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RESUMO

O escopo do trabalho € a andlise de fatores de riscos contratuais do ponto de vista de um
empreendedor referente a implantacido e operacdo de um imével industrial pela operacao
Build to Suit (BTS). O estudo de caso pelo qual se apdia o trabalho € o imével ocupado por
uma indudstria do ramo de Alimentos na cidade de Vinhedo, localizada na regido
metropolitana de Campinas, SP. A empresa ocupa um imével de 8.041,77 m? de area
construida em 35.000 m? de terreno. A ocupacdo do imoével foi iniciada em Julho 2004
com contrato atipico pelo prazo de 10 anos. Durante a implantagdo, ocorreram algumas
adversidades, tais como: mudangas no escopo de projeto, ingeréncia e disputas entre
empreendedor e construtor, as quais geraram atraso na execu¢do de obra e aumento nos
custos inicialmente previstos. J4 no ciclo operacional, disputas entre empreendedor e
ocupante trouxeram fatores de risco ao negdécio. O objetivo desta monografia é o
levantamento dos principais fatores de riscos contratuais e considerar o efeito destas

adversidades na qualidade do investimento do empreendedor.

Palavras chave: Build to Suit; Fatores de riscos; Riscos contratuais.



ABSTRACT

The scope of work is the contract risk analysis for a Build to Suit development under
the developer’s perspective during the implementation and operation cycles. The case
study is an industrial property occupied by a Food industry in the metropolitan region
of Campinas, Sdo Paulo State, Brazil. The property encompasses 86.553,57 square feet
in 8,65 acres of land. The first lease was paid by July 2004 for a 10 year Build to Suit
contract. There were some adverse conditions during the implementation cycle such as
scope change, bad management, arguments between developer and contractor which
caused delays in construction execution and cost rises. During the operation cycle,
arguments between developer and tenant brought up more risk factors to the deal. The
text main goal is the organization of the main contract risks and its implications in the

investment results.

Key words: Build to Suit; Risk factors; Contract risks.
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1. INTRODUCAO
1.1. Panorama

Os imoéveis desenvolvidos sob encomenda, também denominado built to suit (BTS),
para conglomerados empresariais, atividades comerciais e industrias t€ém sido foco de
interesse de empresas e agentes do setor de real estate que vislumbram na atividade de
implantar novos projetos uma alternativa de investimento com retorno atraente dentro

de parametros de riscos aceitaveis.

Do ponto de vista do empreendedor, o desenvolvimento de um empreendimento através
de uma operacdo BTS (build to suit) configura-se em investimento com lastro
imobilidrio, remuneracdo de longo prazo (por pelo menos 10 anos) e menores riscos
quando comparado a outros investimentos imobilidrios sem garantia prévia de

ocupacao.

Para o ocupante, utilizar um imovel feito sob encomenda para suas necessidades, sem
que seja necessdrio investimento na sua implantacdo ou aquisicdo, representa, na
maioria dos casos, uma vantagem competitiva a medida que este pode aportar capital
nos objetivos sociais da empresa, além de utilizar os encargos locaticios como

beneficios tributarios.

De acordo com aspectos culturais, investir em imdveis € considerada uma aplicacdo
segura visto que é um ‘bem de raiz’. Entretanto, esta ndo € uma verdade absoluta
principalmente para imdveis comerciais e industriais com caracteristicas especificas,
cujo valor tem um relacdo direta com a sua capacidade de atender os anseios e

necessidades do seu futuro ocupante.

Para exemplificar, ao planejar e edificar um imdvel para suas necessidades, o ocupante
estd sujeito a uma execugdo com qualidade inferior visto que ndo € sua area de atuagao.
BIAZZOTTI (2008) complementa que, passados alguns anos, a localizacdo do imével
pode ndo ser mais tdo atraente pelo surgimento de novas dreas mais rentdveis e
atrativas. Além disso, na eventual necessidade de alienar o imével especifico, o
ocupante pode sofrer com a falta de liquidez deste, ocasionando uma perda no momento

da venda.



A procura de propriedades imobilidrios com lastro, riscos mitigados e garantia de renda
por parte de investidores, aliada ao desejo de empresas em se tornar ocupantes de
imoveis especificos as suas necessidades, por tempo determinado e sem a obrigacdo de

imobilizar capital tornou-se num nicho de mercado brasileiro para empreendedores.

As primeiras operacdes BTS no Brasil ocorreram com empreendedores brasileiros e
empresas multinacionais como ocupantes, ja que essa modalidade € mais comum na

Europa e Estados Unidos.

Entretanto, o desenvolvimento do mercado de operacdes BTS teve impulso a partir de
1997 com a promulgagdo da Lei Federal n° 9.514, a qual instituiu a alienacdo fiducidria
de bens iméveis e criou os certificados de recebiveis imobiliarios (CRI). Este
instrumento impulsionou o mercado destes empreendimentos, com uma atrativa
alternativa de obtencado de funding, desde que respeitadas as caracteristicas financeiras
da operacdo, em particular a qualidade do crédito do ocupante, a qual influencia

diretamente o valor e a aceitacdo destes certificados.

O aumento do volume de operagdes BTS gerou a necessidade de se avaliar os contratos
para esse tipo de investimento de base imobilidria. A esséncia do arranjo contratual BTS
estd na sinergia entre as partes envolvidas, pois o empreendedor somente se decide pelo
negécio em virtude das caracteristicas do ocupante, o qual, por sua vez, busca ter
confianca na capacidade e desejo do empreendedor para efetivar a formatacido e

implantacdo de imdvel sob medida e consequente locagcao de longo prazo.

Na udltima década, grandes operagdes BTS foram efetivadas e um nimero expressivo de
empreendedores e investidores entrou neste nicho de mercado. Apesar do crescimento,
ndo ha ainda legislac@o especifica sobre este tipo de operacdo. A despeito de tal fato,
contratos atipicos tém sido utilizados para estruturagdo, o que ndo exime as partes de
riscos contratuais provenientes de interpretacdes distorcidas dos propdsitos
estabelecidos, principalmente quando da existéncia de litigios na esfera judicial ou até

mesmo extra-judicial.

Ha sinais de que mudangas podem ocorrer em futuro préoximo. O desenvolvimento de
arranjos contratuais BTS na iniciativa privada despertou interesse do poder publico e,

tramita na Camara dos Deputados desde 2009 o projeto de lei n°® 5.505 de autoria do



deputado Nelson Goetten, o qual tem a inten¢do de disciplinar a locacdo de imdveis sob

medida pela administragao publica.

Segundo AGENCIA CAMARA (2010), o projeto inicial de lei previa a inclusio desta
modalidade na lei do Inquilinato, contudo, apés um ano de debates, foi aprovada na
comissdo de trabalho, de administragcdo e servico publico da Camara dos Deputados a
modalidade de contratacdo de aluguel pelo poder publico de imével sob medida
vinculada a Lei Federal n° 8.666 a qual institui normas para licitacdes e contratos da

administracao publica.

A aprovacdo desta nova lei serd analisada por diversas comissdes antes de ser
promulgada (comissdes de finangas e tributagdo, comissdes de constituicdo e justica e
comissio de cidadania). De acordo com o comunicado da AGENCIA CAMARA
(2010), a relatora do projeto, deputada Manuela D’Avila defende a necessidade de
disciplinar a locacdo de iméveis sob medida pela administracdo publica como espécie

contratual especifica, distinta da locagdo comum. Segundo o comunicado:

“A seu ver, a locag¢@o de iméveis apresenta vantagens para o 6rgao ou
entidade publica contratante, que evita imobilizar recursos publicos em ativo
fixo. A maior dificuldade para tanto residiria em encontrar imével cuja
localizacdo, drea e caracteristicas arquitetonicas sejam adequadas ao
funcionamento da reparticdo publica a ser instalada.A locacdo sob medida
permitiria superar tal dificuldade,outorgando a Administragdo, como
locatdria, poder para definir as especificacdes do imdvel de seu interesse.

Caberia entdo ao futuro locador construi-lo de acordo com as exigéncias
estabelecidas pela Administra¢do ou, alternativamente, empreender reformas
em imdvel j4 existente, de modo a adapti-lo aquelas exigéncias. Ao contrdrio
da locag@o comum, em que incumbe ao 6rgio ou entidade puiblica contratante
o 0nus de promover reformas e adaptacdes que entenda necessarias, a serem
empreendidas ap6s o inicio da vigéncia contratual, na loca¢do de imével sob
medida a Administracio s6 passaria a pagar aluguel apds receber o imével
efetivamente pronto para uso, ja ajustado as suas necessidades.

Essa modalidade de operagdao vem sendo praticada com sucesso por empresas
privadas. A possibilidade de evitar a imobilizacdo de capital e, a0 mesmo
tempo, de usufruir de um imdvel talhado para suas proprias necessidades tem
levado grandes empresas a instalarem suas operagdes em imodveis de
terceiros, construidos ou reformados para esse fim.

Tais vantagens justificam, a meu ver, a edi¢do de lei que expressamente
contemple a locacdo de imével sob medida pela Administracdo, evitando que,
na auséncia de norma especifica, os gestores puiblicos se vejam compelidos a
aplicar de forma imprépria a legislacdo vigente, conforme relatado na
justificacdo do projeto.”



Segundo AGENCIA CAMARA (2010), o motivo da vinculagio 2 lei 8.666 ¢ justificado
pelas regras existentes na lei das licitacdes sobre execugdo, alteracdo e rescisao desses
contratos. A lei também prevé a interposi¢dao e andlise de recursos administrativos, a
eventual aplicacdo de san¢des administrativas e a tutela judicial das licitacdes e dos

proprios contratos.

A aprovagdo desta lei para disciplinar a locacdo de imdveis sob medida pela
administracao publica poderd abrird caminho para uma futura legislacdo que discipline a

regularizag¢do de arranjos contratuais da operacdo BTS na iniciativa privada.

1.2. Objetivo

O objetivo do trabalho € analisar fatores de riscos contratuais do ponto de vista de um
empreendedor que investe em imdveis a ser implantado por meio de uma operacao build
to suit (BTS), buscando destacar os aspectos particulares envolvidos nestes. Para
exemplificar a andlise, apresenta-se um caso real no qual ocorreram eventos, tanto na
fase de implantacdo quanto na operacao do imdvel, que acabaram por produzir efeitos

adversos para o empreendedor que aportou recursos na operagao BTS.

O estudo de caso contempla um periodo de sete anos, o qual incluiu tanto o prazo de
formatacdo de contratos entre empreendedor e ocupante, com ciéncia do construtor,
para a implantacdo de um imdvel através de uma operacdo BTS, bem como o atraso
gerado na construgdo e as disputas entre empreendedor e ocupante durante a fase de

operagao.
1.3. Justificativa

A estruturacdo de empreendimentos de base imobilidria do tipo BTS foi estabelecida no
Brasil nas ultimas duas décadas e tem sido vista frequentemente no mercado
imobilidrio. De acordo com CILLI (2004), a operacdo BTS € o produto imobilidrio feito
sob encomenda. Em primeira instdncia, o potencial ocupante prospecta um
empreendedor interessado em desenvolver um imével para investimento, o qual adquire
o terreno e equaciona os fundos para a implantagao do projeto. O empreendedor é

usualmente proprietario do imével como pessoa fisica ou juridica.



Em funcdo da demanda e amadurecimento do mercado brasileiro, esse conceito se
ampliou e, segundo SOUSA (2006), duas evolugdes na estruturacdo de operacdes BTS
se consolidaram recentemente: num primeiro estdgio, a propriedade do imdvel passa
para o dominio de uma sociedade de propodsito especifico (SPE) e, num segundo, os
aluguéis pactuados no contrato de locacdo sdo ainda utilizados como lastro em uma

operacdo de emissdo de certificados de recebiveis imobilidrios (CRI).

O fluxo de recebimento dos aluguéis durante um longo periodo contratual (normalmente
igual ou superior a 10 anos) € a unica fonte para validar a remuneracdo adequada do
empreendedor para seu investimento. Embora conste no arranjo contratual a existéncia
de um proprietdrio de um imoével e sua utilizacdo por um ocupante, a operacdo BTS ndo
deve ser interpretada com base na Lei do Inquilinato (Lei Federal n°® 8.245/91, revisada

pela Lei Federal n° 12.112/09).

Considerando que o ocupante de forma voluntaria utilize prerrogativas desta legislacao,
tais como o direito a revisional de aluguel a cada trés anos com o objetivo de adequa-lo
ao valor de mercado, devolucdo do imovel antes do término do prazo contratual
mediante simples pagamento de multa contratual, ou ainda, a revisdao do valor do
aluguel no caso de reducdo da drea utilizada por conveniéncia ou necessidade do
ocupante, o retorno do empreendedor € diretamente afetado, prejudicando assim a

remuneracao satisfatéria dos seus investimentos.

Sem legislacdo especifica e nem jurisprudéncia consolidada no Poder Judicidrio, uma
operacdo BTS no Brasil, composta por uma prestacdo de servicos e uma locacdo de
longo prazo, apresenta-se normalmente estruturada em contratos atipicos amparados de
acordo com os preceitos estipulados no Cédigo Civil. Tais contratos incorporam rigidos
dispositivos que procuram minimizar eventuais questionamentos sobre pontos que sao
fundamentais para a manuten¢do do equilibrio econdmico-financeiro da operagdo, tais
como a especificacdo do imdvel, o valor da parcela paga pelo ocupante e o prazo de

vigéncia contratual.

Isto posto, faz-se necessario identificar e analisar os riscos contratuais envolvidos em
operacoes desta natureza para os empreendedores de novos projetos a serem
implantados sob encomenda para terceiros. Em face da atipicidade destes contratos,

caberd sempre ao investidor riscos provenientes do discussdes das cldusulas que regem



a sua relacdo com o ocupante, seja durante a construcdo do imével e no préprio uso

deste pelo futuro ocupante.

1.4. Metodologia

Ao efetuar pesquisa bibliografica sobre o tema, notou-se a falta de documentos
disponiveis para consulta. As principais fontes para a elaboracdo do trabalho foram
monografias, dissertacdes de mestrado e teses doutorado, principalmente aquelas
produzidos dentro do Nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da Universidade de
Sao Paulo (EPUSP), livros de direito, prospectos de distribuicao publica de certificados

de recebiveis imobilidrios (CRI), e contratos de operacdo BTS obtidos para andlise.

No primeiro capitulo, apresentou-se o panorama de mercado de imdveis estruturados
pela operacao BTS, sua relevancia, para que se pudesse definir o objetivo do trabalho.

Também considera a justificativa acerca do tema e metodologia para estudo.

No capitulo seguinte, busca-se a defini¢do da operacao BTS com a apresentacdo de suas
principais caracteristicas e os ciclos. Sdo elencados os fundamentos para estruturagdo
desta forma de investimento e consolidacdo de lastro imobilidrio. Ilustra-se algumas

modalidades de contrato encontradas no mercado e 0s componentes usuais..

Apods breve explanagdo sobre o conceito e importancia da operacdo BTS, no terceiro
capitulo, sdo apresentados fatores de risco contratuais durante a implantagcdo e operacao
BTS, os quais foram obtidos por meio da leitura de prospectos de distribui¢dao publica
de CRI registrados na CVM. Através da andlise destes fatores, foram elencados e
confirmadas informagdes obtidas nos contratos, livros de direito e entrevistas informais

com bacharéis em direito especializados no ramo imobiliério.

Com a discriminagdo dos fatores de risco contratuais, apresenta-se no quarto capitulo o
estudo de caso de implantacdo e operacdo BTS, no qual efetivamente ocorreram
disputas e litigios que trouxeram realidade a discussdo tedrico dos capitulos anteriores.
Esta comparacdo entre a doutrina existente e o caso pratico € a base do quinto capitulo

onde € feita uma anélise dos riscos.

No dltimo capitulo, o autor coloca suas consideragdes finais e faz sugestdes sobre

prosseguimento de estudos. Ao final constam as referéncias bibliogréficas utilizadas.



2. OPERA(;AO BUILD TO SUIT
2.1. Historico e Caracteristicas

A estruturagdo de uma operagcdo BTS no Brasil foi iniciada na década de 80 por
empresas multinacionais que trouxeram o conceito ja difundido no exterior de evitar
utilizar seu capital financeiro em ativos imobilidrios e focar seus recursos no atividade

fim da empresa.

Nesta época no mercado industrial brasileiro, os ocupantes eram praticamente obrigados
a construir e ser proprietarios dos seus imdveis. Cabia a um departamento da empresa
proceder desde o processo de identificacdo de terreno, andlise juridica, aquisi¢do do
terreno, elaboracdo de projetos, aprovacdo e gerenciamento da constru¢do. Sem divida,
uma alocagao intensa de recursos em uma atividade fora de seu foco. Soma-se a este
fato que o imdvel implantado em local especifico e com constru¢io customizada tendia

a apresentar uma liquidez reduzida numa eventual necessidade de alienacdo do imdvel.

Estes argumentos somados criaram forgas de atragdo entre potenciais ocupantes (p.ex.
conglomerados industriais, grandes redes de comércio varejista) e empreendedores do
mercado imobilidrio com vistas a buscar uma solucao de sinergia entre os interesses das
partes, com garantias, para o empreendedor, de um contrato de constru¢do sob medida e
ocupante por um longo prazo e, para a empresa, uma solu¢do de adequacdo fisica,
equagcdao de fundos, desmobilizacdo de capital em ativo imobilidrio e foco em seu

negocio. Por esta forma, GONCALVES (2007) define que:

“A operacdo BTS consiste na aquisi¢do do terreno previamente escolhido
pelo cliente; elaboracdo de projeto especialissimo de construcdo e/ou
adaptag@o de edificacdo, também nos termos pré-definidos pelo cliente, para
que atenda de maneira plena as suas necessidades de local e estrutura fisica
especifica; e locacdo do imével por longo prazo, que deverd ser integralmente
cumprido pelo locatario”.

Esta nova formatagdo atraiu inicialmente empresas multinacionais e, desde entdo,
grupos de capital nacional também aderiram a esta modalidade contratual. Para o futuro
ocupante, ao invés de formatar e implantar um imoével, permanece a possibilidade de

fiscalizar um imovel especifico de acordo com o0s projetos elaborados para sua

utilizagdo.



Segundo CILLI (2004), a expressao BTS € utilizada para denominar uma operagdo para
a producdo imobilidria cujo produto tem o conceito de ser construido para servir um
usudrio, ou um grupo, especifico. Trata-se de conceito utilizado para designar a

constru¢do de imdveis “sob medida” ou “sob encomenda” para locagao.

A operacao BTS representa uma relagdo de sinergia tanto para o usudrio que utiliza um
produto feito para satisfazer suas necessidades de espaco, logistica e adequagdo
econOmico-financeira, quanto para o empreendedor que tem a disposicio uma

modalidade de investimento com lastro imobilidrio e garantias contratuais pré-definidas.

A operacido BTS € estruturada por meio de um arranjo contratual com prazo de, pelo
menos, 10 anos de duragdo, dentro do qual é possivel recuperar parte expressiva da
capacidade de investimento do empreendedor (pay-back primario). Na configura¢ido do
BTS, as partes interessadas (stakeholders) usualmente envolvidas estdo descritas

abaixo:

[1] EMPREENDEDOR: o principal tomador de riscos o qual decide empreender,
pesquisa mercado, analisa a qualidade do investimento, equaciona os fundos,
adquire o terreno, executa a implantacao, disponibiliza o empreendimento para

operacdo e tem sua remuneracao obtida através do recebimento dos aluguéis;

[1i] OCUPANTE (LOCATARIO OU SUPERFICIARIO): usudrio o qual representa a

demanda da operacdo BTS e tem suas necessidades de espaco, logistica e

adequacdo econdmico — financeira satisfeitas;

[1ii] CONSTRUTOR: prestador de servigos contratado para a implantacdo do BTS,

incluindo suas obras civis e equipamentos;

[iv] CONSULTOR IMOBILIARIO: agente negocial para estruturagdo do BTS que pode

ser atuante tanto na comercializacio do terreno para o empreendedor quanto na
aproximacdo e intermedia¢do negocial entre empreendedor e ocupante. Pode
ainda promover a intermediacdo negocial entre empreendedor e agente

financeiro, coordenacdo de atividades e profissionais para execucao do projeto;

[v] ASSESSOR JURIDICO: atuante na elaborag¢do de contratos, na formatacdo juridica

da sociedade detentora dos ativos do empreendimento, na assessoria nas



aprovacoes legais e na defesa das partes em eventuais litigios;

[vi] AGENTE FINANCEIRO: ente responsavel pelo capital necessario a consecucao do

empreendimento, podendo ser pessoa fisica, pessoa juridica ou até mesmo uma

institui¢cdo financeira;

[vii] PODER PUBLICO: responsdvel por analisar e aprovar o projeto, fiscalizar a

execugdo das obras e conceder o alvard de conclusao e funcionamento.

De todos os stakeholders, o empreendedor € o principal agente responsavel pelo projeto
e também o maior tomador de riscos associados a sua implantacdo e utilizacdo. Segundo

ROCHA LIMA JR. (1995):

“o empreendedor é aquele ente que, diante da andlise que recebe sobre o
potencial de desempenho do empreendimento, mantendo o senso do risco,
resolve por investir. Empreender estard associado, assim, a investir com
padrdes de risco controlados, esperando uma certa rentabilidade.
Diferentemente de empreender € especular, que se entende por buscar
investimento que apresente expectativa de rentabilidade alta, para os padrdes
médios de negdcios naquela conjuntura, mesmo que esta configuracdo de
empreendimento tenha vinculo com niveis de risco também altos.”

Em linhas gerais, o empreendedor negocia com um ocupante uma operacdo comercial
em que o empreendedor localiza um terreno, compra e constr6i um imével sob
encomenda com caracteristicas especificas e pré-definidas para este. Por um
instrumento comercial, o ocupante se compromete a remunerar o empreendedor com o
pagamento de aluguéis por um prazo longo em contrapartida pelo investimento feito.

Entende-se que esta ¢ uma modalidade de empreendedorismo e nao de especulacdo

pois, segundo ROCHA LIMA JR. (1995):

“Seja para o empreendedor, como também, o especulador, o conceito de
decidir se confunde com o de tomar riscos. A diferenca estdi em que o
empreendedor usa o vetor de risco como balizador primério da decisdo, ao
inverso do especulador que, na busca de resultado, desconhece os padrdes de
risco vinculados com a decisdo.”
Dentre outras medidas, o empreendedor analisa a qualidade do investimento, mapeia 0s
riscos, averigua o histérico do futuro ocupante e compara com outras modalidades de

investimento disponiveis.

Do ponto de vista do ocupante, este € atraido pela operacdo BTS pois ndo imobiliza

capital em ativos imobilidrios e, tem a possibilidade de um ganho contébil e tributario
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pois, a tributagdo para empresas que possuem o ativo imobilidrio é diferente daquelas

que fazem exclusivamente locacdes. Segundo GASPARETTO (2009):

“a legislag@o brasileira estabelece, no caso de empreendimento imobilidrio
proprio, a impossibilidade de depreciagdo do custo de aquisicdo do terreno.
Ja a construgdo € deprecidvel e dedutivel da apuracdo de lucro a uma taxa de
4% ao ano (artigos 305 e 323 do regulamento do Imposto de Renda — decreto
n° 3.000/1999). No caso do BTS, por se tratar de uma remuneracdo para
locacdo, de cardter evidentemente operacional, as despesas sdo totalmente
dedutiveis no momento de incidéncia, ndo havendo limitacdo para seu
reconhecimento na apuracao dos lucros tributdveis.”
Em linhas gerais, o pagamento mensal da locacdo entra no balango como despesa
operacional, ao passo que para o proprietdrio, o imovel € registrado como ativo. Para
pessoas juridicas tributadas no regime de lucro real (obrigatério para empresas que
faturam acima de R$ 48 milhdes no exercicio fiscal antecedente), isto gera valores
menores de imposto de renda e de contribui¢do social sobre o lucro liquido (CSLL) para

quem opta pela locacdo comercial.
2.2. Ciclos do Empreendimento sob Encomenda

A operacdo BTS € configurada nos moldes de um empreendimento de base imobilidria
que, segundo MONETTI (1996), tem quatro ciclos distintos: formatacao, implantacao,

operagdo e exaustao.

O ciclo da formatagdo engloba o planejamento estratégico do empreendimento até a
assinatura do contrato entre empreendedor e ocupante. Neste ciclo, ocorre a defini¢ao
do produto e projeto, definicdo da localizagdo, o cronograma de atividades, a
estruturacdo da producdo e a andlise da qualidade do investimento com a conseqiiente

analise do bindmio rentabilidade versus risco.

A compatibilizacdo dos interesses entre empreendedor e ocupante é funcao de ciclos de
oferta e demanda do mercado imobilidrio. Dependendo das condi¢des mercadoldgicas,
empreendedores buscam ocupantes idoneos que tenham interesse em especificar um
imoével a ser implantado com caracteristicas proprias ao seu uso. Da mesma forma,
ocupantes buscam no mercado imobilidrio empreendedores com capacidade técnico-

gerencial e respaldo financeiro dispostos a assumir a estruturagao da operacdo BTS.

As tratativas comerciais entre ocupante e empreendedor sdo freqiientemente
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intermediadas por consultores imobilidrios e consultores juridicos por meio da emissao
de editais de RFQ (request for qualification) e RFP (request for proposal) com foco na
elaboracdo e assinatura de contrato especifico para construcdo de imdvel sob

encomenda e futura locacao por longo prazo.

O RFQ ¢ um edital de chamada efetuado pelo futuro ocupante do imével implantado
através de uma operagdo BTS para convidar empreendedores a se qualificarem para a
estruturacdo do negocio. Segundo CILLI (2004), sdo cinco tipos de informacdes

apresentadas no RFQ:

(i) declaracdo preliminar do projeto e caracteristicas do imével;

(i1) descritivo institucional do ocupante (o qual pode permanecer an6nimo)
e da equipe de projeto do BTS;

(iii) cronograma de implantag¢do, com €nfase na data de entrega do imével;

(iv) responsabilidades e obrigacdes do empreendedor, destino de custos no
periodo de implantagdo e operagéo;

(v) matriz de qualificagdes, na qual sdo inseridos os dados institucionais
dos empreendedores, para auxiliar a escolha do locador.

Ap6s a estruturagdo do RFQ, o ocupante pode elaborar um novo edital com foco na
concorréncia entre empreendedores, o qual € conhecido como RFP. Segundo CILLI
(2004): “o RFP especifica os dados técnicos do empreendimento e dados comerciais
pretendidos pelo usudrio tais como valor de locacdo, prazo de contrato, garantias e
necessidades ou ndo de expansdo”. Por meio dos editais RFP e RFQ, ocorre a
aproximacao entre empreendedor e o ocupante de modo que este seja capaz de escolher
o empreendedor habilitado a realizar a operacdo, culminando na assinatura do

instrumento particular entre as partes.

A solugdo juridica mais comum para estruturacao de um BTS tem sido a constituicdo de
uma SPE (sociedade de propdsito especifico) com o objetivo de aquisi¢ao do terreno e
implantacdo do empreendimento, buscando inclusive o equacionamento do funding.

Segundo MONETTT (1996):

“o ciclo de formata¢do é um periodo que se caracteriza do ponto de vista
financeiro, exclusivamente, por saidas de caixa, que envolvem  0s
desembolsos com a aquisi¢cdo do terreno (que pode ser eventual, conforme
seja a configuracdo admitida), despesas associadas ao planejamento do
empreendimento, projetos, despesas para o suporte legal do empreendimento
e, outras porventura necessdrias para deflagrar sua implantacdo.”
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Ja o ciclo da implantacdo € caracterizado, segundo ROCHA LIMA JR. (1994), pela
constru¢do e equipamento do empreendimento, além das contratacdes relacionadas a
exploracdo do empreendimento, que poderdo ser locagdes, arrendamentos ou outros
servigos mais especializados ou complexos. Este ciclo termina com a emissdo do alvard
de conclusdo (‘“habite-se”), certificado expedido pelo poder publico municipal que
atesta o término da obra e autoriza a ocupagdo e funcionamento de atividades no

imovel.

Os ciclos de formatagdo e implantagdo sdo expressos financeiramente por desencaixes
durante todo o periodo. Nao ha usualmente entrada de recursos financeiros provenientes
da explorag@o ou da venda do lastro imobilidrio. O empreendedor € o responsdvel pela
gestdo dos investimentos seja de capital proprio ou da captagdo de modalidades de
funding disponiveis no mercado como financiamentos imobilidrios, emissdo de

certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) ou debéntures.

O ciclo operacional inicia-se com a capacidade da operacdao BTS em atender a sua
exploracdo plena e conseqiiente geracdo de renda proveniente dos aluguéis, objetivo
pelo qual o empreendimento foi implantado. Com o imével pronto para operacdo ou
utilizagdo, o ocupante explora o empreendimento e remunera o empreendedor com o
pagamento de aluguéis por periodo pré-determinado, com a possibilidade de renovacao

do contrato de locagdo. De acordo com ROCHA LIMA JR. (1995):

“o ciclo operacional € o horizonte no qual se pode identificar a possibilidade
de que o empreendimento mantenha a sua qualidade, no sentido de ser capaz
de gerar renda nos padrdes para o qual foi planejado, sofrendo atualizacdes
funcionais cobertas com recursos recolhidos para um fundo de reposicao de
ativos previamente calibrado.”

O encaixe dos recebiveis provenientes de aluguéis no ciclo operacional proporciona a
maior parte do retorno necessario para remunerar o investimento feito na implantagcao
do empreendimento. Ainda, segundo ROCHA LIMA JR. (1995), durante o ciclo
operacional o empreendimento ganha espaco de mercado e hé estabilizacdo de renda.
MONETTI (1996) complementa que “a dimensao do ciclo operacional estd associada ao
limite da capacidade do empreendimento em manter o nivel de geracao de receita sem
aporte de recursos em sua reciclagem”. Segundo AMATO (2001):

“Nesta fase estd implicita a necessidade de manutencdo da capacidade de
gerar resultados através da continua adequacdo fisica e funcional do
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empreendimento. Quando esta capacidade estd no limite e hd necessidade de
aporte de recursos em reciclagem, configura-se a extensdo do ciclo
operacional.”

O periodo de exaustdo € um novo ciclo, de igual extensdo ao anterior, concebido a partir
dos investimentos em reciclagem do empreendimento e € utilizado tecnicamente para
dar suporte a arbitragem de valor ao final do ciclo operacional. ROCHA LIMA JR.
(1994) coloca que neste periodo:
“O empreendimento s6 pode continuar a ser explorado se, no inicio do ciclo,
forem promovidos investimentos em reciclagem do imével, no sentido de que
seja capaz de se manter um padrdo de desempenho equivalente ao do ciclo

anterior, mantido o critério de constituicio de um fundo de reposi¢do de
ativos.”

Nesse periodo, ha a manutencdo de receitas operacionais e aporte de recursos em
reciclagem do imével para que o mesmo continue gerando resultados nos padrdes do
ciclo operacional. Segundo ROCHA LIMA JR. (1995), o termo exaustio se insere para

estabelecer uma dissociacdo entre 0s investimentos originais para implantacdo e os

destinados a reciclagem.
2.3. Arranjo Contratual

Os contratos para operacdes BTS sdo complexos e possuem caracteristicas de contratos
tipicos como de empreitada, de prestacdo de servicos e de locacdo, mas, sem se ater a
nenhum deles, pois se trata de edificagdo de um imével encomendado pelo ocupante e,
em contrapartida este se compromete a pagar uma remuneragdo ao empreendedor por

um periodo ajustado entre as partes.

Sobre o inicio dos arranjos contratuais BTS, BIAZOTTI (2008) faz consideracdes:

“De pronto, os operadores do direito mais apressados logo passaram a
classificar esta nova espécie contratual como um novo contrato de locacao de
imdveis, regido pela lei n. 8.245/91, e, apesar de completamente equivocado,
nio se pode ignorar que a locacdo € uma das relacdes complexas que o
integram e, talvez, por ser de execu¢do continuada, ganhou destaque no
contrato de built-to-suit.

Com isso, inicialmente, além de muitos contratos de built-to-suit,
expressamente, preverem a incidéncia da lei n. 8.245/91, até hoje, as
expressdes  "locador",  "aluguel" e  "locatdrio" sdo  utilizadas
indiscriminadamente, sem qualquer prejuizo, apesar de ndo serem claramente
adequadas.”
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Este instrumento atipico ndo pode ser fundamentado apenas na Lei do Inquilinato (Lei
Federal n° 8.245/91 e alterada pela Lei n° 12.112/09), mas também no Cédigo Civil, que
legisla sobre responsabilidades e obrigacdes entre as partes definidas de comum acordo,

e define os deveres e direitos das partes envolvidas.

O Codigo Civil brasileiro (lei n° 10.406/02) descreve nos artigos 421 a 480 as
disposi¢cdes sobre contratos comerciais. Todavia, qualquer instrumento particular
assinado entre entes privados pode ser um documento atipico, visto que sdo inseridas
nele cldusulas que o tornam um documento particular, podendo gerar, em caso de

litigio, diferentes interpretacdes pelos magistrados.

O contrato principal de uma operagdao BTS (simplesmente denominado a seguir contrato
BTS), por sua natureza, apresenta carater atipico, pois possui caracteristicas de locacao
e de prestacdo de servicos concomitantemente. A prestacdo de servicos € caracterizada
pela selecdo, aquisicdo e construcio de um imovel especifico de acordo com as
especificacdes fornecidas pelo contratante. Para embasamento do contrato, tem sido
utilizado pelos bacharéis em direito o artigo 425 o qual se transcreve: “E licito as partes

estipular contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste Cédigo.”

BIAZOTTI (2008) complementa:

“Por outro lado, a locac¢do, como afirmado, é uma das relacdes negociais e
deve ser considerada e reafirmada, sobretudo por existir a obrigacdo da
empresa "locatdria" que se traduz numa contraprestacdo periddica pela
utilizacdo do imével. Porém, esta contraprestacdo ndo remunera apenas e tao-
somente a utilizagdo do imével, mas também remunera o investidor pela
aquisicdo do terreno, a construtora pela constru¢do do edificio nos moldes
preconizados, a captacio de recursos no mercado e, até mesmo, 0s entreveros
que serdo encontrados ao final do contrato de built-to-suit para que imével
seja locado a outro interessado ou destinado a qualquer outra finalidade.

Desta feita, conquanto a relacdo locaticia seja uma das que integram o
contrato de built-to-suit, ndo € a Unica, pelo contrario, existe em comunhéo a
outras tantas relagdes que tornam o contrato de built-to-suit extremamente

complexo e é completamente diverso de um puro e simples contrato de
locacdo.

Assim, ainda que sejam utilizadas muitas disposi¢des legais previstas na lei
n. 8.245/91, outras tantas ndo o serdo, ja que completamente incompativeis a
nocdo do contrato de built-to-suit, independentemente das partes,
expressamente, previrem qualquer inaplicabilidade.”
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Em funcdo das caracteristicas elencadas do contrato BTS, as quais geram altos
investimentos para o contratado (empreendedor) para a consecu¢do do empreendimento,
estipula-se que o contratante (ocupante) pague remuneracdes periddicas tdo logo a
constru¢do feita sob encomenda esteja pronta de acordo com as especificacdes
contratuais. Assim, busca-se remunerar o investimento do empreendedor. Caso o
contrato BTS ndo preveja cldusulas abrangentes sobre a gestdo dos projetos e da
constru¢do, hd a possibilidade de que os resultados almejados para a consecucdo da

operacao nao sejam alcancados.

Os primeiros contratos estruturados eram denominados de ‘Contrato de construcio e
locacdo de im6vel’ na qual uma sociedade de propoésito especifico (SPE) configurava
como locadora (empreendedor) com objeto social exclusivo para aquisi¢do de terreno e
constru¢do de imdvel especifico para locacdo a locatdria (ocupante). Nesta fase inicial
denota-se a mescla de contratos tipicos tais como contrato de empreitada, contrato de

locacdo e contrato de prestacdo de servicos.

Outra modalidade de contrato BTS, ja com carater atipico, é denominado ‘““Instrumento
particular de contrato de desenvolvimento de unidade comercial, construcdo sob
encomenda e locacdo”. Através deste instrumento, o empreendedor pode até utilizar
uma companhia securitizadora, cujo objeto social exclusivo é a emissdo de certificados

de recebiveis imobilidrios (CRI).

O empreendedor pode originar os CRI de forma cumulativa com a aquisi¢ao do terreno,
o desenvolvimento de constru¢do especifica no terreno mediante projeto executivo de
obras e locagdo do terreno e da edificagdo concluida para o ocupante. Por esta estrutura,
o empreendedor insere no contrato BTS e no objeto social da SPE o mecanismo para
obtencdo no mercado financeiro e de capitais de recursos para adquirir o terreno e
construir o imovel. Neste contrato consta que, no eventual processo de securitizagdo, o
ocupante deve comparecer, anuir e fornecer documentos e informagdes financeiras

necessarios ao registro e distribuicdo publica da emissao.

Uma vez acordado entre empreendedor e ocupante sobre as condi¢des comerciais para
estruturacdo de um BTS, iniciam-se tratativas para a elaboracdo de um contrato que
satisfaca os interesses de ambos. Atualmente, os principais modelos de contratos

comerciais associados a BTS contemplam a relacdo intuitu personae e a concessao do
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direito real de superficie. ADUAN (2007) caracteriza a relagdo intuitu personae:

“o cardter intuitu personae dos contratos BTS ndo estd no empreendimento
em si, mas, na relacdo juridica em torno dele e suas principais caracteristicas:
o valor de locagdo a ser pago pelo ocupante que receberd o imdvel construido
pelo locador especialmente para atender as necessidades da operagdo de sua
atividade industrial ou comercial; a indenizacdo a ser paga pelo ocupante em
caso de rescisdo antecipada do contrato deverd ressarcir o locador nos
investimentos realizados assim como o prazo de locacdo deverd ser suficiente
para que o locador amortize seus investimentos e; garantias contratuais que
assegurem o fluxo de recebimento das parcelas de locagdo pelo locador ou
para o detentor dos créditos imobilidrios oriundos do contrato de locacgdo.”

Do ponto de vista do empreendedor, a definicio do ocupante é fundamental para
efetivacdo do negdcio imobilidrio sendo que o empreendedor efetuou andlise de crédito
do futuro ocupante para validar e tomar a decisdo de empreender. Esta correlacdo
denota, segundo GONCALVES (2007), a relacdo ‘especifica e personalissima’

denominada de intuitu personae. Além desta, os contratos BTS t€m sido elaborados por

meio da concessao do direito real de superficie onde, segundo GASPARETTO (2009):

“o proprietdrio outorga seu terreno, por prazo determinado e mediante o
pagamento de um prego estabelecido, afastando assim qualquer problema de
questionamento quanto ao valor correto da cldusula penal compensatdria no
caso de desocupagdo voluntdria e o direito da revisional locaticia.”

De acordo com o Estatuto da Cidade, o direito real de superficie é a faculdade do
proprietdrio conceder a terceiro o direito de superficie do seu terreno, por prazo
determinado ou indeterminado, mediante escritura publica registrada no cartério de
registro de iméveis. Segundo AKIYAMA (2006), “o direito de superficie é uma
alternativa eficiente aos contratos de locag¢do sob a ética do investidor que compra ou
constréi um empreendimento de base imobilidria.” Este raciocinio € eficiente para uma

consolidag¢do contratual de um BTS pelos seguintes motivos de acordo com ADUAN
(2007):
“O superficidrio ndo pode rescindir o contrato pagando indenizagdo inferior
ao prego (transferéncia se aperfeicoa de imediato); ndo ha possibilidade de

revisdo do preco (preco fechado no momento de concessdo do direito real de
superficie); os pagamentos podem ser anualizados, inclusive antecipados.”

Ainda, segundo ADUAN (2007), “os contratos de direito de superficie tém sido cada
vez mais utilizados em funcdo das garantias que oferecem aos investidores, servindo

inclusive como lastro para emissao de certificados de recebiveis imobilidrios.”
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Importante denotar que na estruturacdo do contrato BTS, independente do ocupante ser
tratado como locatdrio ou superficidrio, a arbitragem tem sido utilizada para dirimir
litigios. Segundo ADUAN (2007), ‘“‘alguns juristas defendem como estratégia de
mitigacdo de riscos a inclusdo do compromisso arbitral no contrato atipico.” De acordo
com a lei n® 9.307/96 a qual dispdem sobre arbitragem:
“As pessoas capazes de contratar poderdo valer-se da arbitragem para dirimir
litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis. As partes interessadas
podem submeter a solucdo de seus litigios ao juizo arbitral mediante
conven¢do de arbitragem, assim entendida a cldusula compromisséria e o
compromisso arbitral. A cldusula compromisséria € a convencdo através da
qual as partes em um contrato comprometem-se a submeter a arbitragem os
litigios que podem vir a surgir, relativamente a tal contrato. O compromisso
arbitral € a convencdo através da qual as partes submetem um litigio a
arbitragem de uma ou mais pessoas, podendo ser judicial ou extrajudicial.”
Os principais motivos para a estipulacdo de um compromisso arbitral entre as partes
sa0: mediacdo e tomada de decisdo por arbitros especialistas no segmento imobilidrio,
os quais ratificam a atipicidade e legitimidade do contrato BTS, e a rapidez do
julgamento em comparagdao com o proferido em tribunais de justica que podem durar

meses ou anos devido a diferentes instancias que podem ocorrer.
2.4. Componentes do contrato BTS

ApO6s andlise de contratos BTS estruturados pela WTORRE, uma das maiores empresas

do setor no Brasil , elencou-se os principais componentes utilizados nestes contratos:
- partes: empreendedor, ocupante e construtor.

- objeto: aquisicdo do terreno, aprovagcdo de projetos especificos de forma
determinada pelo ocupante, constru¢do sob medida de imdvel sobre o terreno e
subsequente locacdo por periodo minimo como contraprestacdo do investimento

feito pelo empreendedor.

- construgdo: especificacdo de projeto basico e memorial descritivo, obrigacdo de
construir através das normas da ABNT, determinacdo do prazo de entrega do
imovel, especificacdo de multas em caso de atraso de obra, mencdo a alteracao de
escopo e consequente alteracdo de cronograma com futuras deliberagdes,
fiscalizacdo da obra e aceitacio do imdvel pelo ocupante, garantias sobre a

reparacdo de eventuais vicios ocultos. Ao final da obra, a construtora se
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responsabiliza pela obtencdo do “habite-se”. Dependendo do arranjo contratual, o
empreendedor ou a construtora deve obter a certiddo negativa de débitos (CND)
emitida pelo INSS, a fim de que seja providenciada a averbacdo na matricula da

constru¢do e da locacdo.
destinacdo do imovel: estipulacdo exclusiva da utilizagdo do imdvel.

vigéncia do contrato: inicio dado na assinatura do instrumento com condi¢ao
suspensiva atrelada a contratacdo prévia da locagdo do imoével por periodo
minimo. A partir do momento em que se cumpra a condicao suspensiva, isto é, o

inicio da locacdo, tem-se inicio do recebimento dos aluguéis.

remuneragdo do empreendedor: valor global do contrato de prazo de vigéncia
dividido em meses ou anos referente a contraprestacao e retorno do investimento

do empreendedor. Este pagamento pode ser chamado de remuneragao ou aluguel.

reajustes: utilizacdo de indice inflaciondrio anual de acordo com o permitido pela

legislacdo.

rescisdo: consideracdo da decisdo do ocupante por quaisquer motivos em
desocupar o imével antes do prazo estipulado e cessacdo do pagamento dos
aluguéis. Nesta situacdo, o ocupante deve pagar ao empreendedor a titulo de
indenizagdo o valor dos aluguéis faltantes para completar o periodo de vigéncia
do contrato. Esta indenizacdo contempla eventuais perdas e danos e demais
prejuizos do empreendimento com o rompimento contratual. Outra forma de
rescisdo do contrato € a impossibilidade do ocupante exercer a posse direta de

forma mansa e pacifica do imével.

revisdo judicial do aluguel: em fungdo da atipicidade do contrato, trata-se de uma
clausula a qual empreendedor e ocupante renunciam ao disposto na Lei do
Inquilinato. O argumento utilizado no contrato é de que os aluguéis ndo sdo
apenas uma contraprestacdo pelo uso e gozo do imével, mas representam
remuneracdo conjunta pela aquisicao do imével e locagcdo pelo longo periodo que

serve como lastro para uma eventual securitizagao.

ndo compensagdo: proibicao do ocupante compensar qualquer crédito que possa
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ter com o empreendedor referentes a aluguéis ou indenizagdo. Esta cldusula é
inserida como necessdria para fluidez de eventual operacdo de securitizagdo ou

cessdo de créditos.

conservacdo do imovel: manutencao por parte do ocupante das condi¢gdes de uso
das instalagdes e equipamentos existentes de propriedade do empreendedor.
Insere-se neste item permissdo para vistorias do empreendedor, efetuacdo de
reparos e comprometimento do ocupante na obtencao e renovacao de licengas em

orgaos publicos para a pratica de suas atividades e a seguranca do imével.

tributos e demais encargos: determinacdo do pagamento pelo ocupante do
imposto predial e territorial urbano (IPTU) e dos tributos que possam incidir
sobre o imd6vel além de despesas de energia elétrica, gds, telefone, consumo de
dgua e esgoto. Obriga-se o ocupante a fornecer ao empreendedor os

comprovantes dos pagamentos de tais tributos e encargos.

benfeitorias: execucdo de ampliagdo do imdvel por parte do ocupante de acordo
com o padrao existente e com aval do empreendedor. Uma eventual benfeitoria

nao trard onus para o empreendedor nem indenizagao para o ocupante.

seguro do imovel: contratacdo pelo ocupante de apdlice de seguro de risco
empresarial o qual abranja entre outros riscos: incéndio, raios, fogo, inundagdes,
explosdes e vendavais. A indenizagdo deve corresponder a somatoria global dos
aluguéis durante o prazo contratual. Em caso de sinistro parcial, o seguro deve
garantir o montante necessdrio para reconstru¢do do imével e pagamento devido

dos aluguéis ao empreendedor durante o periodo de eventual reconstrucao.

sublocagcdo e empréstimo: autorizacdo para que o ocupante faca sublocacdo
somente com aval do empreendedor. De qualquer forma, o ocupante continua

responsavel pelo pagamento dos aluguéis.

securitizagcdo dos créditos e direitos oriundos do contrato: autorizagdo tacita do
ocupante de que o empreendedor poderd utilizar operagdes no mercado financeiro
para viabilizar o contrato através do financiamento da aquisicdo do terreno e

constru¢do do imével. O empreendedor poderd ceder ou alienar fiduciariamente
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tanto o imdvel quanto os aluguéis e indenizagdo, os quais sdo créditos e direitos

do empreendedor oriundos do contrato.

responsabilidades: determinagdo das responsabilidades do empreendedor,
ocupante e da construtora. Ao ocupante cabe atender as cldusulas ja impostas e as
exigéncias do poder publico. Dependendo da estrutura de contrato, seguem
responsabilidades das implicagdes legais, tributdrias, trabalhistas, securitdrias,
previdencidrias decorrentes da construcdo seja para a construtora seja para o

empreendedor.

desapropriacdo: em caso de ocorréncia de desapropriacdo, o contrato serd
extinto, sendo que o ocupante pode buscar ressarcimento junto ao 6rgao publico

executor.

despesas do contrato: referentes a averbacdo do contrato na matricula do imével
junto ao cartorio de registro de imdveis. Geralmente o ocupante é responsavel

pelo pagamento destas despesas.

novagdo: determinacdo de que a tolerancia por qualquer das partes quanto &
atraso ou omissao de outra parte no cumprimento de obrigagdes ajustadas, nao

acarretard cancelamento de penalidades j4 pactuadas.

alienagdo do imovel e direito de preferéncia: caso o empreendedor deseje alienar
o imével durante o prazo contratual e encontre um interessado, o empreendedor
deve informar ao ocupante sobre este terceiro interessado, o valor proposto para a
aquisicdo e as condi¢des comerciais e dar ao ocupante 30 dias para que este
exerca o direito de preferéncia. E salientado que, na ocorréncia da alienagdo do
imovel, o contrato BTS continua vigente em seus termos € o ocupante mantém

suas obrigacdes contratuais.

cldusula compromissoria: estabelecimento da arbitragem para resolver

pendéncias ou discordias oriundas do contrato.

disposicoes finais: constam cldusulas ndo inseridas no contrato € 0s anexos ao
contrato tais como: projeto bdsico, memorial descritivo, cronograma fisico,

proposta de orcamento consolidado de imdvel e o contrato social do ocupante.
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A celebracdo do contrato BTS deve atender aos anseios das partes interessadas e,
dispor, segundo GASPARETTO (2009), dos seguintes pressupostos para um bom

enquadramento:

“(1) o terreno apresenta dimensdes e caracteristicas adequadas para que nele a
locatdria opere suas atividades, mediante a estruturag@o e o desenvolvimento
de um projeto sob medida, atendendo as necessidades especificas do
ocupante;

(ii) a locatdria tem interesse na implementacdo e no desenvolvimento do
empreendimento, locando-o nas condi¢cdes ajustadas, observada a
implementa¢do da construcdo pela empreendedora locadora, nos exatos
termos do projeto executivo;

(iii) para a execug@o e implementacdo do empreendimento, a empreendedora
locadora obterd recursos por meio de uma operacdo de securitizagdo dos
aluguéis, com a emissao de CRI, nos termos da lei n. 9.514/97;

(iv) os aluguéis previstos no contrato representam a remuneracdo da
empreendedora locadora em razdo da contraprestacdo ndo apenas pelo uso,
gozo e fruicdo do empreendimento, como também em razdo do investimento
realizado pela empreendedora locadora para viabilizagcdo, desenvolvimento,
implementag@o e constru¢do do empreendimento, sendo assim essencial que
a empreendedora locadora (ou a sua cessiondria) receba a integralidade dos
valores devidos a titulo de loca¢do durante todo o periodo contratado;

(v) a locatdria reconhece que, ndo fossem as caracteristicas peculiares do
projeto intuitu personae de constru¢do do empreendimento, desenvolvidas
para atender, com exclusividade, as necessidades da locatdria, bem assim, a
localizacdo da constru¢do do empreendimento (built to suit), escolhido pela
locatdria para suas instalagdes, a empreendedora locadora ndo teria interesse
de investir na compra do terreno e constru¢do do empreendimento;

(vi) para a consecucdo da operacdo da securitizagdo dos aluguéis, essencial
para a efetiva constru¢do do empreendimento, a empreendedora locadora
cederd os créditos decorrentes do presente contrato para determinada
companhia securitizadora de créditos imobilidrios, a fim de que emita os
CRI;

(vii) a vista das peculiaridades negociais acima expostas nos considerandos
deste instrumento, as partes reconhecem que a presente relagdo juridica
extrapola os limites de uma locagdo comum, razdo pela qual a ela ndo se
aplicam, salvo quando expressamente mencionado pelas parrtes, as
disposicdes da lei 8.245/91, especialmente, mas ndo se limitando, aquelas
previstas nos artigos 4,19 e 51 de citado diploma legal;

(viii) cada parte estd apta a cumprir as obrigagdes, ora previstas no contrato, e
agird em relagdo a ele de boa fé e com lealdade;

(ix) nenhuma das partes se encontra em estado de necessidade ou sob coagdo
para celebrar o contrato e/ou com urgéncia de contratar;

(x) as discussdes sobre o objeto contratual deste instrumento foram feitas,
conduzidas e implementadas por sua livre iniciativa;

(xi) cada parte é empresa sofisticada e tem experiéncia em contratos
semelhantes ao contrato celebrado;

(xii) as partes foram informadas e avisadas de todas as condi¢bes e
circunstincias envolvidas na negociacdo, objeto desse contrato, e que
poderiam influenciar sua capacidade de expressar sua vontade e foram
assistidas por advogados na negociagdo.”
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Os itens elencados consideram a complexidade do negécio juridico da operagdao BTS e,
segundo GASPARETTO (2009), o ocupante como usudria-locatdria e o empreendedor
como empreendedor-locador. Também menciona a securitizagdo de aluguéis sendo que
esta estruturacdo ndo € necessdria para a operacdo BTS pois o empreendedor pode
dispor de capital préprio e fazer o gerenciamento dos recebiveis em sua propria

empresa.

De qualquer forma, os componentes descritos neste capitulo e os itens de contrato
considerados apresentam uma base de elaboracdo de contrato BTS a ser estruturado

entre empreendedor e ocupante.
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3. FATORES DE RISCOS CONTRATUAIS PARA O EMPREENDEDOR
3.1. O conceito de risco

De acordo com o PMI (2004) apud AMATO (2009), “risco é definido como uma
condi¢do incerta que se ocorrer, tem um efeito positivo ou negativo sobre pelo menos
um objetivo do projeto, como prazo, custo, escopo ou qualidade.” Segundo KERZNER

(2001) apud NAVARRO (2007):

“o risco € definido como a medida da probabilidade e consequéncia de nio se
alcancar uma meta definida do projeto e, destaca que o risco é constituido da
falta de conhecimento de eventos futuros envolvendo a nocao de incerteza.”

A nocdo da existéncia e a tentativa de monitoramento das incertezas fazem parte da
andlise a qual o empreendedor admite. Segundo ROCHA LIMA JR. (1998) apud
SOUSA (2006):

“Os riscos existem pela relativa capacidade, ou incapacidade, que terd o
empreendedor de monitorar e controlar todas as varidveis de comportamento
erratico e que influem no desempenho do empreendimento. Quando se exige
uma decisdo de investimento, ndo se conhece o comportamento futuro destas
varidveis, mas se estabelece expectativas de comportamento, o que faz com
que a decisdo seja tomada diante de incertezas. Desta forma, os riscos se
apresentam como o impacto no desempenho.”

Entretanto, o conceito de risco varia dependendo do perfil do empreendedor. SOUSA

(2006) argumenta que:

“Observa-se que qualidade e risco sdo conceitos complexos e parametrizados
por cada empreendedor para cada tipologia de empreendimento. Sendo que, a
postura de cada empreendedor em relagdo ao risco ndo € semelhante,
diferenciando-se pela aceitag@o de riscos e, consequentemente, pelos
empreendimentos que compdem a carteira dos investimentos.”

Ha dificuldades na mensuracao dos riscos e, segundo AMATO (2009):

“Ao contrario do que muitas vezes € divulgado, ndo hd como se medir
assertivamente risco de forma quantitativa, mas, sim, produzir indicadores
qualitativos dos riscos associados a determinado negdcio.”

A andlise qualitativa de riscos segundo ROCHA (2005) apud SOUSA (2006)
caracteriza-se em: “o processo que (i) - avalia e determina o impacto dos riscos € a
probabilidade dos riscos identificados e (ii) - prioriza os riscos de acordo com seu

impacto potencial e os objetivos do empreendimento.”
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Em empreendimentos de base imobilidria, os riscos impactam a forma de administragdao

do empreendimento. Segundo MONETTTI (1996) apud AMATO (2009):

“O empreendimento assumird nova configuraciio a medida que se
modifica, isolada ou conjuntamente, sua conformacao fisica (no que
tange a caracteristicas intrinsecas da edificacdo), mercadoldgica (no
que se refere a insercao pretendida junto ao segmento de mercado
para o qual se destina o empreendimento), financeira (relativamente a
forma segundo a qual os recursos sdo captados), administrativa (no
que diz respeito a organizagdo para execugdo de cada tarefa
necessdria ao desenvolvimento do empreendimento) ou operacional
(associada a forma segundo a qual a atividade é explorada no
empreendimento).”

Neste trabalho, a discussdo estd centrada nos riscos contratuais para um empreendedor
de BTS no ciclo de implantacdo e ciclo operacional, € na inseguranca juridica que esta
situacdo pode levar o empreendedor. Nao se pretente fazer uma ampla discussdao dos
riscos envolvidos em contratos BTS, até porque seria necessdrio aprofundar no

tratamento juridico dos temas, o que escapa do alvo do trabalho e da formacao do autor.
3.2 Fatores de riscos contratuais em ciclo de implantacio

Segundo NAVARRO (2007): “Fatores de risco sdo aqueles que representam incertezas
e a possibilidade de causar impacto negativo nos objetivos do projeto, relacionados a
escopo, qualidade, custo e prazo.” No ciclo de implantacdo da operagdo BTS, os fatores
de riscos contratuais analisados sdo: litigios entre empreendedor e construtora, atrasos
no cronograma e a falta de funding do empreendedor em efetuar a construcdo do imdvel

sob medida.
Litigios entre empreendedor e construtora

Para implantar um BTS, o empreendedor deve contratar uma construtora para a
execu¢do do empreendimento. A forma de contratacdo da construtora pelo
empreendedor pode ser por contrato de empreitada ou contrato de administragdo. O
contrato por empreitada € regulado pelo artigo 610 do cédigo civil, o qual regula as

espécies de empreitada, total ou parcial. Segundo PEREIRA (2009):

“a empreitada total somente pode ser contratada pela construtora, e nesse
caso € a responsdvel pela matricula CEI e pela emissdo da CND da obra. Nas
empreitadas parciais, o responsdvel pela CEI e pela CND serd sempre da
empresa contratante, na qualidade de proprietdria ou dona da obra, sendo
nula a cldusula que o estipular de forma diferente. Em relacido aos tributos
federais e o ISS, a tributacdo ¢é feita da mesma forma, levando-se em conta

2

somente se a empreitada ¢ com fornecimento de materiais ou ndo, pois a
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caracterizagdo de total ou parcial somente vincula a responsabilidade pela
obra, matricula e CND perante o INSS.”

Seja por empreitada total ou parcial, deve estar no contrato e na composi¢do de precos
uma retencdo de 11% para a previdéncia social. Em ambos os casos de empreitada, é
comum a construtora se vincular a outros empreiteiros para que executem
conjuntamente a obra, os quais sdo chamados de subempreiteiros. Esta situagdo pode
trazer problemas futuros ao empreendedor, pois se trata de um novo contrato,
dependente do contrato de empreitada, mas distinto deste. PEREIRA (2009) afirma que
¢ prética usual:
“a insercdo da cldusula de faturamento direto em contratos de empreitada na
construcdo civil, em que a empreiteira contratada (construtora) assume a
responsabilidade do preco, porém os materiais sdo adquiridos em nome da
empresa contratante (empreendedor) e quitados diretamente por esta. Tal
pritica evita a bitributagdo do PIS e da COFINS que incide sobre o

faturamento. Para o INSS, ndo descaracteriza a empreitada total, continuando
a construtora responsavel pela CEI e pela CND da obra.”

Considerando esta mesma pratica de faturamento direto com as subempreiteiras, mas
contratados pelo empreendedor, a situacdo muda pois criam-se empreitadas parciais.
De acordo com a Instru¢do Normativa da Secretaria da Receita Previdencidria n® 03, de

2005:

"Terd tratamento de empreitada parcial aquela realizada por empresa
construtora em que tenha ocorrido faturamento de subempreiteiros
diretamente para o proprietdrio, dono da obra ou incorporador, ainda que a
subempreiteira tenha sido contratada pela construtora”.

Assim, o empreendedor torna-se o responsavel pela matricula CEI (Cadastro especifico

do INSS) e CND da obra com caracterizacdo de empreitada parcial perante o INSS,

mas a construtora continua responsavel pelo preco ajustado.

Ja o contrato por administracdo é aquele em que a construtora administra a obra e
recebe como pagamento do empreendedor uma percentagem sobre todas as despesas
realizadas na construcdo, denominada "taxa de administracdo”. Neste caso ndao hd

retencdo de 11% para a previdéncia social. Segundo PEREIRA (2009):

“no contrato por administracdo todos os materiais e empreiteiros sio
contratados diretamente pelo empreendedor, que € o responsdvel pela
matricula CEI perante o INSS, similar ao contrato de empreitada com
faturamento direto para o cliente de materiais e subempreiteiros. Nos

contratos por administracao nos quais a construtora também fornece mao-de-
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obra, mesmo que o faturamento da taxa de administracdo e da mao-de-obra
seja efetuado em notas fiscais distintas, a retengdo de 11% incide sobre o
total das duas notas fiscais, de acordo com as determinagdes do art.153 da
Instru¢do Normativa SRP no 03/2005.”

Como se pode aferir, seja o relacionamento contratual entre empreendedor e construtora
por contrato de empreitada ou por contrato por administragcdo, trata-se de uma relacao

comercial que pode facilmente dar margem a litigios. AMATO (2009) coloca que:

“um dos principais pdlos de geracdo de riscos para os investidores reside na
execugdo de obras civis e na aquisi¢do e instalacdo de equipamentos
necessdrios para colocar o empreendimento em condi¢des de entrar em
operacdo. As SPEs usualmente contratam a construtora num modelo onde se
assegura um preco definido para a execugdo das obras, sendo que eventuais
reducdes destes precos beneficiam tanto a construtora quanto o
empreendedor. Nestes contratos, os servi¢os, insumos € mado de obra
terceirizados sdo comumente faturados diretamente para a sociedade do
empreendedor, enquanto que a remunera¢do da construtora € recebida em
fun¢do da evolugdo da obra ou do total ja desembolsado pela sociedade.

Com a inser¢do do faturamento direto para o empreendedor com objetivo de evitar
bitributacdo, litigios podem ocorrer devido ao tipo de contrato e diferencas entre o que
foi pago e o que foi executado. Segundo AMATO (2009):
“Neste modelo, eventuais variacdes nos custos do empreendimento podem
ser alvo de litigio entre a construtora e o empreendedor, em fun¢do de que os
valores faturados diretamente pelos fornecedores e prestadores de servico
podem ndo representar obrigatoriamente a evolucdo fisica da execugdo da
obra e da instalacdo dos equipamentos. Adicionalmente, o faturamento direto

pode transferir a responsabilidade pela obra, inclusive em termos de passivos
trabalhistas, fiscais e ambientais para o empreendedor.”

Com a determinagdo da relacdo entre empreendedor e construtora via um contrato BTS
o qual insere as caracteristicas de contrato de empreitada ou contrato por

administracao, fatalmente a possibilidade de litigios aumenta em fun¢do da atipicidade

contratual.
Atrasos no cronograma

Atrasos no cronograma podem ocorrer pelos mais diversos motivos. Segundo

KERZNER (2001) apud NAVARRO (2007):

“Sdo possiveis causas de atrasos em cronogramas:

- comegar um projeto com um orgamento e/ou cronograma inadequado ao
nivel de performance desejado para atender o escopo. (exemplo:
complexidade de integragdo).
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- ter um desenvolvimento dos processos (ou partes importantes dele) que
favore¢a um escopo acima do custo e da programacao.

- estabelecer um projeto (design) muito proximo do limite vidvel de
realizacdo ou integracao.

- tomar a maior parte das decisdes de projeto (design) antes que suas relagdes

com custo, prazo e risco sejam conhecidas”
As quatros causas podem ocorrer no ciclo de formatacdo e implantacdo de BTS, pois
denota-se a extrema necessidade de conciso planejamento e interacdo entre
empreendedor, construtor e ocupante para a reducdo das incertezas. Entretanto, a
ansiedade de estruturar um contrato BTS seja, entre outros motivos, para que o contrato
seja negociado para uma securitizacdo, seja por pressdo do ocupante em garantir rapida
penetracdo de mercado, pode gerar erros e gestdo inadequada de projetos e da execugao

do empreendimento.

ApOs a assinatura do contrato, geralmente o prazo para desenvolvimento dos processos
e conclusdo da construcao € curto e demanda interacao das equipes envolvidas. Segundo
HONDA (2004), “durante a implantacdo do empreendimento, a gestdo inadequada de
projetos pode afetar prazo e qualidade o que eventualmente comprometerd o alcance dos

resultados planejados”.

A falta de uma equipe especializada de projetistas e a coordenacao destas atividades por
parte de um gestor que alie este trabalho a implantacdo do cronograma do construtor,
certamente traz atrasos para o desenvolvimento do contrato. Além de uma gestdo
inadequada, o detalhamento das atividades da construtora inerentes ao escopo do projeto
¢ fator primordial para uma eventual resoluciao de conflitos. Deve-se considerar ainda a

possibilidade de mudancas no escopo inicial que sdo alheias ao inicialmente planejado.

Além dos pontos elencados acima que podem gerar atrasos no cronograma, durante a
execucdo do empreendimento, eventos naturais como tempestades, ventanias ou
inundacdes sdo riscos ambientais 0s quais nao estdo sob responsabilidade do construtor
e empreendedor, mas podem gerar eventuais atrasos e prejuizos. Agora, riscos
ambientais causados por imprudéncia, impericia ou negligéncia do executor causam

atrasos e prejuizos e ocasionalmente se tornam alvo de litigios.
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Falta de funding do empreendedor

Ao assinar o contrato, o empreendedor se responsabiliza pela aquisicdo do terreno e
constru¢do do imoével, as quais sdo atividades que requerem expressivo aporte de capital
antes da entrada da receita proveniente dos aluguéis. Pode-se utilizar capital préprio

para a implantacdo e instrumentos de financiamento bancério.

Segundo AMATO (2009):

“Ao analisar uma proposta de empréstimo financeiro a uma empresa, 0s
agentes financeiros sempre verificam a capacidade desta em cumprir
integralmente com o pagamento das obrigacdes assumidas, ou seja, no caso,
taxas, juros e principal. Agéncias classificadoras de risco denominam a
possibilidade de descumprimento destas obrigacdes como sendo o risco de
crédito. O risco de crédito estd associado a perda potencial que pode ocorrer
devido a mudangas na qualidade de crédito ou até mesmo o calote do
devedor. Esse risco varia de acordo com o perfil do devedor. No caso do
segmento de empreendimentos de base imobilidria, o risco de crédito estd
associado a ndo entrega do empreendimento, em fungdo, por exemplo, da
faléncia (insolvéncia) do empreendedor advinda da falta de capital de giro.”

Para o empreendedor que ndo possua ou ndo tenha interesse em expor seu proprio
capital, ha op¢do de financiamento para a implantacdo do empreendimento de base

imobilidria ou empréstimo para capital de giro. Segundo AMATO (2009):

“No Brasil, financiamentos imobilidrios para empreendimentos de base
imobilidria apresentam duas dificuldades que inibem o crescimento do setor:
custos e taxas cobradas, e inexisténcia de financiamentos de longo prazo. A
questdo reside no fato de que os financiamentos disponiveis, em sua maioria,
possuem elevados encargos financeiros e prazos insuficientes para assegurar
o retorno dos investimentos realizados, sendo que muitas vezes as garantias
exigidas representam Oonus desproporcional para a implantag¢do dos projetos.”
Em funcdo do desenvolvimento do mercado de CRI, empreendedores podem
ambicionar vender os créditos decorrentes do contrato BTS para um fundo de
investimento imobilidrio. Entretanto, esta pritica somente pode ser feita apds a
implantacdo do empreendimento. Além disso, o fundo efetua critério de governanca
para avaliar o histérico do empreendedor e do construtor, conforme descreve AMATO

(2009):

“uma andlise detalhada do histérico e conceito da companhia (originador do
portfolio dos ativos — construtor e incorporador), inclusive no que se refere a
tradicdo, a liquidez e ao cadastro de reclamacdes fundamentadas nos 6rgaos
de defesa do consumidor (Procon).”

3.3. Fatores de riscos contratuais em ciclo operacional

No ciclo operacional da operagdo BTS, os fatores de riscos contratuais analisados sdo:
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revisdo do valor do aluguel, rescisdo contratual sem pagamento de indenizagcdo e uma

eventual desapropriacdo do imével.

A Lei n® 8.245/91 dispde de pelo menos trés artigos (artigos 4, 19 e 51), de acordo com
GASPARETTO (2009), que, caso aplicados pelo ocupante, desfiguram a relacdo
juridica pré-estabelecida entre empreendedor e ocupante para a operacao BTS. Segue a

integra dos artigos:

“Art. 4° Durante o prazo estipulado para a dura¢do do contrato, nido poderd o
locador reaver o imével alugado. O locatério, todavia, poderd devolvé-lo,
pagando a multa pactuada, proporcionalmente ao periodo de cumprimento do
contrato, ou, na sua falta, a que for judicialmente estipulada.

Art. 19. Nao havendo acordo, o locador ou locatdrio, apds trés anos de
vigéncia do contrato ou do acordo anteriormente realizado, poderdo pedir
revisdo judicial do aluguel, a fim de ajusti-lo ao pre¢o de mercado.

Art. 51. Nas locacdes de imdveis destinados ao comércio, o locatdrio terd
direito a renovacao do contrato, por igual prazo, desde que, cumulativamente:

I - o contrato a renovar tenha sido celebrado por escrito e com prazo
determinado;

II - o prazo minimo do contrato a renovar ou a soma dos prazos ininterruptos
dos contratos escritos seja de cinco anos;

III - o locatdrio esteja explorando seu comércio, no mesmo ramo, pelo prazo
minimo e ininterrupto de trés anos.

§ 1° O direito assegurado neste artigo poderd ser exercido pelos cessiondrios
ou sucessores da locacdo; no caso de sublocacdo total do imdvel, o direito a
renovagdo somente poderd ser exercido pelo sublocatério.

§ 2° Quando o contrato autorizar que o locatdrio utilize o imdvel para as
atividades de sociedade de que faca parte e que a esta passe a pertencer o
fundo de comércio, o direito a renovacdo poderd ser exercido pelo locatério
ou pela sociedade.

§ 3° Dissolvida a sociedade comercial por morte de um dos sécios, 0 s6cio
sobrevivente fica sub - rogado no direito a renovagdo, desde que continue no
mesmo ramo.

§ 4° O direito a renovacdo do contrato estende - se as locagdes celebradas por
industrias e sociedades civis com fim lucrativo, regularmente constituidas,
desde que ocorrentes 0s pressupostos previstos neste artigo.

§ 5° Do direito a renovagdo decai aquele que ndo propuser a acdo no
interregno de um ano, no mdximo, até seis meses, no minimo, anteriores a
data da finalizacao do prazo do contrato em vigor.”

Durante a operacdo BTS, caso o ocupante utilize de prerrogativas de locataria nas
locacdes comuns, ha a configuracdo de fatores de risco extremamente prejudiciais para
o empreendedor alcangar os resultados planejados com uma operacdao BTS. Tais
prerrogativas sdo: (a) direito a revisional do aluguel a cada 3 (trés) anos, com o objetivo

de adequar o aluguel ao valor de mercado, (b) devolu¢do do imével antes do término do
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prazo contratual, mediante simples pagamento da multa contratual, (c) revisao do valor
do aluguel no caso de redugdo, por conveniéncia ou necessidade do locatario. Segundo

GASPARETTO (2009):

“as partes criticas do contrato BTS dizem respeito tanto a rentncia pelo
ocupante da possibilidade de pleitear a revisdo dos valores locaticios quanto a
convengdo de uma cldusula penal compensatéria que estabelece a prefixacdo
das perdas e danos no caso de rescisdo antecipada, no valor correspondente a
multiplicacdo do periodo remanescente para o término do contrato, pelo valor
do aluguel. Estas sdo condicdes fundamentais para estruturagdo e
financiamento das opera¢des BTS pelo empreendedor sem as quais estar-se-
ia impossibilitando criar um crédito imobilidrio de longo prazo que pudesse
ser atrativo ao mercado de capitais e, consequentemente aos investidores
interessados.”

Dentre os fatores de riscos contratuais, a rescisdo antecipada do contrato BTS sem
pagamento de indenizagdo, por parte do ocupante, das parcelas vincendas do contrato, é
o fator de risco do ciclo operacional do BTS que mais afeta o resultado do emprendedor.
Atento a este e outros fatores de riscos contratuais, ndo ha jurisprudéncia consolidada

sobre o tema e o trabalho analisa um caso veridico de operacao BTS, onde efetivamente

ocorreram adversidades que afetaram a qualidade do investimento.

Revisdo do valor locaticio

O ocupante pode postular em juizo a desconsideracdo da operagdo de BTS como
operacdo unica e discutir a validade das cldusulas inseridas no contrato de locacdo de
rendncia a esse direito, que compete tanto a parte locadora, quanto a parte locatéria, nas

locagdes comuns.

Apesar dos termos e condi¢des do contrato de locacdo serem acordados livremente entre
as partes, ndo ha garantias de que o locatario nao venha a discutir em juizo a validade de
suas cldusulas. O ocupante poderd devolver o imével antes do término do prazo
contratual e questionar o pagamento do valor da indenizagao, vindo a discutir em juizo a
validade da cldusula do contrato de locac¢do que a estabelece ou mesmo a minoragao de
tal valor. De acordo com o exposto, segundo TANURE (2006):
“O contrato de Build to Suit pode, a principio, ter cldusulas e condi¢des
baseadas no principio da autonomia de vontades € no conceito de equilibrio
econdmico financeiro. Entretanto, o Poder Judicidrio Brasileiro pode julgar
procedente eventual acdo revisional de “aluguel” de imével que tenha sido

construido como base nesse operagdo e cujos recebiveis constituam ativos de
um fundo, por exemplo.”
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Caso o Judicidrio venha a intervir na relagdo juridica entre as partes contratantes de
forma a rever para baixo o valor do aluguel, os créditos nao teriam a exigibilidade,
liquidez e certeza configuradas, podendo ocasionar reducdo dos indicadores da

qualidade do investimento.
Rescisdo contratual sem pagamento de devida indenizacdo

A rescisdo contratual por parte do ocupante, sem pagamento de devida indenizagio,
utilizando-se de prerrogativa da lei do inquilinato pode trazer enorme prejuizo ao
empreendedor e simboliza quebra do estipulado em contrato BTS o qual preconiza

clausula penal compensatéria. GONCALVES (2007) coloca que:

“Através da locacdo, que é o ato final da contratacdo complexa, o cliente
ficard obrigado a pagar a locacdo pelo periodo integral do contrato,
independentemente da sua permanéncia no local, visto que a remuneragdo
pela locacdo tem como fulcro a remuneracdo de todo o investimento, feito de
inicio pelo locador na expectativa de retorno no longo prazo e representado
pela aquisicdo do terreno e subseqiiente desenvolvimento da construg¢do
especialmente para aquele cliente, de sorte que, enquanto ndo retornar
integralmente o investimento o locador estard impossibilitado de rescindir o
contrato, a menos que pague ao locador a devida indenizagdo”

Contudo, a quantificacdo da indenizacdo baseado na cldusula penal compensatdria nao é
tarefa simples pois envolve uma série de questdes que podem ser colocadas no embate

juridico. SILVA (2007) considera:

“a cldusula penal de perdas e danos tem por finalidade precipua estabelecer o
montante indenizatdrio, especialmente para os casos em que se mostra muito
dificil ou custoso liquidar o dano. Ele facilita a posi¢do do credor, a0 mesmo
tempo em que dé seguranca ao devedor, nao s6 por evitar que pague quando
inexista dano, como também por melhor pré-dimensionar a sua
responsabilidade. Por sua vez, ao intérprete, a cldusula penal de perdas e
danos oferece a possibilidade de obter maior clareza sobre o montante devido
em caso de redugdo, ja que o juizo de proporcionalidade, em caso de pedido
de reducdo, deve visar a igualdade com o dano sofrido. Seu foco ndo ¢é evitar
o inadimplemento, mas reduzir o grau de controvérsia existente sobre a
indenizac¢do ao dano.”

Em andlise ao exposto, nota-se que a defini¢cao dos limites sobre o valor de indenizacao
podem gerar uma série de questionamentos em um eventual litigio entre empreendedor
e ocupante que ocorra em tribunal de justica. Segundo GASPARETTO (2009), podem
surgir, por parte do ocupante, questionamentos tais como:

“Seria juridicamente defensdvel em um contrato BTS de 15 anos de prazo,
uma locatdria depois de transcorridos, por exemplo, mais de 5 anos da
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celebragdo do contrato, fosse obrigada a indenizar o montante equivalente
aos préximos 10 anos em caso de interrup¢do do contrato?

Teria direito o empreendedor-locador de cobrar judicialmente como perdas e
danos advindas da cldusula penal, todo o valor correspondente aos aluguéis
ainda ndo pagos (vincendos)?

Poderia o juiz, com base no artigo 413 do c6digo civil e com base no instituto
que veda o enriquecimento sem causa, reduzir o valor das perdas e danos?”

Ao analisar uma situagdo de litigio, um legislador pode elencar alguns pressupostos para

definir se o ocupante deve indenizar o empreendedor e, caso positivo, qual o valor a ser

pago de indenizacao, isto é, efetuar a aplicagcdo da cldusula penal compensatoria.

Segundo GASPARETTO (2009), trés pontos podem ser colocados a luz do direito:
“Houve aumento patrimonial do empreendedor-locador? Houve empobrecimento da

usudria-locatdria? Houve justa causa que justifique a aplicacao da cldusula penal?”

Para que haja justa causa para aplicacdo da indenizagdo, a primeira e segunda respostas
devem ser negativas pois fazem parte do cerne da estruturacdo do contrato BTS. O
empreendedor comprou terreno e construiu sob medida para o ocupante tendo
expectativa de receber o valor total do contrato de locacdo da mesma forma que o
ocupante tinha expectativa de despender o valor dos aluguéis fixados durante todo o

periodo fixado no contrato.

A determinacdo do valor da indenizacdo é fato polémico pois mesmo que seja justo
efetuar a cldusula penal compensatéria, pode haver um desequilibrio contratual.

Segundo GASPARETTO (2009):

“no caso de ocorrer um inadimplemento antecipado do contrato e a usudria-
locatdria for obrigada a indenizar o empreendedor locador de uma tnica vez a
totalidade dos aluguéis futuros vincendos, poderia haver um desequilibrio
contratual, uma vez que, rescindido o contrato de locacdo e paga a cldusula
penal, estaria ainda o empreendedor locador livre para locar o referido imével
novamente, experimentando, nesse caso, um considerdvel aumento
patrimonial ndo almejado quando da entabulag@o do negdcio.”

Na disposi¢ao sobre cldusula penal no cédigo civil, cito o artigo 413 o qual protege o
ocupante considerando um cumprimento parcial de sua obrigagao:
“A penalidade deve ser reduzida eqiiitativamente pelo juiz se a obrigacao
principal tiver sido cumprida em parte, ou se o montante da penalidade for

manifestamente excessivo, tendo-se em vista a natureza e a finalidade do
negécio.”
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Do ponto de vista do empreendedor, este ird se valer, dentre outros, dos artigos 472 e
473 do cédigo civil no qual versa sobre distratos pois corrobora com a estruturacdo do

BTS no qual foram feitos investimentos considerdveis para a sua execugao:

“Art. 472. O distrato faz-se pela mesma forma exigida para o contrato.

Art. 473. A resiligdo unilateral, nos casos em que a lei expressa ou
implicitamente o permita, opera mediante dentincia notificada a outra parte.

Pardagrafo dnico. Se, porém, dada a natureza do contrato, uma das partes
houver feito investimentos considerdveis para a sua execugdo, a dendncia
unilateral s6 produzira efeito depois de transcorrido prazo compativel com a
natureza e o vulto dos investimentos.”

Como se infere dos artigos do cddigo civil, ha interpretacdes para ambas as partes

envolvidas com diferentes encaminhamentos a serem dados pelo juiz em momento de

eventual litigio. GASPARETTO (2009) coloca mais um ponto a ser salientado na

tomada de decisao do juiz:
“além dos principios que veda o enriquecimento sem causa, o julgador deverd
usar outros critérios tais como equidade, boa fé, probidade, pois poderd
ocorrer que o empreendedor-locador ndo consiga no futuro reaproveitar o
imével ou mesmo locd-lo novamente para outra empresa em funcdo da
especificidade do projeto executivo que foi projetado de modo dnico uma
determinada empresa. No serd justo nesse caso que o empreendedor-locador
tenha sua indenizacdo reduzida por inadimpléncia exclusiva da usudria-
locatéria, inadimpléncia esta que o empreendedor-locador ndo concorreu e
ndo deu causa.”

Na ocorréncia de uma rescisao de contrato BTS por parte do ocupante, verifica-se que é

o principal fator de risco contratual do ciclo operacional pois, ndo ha jurisprudéncia

acerca do tema no que tange ao valor da indenizacdo e, diversas interpretacdes podem

ser feitas em funcao do tempo do contrato e das caracteristicas das partes envolvidas.

Desapropriacdo do imovel oriundo da operacdo BTS

Além dos fatores de riscos elencados, outro risco possivel é de que o imdvel seja
desapropriado, total ou parcialmente pelo poder publico, para fins de utilidade publica,
antes do término do contrato de locacdo. Embora seja de pequena probabilidade, o

impacto de tal ocorréncia afeta consideravelmente a qualidade do investimento.

Assim, por exemplo, no caso de uma operacdo BTS com securitizagdo, o agente
fiducidrio poderd declarar vencidas antecipadamente todas as obrigacdes constantes do

termo de securitiza¢do no caso de ocorréncia de desapropriagdo total do Imdvel.
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4. ESTUDO DE CASO
4.1. Introducao

O estudo de caso € baseado em uma industria brasileira do ramo de alimentos que foi
sediada, de 1932 a 2004, na regido sudeste da cidade de Sao Paulo. A planta industrial
tinha caracteristicas arcaicas e passou por diversas reformas e ampliacdes. Entretanto, a
estrutura construtiva do imével carregava consigo o 6nus da falta de planejamento de
arquitetura e engenharia com foco industrial e ndo permitia uma eventual expansdo da

area construida.

Ao final da década de 90, a empresa cresceu em ritmo acelerado e culminou com
aumento da producdo de 12 ton./dia para 35 ton./dia. A produgdo elevada trouxe
retornos financeiros para a empresa, mas sua planta industrial jid ndo tinha mais
capacidade para comportar a producdo. Além disso, a logistica da empresa era afetada
pela dificuldade de entrada e saida de caminhdes dentro de regido urbana do municipio

de Sao Paulo.

Por esta forma, em 2001 a diretoria da industria verificou que a planta industrial situada
em Sao Paulo (SP) impedia o seu crescimento. Os principais motivos elencados foram:
a) limitagdo de espaco fisico, b) caracteristicas arcaicas da planta industrial, e c) elevada

carga tributaria do municipio.

Através de visitas de benchmarking a plantas industriais em diversos paises na Europa e
Asia com foco na futura aquisi¢do de equipamentos industriais, o diretor da inddstria
coletou idéias para a elaboragdo do anteprojeto de uma nova unidade fabril e também os
conceitos para formatacdo de uma operacdo BTS visto esta modalidade ser mais comum

no exterior.
4.2. Planejamento estratégico

As caracteristicas especificas e customizadas do projeto desejado pela indistria
demandaram que optasse pela construcdo de um imdvel que se encaixasse perfeitamente

em suas necessidades e anseios.

Além das caracteristicas fabris desejadas, a industria tinha necessidade em decidir a
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melhor localizagdo para situar a futura instalacio da planta industrial. Os fatores
primordiais para localiza¢do se basearam numa posicdo geografica que pudesse atender
aos principais mercados consumidores da empresa e também com facilidade de acesso
dos fornecedores de insumos de matérias primas para a fabricacdo. Dentre os principais

fatores, foram considerados:

a) Geomarketing

b) Proximidade dos principais mercados consumidores;
¢) 90 km da RMSP;

d) Frente para rodovia asfaltada;

e) Existéncia de somente um pedagio para atingir a RMSP;

Com relag@o ao publico nacional consumidor dos produtos da industria, a configuragao

basica se divide em:

- cidade de Sao Paulo: 60%
- interior de Sao Paulo: 15%
- cidade do Rio de Janeiro: 10%

- restante do Brasil: 15%

A estratégia utilizada pela diretoria foi efetuar visitas a imdveis industriais disponiveis
para venda e locacdo em cidades num raio de 90 km da RMSP com acesso pelas

Rodovias Castelo Branco, Anhanguera ou Bandeirantes.

A pesquisa inicial foi feita por conta e risco da industria, utilizando-se de assessoria de
imobilidrias e corretores das cidades do interior de Sdo Paulo. As principais cidades
analisadas foram Jundiai, Itupeva, Louveira, Vinhedo, Valinhos (no eixo da Rodovia
Anhanguera), Aracariguama, Itu, Salto e Sorocaba (no eixo da Rodovia Castelo
Branco). As cidades situadas nos eixos das Rodovias Régis Bittencourt, Raposo Tavares
e Ferndo Dias ndo foram consideradas devido as condi¢des de estrutura e conservagao

das rodovias.

Apds o mapeamento dos imdveis industriais nas regides pesquisadas, verificou-se que o
estoque disponivel ndo correspondia as necessidades da industria em funcdo de

obsolescéncia fisica e funcional.
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Concomitante a pesquisa de imdveis industriais, a industria também efetuou pesquisa de
terrenos para implantacdo de sua nova planta. Uma alternativa considerada pela
inddstria seria a aquisi¢do de um terreno e constru¢do da nova planta industrial com

recursos proprios e financiamento do BNDES.

Entretanto, ao efetuar uma andlise das vantagens de implanta¢do de uma construcao sob
encomenda, a industria decidiu contratar uma empresa de consultoria imobilidria para
lhe auxiliar na formatacdo dos editais de RFP e RFQ para estruturacdo do BTS.
Segundo o diretor da industria, os principais pontos considerados para a tomada de
decisdo foram a utilizacdo de recursos no capital de giro da empresa e os ganhos

contdbeis com a inexisténcia de patrimdnio imobilidrio nos ativos da empresa.
4.3. Formatacao

A industria contratou uma empresa de consultoria imobilidria que auxiliasse em suas
necessidades para selecdo de empreendedores do ramo imobilidrio e estruturagdo dos
editais RFQ e RFP. A consultoria imobilidria selecionou 30 empreendedores com perfil
de investimento imobilidrio para participacdo no RFQ sendo que a informacao inicial

fornecida foi:

“Empresa do ramo de alimentos interessada na estruturacdo de
imovel industrial em contrato BTS. A empresa busca interessado
em investir num imoével sob medida, a ser construido a 80 km de
Sdo Paulo. A empresa garante a assinatura de um contrato de
prestacdo de servicos para construgdo civil e aluguel do imével

pronto com duragdo de 10 anos”

Somente apds a assinatura de um acordo de confidencialidade, os empreendedores
tomaram conhecimento da industria interessada na estrutura¢ao da operacao BTS. Das
empresas iniciais, somente sete empresas tiveram acesso ao RFP e participaram
efetivamente da concorréncia. Estas empresas apresentaram terrenos nas seguintes

cidades de Jundiai, Itu, Louveira, Vinhedo e Aracariguama.

O empreendedor escolhido para implantar o BTS para a industria apresentou melhores

condi¢des comerciais que a concorréncia € a op¢cdo de um terreno bem localizado em
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uma rodovia no municipio de Vinhedo na regido metropolitana de Campinas (figura 1).

Regiao Metropolitana de Campinas - Malha Rodoviaria Principal
Elabpragio : CESPSIDEPLANISEPLAMS
PREFEITURA MUNICIPAL DE CAMPINAS

Figura 1: Malha rodovidria principal da regido metropolitana de Campinas

Fonte: Prefeitura Municipal de Campinas

O empreendedor adquiriu a gleba com planos de desmembramento para implantagao de
induastrias. As caracteristicas da inddstria foram satisfeitas somadas ao potencial de
logistica oriundo da proximidade de um dos maiores aeroportos de carga do Brasil —

Aeroporto de Viracopos.

A industria selecionou 35.000 m? da gleba para a implantacio de sua futura planta
industrial e, em fungdo das caracteristicas especificas do imdvel a ser construido —
industria de alimentos com camaras frigorificas — foi acordado que a industria alocaria

recursos para a customizacao do imével industrial.

Em junho de 2002 foi assinado o instrumento particular de contrato de desenvolvimento

de unidade industrial, construcdo sob encomenda e locacdo. As partes acordaram que
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. e, . . . . 1 A
eventuais litigios seriam mediados por arbitragem segundo as regras da camara de

arbitragem da FIESP (Federagao das industrias do estado de Sao Paulo).

Formatagdo - Operagao

e Fevereiro 2002 a ¢ Julho 2002 a e Abril 2003 a
Junho 2002 Margo 2003 Abril 2013

Figura 2: Cronograma inicial da operagcdo BTS

O escopo inicial previa a execugdo da obra de 7.101,54 m? de area construida em um
prazo de 195 dias a se encerrar em dezembro de 2002. A partir de abril de 2003, o
locatdrio (a inddstria) iniciaria pagamentos de aluguel mensal no valor de R$ 72.103,47
com reajuste pelo IGP-M/FGV (Indice Geral de Precos de Mercado), publicado pela
Fundacio Getdlio Vargas, ou ainda, em sua inaplicabilidade, pelo IGP-DI/FGV (Indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna). Acordou-se em reajuste automatico e anual,

tendo como base o més de dezembro e prazo de locac¢do de 10 anos.

A negociacdo do contrato contemplou que o empreendedor ficasse responsdvel pela

YA arbitragem serd realizada por 3 (trés) arbitros. Cada uma das Partes indicard 1 (um) arbitro. Os 2
(dois) arbitros assim escolhidos pelas Partes, indicardo de comum acordo, no prazo de 10 (dez) dias a
contar da respectiva nomeagdo como arbitro, um terceiro arbitro, sendo este o presidente do tribunal
arbitral. Se o terceiro arbitro ndo for escolhido dentro do prazo de 5 (cinco) dias, o Presidente da Camara
de Arbitragem da FIESP procedera a essa nomeacdo. As Partes instruirdo os drbitros para que a audiéncia
arbitral seja realizada dentro de 30 (trinta) dias apés a entrega dos respectivos termos de referéncia. Os
arbitros ser@o instruidos pelas Partes para que profiram o laudo arbitral dentro de 60 (sessenta) dias a
contar da data da institui¢do da arbitragem. O laudo arbitral serd definitivo e vinculante para as Partes. As
Partes renunciam, expressamente, a qualquer direito de recurso em relacdo ao laudo arbitral assim
proferido, nos termos da Lei n® 9.307/96.

Cada uma das Partes arcard, antes da prola¢do do laudo arbitral, com os respectivos custos e despesas
decorrentes do procedimento arbitral. Os custos e despesas de arbitragem serdo suportados,
definitivamente, pela parte perdedora, salvo disposi¢do expressa em contrario proferida no laudo arbitral.
A arbitragem terd lugar na Capital do Estado de Sao Paulo, serd feita em lingua portuguesa. O Tribunal
Arbitral devera analisar o presente contrato e julgar a controvérsia com base na vontade das Partes, tal
como expressamente manifestada no presente instrumento.

Sem prejuizo do previsto acima e, especialmente com a finalidade de homologar o Laudo Arbitral, fica
eleito como foro deste Contrato o da Capital do Estado de Sdo Paulo, com exclusdo de qualquer outro,
por mais especial que seja. Havendo necessidade de procedimento judicial, a parte vencida pagara todas
as custas e despesas processuais, inclusive honorarios dos advogados da parte vencedora.
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constru¢do dos galpdes industriais (shell) e a infra estrutura externa de instalacdes
hidro-sanitérias, elétricas, guarita e pavimentagdo asfiltica. O conjunto completo de
equipamentos necessarios para o funcionamento da industria alimenticia dentre elas
camaras resfriadoras e placas exotérmicas (core) ficaram de responsabilidade do
locatério. Este deveria adquirir os equipamentos, proceder com as instalagdes e, ao
término do contrato ficaria responsdvel pela retirada dos mesmos e entrega do imével

industrial.
4.4. Implantacao

Em julho de 2002, més seguinte a assinatura do contrato, as partes se reuniram para um
primeiro aditamento de contrato o qual inseriu a contratacdo de um seguro garantia

entre locadora e construtora para execuc¢do da obra no valor de R$ 700.000,00.

Ao final de dezembro de 2002, as tratativas acordadas no instrumento assinado em
junho de 2002 ndo foram alcancadas e a constru¢do nao foi entregue pela construtora

contratada para execuc¢do do empreendimento.

Em abril de 2003, expirou-se o prazo de vigéncia da apdlice do seguro-garantia da obra
e a mesma nao estava concluida. Assim, acordou-se em um segundo aditamento de
contrato, no qual foi dado um prazo de mais 90 dias para consecugdo da obra e acordado

modificagdes no projeto.

Ap6s 90 dias (julho de 2003), a obra ainda estava inacabada e através de um acordo
entre locadora e locatdria, a locatdria assumiu a responsabilidade financeira para

conclusio da obra.

Em julho de 2004 a obra foi concluida com alteracdes nas dimensdes e especificagdes
do empreendimento. A drea construida do imével foi acrescida e atingiu 8.041,77 m2. O
proprietario aportou R$ 8 milhdes na implanta¢do do imdvel, terraplenagem, constru¢do
das instalacdes (drea industrial, drea administrativa, areas de apoio, caixa d dgua) e a
locatdria arcou com investimento de R$ 13 milhdes sendo R$ 9 milhdes em capital
proprio € R$ 4 milhdes de funding do BNDES, sendo que o montante do investimento
teve como foco painéis exotérmicos, estufas, caldeiras, gerador, subestacdo,

climatizacdo, ar comprimido, pipe racks, equipamentos de preparacdo e também a
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estacdo de tratamento de esgoto.

O valor de R$ 21 milhdes para implantacdo da inddstria situada no municipio de
Vinhedo representou uma parcela do montante de US$ 12,68 bilhdes de investimentos

para implantacao de industrias na regido metropolitana de Campinas entre 1997 e 2005.
4.5. Operacao

Ficou acordado o primeiro aluguel a ser pago no valor de R$ 82.683,23 (R$ 10,28/m?)
em julho de 2004 e, a primeira atualizacdo tomaria por base o més de dezembro de
2004. Acertou-se um prazo da locacdo de 120 (cento e vinte) meses, tendo como: termo
inicial o dia 1° de julho de 2004 e data final 1° de julho de 2014. Extrai-se do contrato:
“Na hipétese de prorrogacdo da locagdo, o valor do aluguel mensal serd fixado
de acordo com o valor de mercado. A revisdo do valor do aluguel tomard por
base a avalia¢do do imdvel a ser procedida por empresa especializada e idonea, a
ser escolhida de comum acordo pelas partes. Caso haja discordancia quanto a
contratacdo da empresa avaliadora, cada uma das partes poderd contratar
empresa de sua confianca, que escolherdo de comum acordo uma terceira
empresa desempatadora e cada uma das partes arcard com os custos e despesas
decorrentes da empresa de sua confianga que contratar, bem como com 50%

(cinqiienta por cento) dos custos e despesas decorrentes da contratacdo da
empresa desempatadora”.

Entretanto, logo ao inicio da operagdao do BTS, disputas entre empreendedor e ocupante
geraram litigio entre as partes. O ocupante notificou ao empreendedor que este nao
havia cumprido a sua obrigacdo de entrega da documentagdo pertinente a obra (plantas

aprovadas, guias de recolhimento do ISS, CND/INSS, matricula desmembrada com

averbacdo da unidade industrial e do laudo de vistoria do Corpo de Bombeiros).

Em outubro de 2004, o empreendedor instaurou arbitragem em tribunal com alegacdo
de que o ocupante teria entrado na posse do imdvel em setembro de 2003, sem arcar
com o pagamento de aluguel e teria realizado, sem sua anuéncia, alteragdes no projeto

além das previstas.

No més seguinte, o empreendedor e o ocupante compuseram seus interesses celebrando
termo de transagdo perante o tribunal arbitral onde foi estabelecido que o ocupante era
responsavel pelos aluguéis a partir de julho de 2004 e que o aumento de area construida

do imé6vel com projeto “as built” tinha tido o consenso do empreendedor.



41

Além disso, o mediador solicitou que o ocupante fornecesse ao empreendedor a planta
atualizada do imdével para aprovagdo junto a prefeitura de Vinhedo e que o
empreendedor deveria obter a CND do INSS e, de posse desta e da planta entregue pelo
ocupante, procederia ao desmembramento da matricula do imével e a averbacido da

construcdo junto ao Cartorio de Registro de Imoveis.

O mediador também posicionou que caso o empreendedor ndo cumprisse suas
obrigacdes no prazo de seis meses, 0 ocupante poderia passar a depositar, a partir de
junho de 2005, os aluguéis vincendos na Camara de Mediagdo e Arbitragem de Sao

Paulo.

Em janeiro de 2005, o ocupante apresentou ao empreendedor para aprovacdo pela
prefeitura de Vinhedo e averba¢ao no cartério de registro de iméveis, a planta atualizada
do imével (“as built’), contemplando as alteragdes feitas e aprovadas pelo tribunal de

arbitragem.

Em julho de 2005, empreendedor e ocupante compareceram ao tribunal arbitral e
acordaram forma de regularizacdo das providéncias ainda pendentes: regularizacdo da
CND/INSS da obra, desmembramento e a respectiva averbacdo da construcdo, e
apresentacdo da planta “as built” do imével enviada pelo ocupante em janeiro de 2005,
como uma expansdo do projeto original, devendo o empreendedor obter a aprovagdao
desta planta junto a Prefeitura Municipal de Vinhedo, a correspondente CND e

respectiva averbacao no registro de iméveis.

Somente em junho de 2007, trés anos apds o inicio da operacdo, o empreendedor
apresentou a matricula do imével contendo a drea desmembrada (35.000 mz) da gleba
inicial e averbacdo da drea construida (8.041,88 m?). Entre julho de 2004 e julho de
2009, a locatéria utilizou a operacdo BTS e efetuou pagamentos dos aluguéis mensais
incluso com os reajustes anuais. Em julho de 2009, o valor do aluguel mensal era de R$

116.432,30 (R$ 14,48/m?).
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S. ANALISE DOS FATORES DE RISCO

* Fevereiro 2002 a ¢ Julho 2002 a ¢ Julho 2004 a
Junho 2002 Junho 2004 Julho 2014

Figura 3: Cronograma real da operacao BTS

Formatacgdo

Durante o ciclo de formatacdo foi elaborado contrato atipico para a operagdo BTS
intitulado: “Instrumento particular de contrato de desenvolvimento de unidade
industrial, constru¢do sob encomenda e locagcdo”. As partes envolvidas neste contrato

foram o empreendedor, 0 ocupante € como anuente o construtor.

Através deste instrumento, o empreendedor assumiu integral responsabilidade pelos
custos diretos e indiretos decorrentes da consecu¢do da obra, incluindo aquisi¢do ou
contratacdo de materiais, mado-de-obra e equipamentos, e, também, pelo regular

pagamento de encargos trabalhistas e previdencidrios inerentes a consecu¢ao da obra.

Em funcdo de que o empreendedor se responsabilizou pela infra estrutura basica e da
constru¢do do imével e o ocupante pelos equipamentos de refrigeracdo especificos, foi
configurada uma situagdo com maior liquidez ao proprietirio do imével o qual teria
uma gama maior de clientes para a futura reinsercdo do imével no mercado seja para

destinacdo logistica ou de distribuic¢ao.

Entretanto o instrumento contratual elaborado para a operacdo BTS ndo teve a
abrangéncia suficiente para os eventuais fatores de risco que se tornaram realidade nos
anos seguintes. A mescla de itens tanto do contrato de locacdo quanto contrato de
empreitada e prestacdo de servigos trouxe a tona inimeras brechas que configuraram

disputas quando expostos interesses distintos.
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Implantagdo

O prazo inicial para execucdo da obra era de 195 dias, isto é, de julho de 2002 a
dezembro de 2002, sendo que o ocupante receberia o imével (shell) e faria até marco de
2003 a insercao de mdquinas e equipamentos sob sua responsabilidade (core). Contudo,
disputas entre o empreendedor e construtor causaram ingeréncia no planejamento do
empreendimento e fracasso na coordenagdo de atividades. Além disso, o construtor
alegou falta de funding para execucdo. Estes fatores geraram atraso da obra e a mesma

nao foi entregue.

Em abril de 2003, a obra estava atrasada e venceu o prazo de vigéncia da apdlice de
seguro garantia. Neste momento, a situacio era delicada tanto para o empreendedor que
deveria ter naquele més o inicio de pagamento de aluguéis assim como para o ‘futuro
ocupante’ com suas metas empresariais de transferéncia de Sao Paulo para Vinhedo.
Apesar de haver um novo acordo com formalizacdo em aditamento contratual, o novo
prazo de 90 dias dado para o construtor entregar a obra nio foi suficiente. Pdde-se
constatar que além da ingeréncia e das disputas entre empreendedor e construtor,
variagdes nos custos e uma distorcdo da evolugao fisica da execugdo da obra frente aos
valores faturados diretamente pelos fornecedores e prestadores de servigo contribuiram

para mais um atraso de obra.

Em julho de 2003, quando o ‘futuro ocupante’ assumiu a responsabilidade financeira da
obra, a relacdo negocial foi alterada com o estabelecimento formal de relacionamento
entre construtor € ocupante. O ocupante gerenciou o trabalho da construtora até junho
de 2004, sendo resolvida as disputas entre empreendedor e construtor. Neste periodo
houve alteracdo do escopo de projeto com acréscimo de drea construida e um
representante do empreendedor acordou com este projeto ‘as built’. Esta mudanca no
escopo de projeto foi mais uma alteracdo contratual que ocorreu na relacdo entre

empreendedor e ocupante o qual gerou um litigio meses depois na operagao.
Operagdo

De qualquer forma, com a entrega do imdvel sob encomenda somente em junho 2004,
foi gerado um atraso de 15 meses para o inicio do pagamento de aluguéis o qual ocorreu

no més de julho de 2004. Isso afetou de forma considerdvel o resultado da operacdo
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BTS em funcdo do maior periodo de exposicdo de caixa e aumentou os riscos do

empreendedor em efetivar o payback do seu investimento.

Durante os primeiros dois anos de operagdo do operacdo BTS, disputas entre
empreendedor e ocupante geraram divergéncias entre as partes a qual culminou em
resolugdes pelo tribunal de arbitragem. Tais litigios colocaram ainda mais em risco o
resultado financeiro do investimento em fung¢do de que o tribunal colocou prazo para
que o empreendedor cumprisse a entrega de documentos para regularizacao do imével.
Em funcdo da demora do empreendedor em proceder com o desmembramento da gleba,
pagamento da CND do INSS e averbacdo da constru¢do na matricula, o contrato entre
as partes ainda nao havia sido averbado na matricula do imével. O agravante era de que
o ocupante poderia passar a depositar os aluguéis vincendos na Camara de Mediacdo e

Arbitragem de Sao Paulo.

As continuas disputas entre empreendedor e ocupante durante os primeiros anos de
operacdo do imével demonstram que o contrato atipico elaborado ndo teve abrangéncia
relevante em relacdo aos riscos contratuais ocorridos. Considerando as premissas
iniciais planejadas pelo investidor para a implantacdo do operacdo BTS, os resultados

do empreendimento seriam:

- Aquisicao do terreno: R$ 1,96 milhdes

- Escopo: 7.101,54 m?

- Custo de obra: R$ 4,62 milhdes (R$ 650/m?)

- Prazo de execucdo da obra 6 meses

- Aluguel: R$ 72.103,47 (R$ 10,15/m?)
com inicio em Abril/2003

- Valor de venda em Abril/2013: R$ 6,58 milhoes

- TRR: 12,39% eq. a.a. acima IGP-M

Entretanto, durante a implantagdo, litigios entre construtora e empreendedor e mudancas
do escopo de projeto culminaram em atraso nas obras e conseqiiente atraso do
recebimento do primeiro aluguel em 15 meses sobre a data inicialmente prevista. Em
funcdo dos problemas ocorridos, a data foi postergada de abril de 2003 para julho de
2004. Em funcdo dos problemas ocorridos, foram inseridos novos parametros € a

situacdo foi alterada:
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- Aquisicdo do terreno: R$ 1,96 milhdes
- Escopo: 8.041,77 m?
- Custo de obra: R$ 6,03 milhdes (R$ 750/m?)
- Prazo de execugdo da obra: 18 meses
- Aluguel: R$ 82.683,23 (R$ 10,28/m?)
com inicio em Julho/2004
- Valor de venda em Abril/2013: R$ 7,99 milhdes
- TRR: 10,20% eq.a.a. acima IGP-M

Com isso, o empreendedor exp0s mais capital do que havia planejado em funcdo da
alteracdo de escopo e do atraso de obra ocorrido. Esta situacdo acarretou reducdo da
taxa de retorno esperada de 12,39% a.a. para 10,20% a.a. além das implicacdes e
contratempos contratuais gerados. O empreendedor correu risco de diminuir ainda mais
sua taxa de retorno, por ndo fornecer a correta documentacio do INSS e do registro de

imoveis.

Somente em junho de 2007, isto €, 36 meses apds o inicio do ciclo operacional, o
empreendedor forneceu a matricula com averbacdo da construcdo. Somente neste
momento que foi permitida a averbacdo do contrato de locacdo na matricula, conforme
legislacao especifica. Durante todo este periodo, o ocupante poderia pleitear o depdsito

dos aluguéis em juizo o que reduziria ainda mais a taxa de retorno do empreendedor.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A operagao BTS € estruturada de forma contratual atipica, ja que envolve caracteristicas
de contrato de locacdo e contrato de prestacdo de servicos, entre outros. Apesar de ndo
haver jurisprudéncia consolidada nem legislacdo especifica sobre o tema, o assunto

certamente suscitara maiores discussdes.

Os inimeros problemas ocorridos durante a implantacao e operagao do BTS estudo de
caso apresentaram uma situacdo fidedigna acerca dos fatores de riscos contratuais
possiveis e que podem ser, de certa forma, mitigados em estruturacao de instrumentos

contratuais mais abrangentes.

Durante a implantacio do BTS estudo de caso os litigios entre empreendedor e
construtora e a mudanca do escopo de projeto geraram atraso de obra de 15 meses. Tal
atraso retardou o inicio do ciclo operacional e conseqiiente recebimento dos aluguéis.
Durante a operagdo do empreendimento, ocorreram desentendimentos entre o

empreendedor e ocupante, mas o fluxo de pagamento dos aluguéis ndo foi interrompido.

Com relagdo aos fatores de riscos de inadimpléncia do ocupante, solicitacdo da revisao
do valor locaticio ou rescisd@o do contrato, nenhum destes ocorreu nos cinco primeiros

anos de operacdo do contrato BTS analisados nesta monografia.

Apesar dos contratempos, o ocupante se declarou satisfeito com as caracteristicas do
imovel construido sob encomenda e também com os beneficios logisticos,
mercadoldgicos, tributdrios e contdbeis gerados pela operacdo BTS. Entretanto, caso o
ocupante rescinda o contrato BTS antes do término do prazo de vigéncia e, resolva
discutir a validade e o valor da indenizacdo utilizando-se de prerrogativa da lei do
inquilinato, certamente um novo litigio ird ocorrer. De acordo com o contrato BTS, o
empreendedor faz jus ao recebimento dos valores integrais dos aluguéis vincendos e, a
quebra do estipulado através de cldusula penal compensatéria para compensar estas

perdas e danos afeta diretamente a qualidade do investimento do empreendedor.

A resolucdo de um eventual litigio sobre o valor da indenizacdo a ser paga pelo
ocupante ao empreendedor numa operacio BTS € tema de discussdo de embates
juridicos, pois ha diferentes tipos de BTS e ndo ha jurisprudéncia definida acerca do

tema.
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O fato da formatacdo do BTS ter contemplado a responsabilidade do empreendedor pela
constru¢do dos galpdes industriais e infraestrutura externa (shell) e, para o ocupante, o
conjunto completo dos equipamentos especificos para funcionamento da industria
(core), trouxe maior liquidez ao imovel. Este argumento poderia ser utilizado pelo
advogado do ocupante como um desequilibrio contratual. Numa eventual disputa,
poderia-se pleitear a redugao da indenizagdo pois o empreendedor colocard o imével de
volta ao mercado e terd lucros muito maiores do que os pactuados inicialmente com a

sua utilizac@o devido a soma do valor da indenizacao.

Do ponto de vista do empreendedor, este utilizaria as cldusulas do contrato BTS em que
foi convencionado cldusula penal compensatéria. Ao mediador/juiz, mesmo
considerando justa a cldusula penal compensatoria, teria dificuldades para determinar
um veredito acerca do tema. Considerando este eventual litigio e, caso seja determinado
pelo mediador / juiz uma reducg@o no valor da indeniza¢do, ndo s6 o empreendedor terd
diminui¢do dos seus indicadores de qualidade do investimento, mas também podera

haver prejuizos para este setor do sistema imobilidrio brasileiro.

Afinal de contas, considerando-se que tivessem sido negociados os créditos gerados
pelo contrato BTS, transformados em CRI e distribuidos, por meio de oferta publica
registrada pela CVM, para investidores que acreditaram nas informagdes apresentadas
por todos os 6rgaos competentes envolvidos, uma situacdo inusitada e desagraddvel

ocorrerd, além da diminuicao do patrimoénio do fundo envolvido.

Através desta monografia, o autor procurou ilustrar um panorama dos riscos contratuais
a qual a industria da operagdo BTS estd inserida e, abre caminho para mais trabalhos
sobre critérios e a quantificacdo do valor, devido de indenizacdo para diferentes

operacoes BTS.



48

7. BIBLIOGRAFIA DE REFERENCIA

ADUAN, C. E. A. G. Andlise do valor ajustado para empreendimentos de base
imobilidria com renda comprometida. 2007. 110p. Monografia (MBA em
Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos na Constru¢dao Civil, com énfase em
Real Estate) — Escola Politécnica, Universidade de Sao Paulo, Programa de Educacgado
Continuada em Engenharia, Sao Paulo.( texto )

AGENCIA CAMARA Comissio aprova aluguel de prédio sob medida para o poder
publico. Disponivel em: < http://www2.camara.gov.br/agencia/noticias/149666-
COMISSAO-APROVA-ALUGUEL-DE-PREDIO-SOB-MEDIDA-PARA-O-PODER-
PUBLICO.html> Acesso em 20 jul. 10

AMATO, F. B. Arbitragem de valor: uma rotina de analise para empreendimentos
de base imobiliaria. 2001. 110p. Dissertacdo (Mestrado) — Escola Politécnica,
Universidade de Sdo Paulo. Sao Paulo.

. Implantacao de empreendimentos de base imobilidria por meio de
fundos de investimento imobiliario: critérios de governanca dos recursos
financeiros para mitigacio de riscos capaz de potencializar a captacio de
investimentos privados com caracteristicas de poupanca. 2009. 217 p. Tese
(Doutorado). Escola Politécnica, Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo.

AKIYAMA, Y. Valor do direito de superficie: orientacdo para construcao dos
contratos de cessao. 2006. 109 p. Dissertacio (Mestrado) — Escola Politécnica,
Universidade de Sdo Paulo. Sao Paulo.

BIAZOTTI, T. D. C. S. A nao incidéncia da revisional de aluguel em contratos de
""built-to-suit' . Jus Navigandi, Teresina, ano 13, n. 1952, 4 nov. 2008. Disponivel em:
<http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?id=11928>. Acesso em: 20 jul. 2010.

BRASIL, Presidéncia da Republica. Lei n°® 8.245, de 18 de out. de 1991 - Dispde sobre
as locacdes dos imoveis urbanos e os procedimentos a elas pertinentes. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L8245.htm>. Acesso em: 20 jul. 10.

, Presidéncia da Republica. Lei n°® 8.666, de 21 de jun. de 1993 - Institui
normas para licitacdes e contratos da Administragdo Publica e da outras providéncias.
Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L8666.htm >. Acesso em:
20 jul. 10.

, Presidéncia da Republica. Lei n°® 9.307, de 23 de set. de 1996 - Dispde sobre
Arbitragem. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L9307.htm >.
Acesso em: 20 jul. 10.

, Presidéncia da Republica. Lei n® 9.514, de 20 de nov. de 1997 - Dispde sobre
o Sistema de Financiamento Imobilidrio, institui a alienacdo fiducidria de coisa imével e
da outras providéncias. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
Leis/L9514.htm >. Acesso em: 20 jul. 10.



49

, Presidéncia da Republica. Lei n° 10.406, de 10 de jan. de 2002 - Institui o
novo Cddigo Civil. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil/leis/2002/
L10406.htm>. Acesso em: 20 jul. 10.

, Presidéncia da Republica. Lei n° 12.112, de 9 de dez. de 2009 - Altera a Lei
n’ 8.245, de 18 de outubro de 1991, para aperfeicoar as regras e procedimentos sobre

locacdo de imdvel urbano. Disponivel em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
_At02007-2010/2009/Lei/L12112.htm>. Acesso em: 20 jul. 10.

CILLIL F. Empreendimentos do tipo build-to-suit: arbitragem do valor de locacao
em editais de concorréncia. 2004. 119p. Monografia (MBA em Gerenciamento de
Empresas e Empreendimentos na Construcdo Civil, com énfase em Real Estate) —
Escola Politécnica, Universidade de Sao Paulo, Programa de Educacdo Continuada em
Engenharia, Sdo Paulo, 2004.

GASPARETTO, R. R. Contratos built to suit: um estudo da natureza, conceito e
aplicabilidade dos contratos de locacao atipicos no direito brasileiro. 2009. Sio
Paulo: Scortecci, 196p.

GONCALVES, A.T.N.P. Tributacao das operacoes imobiliarias. 2007, Sdo Paulo:
Quartier Latin, 348p.

HONDA, W.S. Fundo de investimento imobiliario com portfolio de base imobiliaria
lastreado em iméveis destinados para logistica de distribuicao de produtos. 2004.
60 p. Monografia (MBA em Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos na
Construcdo Civil, com énfase em Real Estate) — Escola Politécnica, Universidade de
Sao Paulo, Programa de Educaciao Continuada em Engenharia, Sao Paulo, 2004.

MONETTI, E. Analise de riscos do investimento em Shopping Centers, 1996, 261p.
Tese (Doutorado). Escola Politécnica, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo

NAVARRO, S. S. Planejamento de empreendimentos imobiliarios: gestao de risco
orientada a gestao de prazo com énfase na identificacdo de alertas antecipados.
2007. 264 p. Dissertagao (Mestrado) — Escola Politécnica, Universidade de Sao Paulo.
Sao Paulo.

PEREIRA, M. C. Tributos contratuais — os cuidados na hora de redigir as clausulas
tributarias de obras e servicos. 2009 Disponivel em: <
http://revista.construcaomercado.com.br/negocios-incorporacao-construcao/72/tributos-
contratuais-os-cuidados-na-hora-de-redigir-as-121151-1.asp > Acesso em 20 jul. 10

ROCHA LIMA JR., J. Arbitragem de valor de portfolios de base imobiliaria. Sao
Paulo: EPUSP, 1994, 50p. (Boletim Técnico da Escola Politécnica da USP,
Departamento de Engenharia de Construcdo Civil, BT/PCC/132/94).

Principios para anilise da qualidade de empreendimentos: o caso
dos empreendimentos de base imobiliaria. Sdo Paulo: EPUSP, 1995, 68p. (Boletim
Técnico da Escola Politécnica da USP, Departamento de Engenharia de Construg¢do
Civil, BT/PCC/153).




50

SILVA, J. C. F. Inadimplemento das obrigacoes In: REALE, M. Comentérios ao novo
codigo civil. 2007, Sao Paulo: Revista dos tribunais.

SOUSA, G. L. Operacao build to suit para o setor industrial: analise da qualidade e
dos riscos associados a investimentos via titulos de securitizacdo. 2006. 207 p.
Monografia (MBA em Gerenciamento de Empresas e Empreendimentos na Construgao
Civil, com énfase em Real Estate) — Escola Politécnica, Universidade de Sao Paulo,
Programa de Educa¢do Continuada em Engenharia, Sdo Paulo, 2006.

TANURE, F., Memorando da Advocacia Geral da Uniao, 2006. Disponivel em <
http://www.agu.gov.br/SISTEMAS/SITE/PaginasInternas/NormasInternas/ >  Acesso
em 20 jul. 10

WTORRE ENGENHARIA Prospectos de distribuicao publica de certificados de
recebiveis imobiliarios. Disponivel em: < http://www.wtorre.com.br/securitizadoras >
Acesso em 20 jul. 10



