Guimarées (A SPE — Sociedade de Propdsito Especifico.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Nova Série — Ano XLI —n. 125 — janeiro-margo de
2002) e Manoel de Queiroz Pereira e Ruth Maria Junqueira de Andrade Pereira e Silva (Sociedade de propoésito
especifico no setor imobiliario. Direito Imobiliario Atual. Coordenagdo Daniel Aureo de Castro. 2 ed. — Rio de Janeiro:
Elsevier, 2014).

15 Manoel de Queiroz P. Calcas e Ruth Maria Junqueira de Andrade Pereira e Silva esclarece o seguinte: “FOrgoso
reconhecer que a sociedade de proposito especifico ndo pode ser considerada um tipo societario autbnomo, mas sim
apenas uma forma de se avencar o contrato de sociedade que pode ter objeto certo e determinado, consistente em um
negocio especifico, bem como um prazo determinado pela ocorréncia de um evento que, uma vez executado, devera
acarretar a dissolu¢do da sociedade, a teor dos arts. 1.033, Il e 1.034, 11, do Codigo Civil.” (Sociedade de propoésito
especifico no setor imobiliario in: Daniel Aureo Castro et. al., Direito imobiliario atual, 2. ed., Rio de Janeiro, Elsevier,
2014, P. 174)

16 A escolha do tipo societario dependera da intengdo dos sdcios, das necessidades especificas de cada atividade, as
formas de captacdo de recursos que serdo utilizadas, as regras de governanca que se pretendem definir, dentre outras
particularidades.

17 Ressalta-se novamente que, em raz&o do regramento legal especifico aplicado a sociedade limitada e & sociedade
andnima, os parametros de tratamento diferenciado de dissolugdo parcial e apuragdo de haveres que serdo sugeridos
no presente trabalho, abordaréo especificamente as SPEs constituidas sob o tipo societario de sociedade limitada.

18 Nas palavras de Alfredo de Assis Gongalves Neto: “Nessa linha de orientagdo, pode-se dizer que a norma abriga
a modernamente chamada sociedade de propdsito especifico (SPE), que nada mais é do que uma expresséo,
importada da préatica norte-americana, para designar qualquer dos tipos de sociedade contemplados no ordenamento
juridico brasileiro que tenha por fim a realizagdo de um ou mais negdcios determinados (...).” (NETO. Alfredo de
Assis Gongalves. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Codigo Civil - 6 ed., ver., atual. e ampl.
— S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. P. 153).
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posteriormente, confirmado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (doravante denominada
simplesmente “CVM?”), por meio das notas explicativas a Instrucdo n° 408, de 18 de agosto de
2004%°.

Outros estudiosos fundamentam a existéncia da SPE para finalidades estritamente
especificas, como, por exemplo: i) aquela prevista na Lei n°® 11.101/2005, que disciplina sobre
Faléncia e Recuperacdo de Empresas, que, ao arrolar, de forma exemplificativa, os meios de
recuperagio, elencou a referida figura juridica?®; ii) aquela prevista na Lei n° 11.079/2004%, que
trata sobre a parceria publico-privada, a qual determina o uso da SPE para implementar e gerir o
objeto da referida parceria; ou, ainda, iii) aguela prevista na Portaria n® 107, emitida pelo Instituto
Brasileiro de Desenvolvimento Florestal — IBDF??, que trata sobre a constituicdo de uma

conjugacdo empresarial para a venda, no exterior, das mercadorias ali elencadas.

1.2. Socios
A SPE, de forma igual as demais sociedades?, podera ser constituida por um ou mais

sOcios, pessoas naturais ou pessoas juridicas, regularmente constituidas, sejam nacionais ou

19 Uma entidade pode ser constituida para realizar um propdsito especifico e bem definido como, por exemplo, efetuar
um arrendamento mercantil, desenvolver atividades de pesquisa e desenvolvimento, de exploracdo de energia elétrica
ou térmica, gas ou uma securitizagdo de ativos financeiros. Tal Entidade de Proposito Especifico - "EPE" - pode ter a
forma de uma companhia, fundacdo, sociedade ou, ainda, uma outra que néo seja uma forma societéria usual.

20 Entendimento de Manoel de Queiroz Pereira Calgas e Ruth Maria Junqueira de Andrade Pereira e Silva (Sociedade
de proposito especifico no setor imobilirio. Direito Imobiliario Atual. Coordenacéo Daniel Aureo de Castro. 2 ed. —
Rio de Janeiro: Elsevier, 2014. P. 173).

2L A Lei n° 11.079 estatuiu as normas gerais para licitacdo e contratagdo de parceria publico-privada no ambito da
administracdo puablica, prevendo, em seu artigo 9°, a figura da SPE, determinando antes da celebrag&o dos contratos
de parceria, a constituicdo de sociedade de propdsito especifico, incumbida de implementar e gerir o objeto da parceria,
facultando a referida sociedade, a adogdo da forma de companhia aberta, com valores mobiliarios admitidos a
negociagao no mercado.

22 A figura da SPE surgiu com a Portaria 107, emitida pelo Instituto Brasileiro de Desenvolvimento Florestal — IBDF,
a qual instituiu o chamado consércio societario, determinando que a conjugacdo empresarial visando a venda, no
exterior, das mercadorias ali elencadas se fizesse mediante a criagdo de um ente dotado de personalidade juridica,
revestindo a forma de sociedade comercial, organizada por instrumento publico ou particular e com seus atos
constitutivos arquivados na reparti¢do ou drgao competente (entendimento de Leonardo Guimaraes por meio do artigo
A SPE - Sociedade de Propdsito Especifico. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Nova
Série — Ano XLI —n. 125 — janeiro-margo de 2002).

23 Observando as particularidades de cada tipo societario, como, por exemplo, as sociedades limitadas unipessoais
(art. 1.052, § 1°do CC) e as subsidiarias integrais (art. 251 da LSA).
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estrangeiras (a depender do objeto social), todos devidamente capazes, 0s quais contribuirdo com
bens ou dinheiro para o desenvolvimento do objeto social.

No caso de SPE constituida para o desenvolvimento de incorporagdo imobiliaria, em regra,
sera possivel identificar dois tipos de sdcios, o sécio incorporador e 0 socio investidor.

O primeiro, socio incorporador?*, é a pessoa natural ou juridica que em razio do knowhow,
experiéncia e conhecimento do setor em referéncia, sera o responsavel por executar, coordenar,
contratar e fiscalizar as atividades atinentes a implementacdo do empreendimento, bem como o
responsavel pela captacéo, administracdo e coordenacgéo de todos 0s custos e despesas relacionados
a execucgdo do empreendimento®.

Ja o socio investidor, pessoa natural ou juridica, sera, em regra, 0 proprietario ou o0 grupo
de proprietarios que aportara, no capital social da SPE, os bens, direitos e recursos que se fardo
necessarios para o desenvolvimento do empreendimento, incluindo o imoével onde se pretende
desenvolvé-lo.

Cada um dos referidos socios detera responsabilidades, funcGes e competéncias distintas,
mas complementares entre si, as quais sdo, conjuntamente, essenciais para o0 perfeito
desenvolvimento do empreendimento.

No entanto, o que unird os esforcos de referidos sécios serd uma questdo meramente
pecuniéria (aproximando as SPEs as chamadas sociedades de capital®®), visto que qualquer um

com capacidade financeira poderd substituir o socio investidor e qualquer sociedade com

24 O incorporador, conforme definico da Lei n° 4.591/1964, é:

“Art. 29. Considera-se incorporador a pessoa fisica ou juridica, comerciante ou ndo, que embora ndo efetuando a
construgdo, compromisse ou efetive a venda de fragGes ideais de terreno objetivando a vinculagdo de tais fracdes a
unidades autbnomas, em edificacfes a serem construidas ou em constru¢do sob regime condominial, ou que
meramente aceite propostas para efetivacdo de tais transacdes, coordenando e levando a térmo a incorporagdo e
responsabilizando-se, conforme o caso, pela entrega, a certo prazo, preco e determinadas condi¢des, das obras
concluidas. (...)”

% Nas palavras de Melhim Namem Chalhub incorporador é aquele que lidera o negdcio, promovendo, por si ou por
terceiros, o planejamento do negdcio, a captagdo dos recursos necessario para executar a obra, adotando, enfim, todas
as medidas necessarias a organizagdo, execucdo e controle de sua atividade empresarial. (CHALHUB. Melhim
Namem. Incorporagéo Imobiliaria. 5 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 20).

% As sociedades de capital sdo aquelas sociedades em que a contribuicdo material é mais importante que as
caracteristicas subjetivas dos sdcios.
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competéncia e know-how no tipo de empreendimento que se pretende desenvolver podera

substituir o socio incorporador?’ 28,

1.3. Constituigéo
A SPE, tal como as sociedades personificadas em geral, serd constituida por meio de um

contrato escrito, avencado e elaborado por seus socios, o qual devera ser levado a registro perante
0 Registro Civil das Pessoas Juridicas ou 0 Registro Plblico de Empresas Mercantis?®, bem como
perante os demais 6rgdos publicos que se fizerem necessarios para o desenvolvimento de seu
objeto social (ex. Receita Federal — CNPJ, Prefeitura — Inscricdo Municipal etc.). A SPE, ainda,
devera adotar contabilidade e regime tributario proprios e distintos dos de seus sOcios.

No contrato de constituicdo da SPE, os socios deverdo definir, além dos requisitos gerais
elencados no art. 997%° do CC, todas as demais regras e condicdes que regerdo a referida relacdo

27 Egberto Lacerda Teixeira explica a distingdo entre sociedade de pessoas e sociedades de capital:

“Nas sociedades de pessoas os socios aceitam-se tendo em consideracdo seus atributos pessoais. Repousam tais
sociedades na confianca reciproca, no crédito, na solvéncia, na experiéncia dos socios. Dizem-se formadas intuitu
personae, motivo por que, via de regra, a morte, a incapacidade ou a faléncia de um dos socios, provoca a dissolugdo
da sociedade. Ademais, a quota pertencente ao s6cio ndo pode ser transferida ou cedida inter vivos sem o expresso
consentimento, por escrito, dos demais sdcios. [...] Nas sociedades de capitais, ao contrario, a pessoa dos sécios nao
é levada em consideracdo especial. Unem-se os capitais, ndo os individuos. A transferéncia das quotas, ou agdes,
opera-se, via de regra, livremente. A morte, incapacidade ou faléncia dos sécios ndo prejudica a vida normal da
sociedade. [...]” (TEIXEIRA, Egberto Lacerda — Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada, 22 edicéo.
Séo Paulo: Quartier Latin, 2006. P. 24.)

28 Ainda, afirma-se o exposto pois conforme se verd nos julgados analisados no presente trabalho, as SPEs sdo
costumeiramente constituidas por sociedades do préprio ramo imobiliario ou ja consolidadas no mercado, as quais
tem knowhow e conhecimentos de investimentos e seus respectivos riscos (TJSP. 22 Camara de Direito Empresarial.
Ap. 1137641-48.2016.8.26.0100. Rel. Claudio Godoy. DJe. 24/09/2018 e TJSP, 1% Camara de Direito Empresarial;
Ap. 1106762-92.2015.8.26.0100; Relator: Francisco Loureiro; DJe. 30/03/2017)

2% Conforme disciplinado no art. 985 do CC, a sociedade adquire personalidade juridica com a inscricdo, no registro
préprio e na forma da lei, dos seus atos constitutivos (arts. 45 e 1.150 CC).

30 O referido artigo trata das condigcdes minimas que deverao ser tratadas no contrato de constituicdo de sociedade, séo
eles: |1 - nome, nacionalidade, estado civil, profissdo e residéncia dos socios, se pessoas naturais, e a firma ou a
denominacdo, nacionalidade e sede dos socios, se juridicas; Il - denominacéo, objeto, sede e prazo da sociedade; Il -
capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo compreender qualquer espécie de bens, suscetiveis de
avaliacdo pecunidria; 1V - a quota de cada socio no capital social, e 0 modo de realiza-la; V - as prestacdes a que se
obriga o sécio, cuja contribuigdo consista em servigos; VI - as pessoas naturais incumbidas da administracdo da
sociedade, e seus poderes e atribuicdes; VII - a participacdo de cada sécio nos lucros e nas perdas; VIII - se os sécios
respondem, ou ndo, subsidiariamente, pelas obrigacfes sociais.

Ainda, o referido artigo, em seu caput, estatui a possibilidade de as partes incluirem e disciplinarem, no referido
instrumento de constituicdo de sociedade, outras clausulas e condi¢des especificas que regerdo a respectiva relacéo
societéria.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406.htm#art45
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406.htm#art1150
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societaria, tais como: (i) denominacéo; (ii) formacéo do capital social; (iii) administracdo e forma
de representacdo; (iv) regras de distribuicdo dos lucros; (v) quérum de aprovacéo; (vi) chamadas
para aumento do capital social; (vii) cesséo de quotas; (ix) apuracdo e liquidacdo de haveres; (x)

exclusdo por justa causa; e (xi) quaisquer outras matérias de interesse social.

1.4. Objeto social, prazo de duracdo e apuracdo de resultados

Em complemento ao disciplinado no subcapitulo acima, outro requisito importante que
deverd ser disciplinado no contrato de constituicdo da SPE — considerado este 0 mais essencial e
caracterizador desta sociedade — ¢ a definicao e delimitacdo do seu objeto social.

O objeto social da SPE sera especifico, determinado e restrito a execucdo e
desenvolvimento de um Unico e singular projeto®!, englobando todas as etapas relacionadas a sua
consecugao®?,

Em razdo da especificidade do objeto social, quanto este se voltar para elaboracdo de
projetos de incorporacdo imobiliaria, o socio (em regra o socio incorporador), previamente a
constituicdo da SPE, analisara e elaborara o devido e pertinente planejamento do projeto que se
pretende desenvolver, tanto do ponto de vista financeiro, operacional, administrativo e
organizacional, avaliando todas as etapas de sua promogéo, incorporacao, construcdo e execucao,
como do ponto de vista pratico, englobando as etapas de venda e aliena¢do de todas as unidades
imobiliarias autbnomas que serdo construidas, seguido da integral liquidacdo de todos os direitos
e obrigacdes sociais, avaliando, assim, a sua viabilidade (todos os respectivos custos e despesas, 0
retorno financeiro / resultados, 0s prazos etc.).

No entanto, quaisquer projetos, por mais planejados que possam ser, poderdo demandar,

durante a sua execucdo, ajustes e adequacdes, em razdo de diversos fatores exdgenos, como, por

31 O § Unico, do art. 981 do CC, disciplina a possibilidade da restricdo do objeto social a realizacdo de um ou mais
negocios determinados. Outra peculiaridade da SPE é a impossibilidade de alteracdo de seu objeto social, visto que
esta nasceu para o desenvolvimento de um projeto especifico, de modo que qualquer alteragdo ou ampliacdo podera
descaracterizé-la.

32 0 objeto social da SPE nas explicacGes de Manuel de Queiroz P. Calgas e Ruth Maria Junqueira de Andrade Pereira
e Silva: “Deve ser estipulado o proposito especifico de implementag@o, administragio, execu¢do do empreendimento
e de alienagdo das unidades construidas. Recomenda-se que conste expressamente do instrumento contratual ou de
documento em separado, assinado por todos os socios, a indicagdo do ou dos imoveis em que serd edificado o
empreendimento, com a matricula do registro imobiliario, o cadastro da municipalidade, completa descri¢do e
individualizagdo, bem como do projeto da obra apresentado a municipalidade.” (CALCAS. Manuel de Queiroz P. e
Ruth Maria Junqueira de Andrade Pereira e Silva. Sociedade de propoésito especifico no setor imobiliario in: Daniel
Aureo Castro et. al., Direito imobiliario atual, 2. ed., Rio de Janeiro, Elsevier, 2014, P. 179-180).
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exemplo, greves/paralisacdo, chuvas, perda de equipamento, escassez de produtos/material,
mudancas na economia (como o caso da COVID-19) ou, ainda, a imprevisibilidade do local da sua
construcdo (identificacdo de rochas e fragmentos), os quais interromperdo ou atrasaréo, de alguma
forma, o que foi anteriormente planejado.

Ainda, os projetos voltados a incorporacdo imobiliaria contardo, para sua plena execucéo,
com a consumacéo de especificos eventos futuros e incertos, como a venda de todas as unidades
imobiliarias autbnomas, acompanhado da total liquidagdo dos respectivos contratos de promessa
de compra e venda, seguido da liquidagéo de todas as obrigagfes sociais (ex. pagamento do prego
/ remuneracdo da contratacdo de mao de obra, de tributos, de taxas, dos emolumentos cartorarios
etc.®).

Deste modo, € incerta e ndo sabida a data exata de conclusao do projeto imobiliario, sendo
possivel apenas estima-la®*.

Pelos motivos acima e como consequéncia direta das especificidades relacionadas ao objeto
social da SPE voltadas a incorporacao imobiliaria, o prazo de duracdo de referida sociedade
também estard4 adstrito e conectado ao regular encerramento de seu objeto social, ficando
subordinado a termo incerto, podendo apenas ser estimado, mas nunca certo e preciso® (conceito

este diferente de prazo indeterminado ou prazo determinado, disciplinados no art. 1.029 do CC).

33 EMENTA: (...) Propésito da sociedade que ndo se exaure com a conclusdo do empreendimento, mas sim com o
término de todas as suas pendéncias, inclusive financeiras. Pendéncias, no caso, que ainda ndo foram resolvidas. (...).
(g.n.) (TISP. 22 Cémara de Direito Empresarial. Ap. 1137641-48.2016.8.26.0100. Rel. Claudio Godoy. DJ.
24/09/2018).

34 No mesmo artigo indicado acima, Manuel de Queiroz P. Calcas e Ruth Maria Junqueira de Andrade Pereira e Silva
explicam que: “Uma sociedade pode ter prazo certo quando tem seu fim delimitado por um periodo certo de tempo
ou incerto, neste caso quando o seu fim é determinado, mas ndo esta demarcado por uma data, mas pela ocorréncia de
um evento certo, tal como a consecucdo de uma obra, ou a realizacdo de determinado feito. Neste Gltimo caso, tem-se
as sociedades de propésito especifico, que devem durar até seja seu objeto social cumprido, devendo ser ele sempre
bem delimitado. Se a sociedade for constituida de maneira que tenha seu prazo delimitado tanto no tempo como em
relacdo a execugdo de um determinado feito, entende-se que deve ela existir até que seja executado seu objeto social.
Ou seja, se demorar mais que o prazo estipulado para execuc¢do, restarad automaticamente renovado o prazo, passando
apenas a depender da efetiva conclusdo da obra.” (CALCAS. Manuel de Queiroz P. e Ruth Maria Junqueira de
Andrade Pereira e Silva. Sociedade de propésito especifico no setor imobiliario in: Daniel Aureo Castro et. al., Direito
imobiliario atual, 2. ed., Rio de Janeiro, Elsevier, 2014, P. 174).

35 0 prazo de duracéo das SPEs estara subordinado a termo incerto, o qual coincidird com o tempo necessario para a
execucdo de seu objeto social (TJSP. 22 Camara de Direito Empresarial. Al 2131434-54.2018.8.26.0000. Rel. Ricardo
Negréo - DJe 01/11/2018 e TJSP; 12 Camara Reservada de Direito Empresarial. Ap. 1106762-92.2015.8.26.0100; Rel.
Francisco Loureiro; Data do Julgamento: 29/03/2017; Data de Registro: 30/03/2017).

A jurisprudéncia tem definido a SPE como sociedade subordinada a termo incerto, isto &, o seu prazo é determinado,
mas o termo é incerto, a qual se dissolvera quando concluido o empreendimento imobiliario que integrar o seu objeto
social. Em outras palavras, termo € a clausula que subordina a eficécia do negdcio juridico a um evento futuro e certo,
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Ainda, como consequéncia das especificidades acima, os resultados da SPE,
diferentemente das demais sociedades, cujos resultados, em regra, poderdo ser apurados
periodicamente, visto que as suas atividades se prolongam no tempo, somente serdo apurados em
momento futuro e incerto, apds o regular e integral encerramento do seu objeto social®®.

Diante do exposto, o prazo de duracdo e 0 momento de apuracdo dos resultados da SPE

estardo intrinsicamente relacionados ao objeto social da referida sociedade.

1.5. Protecdo conferida pela sociedade de propdsito especifico

Conforme brevemente relatado no Capitulo da Introducdo deste trabalho, o caso da
Construtora Encol S.A. Engenharia Comércio e Industria foi emblematico para as mudancas e
reestruturagcdes no mercado imobiliario.

A Construtora Encol foi considerada a maior, melhor e mais promissora construtora civil
dos anos de 1962 a 1985, por meio de sua consolidacdo na cidade de Goiania, seguido de sua
extensao, por meio da constituicdo e abertura de filiais, nas cidades de Brasilia, Belo Horizonte,
Vitéria, Rio de Janeiro, Belém e Sdo Paulo, juntamente com a padronizacdo dos projetos e
processos construtivos, bem como a criagdo de uma linha de financiamento prépria®’.

Na mesma velocidade de ascensao foi o declive da Construtora Encol, a qual, em meados
de 1999, teve seu pedido de faléncia deferido, deixando 710 obras inacabadas, 42.000 promitentes
compradores sem 0s seus respectivos imdveis, 1,4 bilhdes de reais ainda necessario para a

concluséo das obras, 380 milhdes de reais de rombo escondidos nas demonstracdes financeiras,

podendo o termo ser determinado ou indeterminado, entendendo-se por este Gltimo como sendo certo que o
acontecimento ocorrera, que no caso € a conclusdo da obra, mas ndo se sabe 0 momento em que isso ocorrera.

N&o obstante, também pode-se entender que a SPE e a atividade de incorporar estdo sujeitas a consumacao de eventos
também futuros, mas incertos, como, por exemplo, a venda integral de todas as unidades imobiliérias integrantes do
empreendimento imobiliario e a liquidagdo de todas as obrigacGes sociais, subordinando a eficicia do negdcio a
condicdo resolutiva.

3% O que engloba, conforme citado nas notas de rodapé anterior, o término e liquidacdo de todas as pendéncias e
obrigacOes sociais. Destaca-se que podera vir a ser realizado, durante a execucdo do objeto social da SPE, a
distribuicdo anual, intercalar e/ou intermediaria dos lucros apurados pela sociedade, no entanto, o valor total devido e
decorrente do desenvolvimento de seu objeto social somente podera ser identificado e ratificado ap6s a liquidagéo de
todas as pendéncias e obrigagdes sociais.

37 BOARATI, Etiene Carolina Almeida, O Patrimdnio de Afetacéo e seus efeitos sobre o processo de Recuperacédo
Judicial no setor de Real Estate: o caso Viver. Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado a Escola Politécnica da
USP. Séo Paulo. 2018.
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850 milhdes de reais em dividas com bancos, fornecedores e fisco, acrescido, ainda, de 11.000
funcionarios sem salarios por quatro meses>e.

No referido caso, o incorporador, por meio de a¢des consideradas fraudulentas, desviou
bens e recursos financeiros recebidos de promitentes compradores para empreendimentos
imobilidrios mais antigos, bem como para outros negdcios, utilizando o caixa de determinada
incorporacgdo para o financiamento de outra obra e outras atividades, misturando e confundido a
salde financeira do incorporador e de todos o0s seus negocios.

Em razéo das consequéncias do caso Encol, o mercado ansiava pela necesséaria seguranca
juridica as relagdes e negdcios imobiliarios, passando-se a analisar com maior rigor as estruturas
mais adequadas e protetivas para o desenvolvimento dos referidos negocios, reforcando e
consolidando a j& conhecida SPE.

A SPE se consolidou em razédo do instituto da personalidade juridica, por meio do qual, a
sociedade, uma vez constituida, nos termos do art. 985 do CC?%®, passa a deter autonomia
patrimonial (além da autonomia negocial e processual), de modo que os bens, direitos e obrigac6es
que forem aportados e transferidos para a sociedade ou posteriormente por ela adquiridos, serdo
de propriedade exclusiva da sociedade e ndo de seus sdcios, 0s quais serdo integralmente
destinados ao desenvolvimento do objeto social, para posterior (e eventual) partilha dos resultados.

Segundo bem explica a Professora Mariana Pargendler®®, a autonomia patrimonial
decorrente da personalidade juridica possibilita o chamado capital lock-in (em sua traducdo literal,
o “aprisionamento do capital social”), o qual prescreve que todo o capital subscrito e aportado na
sociedade passara a ser de exclusividade desta, sem qualquer participacdo do subscritor (a ndo ser
nos casos expressos na lei ou no estatuto social).

Esta restricdo desempenha funcéo econémica essencial e central para o sucesso da empresa,
pelas seguintes razBes: i) assegura que a condicdo financeira ou as preferéncias de sdcios

individuais ndo afetem as operacdes da empresa; ii) promove a continuidade e a integridade da

BInformacodes extraidas do link
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/183652/000525327.pdf?sequence=1, acesso em 29.06.2020.

3 A sociedade, automaticamente ao registro de seus atos constitutivos no registro proprio e na forma da lei, adquire
personalidade juridica.

40 PARGENDLER, Mariana. How Universal Is The Corporate Form? Reflections On The Dwindling of Corporate
Attributes in Brazil. February 20, 2018, P. 8 - 10.


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/183652/000525327.pdf?sequence=1
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forma societaria ao longo do tempo, incentivando investimentos especificos da empresa por
diferentes participantes; e iii) possibilita a criacdo de valores para a sociedade, de modo que 0s
recursos aportados e avaliados em conjunto valem mais do que avaliados individualmente.

A personalidade juridica confere, portanto, a necessaria autonomia e incomunicabilidade
entre 0s bens e obrigacdes sociais com os de propriedade dos sécios, criando uma barreira de
protecdo para que 0s negocios sociais nao afetem os negdcios particulares dos socios, bem como
para que o0s negacios particulares dos socios nao afetem os negdcios sociais.

Com a criacdo da referida barreira de protecdo, a sociedade respondera individualmente
pelas dividas sociais, sem qualquer comprometimento direto dos bens e negdcios particulares dos
socios, aplicando-se as mesmas regras na situacao inversa, as obrigacdes particulares dos socios
ndo comprometerdo os negdcios sociais, salvo as hipdteses taxativas em lei*! ou no caso de
desconsideragdo da personalidade juridica®.

Além disso, outro ponto de sobressaléncia da SPE é a delimitacdo do seu objeto social, o
que restringe, por consequéncia, a discricionariedade da sociedade e a dos préprios sécios e
administradores, visto que, qualquer forma de transferéncia de dinheiro entre sociedade e socios,

ou, entre aquela e terceiros, devera apresentar justa causa*® 44, como, por exemplo, distribuicdo de

4L Art. 1.026. O credor particular de sécio pode, na insuficiéncia de outros bens do devedor, fazer recair a execugio
sobre o que a este couber nos lucros da sociedade, ou na parte que lhe tocar em liquidacg&o.

Paragrafo Unico. Se a sociedade ndo estiver dissolvida, pode o credor requerer a liquidacéo da quota do devedor, cujo
valor, apurado na forma do art. 1.031, serd depositado em dinheiro, no juizo da execucao, até noventa dias apds aquela
liquidacdo.

42 0O CC, devidamente editado com os esclarecimentos e reforgos trazidos pela Lei n° 13.874/2019, especifica,
expressamente, as hipoteses de desconsideracdo da personalidade juridica, sendo elas: i) desvio de finalidade (hipotese
em que o exercicio da atividade social tiver o propdsito de lesar credores ou praticar atos ilicitos de qualquer natureza);
e ii) confusdo patrimonial (pratica de quaisquer atos de descumprimento da autonomia patrimonial), praticados e
demonstrados de forma dolosa ou culposa.

43 A atuacdo dos sdcios e administradores deverdo perquirir os interesses sociais, dentre eles (e o principal deles), o
desenvolvimento do objeto social para a consecucdo do seu objetivo social, que é a apuragdo de resultados e
distribuicdo de lucros, deste modo toda a tomada de decisdo devera ser pautada nas referidas finalidades, de modo
que, especificamente na SPE, todo o recurso financeiro por ela captado devera ser empregado para o desenvolvimento
de seu objeto, ndo havendo interesse social, legitimo interesse e nem sentido, empregar parcela dos recursos captados
na obra e a outra parcela na concessdo de empréstimos para terceiros ou mesmo para outras empresas do proprio

grupo.

44 Vale mencionar também que no caso do objeto social da SPE ser a incorporagéo imobiliaria, esta atividade tem por
esséncia, a captagao de recursos necessario ao desenvolvimento do empreendimento, seja por meio de financiamento
bancério ou por meio da venda antecipada de unidades imobiliarias auténomas, antes mesmo das obras serem
concluidas, de modo que todos 0s recursos (a0 menos 0 montante necessario para a conclusao das obras) deverao ser
destinados para tal finalidade.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406.htm#art1031
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lucros ou pagamento do preco pela prestacdo de determinado servigo em favor da sociedade, caso
contrario a sociedade estaria se desviando de sua finalidade social (lucro) e de seu objeto
(atividade), ato que podera acarretar na responsabilidade civil e até criminal de seus socios e
administradores.

Ainda, outro ponto de destaque da SPE* ¢ possibilidade de os socios definirem,
contratualmente, regras especificas de governanca corporativa, como, por exemplo, a
obrigatoriedade de prévia aprovacdo em assembleia geral ou reunido de sécios, mediante obtencéao
do quérum da unanimidade®®, para realizagdo de qualquer dos seguintes atos: (i) empréstimo,
mutuo ou transferéncias de quaisquer valores/naturezas; (ii) obtencdo de empréstimos ou
financiamentos; (iii) assuncdo de obrigacdes; (iv) contratacdo de funcionarios; (v) operacbes que
comprometam ou aumentem determinado percentual do endividamento total da sociedade, dentre
outros.

Complementarmente, seria possivel estabelecer a obrigatoriedade de prestacdo de contas
em periodicidade menor (trimestral, semestral), a fim de acompanhar mais intensamente a atuacao
da administracdo e a utilizacdo do caixa da sociedade (mediante apresentacdo de relatorios e
extratos bancarios), bem como a conferéncia de garantia especifica, como, por exemplo, o penhor
ou a alienacdo fiduciaria das quotas / agdes da propria SPE, caso seja identificado qualquer ato
contrério as regras de governanca previamente definidas, ou, a pratica de atos tendentes a provocar
a confusdo patrimonial, fraude, sonegacdo fiscal, apropriacdo indébita ou qualquer outro ato
contrario ao interesse da sociedade.

As referidas clausulas contratuais®’ minimizariam o uso inadequado da SPE, evitando o

distanciamento da sua principal finalidade (desenvolvimento de seu objeto social para apuracéo e

4 Destaca-se que esta ndo é uma caracteristica exclusiva da SPE, no entanto, em razdo de suas peculiaridades e
caracteristicas, os sdcios, utilizando da prerrogativa da liberdade contratual, poderdo definir regras compativeis e
adequadas ao propésito especifico da sociedade e da relacdo que estabelecerdo.

46 No caso de sociedade limitada, o CC, por meio do art. 1.076, estabelece o quérum minimo de aprovagao, o qual nio
pode ser reduzido, a fim de prote¢do dos interesses dos sdcios, no entanto, podem ser livremente majorados. Ja no que
tange a sociedade an6nima, a LSA, por meio do art. 129, § 1°, possibilita as companhias de capital fechado aumentarem
0 quorum exigido para certas deliberagdes, desde que especifique as matérias.

47 Conforme exposto anteriormente, o art. 997, em seu caput, disciplina a prerrogativa aqui esmiucada, isto €, a
possibilidade de os sdcios definirem contratualmente qualquer outra clausula/regra especifica que regulamente as suas
respectivas relagdes societarias, o que se torna ainda mais justificavel em razdo de suas singulares caracteristicas,
prerrogativa esta reforcada com o novo conceito de liberdade contratual trazido pela Lei n® 13.874/2019, o que sera
abordado mais adiante neste trabalho.
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distribuicdo de lucros) para atender interesses do socio incorporador (ou até do socio investidor),
exatamente conforme aconteceu no caso da Encol S.A%,

Pelo exposto, os efeitos decorrentes da personalizagdo da pessoa juridica, em especial o
efeito da autonomia patrimonial, e, a finalidade especifica da SPE, acrescidos de um conjunto de
regras especificas de governanga corporativa, exercem importantissimo papel de limitacdo de
riscos, protegendo o patrimdnio social de outro(s) negdcio(s) de titularidade dos socios,
conferindo, de forma indubitavel, maior seguranca juridica ao socio investidor, visto que 0s seus
aportes ficardo restritos ao desenvolvimento do objeto social, protegendo ainda a empresa e,

consequentemente, 0 mercado.

1.6. Protecdo conferida pelo patriménio de afetacdo

Ainda, em razéo do grande anseio do mercado face aos acontecimentos decorrentes do caso
Encol, o legislador reforcou a regulamentacdo do mercado imobiliario, principalmente do ponto
de vista social*, criando a figura do Patriménio de Afetacdo (doravante denominado simplesmente
como “PA”), o qual tem por finalidade segregar o terreno e as acessdes objeto da incorporacao
imobiliaria, bem como os demais bens e direitos a ela vinculados, do patriménio pessoal do
incorporador.

Mais especificamente, o PA tem por objetivo limitar a liberalidade do incorporador,

protegendo e blindando a incorporacdo de outro(s) negdcio(s) de titularidade do incorporador.

48 Renan Tadeu de Souza Soares, na Dissertacdo apresentada, em 2019, a Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagéo
Getulio Vargas, como requisito para a obtengéo do titulo de Mestre em Direito, cujo titulo é “Patrimonio de Afetacdo
em Recuperacao Judicial e Faléncia do Incorporador Imobiliario” explica que o grupo Encol S.A. era organizado
por meio de estrutura societaria composta por diversas sociedades de propdsito especifico controladas pelo proprio
incorporador.

Com base em referidas ponderagdes, pode-se até discutir que a SPE, por si s, ndo confere a protecao disciplinada no
presente capitulo, no entanto, a referida figura juridica acrescida das regras de governanga corporativa aqui sugeridas,
afastaria a arbitrariedade de um Unico sécio — como ocorreu no caso da Encol S.A., cujo grupo era administrado e
gerido em seu exclusivo interesse, criando-se uma camada e sistematica de protecéo adicional.

N&o se intenta defender que a SPE, como instrumento juridico, afasta todo e qualquer risco ao perfeito e regular
desenvolvimento do empreendimento imobiliario, mas sim a ferramenta mais apta e eficiente para tanto. Ademais,
nas hipoteses em a SPE for utilizada por um grupo econdmico, com 0 mesmo quadro societario e as mesmas regras
de governanca corporativa, a SPE deixa de ser a ferramenta mais apta e eficiente para o desenvolvimento de referido
projeto, visto que a gestdo e a administragdo estariam consolidadas em uma Unica pessoa (maior probabilidade de
confusdo patrimonial).

49 Seria a protegdo de terceiros estranhos a relacéo societaria estabelecida por meio da SPE, em especial os proprios
adquirentes das unidades imobiliarias autbnomas.
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Desta forma, uma vez implementado o PA na incorporacdo imobiliaria — medida opcional
do incorporador®® — as quantias pagas pelos promitentes compradores — nos limites daquilo que for
necessario a execucgdo da obra — ficardo condicionadas a consecucédo da incorporacdo e a satisfacéo
de suas exclusivas obrigaces, ficando o incorporador proibido de destina-los a outra finalidade,
como, por exemplo, antecipacdo de dividendos, concessdo de empréstimo, investimentos em
outros negdcios.

Desta forma, o incorporador ndo poderd empregar os recursos de determinada obra para
custear despesas pessoais ou para dar continuidade a outras obras®?.

Ainda, para reforcar e complementar o PA, o legislador criou outros mecanismos de
protecdo e garantia aos adquirentes das unidades autbnomas, como, por exemplo, o direito de
fiscalizacdo e acompanhamento do patrimdnio de afetacdo, exercido por meio da Comisséo de
Representantes (art. 31-C da Lei n° 4.591/64), acesso as informagdes comerciais, tributérias e de
qualquer outra natureza referentes ao patrimonio afetado, recebimento trimestral de demonstrativo
do estado da obra e do balancete do patriménio de afetacdo (todos disciplinados no art. 31-D e
incisos da referida Lei).

Além disso, aos adquirentes foi conferido a autonomia para definir o destino do PA em
casos de insolvéncia ou faléncia do incorporador (art. 31-F, §1° da Lei n°® 4.591/64), ou, ainda, no
caso de paralisacdo das obras ou atraso excessivo (art. 43, inc. VI, e art. 31-F, §2° ambos da
referida Lei), possibilitando a substitui¢cdo do incorporador na administragdo do negdécio.

Diante do exposto, percebe-se que a finalidade do PA € a de evitar que aquilo que compde
a incorporacdo imobilidria seja afetado ou prejudicado em razdo de outro(s) negdcio(s) do
incorporador, protegendo a estabilidade econdmica financeira daquela incorporacdo afetada, de
modo a tutelar principalmente os interesses dos adquirentes das unidades imobiliérias e,

consequentemente, o mercado.

%0 Regra disciplinada no art. 31-A e seus paragrafos da Lei n® 4.591/64.

51 Da mesma forma, imaginando-se um caso pratico de SPE com implementacdo de PA, seria invidvel o pagamento
de haveres em razéo de qualquer hipétese de dissolugdo parcial, visto que desviaria os recursos destinados a execugao
da obra, ficando os sdcios cientes, desde a referida implementacdo, da impossibilidade de liquidagdo de eventuais
haveres. Nao obstante, destaca-se que ndo existira a referida restricdo sobre as quantias financeiras que excederem a
importancia necessaria a conclusdo da obra e a quitacdo do respectivo financiamento, se houver, bem como daqueles
relativos ao pre¢o de aquisicdo das fracdes ideais de terreno (disposicdo do 88° do art. 31-A, da Lei n® 4.591/64).
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2. INCORPORACAO IMOBILIARIA

2.1. Atividade de incorporacdo imobilidria

A atividade de incorporacdo imobiliaria, regulada pela Lei n® 4.591/1964, é definida, no
paragrafo Gnico®?, do art. 28 da referida Lei, como a atividade de promocdo e realizagdo da
construcdo, para alienacdo total ou parcial, de edificagcdes ou conjunto de edificagdes compostas
de unidades autbnomas.

A referida atividade, a qual foi resumidamente definida pela Lei, engloba um emaranhado
e complexo conjunto de atos, conforme, exemplificativamente, listado abaixo® °*:

Q) analise, estudos e verificagBes preliminares do mercado, avaliando a existéncia de
demanda e as tendéncias para o empreendimento que se pretende desenvolver
(momento de aquecimento da atividade em referéncia), bem como o perfil e o
comportamento do publico alvo que se pretende atrair;

(i) andlise, estudos e verificagcdes preliminares do imovel e de sua localizacdo, acesso e
facilidade (existéncia de transporte publico), bem como a topografia do terreno (terra,
solo e vegetacdo);

(iii)  andlise, estudo e verificacdo dos custos para implementacao do projeto;

(iv)  estudo e elaboracédo de planejamento financeiro, englobando a definicdo dos meios de
captacao de recursos financeiros, bem como a sua administracéo e gestdo para a efetiva
consecucdo do seu fim;

(v)  andlise legal, técnica e ambiental do terreno / imoével onde sera desenvolvido o

empreendimento;

52 Art. 28. (...)

Paragrafo Unico. Para efeito desta Lei, considera-se incorporacdo imobiliaria a atividade exercida com o intuito de
promover e realizar a construgdo, para alienacdo total ou parcial, de edificagcGes ou conjunto de edificacdes compostas
de unidades autonomas.”

3 Em complemento ao que dispds Maria Flavia Seabra Gemperli, ao citar Pedro Elias Avvad: “(...) as principais
atividades, quase sempre indispensaveis na incorporacdo, obedecem a seguinte ordem de sucessdo: a) compra do
terreno; b) aprovacdo do projeto; c) registro do memorial de incorporacdo; d) contratacdo da construcédo; e)
comercializagéio das unidades.” (GEMPERLI. Maria Flavia Seabra. A estruturacdo de uma incorporagéo imobiliaria.
Direito Imobiliario Atual. Coordenacdo Daniel Aureo de Castro. 2 ed. — Rio de Janeiro: Elsevier, 2014. P. 437.)

54 A presente relacéo de atos foi extraida das disposicdes da Lei n® 4.591/1964, bem como das regras gerais de negdcios
(ex. andlise da viabilidade do negdcio, do mercado, dos custos, etc.), e, das regras legais de aquisi¢do dos bens (ex.
consulta da regularidade do bem e dos antigos donos).
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(vi)  compra do terreno (ou definicdo do negdcio juridico por meio do qual se adquirird o
terreno ou se desenvolvera o projeto, como, por exemplo, permuta ou aporte no capital
social);

(vii) elaboragdo de projeto técnico, do memorial da incorporacdo e da convencdo de
condominio;

(viii) registro e formalizacdo do memorial junto ao cartério competente;

(ix)  obtencdo de autorizagdo e registro perante os 6rgdos publicos competentes;

(x) contratacdo de méo de obra (ex. construtor / empreiteiro, arquiteto, marketing, corretor,
etc.);

(xi) instituicdo da convencdo de condominio;

(xii)  comercializacdo das futuras unidades imobiliérias autbnomas e privativas; e

(xiii) satisfacdo e cumprimento de todas as obrigagdes e dividas atreladas ao
empreendimento (contratacdo da méo de obra, fisco, etc.).

Os atos acima listados sdo sucessivos e sequenciais, 0s quais ndo podem ser sobrepostos,
antecipados ou adiantados sem que isso, de alguma forma, prejudique a estruturacdo e o bom
desenvolvimento do empreendimento.

Diz-se que os atos ndo podem ser sobrepostos ou adiantados, pois, por questdes legais® ou
por razdes logicas®®, sequem uma ordem especifica para a perfeita execugdo do empreendimento
imobiliario, como, por exemplo, a realizacdo de todas as prévias analises, acompanhado do devido
e correspondente planejamento financeiro, operacional, administrativo e organizacional, seguido
de atos de contratacdo, desenvolvimento, comercializacdo e liquidacdo das respectivas obrigacdes.

Em complemento, vindo a ser definido pela captacdo de recursos financeiros junto a socio
investidor, outro ato a ser considerado aos acima citados, seré a constituicdo da SPE, seguindo as
regras de constituicdo definidas no subcapitulo 1.3. acima.

Percebe-se, portanto, que a incorporacdo imobiliaria é atividade complexa e dinamica, a

qual, ainda, sera (e devera ser) estruturada sob medida para cada empreendimento que se pretender

%5 Cita-se como exemplo a exigéncia do prévio arquivamento do memorial de incorporagdo perante o cartério de
registro de imoveis para realizacéo de oferta publica para comercializacdo das unidades imobiliarias (art. 32 da Lei n°
4.591/1964).

% Cita-se como exemplo, o prévio planejamento e captacdo financeira para o inicio da execucéo das obras, ou, a prévia
contratagdo de profissionais antes de iniciar a execu¢do das obras.
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desenvolver®’, razdo pela qual o rol de atos acima listados é meramente exemplificativo, podendo
ser menor ou maior a depender de cada projeto.

Diz-se sob medida, pois cada empreendimento contara com especificidades proprias, que
exigird medidas e providéncias diferenciadas, seja em razdo de seus detalhes, como uma fundicao
mais reforcada, em razéo do tipo do solo do terreno onde se desenvolvera a obra, ou, mediante a
preparacdo do solo para construcdo de uma piscina, como também, em razdo dos riscos inerentes
a propria atividade, como, por exemplo, um terreno, no qual, ap6s o inicio das obras, constatou-se
a existéncia de uma fluente de &gua ou um fragmento rochoso ou, ainda, em razdo do
desaquecimento da economia, pontos estes que serdo melhor disciplinados no subcapitulo 2.2.
seguinte.

Por tais razdes, afirma-se que cada empreendimento imobiliario é Unico e peculiar, cada
um contando com suas préprias especificidades e riscos, devendo cada um ser analisado

individualmente e de forma independente.

2.2. Riscos da atividade de incorporar

A atividade de incorporacdo, como dito acima, depende (e exige) o prévio e o devido
planejamento, para evitar ou reduzir atrasos ou prejuizos no seu regular desenvolvimento.

No entanto, apesar de o planejamento ser 0 mais completo que possa ser, a previsdo de
todos os riscos que possam assolar um empreendimento imobilidrio € uma tarefa quase que
impossivel, como, por exemplo, a indicagdo de todos os casos que possam caracterizar for¢a maior
ou caso fortuito.

Cita-se como exemplo de evento que possa caracterizar for¢ca maior ou caso fortuito, a
escassez de méo de obra qualificada, a falta de insumos para constru¢do do empreendimento, as
greves/paralisagdes, 0s entraves e exigéncias administrativos, ou, 0 aparecimento de fragmentos

rochosos no terreno onde o empreendimento serd desenvolvido, eventos naturais (chuvas,

5" Nesse sentido, Melhim Namem Chalhub explica que a incorporagdo imobiliaria: “Trata-se de um processo de
producdo, é claro, mas tem estrutura e dinamica distintas do processo de producéo industrial em escala. Na
incorporacdo ndo se pode falar em produgdo em escala, pois cada edificio encerra uma producgdo peculiar, quase
artesanal”. (CHALHUB, Melhim Namem. Incorporac¢do Imobilidria. 5 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 25).
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enchentes, etc.), dentre muitos outros, os quais podem atrasar a execugdo das obras, cabendo ao
incorporador adotar mecanismos de rapida solug&o®®.

Outro risco que pode assolar as incorporagdes € o insucesso das vendas das unidades
imobiliarias autdbnomas decorrente de eventual desaquecimento do mercado, em razdo de
determinado evento econémico, como, por exemplo, a pandemia ocasionada pela COVID-19 ou
por aumento de juros, cenario em que as pessoas procuram poupar dinheiro, em razdo da
instabilidade do mercado.

Em adicéo, outra razdo de insucesso das vendas podera decorrer da mudanca de preferéncia
do publico alvo que se pretendia abordar, o que também podera decorrer da ja citada pandemia,
quando as pessoas estdo preferindo casa em vez de apartamento, apartamentos com, no minimo,
dois dormitdrios, um para quarto e o0 outro para escritorio ou, ainda, lugares mais afastados dos
centros empresariais (adaptacfes ao novo cenario de trabalho, adaptacdo massiva de home
office®).

As mudancas do mercado e uma obra mal sucedida podem levar ao fracasso das
incorporacdes imobiliarias e, consequentemente, a recuperacdo judicial ou faléncia do proprio
incorporador, bem como as frustagdes e inseguranca do mercado.

Além de eventos ligados diretamente a prépria atividade, outro risco que pode assolar a
execucdo de referida atividade é a mutabilidade dos interesses dos sdcios, que podem suscitar 0s
chamados conflitos societarios.

Nestes casos, a mutabilidade dos interesses dos sdcios pode decorrer do simples
desinteresse em manter-se associado, 0 que resultara na dissolucdo parcial da SPE (quando esta
tiver sido a figura utilizada para o desenvolvimento da atividade), com a consequente apuracéo
dos haveres do socio retirante, seguida da concomitante obrigacdo da SPE de pagar os referidos
haveres, comprometendo e desfalcando o caixa da sociedade.

%8 A adogdo de mecanismos de resolucdes de conflito devem ser o mais rapido possivel, visto que a maioria dos citados
exemplos de forga maior e caso fortuito ndo sdo circunstancias aptas a excluir a responsabilidade do incorporador, 0s
quais sdo considerados riscos previsiveis para o setor da construcdo civil. (TJDF. Ap. Civel 0021978-
39.2015.8.07.0001. 22 Turma Civel. Relator Joao Egmont. Data Julgamento. 04.12.2019)

% InformagBes extraidas do link https://www.infomoney.com.br/onde-investir/quais-mudancas-no-perfil-dos-
lancamentos-de-imoveis-a-pandemia-pode-trazer/ ou
https://www!1.folha.uol.com.br/sobretudo/morar/2020/07/como-a-pandemia-vai-mudar-a-cara-e-a-organizacao-dos-
apartamentos.shtml. Acesso em 13.09.2020.



https://www.infomoney.com.br/onde-investir/quais-mudancas-no-perfil-dos-lancamentos-de-imoveis-a-pandemia-pode-trazer/
https://www.infomoney.com.br/onde-investir/quais-mudancas-no-perfil-dos-lancamentos-de-imoveis-a-pandemia-pode-trazer/
https://www1.folha.uol.com.br/sobretudo/morar/2020/07/como-a-pandemia-vai-mudar-a-cara-e-a-organizacao-dos-apartamentos.shtml.%20Acesso%20em%2013.09.2020
https://www1.folha.uol.com.br/sobretudo/morar/2020/07/como-a-pandemia-vai-mudar-a-cara-e-a-organizacao-dos-apartamentos.shtml.%20Acesso%20em%2013.09.2020
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Diferentemente de outros riscos, como o desaquecimento do mercado, a mutabilidade dos
interesses dos socios pode ser facilmente resolvida e de forma antecipada, por meio da prévia
definicdo das regras que regulardo a relacao societaria a ser estabelecida entre o sécio incorporador
e 0 socio investidor.

Tais regramentos poderdo ser disciplinados no instrumento de constituicdo da SPE, seja o
contrato social ou o estatuto social (a depender do tipo societario que vier a adotar), ou, atraves de
acordo de sdcios ou documento similar, por meio dos quais o0s sdcios definirdo o critério e a
sistematica de apuracéo (e também a de liquidacio) de haveres®, visando a protecdo da empresa

e das proprias partes envolvidas.

2.3. Momento de apuracdo dos resultados

Dentre as caracteristicas da SPE voltada a incorporagdo imobiliaria destaca-se: i) a restricéo
do objeto social; ii) o prazo de vigéncia; e iii) o prazo de apuracdo de resultados, como sendo as
mais peculiares.

Com relacdo ao objeto social da incorporacdo imobiliaria, este serd limitado e restrito,
formado por um complexo emaranhado de atos, 0s quais séo (e assim deverdo ser) praticados de
forma sucessiva e sequencial, cuja integral e satisfatoria consumacédo contam (ou poderéo contar)
com diversas externalidades, adversidades e riscos exdgenos, seja aqueles inerentes a propria
atividade (ex. a venda de todas as unidades autdnomas e a liquidacdo de todos os contratos de
promessa de compra e venda), ao mercado (ex. desaquecimento), ou, ainda, a relagdo societaria
mantida entre os socios (ex. conflitos societarios), o que influenciara no consequente prazo para
sua total e integral consumacao.

Note-se que em razédo das especificidades do objeto social da SPE, o seu prazo de vigéncia
estard adstrito a integral conclusdo do respectivo objeto, sendo, portanto, incerto e nao sabido
(apenas estimado e subordinado a condicao resolutiva).

Ainda, como consequéncia das especificidades do objeto social e do prazo de vigéncia da

SPE, o0 momento de apuracdo dos seus resultados, diferentemente das demais atividades

80 A referida possibilidade esta consubstanciada no CC e no CPC, como nos principios basicos do direito empresarial,
os quais serdo melhor disciplinados no Capitulo 4 deste trabalho.
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econdmicas®, que, em regra, se perpetuam no tempo, dependera da consumacéo satisfatoria de
todos 0s seus atos e etapas.

Desta forma, o real e correto valor de um empreendimento imobiliério — apesar de ser
possivel a defini¢do de forma estimada® — somente sera ratificado e confirmado apds a sua integral
consumacéo, que compreendera, em resumo, a conclusao integral da obra, a venda de todas as
unidades imobiliarias autdbnomas, a liquidacdo de todos os contratos de promessa de compra e
venda e a liquidagéo de todas as obrigacGes sociais.

Enquanto tais atos ndo forem integralmente consumados, a SPE (e 0s socios) continuara
responsavel por: i) concluir perfeitamente a obra (arcando com todos 0s custos e despesas
necessarios e relacionados); ii) assumir as eventuais externalidades, adversidades e riscos
exogenos (ex. um fragmento rochoso ou uma fluente de 4gua detectados ap6s o inicio das obras);
iii) integral execugéo do contrato de promessa de compra e venda das unidades autbnomas, visto
que, em eventual caso de resilicdo, a SPE ficara obrigada a devolver parcela dos valores ja pagos,
nos termos e limites legais, ou, ainda, em caso de descumprimento de obrigacdes de referido
contrato, a SPE ficara responsavel em adotar todas as medidas necessarias para sua regularizacéo
(ex. contratacdo de advogado e despesas com emolumentos para 0 ajuizamento de agdo de

cobranca e despejo®); e/ou iv) enquanto nio vendido todas as unidades autbnomas, a SPE

61 Cita-se como exemplo: i) alimentaco, como restaurantes e padarias, o objeto social consistente na fabricacdo de
produtos alimenticios, sdo executados diariamente; e ii) automobilistico, o objeto social de montagem de automoéveis
também ¢ executado diariamente, com diversos turnos de empregados, para ndo afetar a linha de producéo.

2.0 Valor Geral de Venda (VGV) é utilizado para estimar — e apenas estimar —, o valor de venda de cada unidade
imobiliaria integrante do empreendimento imobiliario a ser desenvolvido, sem considerar, no entanto, as diversas
condicionantes atreladas ao desenvolvimento do préprio negécio, como, por exemplo, eventuais variagdes de custos
e precos, eventuais e necessarios ajustes nos projetos arquitetbnico, urbanismo e/ou de construcdo, eventuais
contingéncias, forca maior ou caso fortuito, retragdo da economia, dentre outros fatores, o que ocasionara na
consequente oscilacdo (para menos ou para mais) do proprio VGV.

A referida métrica de avaliacdo, na verdade, € apenas utilizada como base para calcular e or¢ar os custos médios com
o desenvolvimento do empreendimento imobiliario, sem atrelar, de fato, quanto a SPE receberd com a venda das
unidades imobiliarias, sendo tudo calculado de forma estimada.

83 Vale ressaltar, por mera curiosidade, que pequena parte das incorporadoras financiam diretamente a venda das
unidades imobiliarias autbnomas junto aos promitentes adquirentes, por prego parcelado, independentemente de
financiamento bancario, hipétese esta que também interferira, diretamente, na ratificagao dos resultados apurados com
o empreendimento objeto da SPE, em razdo das eventuais hipdteses de descumprimento contratual (ex. atrasos no
pagamento das parcelas), bem como os respectivos custos e despesas atinentes a cobranca desse adquirente
inadimplente (ex. honorarios advocaticios e custas judiciais para a execucdo da garantia conferida nos referidos
instrumentos de promessa de compra e venda, ou, ainda, aquelas atinentes ao ajuizamento e acompanhamento de acéo
de despejo), o que impactara no fluxo de caixa da sociedade e em seu consequente planejamento financeiro.
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permanecera responsavel pelo pagamento de todas as despesas relacionadas, como, por exemplo,
imposto sobre propriedade predial e territorial urbana - IPTU, condominio, 4gua e luz.

Por tais raz@es, é cedigo que a SPE voltada a incorporagao imobiliaria conta com prazo
especifico — mesmo que incerto e ndo sabido — para apuracao dos respectivos resultados, exigindo,

portanto, tratamento proprio a qualquer tipo de avaliacdo pecuniaria que possa vir a sofrer.

2.4. Finalidades da incorporacdo imobilidria

Ainda, de forma complementar, vale destacar que a atividade de incorporacéo imobiliaria
tem dupla finalidade, a finalidade econdmica, cujo trago caracteristico é a mercancia®®, e, de outro
lado, a finalidade social.

Diz que a atividade de incorporacdo imobiliaria tem finalidade econémica pois possibilita
a geracdo e a circulacdo de riquezas, seja por meio da contratacdo de profissionais para a execucao
do empreendimento (ex. empreiteiro, engenheiro, arquiteto), por meio da contratacdo de
profissionais para areas administrativas, juridica e de apoio (ex. marketing, juridico, corretor), ou,
ainda, por meio da compra de insumos e matéria prima.

Além disso, a incorporacdo imobiliaria possibilita a circulacdo de riquezas mediante a
contribuicdo para os cofres publicos (ex. recolhimento dos impostos incidentes sobre sua atividade,
recolhimento de imposto sobre a transferéncia das unidades autbnomas, recolhimento de taxas e
emolumentos cartorarios para transferéncia de titularidade das unidades), bem como a partilha dos
resultados positivos entre os agentes econdmicos (distribuicdo de lucros aos socios da sociedade).

Apenas com a venda de todas as unidades imobiliarias autbnomas, seguida da liquidagéo
de todos os contratos de promessa de compra e venda, e, a quitacdo das correspondentes obrigacdes
sociais, apurar-se-a o resultado final gerado pela atividade de incorporacédo, sendo este o objetivo
principal almejado pela SPE e por seus respectivos socios.

Sabe-se que quanto maior for a possibilidade de geracéo e distribuicdo de resultados, maior
serdo os riscos da atividade, visto que envolvera — dentre aqueles ja citados exemplificativamente
nos subcapitulos acima — maior investimento, capital, mao de obra, planejamento e organizacao,
0S quais somente sdo e serdo assumidos por razéo logica da referida possibilidade de obtencdo de

lucros.

6 CHALHUB, Melhim Nanem. Incorporacdo Imobiliaria. 5 ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 9 - 10.
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Os riscos sao assumidos diretamente pelo socio incorporador, como pelo sécio investidor
que decide se associar ao incorporador por meio de uma SPE. Ainda, 0s riscos também serdo
assumidos, indiretamente, por todos os agentes econdmicos que se relacionarem ao incorporador
ou com a SPE, caso a atividade seja desenvolvida por meio deste veiculo (o corretor, 0 arquiteto,
0 engenheiro, o construtor e demais profissionais que forem contratados para prestacéo de servicos
em favor do empreendimento)®.

Ainda (e por outro lado), diz que a atividade de incorporar desenvolve importante papel
social, visto que atende, de outro lado, os interesses de um publico especifico, considerado
hipossuficiente e vulneravel, quando comparado com a incorporadora ou a SPE, que sdo 0s
adquirentes, os quais, em regra, além de menor poder aquisitivo, tem menor conhecimento sobre
os trAmites e burocracias relacionados a referida atividade.

E é, exatamente, pelas referidas finalidades que a atividade de incorporar é merecedora de
tutela propria, a fim de resguardar os interesses coletivos a ela conectados (protegendo tanto o
mercado, como o grupo de adquirentes), o que, inclusive, deve ser estendido ao veiculo utilizado

para seu desenvolvimento.

3. ROMPIMENTO DA RELACAO SOCIETARIA E APURACAO DE HAVERES

3.1. Regras gerais de apuracdo de haveres

A apuracdo de haveres resulta do rompimento/extincdo parcial da relacdo societaria
mantida entre os sdcios de determinada sociedade, seja em razdo de falecimento, incapacidade
superveniente, retirada, exclusdo, recesso ou quaisquer outras hipdteses que impliquem o
rompimento da referida relacdo, resultando a sociedade dissolvenda a obrigacdo de pagar a

parte/scio retirante sua respectiva parcela sobre o patriménio da sociedade®®.

8 Também diz os demais agentes econémicos, pois os seus créditos poderdo ser prejudicados em razéo de qualquer
risco que venha assolar a incorporacéo, como, por exemplo, atraso no pagamento, resilicdo do contrato de prestacéo
de servico ou até mesmo o nao pagamento do preco acordado, em razdo da falta de caixa da SPE.

% Nao é objeto do presente trabalho disciplinar cada hipotese de rompimento da relagdo societéaria, a qual é
considerada, para fins do presente trabalho, da forma ampla e geral. Objetiva-se apresentar as regras gerais previstas
no CC, no CPC e na jurisprudéncia majoritaria sobre o referido tema.
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O Codigo Civil® estatuiu, como regra geral, um Unico critério para avaliagio e apuragio
de haveres aplicavel a todo e qualquer tipo de relacdo societaria e de atividade empresaria, sendo
este o valor patrimonial, a ser verificado em balango especial levantado na data da resolucdo.

Por valor patrimonial entende-se como sendo o valor patrimonial contébil, calculado com
base no valor do patrimdnio liquido da sociedade, contabilizado em balancete levantado na data
do evento societario que ensejou a dissolucao parcial, o qual sera dividido pelo numero de quotas
sociais emitidas pela sociedade dissolvenda, individualizando-se, por fim, o percentual de
participacdo do “socio retirante”, chegando-se, assim, no valor de haveres devido ao referido socio
Ou aos seus herdeiros e sucessores.

No entanto, a depender da atividade empresaria, o valor patrimonial contabil podera
demonstrar-se ineficiente para a avaliacdo da atividade. Cita-se como exemplo uma sociedade de
tecnologia, mais especificamente na hipotese de os investimentos financeiros e a propria
propriedade dos softwares/produtos tecnoldgicos desenvolvidos ou os ainda em desenvolvimento
ndo estarem devidamente contabilizados e reconhecidos nas demonstrac6es financeiras, os haveres
serdo calculados de forma incompleta.

Outro exemplo seria uma sociedade destinada a constru¢cdo de uma central geradora
hidrelétrica, hipdtese em que os primeiros exercicios sociais seriam destinados exclusivamente
para captacdo de recursos financeiros (ex. empréstimos, capital social, emissdo de valores
mobiliarios) a serem aplicados exclusivamente a construcdo e execucdo da obra, para,
posteriormente, ap6s a sua regular e devida conclusdo, gerar e comercializar energia elétrica
(conforme inicialmente programado como sendo seu potencial energético), para, na sequéncia,
apurar os resultados e eventualmente distribuir os lucros. Nesta hipotese, a depender do momento
em que o fato gerador da dissolucdo parcial ocorrer, o critério a valor patrimonial contébil
demonstrar-se-4 ineficiente.

De forma geral, nos dois exemplos acima citados, a utilizacdo do critério do valor
patrimonial contébil ndo refletiria — a depender do momento de sua aplicacdo, imaginando-se nos
primeiros exercicios sociais — 0 valor correto e adequado devido ao “socio retirante”, isto porque:

i) no caso da usina hidrelétrica, a saida antecipada de qualquer socio, antes da concluséo da obra,

57 Art. 1.031. Nos casos em que a sociedade se resolver em relagdo a um sécio, o valor da sua quota, considerada pelo
montante efetivamente realizado, liquidar-se-4, salvo disposicdo contratual em contrario, com base na situacdo
patrimonial da sociedade, & data da resolucéo, verificada em balanco especialmente levantado. (...) (g.n.)
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teria, como base de calculo, apenas as dividas e obrigacGes sociais constituidas para o seu
desenvolvimento, sem qualquer projecdo dos lucros futuros (o que depende de evento futuro e
incerto); e ii) no caso da sociedade de tecnologia, a saida de qualquer sdcio, antes do inicio da
comercializacdo e da propria consolidagdo de determinado produto no mercado, apenas
consideraria, como base de calculo, o valor do investimento e dos recursos despendidos para seu
desenvolvimento, sem considerar se este seria um sucesso ou nao de vendas (0 que também
depende de evento futuro e incerto).

Como alternativa ao cendrio acima, a propria legislagio® — pode-se até dizer que de certa
forma preocupada com a aplicacdo do critério de apuracdo de haveres mais adequado ao caso
concreto — possibilitou aos socios definirem outro critério de avaliagdo além do valor patrimonial
contabil, os quais poderiam, inclusive, privilegiar situacdes especificas (ex. herdeiros e sucessores)
em detrimento de outras (ex. simples exercicio do direito de retirada)®, podendo utilizar, como
exemplo, o valor de mercado, o valor da projecédo de lucros operacionais futuros, fluxo de caixa
descontado, dentre outros.

Apesar da criacdo da referida prerrogativa, parte dos julgados analisados no presente
trabalho™®, deixaram de aplicar as regras expressamente definidas no contrato social,

8 Conforme disposto no art. 1.031 do CC, destacado na nota de rodapé anterior, bem como o art. 606 do CPC.

8 Alfredo de Assis Gongalves Neto explica que “(...) E licito, inclusive, estabelecer critérios de apuracio diferenciados
para cada qual das hipéteses de resilicdo, resolucdo ou simples extingdo dos vinculos societarios. [...] Esses ajustes
inserem-se no campo da liberdade de contratar e sé precisa valer de modo uniforme para qualquer dos socios.” (g.n.)
(NETO. Alfredo de Assis Gongalves. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Caédigo Civil - 6
ed., ver., atual. e ampl. — S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. P. 312.).

0 Parte dos julgados analisados desconstituiram as regras contratuais:

Trecho: “(...) Nesse contexto — em respeito & premissa adrede fixada, de preservagdo da sociedade e do montante
devido ao socio dissidente — mesmo gue 0 contrato social eleja critério para a apuracdo de haveres, este somente
prevalecerd caso haja a concordéncia das partes com o resultado alcancado. Havendo dissenso, faculta-se a
adocdo da via judicial, a fim de que seja determinada a melhor metodologia de liquidacéo, hipotese em que a clausula
contratual somente serd aplicada em relacdo ao modo de pagamento. (...)” (g.n.) (STJ. REsp. n® 1.335.619 - SP
(2011/0266256-3). Rel. Ministra Nancy Andrighi, DJe 03/03/2015).

Trecho: “(...) Na hipotese, apesar de reconhecer a existéncia de cldusula contratual especifica, acabou o acérdao
por _afastar a sua incidéncia, justamente diante da situacdo peculiar do ingresso do autor na sociedade, de sua
permanéncia por cerca de 3 anos como sdcio, e os alegados desvios de valores, 0 que surtiria efeitos diretamente na
apuracgdo dos haveres. Chegar a conclusdo diversa do acorddo recorrido demandaria o revolvimento fatico-probatorio
dos autos, o que € vedado em sede de recurso especial (Sum. 7/STJ). 3. De fato, o direito civil ndo tolera o0 abuso do
direito em dispositivo do contrato social - clausula leonina - que venha a gerar 0 enriguecimento sem causa em
detrimento de um dos socios, seja por depor contra o preceito ideoldgico do justo equilibrio, seja por refletir situacdo
demasiadamente distante da apuracdo real dos bens da sociedade. (...)” (g.n.) (STJ. Resp. 1.444.790 - SP
(2013/0190418-7). Relator Ministro Luis Felipe Saloméo. D.J. 26/08/2014)
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desprestigiando por completo a propria prerrogativa legal, o principio da liberdade contratual e o
pacta sunt servanda (os quais serdo melhor detalhados no Capitulo seguinte).

Ainda, em outros casos’?, independentemente de previsdo contratual acerca do critério de
apuracdo de haveres, o Judiciario determinou a reavaliacdo de todos os ativos e passivos que
compdem o patrimonio social a valor de mercado, determinando, em casos especificos, a avaliacdo
dos bens tangiveis, intangiveis, fundo de comércio e seu respectivo aviamento (capacidade de

geracdo de lucros futuros), por entender que dessa forma se aproximaria daquilo que entende como

Trecho: (...) A adogdo desse critério contratual muito se afasta do valor real dos bens da sociedade, o que é rechacado
pela jurisprudéncia, como se verd abaixo. Os valores correspondentes ao fundo de comércio hoje denominado
estabelecimento empresarial, composto pelos bens materiais e imateriais organizados para o exercicio da empresa,
representativos de seu potencial lucrativo (aviamento) - se mantém incluidos na condenagdo, proporcionais a
participacdo do excluido [...] Assim e porque a apuracdo decorre da vontade da lei, ndo vale o gue dispde 0 contrato
guando a clausula contratual depfe contra esse preceito ideoldgico do justo equilibrio, como a clausula 132 [fls.
116]. (...)” (g.n.) (TISP. 9% Camara de Direito Privado. Ap. 0097891-80.2007.8.26.0000, Rel. Piva Rodrigues, DJe
24/04/2012)

Por outro lado, parte dos julgados manteve o que foi estabelecido contratualmente:

EMENTA: (...) A apuracédo de haveres - levantamento dos valores referentes a participagdo do sécio que se retira ou
que é excluido da sociedade - se processa da forma prevista no contrato social, uma vez que, nessa seara, prevalece o
principio da forca obrigatéria dos contratos, cujo fundamento é a autonomia da vontade, desde que observados 0s
limites legais e os principios gerais do direito. (...) (g.n.) (STJ. REsp 1.239.754/RS. Ministro Luis Felipe Saloméo.
DJe 15/05/2012).

EMENTA: Sociedade limitada. Apuracdo de haveres. Critério de apuracdo. Prevaléncia do Acordo de Quatistas.
Liberdade contratual. Artigo 1.031 do CC e artigo 606 do CPC. Ademais, previsao expressa no contrato social acerca
de sua subsidiariedade. (...). Sentenca reformada. Recurso provido em parte. (g.n.) (TJSP. 22 Camara de Direito
Empresarial. Ap. 1060466-75.2016.8.26.0100. Rel. Claudio Godoy. DJe 19/02/2018).

1 Destaca-se abaixo exemplos de julgados determinando a avaliagéo integral do patriménio da sociedade dissolvenda:
Trecho: (...) portanto, equipamentos e insumos em seus ativos, ndo se descarta, automaticamente, a existéncia de
algum ativo incorpdreo e intangivel, devendo o fundo de comércio integrar como um todo, de maneira integral, o
calculo dos haveres do apelante, pois € economicamente mensuravel. (...) (g.n.) (TJSP. 1% Camara de Direito
Empresarial Ap. 1047138-10.2018.8.26.0100, Rel. Fortes Barbosa. DJe 24/09/2019).

DIREITO SOCIETARIO. DISSOLUGAO PARCIAL DE SOCIEDADE. APURAGCAO DE HAVERES. INCLUSAO
DO FUNDO DE COMERCIO. 1. De acordo com a jurisprudéncia consolidada do Superior Tribunal de Justica, 0
fundo de comércio (hoje denominado pelo Cédigo Civil de estabelecimento empresarial - art. 1.142) deve ser levado
em conta na afericao dos valores eventualmente devidos a sécio excluido da sociedade. (...). (g.n.) (REsp 907.014/MS,
Rel. Ministro Antonio Carlos Ferreira, DJe 19/10/2011).

Diz o acorddo: “(...) com a realizagdo de nova pericia que deve incluir o real e efetivo valor de todos os bens corpdreos
e incorporeos da sociedade, (...) por meio de balanco especial de determinacéo (...), verificando em valores exatos e
reais, com a com a inclusdo dos elementos incorpéreos ou imateriais do fundo de empresa (...)” (TJSP. 3* Camara de
Direito Privado. Ap. 9222105-53.2008.8.26.0000. Rel. Jodo Pazine Neto. DJe 05/04/2016).
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sendo o valor real e justo da empresa, originando o entdo chamado “balango de determinag&o”’2
730 qual foi ratificado, posteriormente, pelo Cédigo de Processo Civil (CPC)".

No entanto, apesar da preocupacdo do Poder Judiciario (e pode-se até dizer também a
preocupacdo do CPC) em apurar o valor mais real e justo da sociedade (o que de fato deve ser
apurado em todos os casos, mas com 0s devidos ajustes ao conceito do que seria o valor real e
justo a cada caso concreto), a depender das especificidades do negdcio e da atividade, tal avaliacao
também podera ser ineficiente, como nos proprios exemplos citados nos parégrafos acima, a
avaliacdo ampla e geral dos ativos e passivos de uma central geradora hidroelétrica partiria da
premissa de que a obra, a geracdo e a comercializa¢ao de energia seriam um sucesso (considerando
0 atingimento dos niveis de potencial energético planejado), ou, ainda, no caso da sociedade de
tecnologia, considerar-se-ia que os investimentos realizados para o desenvolvimento do software

retornariam como resultados positivos para a sociedade e ndo como prejuizo.

72 Priscila M. P. Corréa da Fonseca explica, indicando posicionamento de Fabio Ulhoa Coelho, que o balango de
determinacgdo ¢é: “(...) um instrumento contabil desenvolvido exclusivamente para atender a jurisprudéncia dominante
sobre apuracdo de haveres. Ndo tem outra serventia sendo dar cumprimento as decisdes judiciais que decretam a
dissolugdo parcial de sociedade limitada, em que o contrato social € omisso relativamente ao célculo do reembolso. A
propria expressdo — balanco de determinacdo — € criagdo da doutrina juridica e ndo da teoria da contabilidade.”
(FONSECA, Priscila M. P. Corréa da. Dissolu¢do parcial, retirada e exclusao de socio. 5 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012.
P. 169.)

3 Marcelo Monteiro Perez e Rubens Fama definem balanco de determinacdio como: “(...) sendo um balango
patrimonial especial, elaborado para fins judiciais por perito contabil, a partir de balan¢o patrimonial oficial da
empresa, que ndo afeta a contabilidade da mesma e é utilizado para determinar 0 montante dos haveres que cabe ao
socio dissidente, excluido ou falecido.” Ainda, os referidos autores complementam: “Os procedimentos avaliatorios
basicos para elaboracdo do Balango de Determinacdo estdo fundamentados na NBC-T-4 e respeitam 0s
pronunciamentos dos Tribunais superiores. Ainda conforme a norma supra citada, dois principios avaliatorios de
ativos e passivos devem nortear os trabalhos da pericia e a elaboragéo do Balango de Determinacgéo, séo eles: (i) Valor
de Mercado é considerado o pre¢o do ativo a vista praticado, deduzido das despesas de realizacdo e da margem de
lucro. As avaliagBes feitas pelo valor de mercado devem ter como base transacdo mais recente, cotacdo em bolsa e
outras evidéncias disponiveis e confiaveis. (Item 4.1.6 da NBC-T-4). (ii) Valor Presente é aquele que expressa o
montante ajustado em forma do tempo a transcorrer entre as datas da operacdo e do vencimento, de crédito ou
obrigacgdo de financiamento ou de outra transacdo usual da entidade, mediante deducdo dos encargos financeiros
respectivos, com base na taxa contratada ou na taxa média de encargos financeiros praticada pelo mercado. (Item 4.1.7
da NBC-T-4).” (PEREZ, Marcelo Monteiro e Rubens Fama. Métodos de avaliagdo de empresas e o balanco de
determinagdo. Disponivel em file:///C:/Users/Camila/Downloads/686-1655-1-PB%20(2).pdf. Acesso em
27.06.2021).

" Art. 606. Em caso de omissdo do contrato social, o juiz definira, como critério de apuracéo de haveres, o valor
patrimonial apurado em balanco de determinacéo, tomando-se por referéncia a data da resolugéo e avaliando-se
bens e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a preco de saida, além do passivo também ser apurado de igual forma.
Paragrafo Unico. Em todos os casos em que seja necessaria a realizagio de pericia, a nomeagao do perito recaira
preferencialmente sobre especialista em avaliagdo de sociedade. (g.n.)
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A definicdo de um Unico critério de avaliagéo, seja o valor patrimonial contabil ou o valor
de mercado, aplicado a toda e qualquer empresa, demonstra-se um sistema ineficiente, visto que
poderd ndo refletir o correto valor da sociedade ou das quotas sociais.

Neste sentido ja se posicionou Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Marcelo Vieira von
Adamek’®:

“Até o advento do CPC/2015, a falta de critério convencional valido, incidia a regra do
Cédigo Civil (...) segundo a qual os haveres deveriam ser liquidados com base na
“situacdo patrimonial” da sociedade a data da resolugdo (...), expressdo essa que parcela
da nossa doutrina e jurisprudéncia, alinhando-se a experiéncia estrangeira, observou néo
ser determinante da aplicacdo de um especifico critério de avaliacdo, até porque este
deveria sempre ser definido a luz das particularidades do caso concreto (por ndo se
afigurar viavel de antemao fixar um critério justo universalmente aplicavel a toda e
qualquer sociedade) (...). A nova regra dispositiva introduzida no CPC/2015,
diversamente, impde autoritariamente um critério Gnico de avaliacdo, olvidando que, a
depender da atividade desenvolvida pela sociedade, poderd o mesmo mostrar-se
totalmente iniquo (...)”

Constata-se, portanto, que a definicéo do critério de avaliacdo deve ser especifica, definido
individualmente para cada atividade empreséria e para cada tipo de sociedade, sendo os préprios
socios as pessoas mais indicadas para tal definicdo, visto serem o0s conhecedores das
especificidades do negdcio que pretendem desenvolver (partindo da prerrogativa definida no art.
1.031 do CC e art. 606 do CPC).

E ndo é sb, exatamente pela mesma preocupacgdo do Judiciario de apurar o valor mais real
e justo possivel dos haveres cabiveis ao “socio retirante” ', que se deve buscar formas alternativas
/ adequadas que protejam e reflitam o exato retorno financeiro resultante do investimento aportado
no capital social da sociedade (ou o resultado mais proximo possivel)’’, frente ndo so6 das
caracteristicas do negécio, mas também ao motivo ensejador do rompimento da relacdo

societaria’®, conforme sera disciplinado nos proximos capitulos deste trabalho.

s AZEVEDO, Erasmo Valladdo e Novaes Marcelo Vieira von Adamek. Da acéo de dissolucdo parcial da sociedade:
comentarios breves ao CPC/2015. Sdo Paulo: Malheiros, 2016. P. 70.

76 O conceito de valor real e justo extraido dos casos praticos analisados neste trabalho é a avaliagdo de todos os ativos
e passivos de titularidade da sociedade dissolvenda da forma mais ampla e geral possivel, com base no seu respectivo
valor de mercado. (TJSP. 92 Camara de Direito Privado. Ap. 0317389-13.2009.8.26.0000. Relator Piva Rodrigo. D. J.
16/08/2016. STJ. Resp. 1.444.790 - SP (2013/0190418-7). Relator Ministro Luis Felipe Salom&o. D.J. 26/08/2014)

" Por retorno financeiro, no &mbito da SPE, entende-se como sendo o retorno financeiro decorrente dos resultados do
desenvolvimento da incorporagdo imobiliaria e da comercializagao das respectivas unidades autbnomas, eventos estes
subordinados a diversas condic@es resolutivas para sua integral consecugéo.

78 Reitera-se novamente os ensinamentos de Alfredo de Assis Gongalves Neto: “(...) E licito, inclusive, estabelecer
critérios de apuracdo diferenciados para cada qual das hip6teses de resili¢do, resolucdo ou simples extingdo dos
vinculos societérios. [...] Esses ajustes inserem-se no campo da liberdade de contratar e sé precisa valer de modo
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3.2. Apuracédo de haveres das sociedades de proposito especifico

3.2.1. Inviabilidade da apuracdo antecipada de haveres na retirada imotivada

Adentrando-se ainda mais ao tema do presente trabalho, diante de um caso préatico de
dissolucao parcial de SPE voltada a incorporacao imobiliaria, 0 primeiro questionamento que se
faz é acerca da possibilidade ou impossibilidade de sua dissolucao parcial, seguida de um segundo
questionamento sobre qual seria 0 melhor critério de apuracédo de haveres para a referida sociedade,
caso a dissolugéo parcial viesse a ser deferida.

Em recente caso, o Tribunal de Justica de S&o Paulo’® decidiu pela impossibilidade de

dissolucao parcial da SPE, conforme exposto na ementa abaixo®’:

DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE C/C APURACAO DE HAVERES
Discussao sobre ocorréncia ou ndo de quebra da affectio societatis € irrelevante para o
exercicio do direito de retirada atualmente Art. 1.077 do Codigo Civil autoriza o direito
de retirada nas sociedades limitadas, entre outras hip6teses, em caso de alteragdo do
contrato social Previsao é complementada pelo art. 1.029 do mesmo diploma, que permite
de modo bastante abrangente o direito de retirada nas sociedades simples de prazo
indeterminado, bastando para tanto a vontade do s6cio Hipotese dos autos que trata de
sociedade limitada de proposito especifico (SPE), subordinada a termo incerto (que ndo
se confunde com prazo indeterminado) Impossibilidade de exercicio de direito de retirada
imotivado no caso concreto Auséncia de prova de falta grave a justificar o pedido de
recesso da demandante Alegadas violagBes ao contrato social e ao acordo de quotistas
ndo demonstradas Gestdo temeraria ou fraudulenta da SPE tampouco restou configurada
Discordancia quanto a transformac&o do tipo societario que permitia o exercicio do direito
de retirada no prazo de 30 dias Manifestacdo intempestiva da requerente nesse sentido
que tornou precluso seu direito de recesso Agdo corretamente julgada improcedente
Recurso ndo provido.

No referido julgado foi abordado que a SPE tem prazo de duracdo determinado, mas com

termo final incerto, isto é, a eficacia do negécio juridico fica subordinado a um evento futuro e
certo, mas indeterminado (isto é, tem-se a certeza que o acontecimento ocorrera, mas sem a certeza

do momento em que ocorrera), dissolvendo-se apenas quando concluido integralmente o seu

uniforme para qualquer dos socios.” (g.n.) (NETO. Alfredo de Assis Gongalves. Direito de Empresa: comentarios
aos artigos 966 a 1.195 do Codigo Civil - 6 ed., ver., atual. e ampl. — Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016.
P. 312).

% TJSP, 1* Camara de Direito Empresarial; Ap. 1106762-92.2015.8.26.0100; Relator: Francisco Loureiro; DJe.
30/03/2017.

80 O referido caso trata de pedido de dissolugéo parcial cumulada com apuragéo de haveres ajuizada por um dos sdcios
em face da SPE, fundamentando o autor em diversas razdes de justa causa: sucessivos descumprimentos do contrato
social e do acordo de quotistas, ma gestdo, perda da affectio societatis e discordancia quanto a alteracdo do tipo
societario.



38

objeto, englobando a constru¢cdo do empreendimento imobilidrio, a venda das unidades
imobiliarias autbnomas e a liquidacédo de todas as obrigacdes.

Ainda, nos termos do referido julgado, o fato de o prazo inicialmente previsto para
concluséo das obras ter sido excedido nédo torna a SPE uma sociedade por prazo indeterminado,
sendo inviavel a precisao da data certa de sua conclusdo, sendo apenas possivel estima-la.

Assim, ficou decidido que a SPE, por ter prazo determinado, cujo termo final é incerto, ndo
é aplicavel aos seus socios o direito de retirada imotivado, previsto na primeira parte do art. 1.029
do Cddigo Civil®.

Em adicdo, ponto de maior destaque em referido julgado é que a impossibilidade do
exercicio do direito de retirada ndo decorre pura e simplesmente do fato de a SPE ser subordinada
a termo incerto, mas sim (e principalmente) pelo fato de que tal prerrogativa descapitalizaria a
SPE, a qual seria obrigada a pagar os haveres da socia retirante (criando-se obrigacdo social
adicional), que poderia inviabilizar a continuidade da prépria atividade social (cujo propdsito €

especifico). Confira-se o trecho destacado abaixo:

(...) 11. Uma Gltima razdo, portanto, me impele a negar o exercicio do direito de recesso.
Segundo as proprias alegacbes das partes nos autos, o empreendimento imobiliario
lancado do Estado de Santa Catarina ndo obteve o sucesso ou o retorno financeiro
esperado.

Admitir que um dos socios, diante de tal realidade, decida retirar-se unilateralmente da
SPE significaria descapitalizar a empresa, pois a pessoa juridica deve pagar os haveres da
sOcia retirante.

Seria forma obliqua de em sociedade peculiar, voltada a construcdo e comercializacédo de
empreendimento imobiliario, o sdcio descontente simplesmente retirar-se, inviabilizando
a propria atividade social.

Essa a razdo pela qual entendo que o exercicio do direito de recesso em uma SPE deve
ser analisado com especial cautela, e ndo sob o singelo angulo de que ninguém pode ser
compelido a permanecer associado contra a propria vontade. (...)

Note-se que o principal ponto para a defini¢do da impossibilidade do exercicio do direito
de retirada na SPE ndo se limita a avaliacdo do seu prazo de duragdo, mas sim as especificidades
de seu objeto e do momento de apuracdo de seus resultados, ambos subordinados a consumacao
de eventos futuros e incertos (a conclusdo da obra, a liquidacéo das vendas das unidades autbnomas

e 0 pagamento de todas as obrigacOes sociais).

81 Art. 1.029. Além dos casos previstos na lei ou no contrato, qualquer scio pode retirar-se da sociedade; se de prazo
indeterminado, mediante notificacdo aos demais sécios, com antecedéncia minima de sessenta dias; se de prazo
determinado, provando judicialmente justa causa. (...)



39

Em outro caso, o Tribunal de Justica de Sdo Paulo® 8

reforca a impossibilidade de
dissolucdo parcial da SPE em razéo de seu prazo de duracdo (vinculado a termo incerto), o qual
somente se exaurird com o término de todas as suas pendéncias, inclusive as financeiras.

Neste caso, o Tribunal acrescenta que o exaurimento de todas as pendéncias da SPE é
condicdo resolutiva para que seja apurado o resultado financeiro do empreendimento®,

Note que mais uma vez o ponto principal da definicdo atinente a impossibilidade da
dissolugdo parcial da SPE (caso motivado pelo fato de que a sociedade ja atingiu o seu fim e ndo
mais distribui lucros, fundada no art. 599, § 2° do CPC e art. 206, inc. Il, “b”, da Lei n°® 6.404/76)
ndo partiu simplesmente da analise do seu prazo de duracdo, mas sim as caracteristicas peculiares
de seu objeto e do momento de apuracao de seus resultados, o que interferiria, diretamente, em
qualquer avaliacdo antecipada da sociedade e de sua atividade.

Neste mesmo sentido, destaca-se importante trecho da deciséo retro apresentada:

Enfim, erige-se tipo societario proprio, com caracteristicas especificas e voltado para
determinada finalidade, mas que nédo se alcanca e esgota apenas com o término da obra.
Se remanescem pendéncias a sanar, ligadas, justamente, ao propoésito especifico da
empresa (no caso, 0 empreendimento), e enquanto nédo resolvidas, ndo se permite o regular
encerramento das atividades da sociedade. E dizer, seu fim néo se exaure.

82 Apesar de o presente trabalho focar no rompimento das relagdes no Ambito das sociedades limitadas de propdsito
especifico, vale destacar o referido caso, que trata de sociedade andnima de propdsito especifico, o qual podera ser
analogicamente aplicado as sociedades analisadas objeto do presente trabalho - TJSP. 22 Camara de Direito
Empresarial. Ap. 1137641-48.2016.8.26.0100. Rel. Claudio Godoy. DJe. 24/09/2018. Neste caso, 0 Apelante recorreu
ao STJ e o Agravo em Recurso Especial ndo foi provido, pelo fato de que alterar o decidido no acordao impugnado,
exigiria o reexame de fatos e provas e a interpretacdo de clausulas contratuais, procedimentos que sdo vedados pelas
SUmulas 5 e 7, ambas do STJ, sem analisar e pacificar a matéria em questdo (STJ. Agint no Agravo em Recurso
Especial n® 1.560.424 - SP (2019/0233500-0). Relator Ministra Nancy Andrighi. DJe 18/03/2020).

8 Ainda, apesar de ndo ser objeto deste trabalho disciplinar sobre as sociedades andnimas, vale destacar que todas as
justificativas apresentadas neste subcapitulo, sobre a inviabilidade da dissolucdo parcial e apuracdo de haveres na
retirada imotivada, também seriam passiveis de aplicagdo as sociedades andnimas de capital fechado de proposito
especifico, visto o reconhecimento judicial da retirada imotivada envolvendo o referido tipo societario (STJ. Recurso
Especial n® 1.400.264 - RS (2013/0284036-0). Relator. Ministra Nancy Andrighi. D.j. 24/10/2017.D.Je. 30/10/2017).
Né&o se discutindo e nem palpitando (por outro lado), sobre qual seria a adequada forma de quantificacdo / avaliacdo
de haveres as sociedades andnimas de propoésito especifico, nem mesmo qual seria o tratamento adequado para
qualquer outra hipdtese de dissolucdo parcial que pudesse recair sobre o referido tipo societario, assunto este
merecedor de trabalho especifico, visto suas respectivas especificidades e em razdo do regramento apresentado neste
subcapitulo e no subcapitulo seguinte serem proprios das sociedades limitadas.

8 Destaca-se o seguinte trecho: “Veja-se que a superagdo das pendéncias interfere inclusive na definigdo do que seja
o resultado financeiro do empreendimento, do propdsito especifico, de modo a se afastar o argumento de que, por ndo
mais distribuir lucros, e por se ter encerrado a construcao, a sociedade ja tenha alcangado o seu fim. Justamente isto
depende de pendéncias que envolvem a presenga na empresa a que a autora voluntariamente se obrigou até que seu
fim especifico se alcance. Destarte, por tudo isso, conclui-se que, malgrado terminado o empreendimento, o propdsito
da sociedade ainda ndo se exauriu.”
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Veja que a SPE voltada a incorporacao imobiliaria conta com momento certo para apuragdo
dos seus resultados, diretamente adstrito a integral conclusao do seu objeto social, que compreende
a conclusdo da obra, a venda de todas as unidades imobiliarias autbnomas e a liquidacdo de todas
as obrigagdes sociais, 0 que interferira, diretamente, no valor e no momento de apuracao do retorno
financeiro do investimento realizado pelos sdcios na sociedade.

Sem quaisquer questionamentos acerca das fundamentagdes apresentadas pelos tribunais
nos casos acima destacados, a impossibilidade de dissoluc¢do parcial da SPE voltada a incorporacéao
imobiliaria se demonstra como a solu¢do mais assertiva as caracteristicas da SPE e a mais
idealizada aos seus propdsitos sociais, principalmente para as hipdteses de rompimento da relacao
societaria decorrentes da vontade dos s6cios®, no entanto, aceitar este posicionamento como sendo
0 Unico para toda e qualquer hipétese de rompimento da relacéo social no &mbito da SPE, além de
ser um posicionamento limitado e ingénuo, desprestigiaria o principio da razoabilidade.

Por tal razdo, questiona-se qual o tratamento — tanto em relacdo a possibilidade de
dissolucdo parcial, como quanto a forma de apuracdo de apuracdo de haveres — a ser aplicado na
resolucdo de litigios envolvendo hipéteses de rompimento da relacdo societéria decorrentes de
outros permissivos legais e/ou negociais®, como, exemplificativamente, os casos de falecimento®’,
incapacidade superveniente®®, faléncia®, recesso® e quota conscrita por divida pessoal®!, o que

sera disciplinado no subcapitulo seguinte.

8 QO direito do exercicio de direito de retirada de forma imotivada esta previsto no art. 1.029 do CC.

% Inclui-se aqui outras hipdteses de rompimento da relagdo social que os sécios vierem a definidas contratualmente e
que ndo estejam expressamente previstas em Lei.

87 Art. 1.028 do CC. No caso de morte de sécio, liquidar-se-a sua quota, salvo: | - se o contrato dispuser diferentemente;
Il - se os socios remanescentes optarem pela dissolucdo da sociedade; Il - se, por acordo com os herdeiros, regular-
se a substituicdo do socio falecido.

8 Art. 1.030 do CC. Ressalvado o disposto no art. 1.004 e seu paragrafo Unico, pode o sécio ser excluido
judicialmente, mediante iniciativa da maioria dos demais sdcios, por falta grave no cumprimento de suas obrigacdes,
ou, ainda, por incapacidade superveniente. (...) (g.n.)

8 Art. 1.030 do CC. (...) Paréagrafo Unico. Sera de pleno direito excluido da sociedade o sécio declarado falido, ou
aquele cuja quota tenha sido liquidada nos termos do paragrafo Unico do art. 1.026.

% Art. 1.077 do CC. Quando houver modificacdo do contrato, fusdo da sociedade, incorporagdo de outra, ou dela por
outra, tera o sécio que dissentiu o direito de retirar-se da sociedade, nos trinta dias subseqientes a reunido, aplicando-
se, no siléncio do contrato social antes vigente, o disposto no art. 1.031.

%1 Art. 1.026 do CC. O credor particular de sécio pode, na insuficiéncia de outros bens do devedor, fazer recair a
execucao sobre 0 que a este couber nos lucros da sociedade, ou na parte que Ihe tocar em liquidacéo.
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3.2.2. Apuracdo diferenciada de haveres para hipéteses de rompimento da relacdo

social previstas em outros permissivos legais e negociais

De forma contraria ao posicionamento apresentado no subcapitulo anterior
(impossibilidade de dissolucdo parcial da SPE), vale apresentar recente caso do Tribunal de Justica

do Rio de Janeiro®, o qual decidiu o seguinte:

“(...) Oportunizado a manifestagcdo das demandadas sobre a aplicacdo imediata da regra
inserta no artigo 603, CPC, (...) expressamente afirmaram (...) a "concordancia com o
exercicio do direito de retirada exercido pelo Autor", sendo certo que tal posicionamento
ndo conforma aceitacdo dos fundamentos de fato e de direito esposados pelo autor, mas,
ao sentir deste julgador, uma forma de prestigiar o principio constitucional da razoavel
duracdo do processo, nos exatos moldes preceituados pelo artigo 5°, LXXVII, CRFB.(...).
JULGO PROCEDENTE o pedido, ex vi das regras insertas nos artigos 487, Ill, a), c.c.
603, ambos do CPC, e, por conseguinte, DECRETO a dissolucdo parcial da sociedade
(...).”, DETERMINO que as demandadas, no prazo de 05 (cinco) dias,_realizem o
pagamento da guantia de R$1.000.000,00 (um milh&o de reais) e, a cada trintidio a contar
da primeira quitacdo, o pagamento de 14 (quatorze) parcelas, sendo as 13 (treze) primeiras
de R$ 130.000,00 (cento e trinta mil reais) e a Gltima de R$ 180.000,00 (cento e oitenta
mil reais), anotando-se, a uma, que tal quantia tem natureza de adiantamento dos
haveres a serem apurados, sem prejuizo do recebimento da diferenca na hipdtese de ser
apurado crédito superior e, a duas, que eventual inércia dard ensejo ao sequestro on-line
nas contas titularizadas pelas demandadas.” (g.n.)

No caso acima referido, o Tribunal deferiu, ainda em primeira instancia, o pedido de

dissolucdo parcial da SPE voltada a incorporagdo imobiliaria, com fundamento no art. 603 do
CPC%, o qual disciplina que, havendo manifestacdo expressa e unanime pela concordancia da
dissolucdo, o juiz a decretard, passando imediatamente a fase de liquidacdo, tendo sido
determinado, no referido caso, 0 pagamento imediato de quantia certa, a titulo de “adiantamento
de haveres”.

Ato seguinte, que consistiria na fase de apuracdo e ratificacdo dos haveres, a referida acéo
foi extinta com resolucdo do mérito, mediante a homologacdo de acordo particular firmado por

autor e réus, com base no art. 840 do CC e art. 487, inc. 111, alinea “b”, do CPC.

Paragrafo Unico. Se a sociedade ndo estiver dissolvida, pode o credor requerer a liquidacdo da quota do devedor,
cujo valor, apurado na forma do art. 1.031, sera depositado em dinheiro, no juizo da execucao, até noventa dias
apos aquela liquidagdo. (g.n.)

92 TJRJ. 42 Vara Civel. Processo 0002780-15.2019.8.19.0042. Rel. Alexandre Teixeira de Souza. DJe 17/04/2019.

% Art. 603. Havendo manifestacdo expressa e unanime pela concordancia da dissolugio, o juiz a decretara, passando-
se imediatamente & fase de liquidagéo. (...)
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Note que a decisdo apresentada acima (mesmo que em primeira instancia) tratou de pedido
de dissolucdo parcial fundamentado no exercicio do direito de retirada acompanhado da
manifestacdo expressa do outro sécio da SPE, ou seja, fundamentada em permissivo legal (art. 603
do CPC).

Apesar de a referida decisdo ndo analisar as multiplas peculiaridades da SPE ja citadas
neste trabalho para a definicdo do valor inicial dos haveres, o deferimento da dissolucdo parcial se
mostra assertiva visto a anuéncia de todas as partes envolvidas no litigio (e visto tratar-se de
permissivo legal), posicionamento este que também se mostra assertivo e razoavel para as
hipdteses de rompimento da relacdo societaria decorrentes de outros permissivos legais (que nao
estejam atrelada a mera vontade das partes®), ou, ainda, de permissivos negociais®.

Superado a questdo do deferimento da dissolucédo parcial, questiona-se qual seria o critério
mais adequado de apuracdo de haveres, caso o referido processo tivesse percorrido 0 seu curso
normal e iniciado a fase de avaliacdo e apuracdo de haveres, face todas as peculiaridades de um
empreendimento imobiliario, conforme abaixo listados:

) Quais etapas do empreendimento imobiliério j& foram desenvolvidas e as etapas

ainda pendentes de desenvolvimento;

i) Qual o valor total de investimento realizado e os ainda pendentes de realizacéo;

iii) Qual o valor total de custos e despesas despendidos e o0s ainda pendentes;

iv) Qual o valor antecipadamente ja distribuidos aos sécios;

V) Qual a projecéo tedrica de investimento do projeto, considerando:

a. O valor de uma obra inacabada, tendo em vista o valor ja despendido e o que
ainda sera despendido, como, por exemplo, estudos preliminares de engenharia
e arquitetura, elaboracdo do projeto basico, registro em cartério e 6rgaos

publicos competentes, eventuais ajustes e corre¢cdes no projeto;

% Cita-se aqui os mesmos exemplos apresentados no subcapitulo anterior: falecimento, faléncia, constricdo de quota
e incapacidade superveniente.

% Inclui-se aqui outras hipoteses de rompimento da relagdo social que os sdcios vierem a definir contratualmente e
que ndo estejam expressamente disciplinadas e reguladas pela Lei, como, por exemplo, a impossibilidade de ingresso
de ex-cOnjuge e ex-companheiro no quadro social nos casos de separacdo extrajudicial/judicial, dissolucdo de unido
estavel e/ou divorcio de qualquer dos sdcios, que importe alteracdo da titularidade das quotas que vierem a deter
perante a SPE, sendo calculado os haveres na forma definida pelos socios.
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b. O valor de um projeto inacabado, considerando a quantidade de unidades
autébnomas vendidas, quantidade de contratos de promessa de compra e venda
firmados, quais estdo adimplidos e quais estdo inadimplidos, riscos de sua
resilicdo/resciséo e o retorno das unidades autbnomas em estoque (gerando as
despesas de manutencdo a SPE, como o IPTU, &gua, luz, condominio, etc.);

c. O valor do terreno, onde o empreendimento imobiliario esta sendo construido,
considerando todo o valor ja despendido, como, por exemplo, custos com a
terraplanagem ou com a fundig&o, custo de aquisi¢éo, etc.;

d. O valor total das obrigacdes sociais para execucdo completa de todo o projeto;
e

e. A disponibilidade de recursos necessarios para liquidacdo das obrigacGes
sociais.

Nota-se que 0s pontos acima, antes de suas respectivas consumacoes (as quais dependem
de evento futuro e incerto), sdo de dificil avaliacao e valoracdo, visto estarem sujeitas a diferentes
tipos de risco.

Simulando a aplicacédo do critério tradicionalmente utilizado pelos tribunais para apuragdo
de haveres (critério a valor de mercado), todos os ativos e passivos da SPE seriam avaliados a
valor de mercado, estimando-se 0 preco de venda de todas as unidades imobiliarias autbnomas,
sem considerar as eventuais eficiéncias ou ineficiéncias decorrentes de eventos exdgenos ao
regular andamento da atividade, como, por exemplo, 0 desaquecimento ou o préprio aquecimento
do mercado, que poderd aumentar ou reduzir o preco de venda, 0 aumento do preco da matéria
prima e mdo de obra, ou, a resolucdo de parte dos instrumentos particulares de promessas de
compra e venda das unidades firmados com os promitentes adquirentes, eventos estes que, de igual
forma, afetar&o os resultados da sociedade.

Pelas razfes acima, o critério a valor de mercado ndo apuraria o valor exato do retorno
financeiro sobre o investimento realizado na sociedade, que conta com prazo e momento certo de

maturagio®®.

% Fazendo uma analogia a outro tipo de investimento existente no mercado, os titulos publicos federais, no momento
de sua compra, o investidor terd conhecimento de todas as respectivas condi¢des de remuneragdo, as quais
permanecerdo idénticas caso o investidor fique com o titulo até o vencimento, no entanto, caso opte por resgata-lo
antes do vencimento, a remuneracao sera aquela aplicada na data da venda (valor dos juros e correcdo na referida
data).
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Simulando, também, a apuracdo de haveres mediante a aplicacdo do valor patrimonial
contabil, este também se demonstra ineficiente, visto que apenas consideraria o valor de custo de
desenvolvimento de cada unidade imobiliaria autbnoma (aquelas unidades em estiverem lancadas
na conta de estoque), as quais poderéo ser vendidas por outro preco, maior ou menor ao que foi
inicialmente estimado/planejado.

Ainda, com base no critério patrimonial contabil apenas seria considerado o valor de venda
dos instrumentos particulares de promessa de compra e venda j& firmados com os promitentes
adquirentes, o que podera ndo corresponder/refletir a exata apuracao / retorno financeiro, visto que
a contabilidade adotada o regime contabil de competéncia, contabilizando todos 0s recursos no
momento da transacdo, independentemente do recebimento ou pagamento (sem que, de fato, a
sociedade tenha realizado financeiramente os contratos ou, ainda, sem considerar 0s possiveis
distratos de referidos instrumentos, que acarretariam na obrigacdo da sociedade devolver parte do
preco recebido).

Note pelos exemplos de avaliacdo citados acima que a avalicdo antecipada do patrimonio
da SPE voltada a incorporacdo imobiliaria € uma tarefa dificil. Isto porque, enquanto o objeto
social da SPE ndo estiver totalmente concluido, as obriga¢@es sociais poderdo ser majoradas ou
até mesmo reduzidas®’, em razdo dos custos® e despesas® que poderdo ser despendidos ou
economizados até a conclusdo integral da obra e a total liquidacdo das obrigacbes sociais (a
conclusédo do objeto social esta subordinada a consumacao de eventos futuros e incertos).

E ndo é sd, outro ponto que dificulta ainda mais a avaliacdo antecipada dos haveres de uma
SPE voltada a incorporacdo imobiliaria é a identificacdo do exato percentual de participacdo de

cada sOcio nos investimentos necessarios a sua consecuc¢do, visto que no interim da constituicdo

97 0 retorno financeiro, inclusive, podera ser maior do que a projecdo inicial. Em casos de aumento da procura por
imoveis, em eventual “boom do mercado imobiliario”, ocasionara, consequentemente, no aumento do preco de venda
das unidades imobiliarias autbnomas, aumentando assim a receita e o retorno financeiro da Sociedade.

% Qs custos sdo os valores despendidos para a aquisi¢do de bens ou direitos que serdo empregados diretamente na
atividade empresarial. Em outras palavras, custo é o investimento que a sociedade realiza para aquisi¢cao de servico
que seré preparado para venda ou de bens e direitos que serdo incorporados ao patriménio da sociedade, os quais, apos
serem realizados ou alienados, serdo computados como resultado.

9 Despesa € conceituada como um gasto ndo computado como custo da sociedade, mas que é necessario para o
funcionamento desta, bem como para manter a geracdo de recursos, Isto é, sdo gastos necessarios, mas que,
diversamente dos custos, ndo guardam relacdo com a execucdo direta das atividades descritas no objeto social das
sociedades.



45

da sociedade até a integral conclusao do seu objeto social, podera vir a ser necessario a realizagdo
de novos aportes a fim de saldar e cumprir com as obrigac6es sociais, de modo que aquele sécio
que ndo participar das chamadas de capital terd a sua participagdo societéria diluida, afetando,
conseguentemente, no montante total do retorno financeiro a que fara jus'®.

A titulo de exemplo, imagine um empreendimento imobiliario em que foi planejado o
investimento de R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais) para o desenvolvimento de 02 (duas)
torres, com 22 (vinte e dois) andares para um, cada andar com 04 (quatro) apartamentos, com 176
(cento e setenta e seis) vagas de garagem, segregado em 02 (duas) etapas, a 1% etapa
compreendendo o desenvolvimento de 01 (uma) torre, com as vagas de garagem e as areas comuns
do condominio, orcado em R$15.000.000,00 (quinze milhGes de reais), e, a 22 etapa, a construcao
da segunda e Gltima torre, or¢cado em R$5.000.000,00 (cinco milhGes de reais).

Ainda neste exemplo, 02 (dois) socios constituiram uma SPE, com participacdo no capital
social (bem como nos resultados e obrigacfes), no montante de 50% / 50%.

Na eventualidade de o evento de dissolucdo parcial ocorrer durante a execuc¢do da primeira
ou da segunda etapa do referido projeto, o s6cio remanescente permanecerd obrigado pelos
recursos financeiros necessarios a total conclusdo da obra, bem como pelas eventuais despesas e
custos que vierem a surgir apos a sua concluséo, como, por exemplo, a manutencdo das unidades
imobiliarias em estoque.

Mais especificamente se 0 evento de liquidez ocorrer na data da conclusdo da 12 etapa e
cada um dos socios tiver contribuindo conforme os percentuais definidos no contrato social ou
estatuto social (no exemplo acima, 50% / 50%), cada um terd aportado na sociedade
R$7.500.000,00 (sete milhdes e quinhentos mil reais), ficando o socio remanescente obrigado a
investir os outros R$5.000.000,00 (cinco milhdes reais) para conclusdo da 22 etapa do
empreendimento (visto que em razdo da saida extemporanea, o socio retirante ndo mais contribuira

com as chamadas para aumento de capital social).

100 Em outras palavras, em momento prévio a constituicio da SPE, os sécios definirdo o percentual de participagdo de
cada socio na contribuicdo dos aportes sociais e dos resultados sociais, bem como, definirdo as regras para as chamadas
de capital social, a ser aplicado nos casos necessarios de captacdo de recursos dos proprios socios. Sendo certo que,
aquele s6cio que ndo participar das eventuais chamadas para 0 aumento do capital social tera consequentemente a sua
participacdo societaria diluida, razdo pela qual, no momento da dissolugéo parcial, é imprescindivel verificar e calcular
o percentual efetivo de participacdo societaria de cada sécio.
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Deste modo, no término da 22 etapa do empreendimento, o sdcio retirante tera contribuido
com apenas R$7.500.000,00, enquanto o socio remanescente terd contribuido com R$7.500.000,00
acrescido dos R$5.000.000,00, totalizando R$12.500.000,00, sendo que ao todo o socio retirante
apenas teré contribuido com 37,50% dos gastos totais de aporte social, enquanto este ultimo tera
contribuido com 62,50% (chegando-se ao percentual efetivo de contribuicdo de cada socio).

Ainda, na eventualidade de o evento de dissolucéo parcial vir a ocorrer apds a conclusédo
total da primeira e da segunda etapa, independentemente da venda total ou parcial das unidades
imobiliarias autbnomas, 0 s6cio remanescente permanecera obrigado pelas eventuais despesas e
custos que vierem a ocorrer até a total execucdo do objeto social, como, por exemplo, rescisao /
descumprimento dos contratos de promessa de compra e venda (restituicdo de valores, contratacédo
de advogados, eventuais custas processuais, etc.) e permanéncia de unidades em estoque (despesas
de manuteng&o).

Desta forma, no mesmo exemplo hipotético acima, caso 0s socios tenham contribuido com
seus respectivos percentuais de participacao indicados no contrato ou estatuto social da SPE (no
exemplo acima, 50% / 50%), cada um tera investido R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais) para
a execucdo da 12 e da 22 etapa, mas imaginando que depois dessas etapas, a sociedade venha a ter
problemas decorrentes do cumprimento de alguns dos contratos de promessa de venda e compra,
gue acabaram por ensejar a respectiva rescisdo e devolugdo de parcela do preco de aquisicéo,
juntamente com as obrigacgdes atinentes a manutencdo das referidas unidades em estoque, gerando
despesas de aproximadamente R$2.000.000,00 (dois milhdes).

Neste caso, no momento da conclusdo do objeto social, apurar-se-4& que todo o
investimento, custos e despesas realizados a execucdo do objeto social foi de R$22.000.000,00 (e
ndo mais de R$20.000.000,00, conforme definido na projecéo tedrica do projeto), tendo o sécio
retirante contribuido com R$10.000.000,00, o que representa 45,45% do valor total, enquanto o
outro socio remanescente contribui com R$12.000.000,00, o que representa 54,54%.

Veja que a SPE conta com multiplas peculiaridades, o que reforca os diversos
questionamentos acerca de qual seria a metodologia adequada para a avaliacdo antecipada de seu

patrimdnio social.

101 1maginando-se uma sociedade que néo tenha caixa para liquidacédo de referidas despesas, ou, mesmo na hipétese
de a sociedade ter caixa disponivel, apenas o sdcio remanescente que arcaria, indiretamente, com referidos custos,
visto que reduziria do lucro final.
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Nesta toada, € imprescindivel que seja definido um critério que objetive o valor que
represente de modo equilibrado e justo o valor econdmico da SPE%%,

Mais especificamente, destaca-se 0 método do fluxo de caixa descontado!®, o qual
permitiria identificar o valor presente do fluxo liquido de caixa que se espera produzir no futuro,
possibilitando se aproximar do quanto a SPE apuraria de resultados caso alienasse integralmente
as unidades imobiliarias autbnomas e liquidasse todas as obrigacdes sociais.

De forma mais técnica, o fluxo de caixa descontado®*:

Converte montantes futuros (fluxos de caixa ou outros valores) a valor presente por meio
de uma taxa de desconto. Portanto, essa técnica captura os seguintes elementos: as
projecdes (de caixa ou outros valores provenientes do ativo ou passivo a ser mensurado),
expectativas de incertezas relativas ao fluxo projetado, o valor do dinheiro no tempo (o
uso de uma taxa de desconto livre de risco), o prémio pelo risco (ajustando-se a taxa de
desconto) e outros fatores que os participantes do mercado levariam em consideragéo.

Por meio da aplicacdo da taxa de desconto embutido ao referido método de avaliagdo, o
qual, em regra, € baseado no custo médio ponderado de capital (CMPC)%, seria possivel prestigiar
a dificuldade em se avaliar o comportamento futuro do mercado, especificamente a ja citada
condicdo de venda de todas as unidades imobiliarias autbnomas e a liquidacdo dos respectivos
contratos de compra e venda.

Para os autores Ernesto Rubens Gelbcke, Ariovaldo dos Santos e Sérgio de ludicibusi® a
referida taxa de desconto deve ser compativel com o risco inerente aos fluxos de caixa esperados.

Em outras palavras, complementam:

Portanto, é natural que os participantes do mercado incluam alguma compensagdo
(prémio de risco) para suportar as incertezas inerentes ao fluxo de caixa do elemento

102 Conforme conceituado por Marcelo Monteiro Perez e Rubens Fama: “Segundo a teoria de finangas, um analista ao
avaliar uma empresa deve procurar alcancar um valor econémico justo, ou seja, um valor que represente de modo
equilibrado as potencialidades e perspectivas da empresa; tal avaliagdo porém, apesar de utilizar-se de métodos e
modelos quantitativos, ndo se processa exclusivamente mediante os fundamentos de uma ciéncia exata, nédo
permitindo, portanto, a comprovacdo absoluta dos resultados, pois trabalha com premissas e hipoteses
comportamentais.” (PEREZ, Marcelo Monteiro ¢ Rubens Fama. Métodos de avaliacdo de empresas e o balanco de
determinacdo. Disponivel em file:///C:/Users/Camila/Downloads/686-1655-1-PB%20(2).pdf. Acesso em
27.06.2021).

103 Com base neste método avaliar-se-ia as projecOes de receita, margens de lucro, crescimento e retornos esperados
dos novos investimentos futuros, mediante a aplicacdo de uma taxa de desconto adequada aos riscos da empresa.

104 GELBCKE, Ernesto Rubens, Ariovaldo dos Santos e Sérgio de ludicibu. Manual de contabilidade societaria. 2.
Ed. — S&o Paulo: Atlas, 2017, P. 176.

105 pPEREZ, Marcelo Monteiro e Rubens Fama. Métodos de avaliacdo de empresas e o balanco de determinagéo.
Disponivel em file:///C:/Users/Camila/Downloads/686-1655-1-PB%20(2).pdf. Acesso em 27.06.2021.

106 GELBCKE, Ernesto Rubens, Ariovaldo dos Santos e Sérgio de ludicibu. Manual de contabilidade societaria. 2.
Ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2017, P. 177.


file:///C:/Users/Camila/Downloads/686-1655-1-PB%20(2).pdf
file:///C:/Users/Camila/Downloads/686-1655-1-PB%20(2).pdf
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objeto de mensuracgdo (ativo ou passivo), de forma que uma mensuragdo do valor justo
deve incluir um prémio de risco que reflita o valor que os participantes do mercado
exigiram como compensacdo pela incerteza inerente aos fluxos de caixa.

Ainda, os referidos autores esclarecem que diversas sdo as formas de se lidar com o risco,

como, por exemplo:

- Uso da técnica de valor presente com uma taxa de desconto ajustada em fungéo do risco,
a qual sera utilizada para trazer a valor presente fluxos de caixa contratuais, prometidos
ou mais provaveis. — Uso da técnica de valor presente esperado com fluxos de caixa
esperados ajustados pelo risco de mercado (sistematico), que representam um equivalente
certo do fluxo de caixa, o qual é descontado a uma taxa de juros livre de risco. O
equivalente certo do fluxo de caixa refere-se a fluxo de caixa ajustado para refletir o risco,
de modo que um participante do mercado seja indiferente ao negociar determinado fluxo
de caixa por um fluxo de caixa esperado. — Uso da técnica de valor presente esperado com
fluxos de caixa esperados ndo ajustados pelo risco do mercado, o qual é descontado por
uma taxa ajustada para incluir o prémio de risco exigido pelos participantes do mercado.
Essa técnica efetua um ajuste para refletir o risco sistematico (de mercado) pela aplicagdo
de prémio de risco a taxa de juros livre de risco. Assim, os fluxos esperados sdo
descontados a uma taxa que corresponde a taxa esperada associada aos fluxos de caixa
ponderado por probabilidade (ou seja, taxa de retorno esperada). A taxa de desconto
utilizada assim seré a taxa de retorno esperada relativa a fluxos de caixa esperados.

Note, portanto, que a taxa de desconto tem o importante papel de equilibrar e compensar a

dificuldade de se apurar com exatidao os resultados futuros de uma determinada empresa, o que
se enquadra nas caracteristicas da SPE, em razdo da dificuldade em se definir como e quando todas
as suas obrigaces sociais serdo executadas e liquidadas (a venda de todas as unidades imobiliarias,
a liquidacdo de todos os contratos de promessa de compra e venda e 0 pagamento de todas as
pendéncias sociais).

Nada obstante, os socios, de forma a complementar a referida sistematica do fluxo de caixa
descontado, poderdo acrescé-la, por acordo escrito, fundamentado no principio da liberdade
contratual e da autonomia privada — o que sera melhor disciplinado nos subcapitulos seguintes —,
um desconto adicional, a ser aplicado sobre o valor econdmico da empresa que vier a ser apurado,
para refletir a devida compensacao por todas as obrigacdes e responsabilidades que permanecerao
com o sdcio remanescente.

Esse desconto adicional podera ser um percentual j4 previamente definido, ou, um
percentual progressivo a depender do estagio de desenvolvimento do objeto social da SPE, tudo a
depender do interesse dos socios.

Em suma, ndo existe um critério e metodologia que apresente o valor preciso dos haveres
em caso de dissolucdo parcial da SPE, no entanto, o critério a valor econémico (por meio do

método de fluxo de caixa descontado), a ser realizado por profissional devidamente formado em
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107 "acrescentado da referida taxa adicional de desconto!®®, possibilitaria se

economia ou financas
aproximar do valor mais justo para as hipoteses de rompimento da relacédo societaria decorrentes
de outros permissivos legais e/ou negociais, conforme disciplinado neste subcapitulo.

Todas as regras acima abordadas poderéo, de antemao, ser disciplinadas no contrato social
da SPE, acordo de sdcios ou documento similar, reduzindo eventuais questionamentos acerca da
real intencdo dos socios, protecdo da empresa ou enriguecimento sem causa, conforme melhor

disciplinado nos capitulos seguintes.
4. FUNDAMENTACOES DO MECANISMO ADEQUADO A APURACAO DE

HAVERES AS SOCIEDADES DE PROPOSITO ESPECIFICO VOLTADAS A
INCORPORACAO IMOBILIARIA

4.1. Liberdade contratual

Os sbécios, como partes sofisticadas e como conhecedores do negdcio que pretendem
participar, sdo as pessoas mais adequadas para definirem as regras que regerao a relacao societaria
a ser estabelecida por e entre si.

A liberdade para definicdo das regras contratuais estd pautada no Principio da Liberdade
Contratual, o qual permite as partes — dentro dos limites legais, como a ordem publical®, bons

107 Ainda, como forma de proteger a empresa e prestigiar o(s) socio(s) remanescente(s), podera ser negociado que,
todos os custos e despesas relacionados a contratacdo de referido profissional e para a realizacdo da avaliacdo e
apuracao de haveres serdo descontados dos valores finais devidos ao sdcio retirante.

108 A referida taxa de desconto adicional poderia ser excluida nas hipoteses em que eventuais atos/omissdes culposos
ou dolosos vierem a ser praticados pelo sécio remanescente (como atos de desvio de dinheiro).

109 Por ordem publica pode-se entender como o interesse publico (interesse do Estado, da coletividade e da pessoa
humana) sobre os interesses particulares, conforme exposto por Teresa Ancona Lopez (LOPEZ, Teresa Ancona,
Contratos empresarias: fundamentos e principios dos contratos empresarias / Wanderley Fernandes, coordenador —
2 ed. — S&o Paulo: Saraiva, 2012. P. 29)
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112 " equilibrio contratual'*® e regrais

costumes*'®, boa-fé objetiva'?, funcdo social do contrato
gerais de formacdo do negdcio!* —, definirem como contratar, com quem contratar e o conte?ido
das referidas contratages®®.

O citado Principio ganhou forga com o advento da Lei n® 13.874/2019 (que instituiu a
Declaragéo de Direitos de Liberdade Econémica), em decorréncia da reducédo de certos limites que

antes cerceavam a liberdade adstrita ao citado principio.

110 «“Bons costumes sdo regras ndo escritas de comportamento social que refletem a ética e valores de uma determinada
sociedade, em determinado momento historico.” (LOPEZ, Teresa Ancona, Contratos empresarias: fundamentos e
principios dos contratos empresarias / Wanderley Fernandes, coordenador — 2 ed. — Séo Paulo: Saraiva, 2012. P. 30)

111 paula A. Forgioni explica que a boa-fé exige que cada parte atue / adote comportamento juridico e normalmente
esperado pelos agentes econdmicos ativos e probos, gerando um minimo de confianga (FORGIONI, Paula. Contratos
empresariais: teoria geral e aplicacfo. Editoria Revista dos Tribunais: S&o Paulo. 2015. P 123 — 132). Enquanto que
Teresa Ancona Lopez explica como sendo uma regra geral de comportamento (lealdade nos negécios, objetivamente
considerada), bem como um dever de conduta exigivel nas trés fases do contrato, complementa dispondo que na boa
fé objetiva estd em julgamento a situacéo ou atividade juridica como um todo e na boa fé subjetiva somente a intencéo
do sujeito (LOPEZ, Teresa Ancona, Contratos empresarias: fundamentos e principios dos contratos empresarias /
Wanderley Fernandes, coordenador — 2 ed. — S&o Paulo: Saraiva, 2012. P. 59 - 63).

112 Alinda, Paula A. Forgioni explica como sendo a preocupacéo do impacto do contrato sobre o todo social e ndo o
mero interesse individual das partes signatarias, inclusive referida autora traz como comparagdo a construgdo da
dissolucdo parcial as sociedades limitadas e o principio da preservacdo da empresa, dispondo que se a empresa gera
riquezas, aumentando o grau de bem-estar, o contrato empresarial também cumpre a funcéo social, contribuindo para
o desenvolvimento econdmico e social do Pais (FORGIONI, Paula. Contratos empresariais: teoria geral e aplicacéo.
Editoria Revista dos Tribunais: Sdo Paulo. 2015. P 262 — 263).

113 «Q contrato justo (que tem prestacBes equivalentes) é aguele no qual ha respeito, cooperacio e lealdade mutuos,
isto significando que ndo havera vantagens de um lado somente, pois é da esséncia do contrato bilateral comutativo
ou sinalagmatico que a prestacdo e a contraprestagdo sejam equivalentes.” (LOPEZ, Teresa Ancona, Contratos
empresarias: fundamentos e principios dos contratos empresarias / Wanderley Fernandes, coordenador — 2 ed. — Séo
Paulo: Saraiva, 2012. P. 44).

114 Sempre no limite daquilo que ndo é vedado pela legislagdo, como, por exemplo, a exigéncia de forma prescrita ou
ndo defesa em lei e objeto licito, disciplinados no art. 166 do CC, abaixo transcrito:

Art. 166. E nulo o negécio juridico quando: | - celebrado por pessoa absolutamente incapaz; 11 - for ilicito, impossivel
ou indeterminével o seu objeto; 11 - o motivo determinante, comum a ambas as partes, for ilicito; 1V - ndo revestir a
forma prescrita em lei; V - for preterida alguma solenidade que a lei considere essencial para a sua validade; VI - tiver
por objetivo fraudar lei imperativa; VII - a lei taxativamente o declarar nulo, ou proibir-lhe a pratica, sem cominar
sancéo.

115 Em outras palavras, o Principio da Liberdade Contratual possibilita as partes, nos referidos limites legais,
definirem as regras que regerao suas respectivas relagdes, criando lei entre elas, originando o Principio da Forca
Vinculativa, denominado também de Pacta Sunt Servanda, o qual tem por objetivo a pontualidade das obrigagdes
contratuais, a irrevogabilidade do vinculo contratual / obrigacional e a intangibilidade do seu conteudo.
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Em outras palavras, com o advento da referida Lei, as relacGes contratuais privadas, em

116 117

particular as relacGes empresariais~, passaram a ter mais for¢a™~’ em raz&o da criacao da regra de

intervencdo minima do Estado e da excepcionalidade da revisdo contratual, estatuidas no parégrafo
tnico do art. 421 do CC*8 e no novo art. 421-A do CC*?°,

As referidas regras (de certo modo dubias) refor¢cam a prerrogativa de os socios regularem

120 121

as proprias relacbes contratuais*=”, mas agora com maior seguranca <", visto que o conteudo

116 S50 aquelas relagGes formalizadas entre empreséarios, cujos termos e condigGes sdo, em regra, elaborados com base
equitativas e de comum acordo entre as partes envolvidas. A lei também incluiu as relagdes civis, que sdo aquelas
firmados por ndo consumidores.

117 Ressalta-se que essa forga ndo ¢ absoluta, pois a limitacdo do Poder Judiciario néo sera inflexivel, visto que hipétese
e situacBes especificas exigirdo a sua intervencdo, como, por exemplo: (i) quando comprovadamente eivados de
nulidade ou vicio de vontade; (ii) para reestabelecer o equilibrio contratual, nas hipdteses de o negdcio tornar-se
excessivamente oneroso para uma das partes (art. 317 CC e arts. 478 a 480 CC); (iii) por mutuo acordo entre as partes;
(iv) hipdteses de resolucdo expressa no contrato (art. 474 e art. 421-A, inc. |1l ambos do CC).

118 Art, 421, § Gnico do CC — Art. 421. (...) Paragrafo Unico. Nas relagGes contratuais privadas, prevalecerdo o principio
da intervencdo minima e a excepcionalidade da revisdo contratual.

19 Art. 421-A do CC - Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios e simétricos até a presenca
de elementos concretos que justifiquem o afastamento dessa presungéo, ressalvados os regimes juridicos previstos em
leis especiais, garantido também que: (...)

I11 - a revisdo contratual somente ocorrera de maneira excepcional e limitada.

120 «A parte mais importante do contrato social (...) esta nas demais clausulas que as partes estipulam para reger as
relagBes entre si com a sociedade. E nelas que se particulariza o pacto societario, determinando-se, com exatidao, os
direitos e obrigagbes dos sdcios entre si, para com a sociedade e com terceiros. E precisamente no regramento dos
detalhes, das particularidades, que se apresentam ou que podem aparecer no caso concreto, que estdo as normas
essenciais do ajuste, capazes de proporcionar tratamento adequado aos vinculos que justificaram a criacdo daquela
especifica sociedade.” (NETO, Alfredo de Assis Gongalves. Direito de Empresa: comentérios aos artigos 966 a 1.195
do Cadigo Civil - 6 ed., ver., atual. e ampl. — S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. P. 211)

121 Em casos recentes o Poder Judiciario tem reforgado tais inovagdes:

APELACAO CIVEL. DIREITO PROCESSUAL CIVIL. DIREITO CIVIL. ACAO DE COBRANCA. CONTRATO.
PRESTACAO DE SERVICO. INADIMPLEMENTO. MULTA MORATORIA. PREVISAO CONTRATUAL. ART.
421, CC. PACTA SUNT SERVANDA. PREVALENCIA. RECURSO CONHECIDO E PROVIDO. SENTENCA
REFORMADA. 1. Nos termos do artigo 421, paragrafo tinico, do Cddigo Civil “nas relagGes contratuais privadas,
prevalecerd o principio da intervencdo minima do Estado, por gualquer dos seus poderes, € a revisdo contratual
determinada de forma externa as partes sera excepcional.” (...) 3. E defeso ao Poder Judiciério atingir a esfera do
Direito Privado das partes, desconstituindo o que foi livremente acordado e pactuado por elas, sob pena de ferimento
do principio do pacta sunt servanda. (...) (g.n.) (TJDF. 18 Turma Civel. Al. 0014002-78.2015.8.07.0001.
Desembargador Rémulo de Aradjo Mendes. DJe. 14/08/2019)

EMENTA: APELACAO CIVEL. ACAO DE COBRANCA. CONTRATO. PRESTACAO DE SERVICO. MULTA
MORATORIA. PREVISAO CONTRATUAL. ART. 421 DO CC. PACTA SUNT SERVANDA. CORRECAO
MONETARIA. JUROS DE MORA. TERMO INICIAL. OBRIGACAO POSITIVA, LIQUIDA E COM DATA DE
VENCIMENTO CERTA. MORA EX RE. INCIDENCIA DESDE O VENCIMENTO DA OBRIGACAO. | - Nos
termos do artigo 421, pardgrafo tnico, do Codigo Civil “nas relacdes contratuais privadas, prevaleceré o principio da
intervencdo minima do Estado, por gualguer dos seus poderes, € a revisdo contratual determinada de forma externa as
partes sera excepcional.” II- Em virtude do inadimplemento contratual, necessaria a aplicacdo de multa moratéria no
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contratual somente sera revisado e modificado em casos extremos, como, por exemplo: (i) nulidade
ou vicio de vontade; (ii) negdcio excessivamente oneroso; (iii) por matuo acordo entre as partes;
e (iv) clausula resolutiva.

O referido reforgo incentiva os sdcios a definirem, contratualmente, as regras de dissolugdo
parcial e apuracdo de haveres que melhor convenham as caracteristicas da relacdo a ser
estabelecida 122 123,

Dentre as referidas regras, os socios poderdo definir, para as hipdteses de rompimento da
relagdo societéaria decorrentes da vontade dos socios (especificamente no caso de exercicio do
direito de retirada imotivada seja decorrente de circunstancias pessoais, animosidade, necessidade
de liquidez imediata etc.'®*), regras similares a Clausula de Lock-Up'?, a qual trata da
impossibilidade de os sécios alienarem, total ou parcialmente, as suas respectivas participagdes
societarias, por determinado periodo.

Diz-se regra similar, pois a impossibilidade de circulacdo das quotas ndo abrangeria apenas
a hipotese de alienacdo, mas sim a hipotese de rompimento da relacdo social retro indicada
(retirada imotivada), vigorando a obrigatoriedade de permanéncia dos sdcios no quadro societario
da sociedade até a integral conclusdo do objeto social.

percentual fixado pelo contrato de prestacéo de servico estabelecido entre as partes, em razdo da primazia do principio
da liberdade contratual. (...). (g.n) (TJGO. 42 Turma Civel. Ap. 5231405.44.2016.8.09.0051. Desembargadora Nelma
Branco Ferreira Perilo. DJe. 18/11/2019).

122 para Priscilla M. P. Corréa da Fonseca: “Como regra, no entanto, a apuragio de haveres, resultante de qualquer
daquelas modalidades de extingéo parcial do vinculo societério, deve obedecer aos critérios preconizados pelo contrato
social ou aqueles que, posteriormente, até mesmo quando, j& no curso de litigio, ajustarem as partes. [...]” (g.n)
(FONSECA, Priscilla M. P. Corréa da. Dissolugéo parcial, retirada e exclusdo de sécio. 5 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012.
P. 70)

123 «(__) Tdo importante quanto essa é a previsio do “modo de calcular os haveres do socio que falecer, retirar-se da

sociedade ou dela for excluido. S&o os casos de rompimento dos vinculos societarios em relagdo a sdcio, sem que se
dé o fenémeno da dissolucdo parcial. Na auséncia de previsdo minuciosa, a regra aplicavel é a do art. 1.031 do Cddigo
Civil, prevista para a liquidacdo da quota, muito vaga, porém, para resolver as situagdes peculiares” que se nos
deparam em concreto”. (NETO, Alfredo de Assis Gongalves. Direito de Empresa: comentarios aos artigos 966 a
1.195 do Cédigo Civil - 6 ed., ver., atual. e ampl. — Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. P. 211)

124 \/ide nota de rodapé n° 6 supra.

125 Para Mariana Conti Craveiro, a Clausula de Lock-Up busca garantir a permanéncia de sécios e/ou fundadores no
negécio. (CRAVEIRO, Mariana Conti. Tese apresentada como requisito parcial de obtencéo do grau de Doutor em
Direito Comercial pelo Programa de Pos-Graduacdo da Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, sob
orientacdo da Professora Titular Dra. Paula A. Forgioni. 2012. P. 99, titulo “Pactos Parassociais Patrimoniais:
Elementos para sua interpreta¢do no direito societario brasileiro”).
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A criacdo de mecanismos contratuais de restricdo de circulacdo de quotas e de permanéncia
no quadro societario se demonstram essenciais para a preservacdo (de um lado) do propoésito
especifico da SPE e das caracteristicas da atividade de incorporacao imobiliaria, como também (e
de outro lado) o tratamento adequado aquele sdcio que almejar se retirar antecipadamente de uma
sociedade de propdsito especifico em que concordou e anuiu em participar.

Conforme explicado por Mariana Conti Craveiro*?®

, as clausulas de restricdo de circulagédo
de a¢des sdo: “(...) mais que meras obrigacOes de fazer ou ndo fazer de um sécio a outro. Ao
contrario, essa disciplina — escolhida e aceita pelos signatarios — passa a compor seu estado de
socio, gerando legitimas expectativas sobre a manutencéo do quadro societario (...).”

Além disso, a submissdo de clausulas de permanéncia a integral consumacédo do objeto
social da SPE voltada a incorporacdo imobiliaria se mostra razoavel, visto ndo se tratar de atividade
perpétua ou infinita no tempo, mas com curto prazo para a sua integral consumacao, que podera
variar de 18 a 36 meses*?’.

Por outro lado, para aquelas hipdteses de rompimento da relacdo societaria decorrentes de
outros permissivos legais'?® e/ou negociais'?®, os sdcios poderdo definir outra regra de dissolugéo
parcial e apuracdo de haveres.

Conforme ja abordado no subcapitulo 3.2.2., por outra regra de dissolucao parcial propde-
se a possibilidade de saida extemporanea do quadro social, mediante a apuracdo dos haveres com
base no valor econémico da empresa, utilizando-se o método do fluxo de caixa descontado,
acrescido de uma taxa de desconto adicional, o qual permitiria (de um lado) a identificacdo do

valor estimado dos resultados futuros que poderiam ser apurados pela SPE, como (de outro lado)

126 Tese apresentada como requisito parcial de obtencéo do grau de Doutor em Direito Comercial pelo Programa de
Pés-Graduacdo da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, sob orientacdo da Professora Titular Dra. Paula
A. Forgioni. 2012. P. 99, titulo “Pactos Parassociais Patrimoniais: Elementos para sua interpretacdo no direito
societario brasileiro”.

127 E mesmo nas hipoteses de vir a ser extrapolado o limite maximo estabelecido ou esperado para o desenvolvimento
e conclusdo do empreendimento, outros remédios e penalidades sdo, costumeiramente, definidos nos Instrumentos
Particulares de Parceria Imobiliaria, como, exemplificativamente, multas e assuncao de todas as custas e despesas
processuais (incluindo condenacfes) decorrentes dos pleitos ajuizados pelos promitentes compradores etc. Néo
podendo a empresa e/ou a sociedade serem punidas em razdo das agdes e/ou omissdes praticados por um dos sécios
(em regra, o incorporador).

128 Falecimento, incapacidade superveniente, faléncia, quota/acdo conscrita/penhora por divida pessoal.

129 Vide as notas de rodapé n° 86 e 95 supra.
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prestigiaria 0 socio remanescente, o qual permanecera com todas as obrigacdes, responsabilidades
e riscos do negocio.

A definicdo de clausulas detalhadas e justificadas, devidamente pautadas no Principio da
Liberdade Contratual, Autonomia Privada'® e Pacta Sunt Servanda, reduziriam futuros e
eventuais questionamentos acerca da real intencdo das partes e dos critérios de avaliacdo a serem
utilizados®3.,

Portanto, a previsdo de mecanismos adequados a dissolugédo parcial e apuracdo de haveres,
como 0s acima citados: (i) prestigiariam o propdésito especifico e as caracteristicas da SPE e da
atividade de incorporar; (ii) afastariam o uso do instituto da dissolucéo parcial de forma contraria
ao objetivo para o qual foi criada (constituicdo inadequada de nova obrigacao social para permitir
ao sdcio retirante o recebimento antecipado do retorno financeiro dos investimentos realizados na
SPE, que conta com prazo e momento certo para apuracdo dos resultados); (iii) ratificariam o
interesse inicial dos s6cios no momento da celebracdo e constituicdo de uma sociedade
(preservacdo do pacta sunt servanda); e (iv) evitariam quaisquer, futuras e posteriores, discussdes
acerca de enriquecimento injustificado de qualquer das partes (sdcio retirante, s6cio remanescente
e asociedade, os quais anuiram contratualmente com a sistematica definida), conforme serd melhor

disciplinado no subcapitulo 4.2. abaixo.

4.2. Enrigquecimento sem causa

O cerne principal do presente trabalho é demonstrar a importancia da definicéo de critérios
adequados a dissolucdo parcial e apuracdo de haveres, para proteger (de um lado), o valor que
represente de modo equilibrado as potencialidades e as perspectivas da empresa, como (de outro
lado), o propdsito especifico e as caracteristicas da SPE e da atividade de incorporar.

A definicdo de critérios adequados de avaliacdo de haveres evitaria o chamado

Enriquecimento Sem Causa, isto é, o aumento do patriménio de uma parte, em detrimento da

130 As operag0es e as relacGes entre particulares sdo reguladas pelos principios da autonomia privada e da livre
iniciativa, os quais, de forma similar ao Principio da Liberdade Contratual, permitem os particulares regular, pelo
exercicio de sua propria vontade, as relagdes de que participam, estabelecendo-lhes o contetdo e a respectiva
disciplina juridica.

131 Inclusive pelo fato de o Poder Judiciario reforcar as inovacdes da Lei n° 13.874/2019 (TJDF. 12 Turma Civel. Al.
0014002-78.2015.8.07.0001. Desembargador Romulo de Aradjo Mendes. DJe. 14/08/2019 e TJGO. 42 Turma Civel.
Ap. 5231405.44.2016.8.09.0051. Desembargadora Nelma Branco Ferreira Perilo. DJe. 18/11/2019).
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reducdo, sem justo motivo, do patriménio de outra parte, que no caso do presente trabalho podera
ser da prépria sociedade, do socio remanescente ou do socio retirante.

A definicdo contratual dos referidos critérios de avaliacdo de haveres caracterizaria a
necessaria causa juridica (o mencionado “justo motivo”) para afastar a configuracdo do
Enriquecimento Sem Causa.

132

Nesse sentido, José Roberto de Castro Neves—< explica:

“O ordenamento juridico ndo admite o acréscimo do patriménio de uma pessoa em
detrimento da perda do patriménio de outra, sem que ocorra uma causa juridica que
explique esse deslocamento econdmico. Como se disse, trata-se de um principio do
direito. O direito ndo aceita essa transferéncia ou perda de riqueza imotivada, porque, em
Gltima analise, isso refletira um desequilibrio injusto.”

Nesta mesma perspectiva, dispde a Lei n° 10.406/2002 (Cddigo Civil), nos artigos 88413
e 88513 que existindo justa causa, podera ser aumentado o patrimonio de uma parte em detrimento
da reducéo do patrimdnio de outra parte.

A definigdo da justa causa € pautada na causa e na razdo econémica e social de determinado
negdcio, Jose Roberto de Castro Neves'3® ainda explica que, o direito ndo tolera o enriquecimento
patrimonial em detrimento de outrem se 0 ato ndo seguiu uma estrutura econémica-social
reconhecida pelo ordenamento juridico, complementando, ainda, que o acordo de vontades, por si
s0, é causa juridica reconhecida.

Portanto, o contrato, mais especificamente o contrato social, ou, ainda, o acordo de sécios
ou qualquer documento similar, elaborado e anuido pelas partes contratantes é exatamente o justo
motivo para afastar qualquer questionamento de configuracdo do enriquecimento sem causa.

Nesta mesma toada, a ndo observancia da regra definida pelos sécios, além de desrespeitar
diversos Principios basilares do direito contratual — Liberdade Contratual, Confian¢a, Seguranca,

Previsibilidade e a Forca Vinculativa e Obrigatoria dos contratos particulares (pacta sunt

132 NEVES, José Roberto de Castro. O Enriquecimento Sem Causa como Fonte de Obrigagdes. Doutrinas Essenciais.
Obrigaces e Contratos. Volume I. 1° Ed. Editora Revista dos Tribunais. 2011. P. 1.240.

133 Art. 884. Aquele que, sem justa causa, se enriquecer a custa de outrem, serd obrigado a restituir o indevidamente
auferido, feita a atualizacéo dos valores monetarios. (...) (g.n.)

134 Art. 885. A restituicdo é devida, ndo s6 quando ndo tenha havido causa que justifigue o enriquecimento, mas
também se esta deixou de existir. (g.n.)

135 NEVES, José Roberto de Castro. O Enriquecimento Sem Causa como Fonte de Obrigag@es. Doutrinas Essenciais.
Obrigaces e Contratos. Volume I. 1° Ed. Editora Revista dos Tribunais. 2011. P. 1.247 e 1.251.
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servanda), acarretaria — provavelmente — no proprio enriquecimento sem causa do socio retirante,
caso utilizado critério incompativel com as caracteristicas da SPE.

O desrespeito ao método de avaliacdo contratualmente definido poderia, inclusive,
desencadear em um problema secundario, 0 ajuizamento de futuras acGes de ressarcimento por
aquele que pagou mais do que deveria pagar, o que ¢ chamado de “obrigacdo de restituicao por
enriquecimento ilicito”3,

Por tais razdes, a clusula contratual, aléem de trazer a seguranca juridica as relacfes entre
particulares, frente a auséncia de consolidagéo jurisprudencial envolvendo o tema do presente
trabalho, também afastaria a utilizacdo do critério tradicionalmente aplicado pelos tribunais
brasileiros (a valor de mercado), o qual é incompativel as caracteristicas da SPE, reforcando a
caracterizacdo do justo motivo e afastando quaisquer questionamentos atinentes ao enriquecimento

sem causa ou obrigacdo de restituicdo por enriquecimento ilicito.

4.3. Principio da preservacio da empresa

A definicdo contratual de regras de dissolugdo parcial e apuracdo de haveres de forma
adequada as caracteristicas da sociedade e da atividade prestigiara, adicionalmente, o Principio da
Preservacdo da Empresa’®’, o qual visa a prote¢do do ntcleo da atividade econdmica e, portanto,
da fonte produtora de servi¢os ou mercadorias.

O citado Principio surgiu da necessidade de se regular e preservar o desenvolvimento da
empresa (isto &, da atividade econdmica), em razdo do seu importantissimo papel na economia, a
qual por ser fonte produtora de servigos ou de mercadorias, gera e circula riquezas, seja por meio
da contratacdo de profissionais (ex. empreiteiro, engenheiro, arquiteto, equipe de marketing /

juridico), da compra de insumos e matéria prima, contribuicdo para os cofres publicos (ex.

138 NORONHA, Fernando. Enriquecimento Sem Causa. Doutrinas Essenciais. ObrigacGes e Contratos. Volume I. 1°
Ed. Editora Revista dos Tribunais. 2011. P. 1.086.

137 Fabio Ulhoa Coelho conceitua o Principio da Preservacdo da Empresa como:

“O principio da preservagdo da empresa, o que se tem em mira ¢ a prote¢do da atividade econdmica, como objeto de
direito cuja existéncia e desenvolvimento interessam ndo somente ao empresario, ou aos socios da sociedade
empresaria, mas a um conjunto bem maior de sujeitos. Na locagao identificadora do principio, “empresa” € o conceito
de sentido técnico bem especifico e preciso. Nao se confunde nem com o seu titular (“empresario”) nem com o lugar
em que ¢ explorada (“estabelecimento empresarial”’), o que se busca preservar, na aplicagdo do principio da
preservacdo da empresa, é, portanto, a atividade, o empreendimento.” (COELHO, Fabio Ulhda. Curso de direito
empresarial: direito de empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, P. 79)
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recolhimento dos impostos incidentes sobre sua atividade, recolhimento de imposto sobre a
transferéncia das unidades autdbnomas, recolhimento de taxas e emolumentos cartorarios para
transferéncia de titularidade das unidades), bem como a partilha dos resultados positivos entre 0s
agentes econdmicos (distribui¢do de lucros aos socios da sociedade).

A mencionada preservacdo a empresa foi consagrada em diversos dispositivos no nosso
ordenamento juridico, como, por exemplo: i) nos casos de incapacidade superveniente do
empresario individual®®®, a atividade passara a ser exercida por um representante legal nomeado
pelo juiz; e ii) nos casos de dissolugdo da sociedade empresaria, preferir-se-a a dissolucao parcial
ao invés da dissolugéo total*® 140,

Note que no primeiro caso, a legislacdo visou preservar o empreendimento, visto ser o meio
de subsisténcia dos ganhos e manutencao do empresario e seus familiares, ja no segundo caso, a
legislagdo perquiriu resguardar a estabilidade da empresa frente a possivel mutabilidade dos
interesses individuais dos socios (seja por mera desarmonia entre 0s sécios, mero desacordo,
causas naturais, interesse de terceiros credores, dentre outros).

E é exatamente neste mesmo intuito de preservar a continuidade da empresa, que esta exige,
dentre outras regras de prote¢do, da definicdo de regras adequadas a dissolucédo parcial e apuracao
de haveres, observando as especificidades e caracteristicas de cada caso concreto.

Desta forma, a definicdo de critérios adequados de dissolucéo parcial e apuracéo de haveres
evitariam a realizacdo de uma super avaliagdo inadequada do patriménio social, prestigiando os

interesses daquele socio que pretende sair extemporaneamente do quadro social ao invés da

138 Art. 974 do Coédigo Civil. Podera o incapaz, por meio de representante ou devidamente assistido, continuar a
empresa antes exercida por ele enquanto capaz, por seus pais ou pelo autor de heranga.

139 Como exemplo: i) retirada (art. 1.029 CC); ii) dissenso (art. 1.077 CC); iii) exclusdo por justa causa (art. 1.085
CC); e iv) incapacidade superveniente e faléncia (art. 1030 CC).

140 O principio da preservacéo inclusive ja esta consagrado pelos tribunais brasileiros:

EMENTA: Dissolugdo. Sociedade composta por dois Gnicos socios. Quebra indiscutivel da affectio societatis. Inicial
que formula pedido de dissolucdo total. Requerido que pretende a continuacdo dos negocios. Admissibilidade.
Aplicacdo do principio da preservagdo da empresa. (g.n)

(TJSP, Apelacdo: 01343823820118260100, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial. Relator: Des. Araldo Telles,
j- 14/04/2014)

Trecho: “[...] Comercial. Acéo de Dissolucéo Parcial de Sociedade Limitada. Participagao de todos os socios. Excluséo
do Sdcio Majoritario. Principio da Preservacdo da Empresa. Em circunstancias excepcionais, é possivel a excluséo do
sOcio majoritario a pedido de minoritério, a fim de prestigiar o principio da preservacdo da empresa [...]” (g.n.).
(STJ, REsp 1.121.530/RN. Relator Ministro Marco Buzzi. Julgamento: 13/09/2011)
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protecdo dos interesses da sociedade, a qual permanecera obrigada a completar o seu propdsito
negocial, bem como suas obrigacdes junto a cada um de seus respectivos stakeholders (credores,
devedores, parceiros, clientes, colaboradores, fornecedores, maquina publica e demais partes
relacionadas a sociedade).

4.4. Evolucdo das relacoes empresariais, obrigacionais e societarias

N&o restam davidas que as relacdes empresariais e obrigacionais evoluem constantemente,
o que influencia na propria evolucéo e consequente modernizacdo das relagdes societarias.

A evolucdo das relagbes societarias pode ser facilmente identificada ao analisar-se o0s tipos
societarios previstos no Cédigo Civil, onde parte dos tipos societarios ali previstos ja esta em
desuso, como é o caso da sociedade em comandita simples?*!, e, outra parte, surgiu de recentes
alteragOes legislativas, como é o caso da sociedade limitada unipessoal'?, mudangas estas
pautadas nas necessidades e na modernizacdo do mercado e das relacGes obrigacionais /
empresariais.

A mesma evolucdo se deu com a SPE, a qual, em razdo da intensificacdo da unido de
pessoas e esforcos para o desenvolvimento de empreendimentos e projetos especificos, teve, com
0 passar do tempo, suas caracteristicas e especificidades mais bem consolidadas e compreendidas,
conforme disciplinado no Capitulo 1 deste trabalho*3.

E ndo € sb. Sob o prisma da Lei n° 13.874/2019, ja citada anteriormente, a qual trouxe
diversas inovaces as relacdes empresariais e obrigacionais, como a intervencao minima do Estado
e a excepcionalidade da revisdo contratual, ampliando o Principio da Liberdade Contratual e
valorizando o conteudo avencado entre as partes (“Pacta Sunt Servanda™), acabou por fortificar as
proprias relacdes societarias, englobando a SPE, conferindo maior seguranca juridica as regras que
vierem a ser definidas no respectivo instrumento de constitui¢do, contrato ou estatuto social.

Dessa forma, com base em referida Lei, a SPE ganha mais forma e forga, na medida em

que reforga a prerrogativa de os sécios definirem contratualmente todas as regras que regerao a

141 Sociedade prevista nos artigos 1.045 e seguintes do CC.
142 Sociedade prevista no § 1° do artigo 1.052, do CC, incluido pela Lei n° 13.874/2019.

143 Destaca-se também, como exemplo, o reconhecimento expresso do Departamento de Registro Empresarial e
Integracdo (DREI) quanto ao objeto e o prazo de duracdo da SPE, o qual inclusive foi sendo alterado com o tempo,
conforme exposto no NewLetter formacdo extraida do link https://www.fortes.adv.br/pt-br/conteudo/artigos-e-
noticias/518/possibilidade-de-transformacao-da-sociedade-de-proposito-especifico-spe.aspx. Acesso em 18.10.2020.



https://www.fortes.adv.br/pt-br/conteudo/artigos-e-noticias/518/possibilidade-de-transformacao-da-sociedade-de-proposito-especifico-spe.aspx
https://www.fortes.adv.br/pt-br/conteudo/artigos-e-noticias/518/possibilidade-de-transformacao-da-sociedade-de-proposito-especifico-spe.aspx
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respectiva relacdo societaria, desde as regras mais comuns, como administracdo, forma de capital
social, objeto social, prazo de duracdo, como regras mais especificas, a exemplo dos mecanismos
adequados a dissolucdo parcial e apuragdo de haveres. Fortalecendo assim as caracteristicas da
relacdo societéria, projetando, de forma mais efetiva, a formatacao social.

Os mecanismos adequados a dissolucao parcial e apuracdo de haveres, como aquelas ja
citadas no subcapitulo 4.1., contribuem a preservacao do propdsito especifico da SPE, da atividade
empresaria, dos interesses dos socios e dos stakeholders, aqui incluindo, os adquirentes das
unidades imobiliarias integrantes do empreendimento, os terceiros contratados (construtora,
empreiteiro, fornecedores de matérias ou maquinas, etc.), os financiadores (em caso de tomada de
empréstimo bancario ou com terceiros) e o proprio Estado (recolhimento de tributos, geracédo e
distribuicédo de riquezas).

E importante destacar que apesar do importante papel das regras propostas no subcapitulo
4.1. acima, em caso de sua omissdo, € imprescindivel que, as regras de dissolucdo parcial e
apuracdo de haveres sejam interpretadas de forma igualmente evolutiva a relacdo societaria e as
atividades empresariais, afastando o posicionamento tradicional dos tribunais (toda avaliacéo a
valor de mercado) para todo e qualquer caso.

E é exatamente nesse sentido de evolugdo que se transcreve abaixo as regras de apuracgéo e
liquidacdo de haveres disciplinadas no Projeto de Lei n® 487/2013*4, que trata sobre a reforma do

Caodigo Comercial:

Art. 277. O contrato social deve estabelecer o critério de avaliacdo das quotas para fins
de apuracéo de haveres.

Art. 278. O critério de determinacdo do valor das quotas para fins de apuracéo de haveres
e definicdo de seu pagamento, quando estabelecido no contrato social, deve ser
observado, mesmo que se apresente inferior ao resultante de qualquer outro método de
avaliacéo.

Note-se que os referidos artigos reforcam a prerrogativa ja existente e estatuida no art.

1.031 do CC e no art. 606 do CPC, os quais foram exaustivamente tratados neste trabalho. No
entanto, o referido Projeto de Lei inova, por outro lado, ao dispor que mesmo que o critério
definido pelos socios resulte em haveres de menor valor comparativamente a aplicacdo de outro(s)

critério(s) de avaliacdo, aquele definido contratualmente devera prevalecer.

“o0 referido projeto  de lei e  seu acompanhamento  estdo  disponiveis  em:
https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/115437. Acessado em 06.03.2020.



https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/115437
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Em complemento, destaca-se outras duas disposi¢des do Projeto de Lei n® 487/20134:

Art. 281. Omisso o contrato social relativamente ao critério de apurar os haveres do sécio
retirante, falecido ou excluido, prevalece o valor patrimonial da respectiva quota,
calculado a partir de balango de determinag&o, elaborado com observéncias das normas
da subsec¢do seguinte.

Art. 288. As normas desta Subsecdo aplicam-se apenas no caso de omissao do contrato
social quanto aos critérios de avaliacdo das quotas para fins de apuracdo de haveres,
definicdo do valor do reembolso e o tempo e modo de seu pagamento.

Pardgrafo Unico. Prevista, no contrato social, qualquer clausula em contrario as
disposicdes desta Subsecdo, serd sempre observado, em detrimento das normas nela
previstas, o que tiver sido contratado pelos s6cios. (g.n.)

Veja que apesar de o art. 281 transcrito acima ratificar o problema atual (definicdo de um

Unico critério de apuragdo de haveres para toda e qualquer atividade e sociedade), o art. 288, em
contrapartida, reforca as mesmas inovacdes trazidas pela Lei n°® 13.874/2019, especificamente no
que tange a liberdade contratual, ao dispor que sempre sera observado, em detrimento das normas
legais, 0 que tiver sido contratado pelos sdcios, afastando a intervencdo do Estado e corroborando
/ incentivando ainda mais para que os socios definam, contratualmente, todas as regras que regerao
a respectiva relagdo societaria.

Observa-se, portanto, que o legislador ja vem notando a disfuncional interpretacdo da
norma (em especial o art. 1.031 do CC e o art. 606 do CPC), o que, com o advento do referido
Projeto de Lei, poderé desencadear nova onda de evolugdo / modernizacéo as relagfes empresarias,
onde os empresarios / sécios possivelmente despenderdo mais tempo para justificarem,
contratualmente, as razGes para a escolha de mecanismos diferenciados de dissolugédo parcial e de

apuracdo e liquidacao de haveres.

145 @] referido projeto de lei e seu acompanhamento estdo disponiveis em:
https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/115437. Acessado em 06.03.2020 (g.n.).
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CONCLUSAO

A SPE, como demonstrado, se consolidou como sendo o instrumento juridico adequado
para o desenvolvimento de projetos especificos, principalmente aqueles do setor imobiliario, em
razdo de suas caracteristicas, em especial, a autonomia patrimonial, que possibilita, uma vez
constituida e arquivada perante o 6rgdo publico competente, segregar o patriménio da sociedade
do patriménio pessoal dos socios, possibilitando o chamado capital lock-in (excetuando as
hipdteses previstas em lei ou estatutariamente).

Outras caracteristicas da SPE também receberam destaque, como, por exemplo, a
delimitacdo do seu objeto social, o que restringe, por consequéncia, a discricionariedade da atuagéo
da sociedade e a dos proprios socios e administradores, visto que, qualquer forma de transferéncia
de dinheiro entre sociedade e socios, ou, entre aquela e terceiros, estara sujeita a apresentacao de
justa causa.

A SPE, conforme exposto, ndo é considerada tipo societario especifico, regendo-se pelas
regras do tipo societario para ela escolhido, sendo costumeiramente constituida sob a forma de
sociedade limitada ou de sociedade andnima.

Na estrutura societaria que vier a ser adotada a SPE, devera ser incorporado e adaptado
todas as suas proprias caracteristicas e as da atividade que se pretende desenvolver.

Quando a SPE tiver por objeto social a incorporacdo imobiliaria, este sera Unico e singular,
desenvolvido em etapas sucessivas e sequenciais, as quais estardo sujeitas a consumacdo de
eventos futuros e incertos para o seu integral desenvolvimento (concluséo das obras, venda de
todas as unidades autbnomas, liquidagdo de todos os contratos de promessa de compra e venda e
pagamento de todas as obrigacfes sociais).

Ainda, a atividade de incorporar podera sujeitar-se a diversos riscos, como, por exemplo,
ajustes no projeto por exigéncias publicas, adaptacGes no projeto em razdo da identificacdo de
inconsisténcias no solo do terreno onde se pretende desenvolver o empreendimento (ex. fragmento
rochoso), greves, chuvas, desaquecimento do mercado, dentre diversos outros exemplos que
poderdo, uma vez constatados, impactar no regular andamento do projeto inicialmente planejado.

Em consequéncia das citadas particularidades do objeto social, 0 prazo de duracdo da SPE
estara atrelado a sua completa e integral execucao (conforme ja destacado, a concluséo da obra, a

venda das unidades imobilidrias autdbnomas e a liquidacao de todas as obrigagdes sociais), tendo,
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portanto, prazo determinado, mas com termo final incerto (estima-se o seu prazo de duracdo, mas
sem saber ao certo a data de sua conclusdo), o que, consequentemente, impacta/condiciona o
momento de apuracdo dos resultados sociais, que também somente se dard ap6s a completa e
integral execucdo do seu objeto social.

Em razéo das citadas particularidades da SPE e da prépria atividade de incorporar, passou-
se a indagar qual seria o melhor critério e sistematica de apuracdo de haveres aplicavel a qualquer
hipotese de dissolugdo parcial que viesse a recair sobre a atividade e sociedade, especialmente para
aquela constituida sob o tipo societario da sociedade limitadal4e.

A indagacdo acima tomou forca diante da auséncia de consolidacdo ou até mesmo de
posicionamento jurisprudencial sobre o referido tema.

Durante as pesquisas jurisprudenciais, identificaram-se decisdes**’ impossibilitando a
dissolugéo parcial da SPE em razdo dos motivos abaixo elencados, mas sem a avaliagdo de qual
seria o critério adequado para apuracdo dos haveres:

(i) As especificidades de seu objeto e 0 momento de apuracéo de seus resultados sao

subordinados a consumagéo de eventos futuros e incertos;
(i) o exaurimento de todas as pendéncias da SPE é condicgdo resolutiva para que seja
apurado o resultado financeiro do empreendimento; e

(ili)  os prejuizos que a dissolucdo antecipada poderia ocasionar a empresa e aos
stakeholders (credores, devedores, parceiros, clientes, colaboradores, fornecedores,
maquina publica e demais partes relacionadas a sociedade), o que impactaria na
satisfacdo de suas obrigacdes sociais e na realizacdo de seu propdsito especifico.

Apesar de as referidas decisdes demonstrarem o cenario ideal as sociedades de proposito
especifico, especificamente para os litigios envolvendo hipo6teses de rompimento da relacéo
societaria decorrentes da vontade dos sécios (especificamente a prerrogativa prevista no art. 1.029
do CC), ndo soluciona os litigios societarios envolvendo as demais hipoteses legais e/ou negociais

de rompimento da relacdo societaria, como, por exemplo, falecimento, incapacidade superveniente

146 Optou-se aqui por delimitar apenas as sociedades limitadas de proposito especifico em razéo das especificidades
do regramento legal aplicada a cada tipo societario previsto em nosso ordenamento juridico, especialmente as
distin¢Bes entre sociedade limitada e sociedade andnima.

147 TJSP, 12 Camara de Direito Empresarial; Ap. 1106762-92.2015.8.26.0100; Relator: Francisco Loureiro; DJe.
30/03/2017 e TJSP. 2% Camara de Direito Empresarial. Ap. 1137641-48.2016.8.26.0100. Rel. Claudio Godoy. DJe.
24/09/2018.
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ou faléncia. Podendo-se até dizer que, em certo ponto, seria ingénuo defender a aplicacdo de
referido posicionamento para toda e qualquer hipotese de rompimento da relacao social.

N&o obstante, também se identificou, durante as pesquisas jurisprudenciais, decisdo*®
possibilitando a dissolucdo parcial da SPE, a qual também néo avaliou qual seria o critério para
apuracdo dos haveres.

O deferimento da dissolucéo parcial da SPE, no caso acima citado, esta pautado em outro
permissivo legal**®, que ndo decorre da mera vontade de um dos socios, no entanto, na fase de
ratificacdo e apuracdo dos haveres, o processo foi extinto com resolu¢do do mérito em razéo de
acordo firmado pelas partes.

Assim, em razdo da auséncia de consolidacdo e posicionamento jurisprudencial quanto a
forma de avaliacéo dos haveres no &mbito da SPE voltada & incorporacéo imobiliaria, bem como
diante do receio de vir a ser aplicado 0 mesmo critério utilizado tradicionalmente pelos tribunais
brasileiros em casos de dissolucéo parcial envolvendo sociedades com atividades continuadas no
tempo (sem subordinacdo a condicdes resolutivas), os quais tém aplicado o critério a valor de
mercado (reavaliando todos os ativos e passivos integrantes do patriménio social), critério este que
se demonstrou, ao longo do presente trabalho, incompativel as caracteristicas da SPE e da atividade
de incorporar, que o presente trabalho visou propor critério e mecanismo de apuragdo de haveres
especificos para as hipoteses de rompimento da relacdo societaria decorrentes da mera vontade dos
socios (exercicio do direito de retirada imotivado), bem como para as hipdteses de rompimento da
relacdo societaria decorrentes de outros permissivos legais e/ou negociais.

Para os casos de rompimento da relacdo societaria decorrentes da mera vontade dos s6cios
(especificamente o exercicio do direito de retirada imotivado seja decorrente de circunstancia
pessoais, animosidade, necessidade de liquidez imediata, fundamentados na prerrogativa do art.
1.029 do CC), os sdcios poderao definir, contratualmente, regras similares a Clausula de Lock-Up,
isto é, regras contratuais de restricdo de circulacdo das quotas e de permanéncia obrigatéria no

quadro societario até a integral conclusdo do objeto social da SPE.

148 TJRJ. 42 Vara Civel. Processo 0002780-15.2019.8.19.0042. Rel. Alexandre Teixeira de Souza. DJe 17/04/2019.

149 Art. 603. Havendo manifestacdo expressa e unanime pela concordancia da dissolucéo, o juiz a decretara, passando-
se imediatamente & fase de liquidagdo. (...)
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Por outro lado, para as demais hipoteses legais*>® de rompimento da relagéo societaria (que
ndo decorra da mera vontade dos sdcios) ou hipoteses contratuais de rompimento da relacdo
societaria’®!, os socios poderdo definir, contratualmente, regras que possibilitem a saida
extemporanea do quadro societario, mediante a apuracéo dos haveres com base no respectivo valor
econémico da empresa, por meio do método do fluxo de caixa descontado, acrescido de uma taxa
de desconto adicional.

As clausulas e previsdes contratuais, quando elaboradas de forma fundamentada e
justificada, reforcam a intengdo dos sécios (bem como os Principios da Liberdade Contratual,
Pacta Sunt Servanda, Confian¢a, Seguranca Juridica e Previsibilidade, que sdo essenciais ao
Direito Contratual e ao incentivo aos negécios), afastando qualquer forma de revisao judicial>?.

Note, por todo 0 exposto, que a proposta apresentada nesse trabalho ndo objetiva esgotar
as discussdes que versam sobre o presente tema, mas sim identificar, por ora, a forma mais
adequada para solucionar eventuais e possiveis litigios societarios envolvendo as sociedades

limitadas de proposito especifico voltadas a incorporagdo imobiliaria.

130 Falecimento, incapacidade superveniente, faléncia, quota/acdo conscrita/penhora por divida pessoal.
151 Vide as notas de rodapé 86 e 95 supra.

152 Reforcando as premissas da Lei n® 13.874/2019 (regra de intervengdo minima do Estado e da excepcionalidade da
revisdo contratual), o que ja vem sendo observado pelos tribunais (TJDF. 12 Turma Civel. Al. 0014002-
78.2015.8.07.0001. Desembargador Rdmulo de Araldjo Mendes. DJe. 14/08/2019 e TJGO. 42 Turma Civel. Ap.
5231405.44.2016.8.09.0051. Desembargadora Nelma Branco Ferreira Perilo. DJe. 18/11/2019).
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