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RESUMO

O escopo do trabalho ¢ a analise de fatores de riscos contratuais, do ponto de vista de um
empreendedor, referente 4 implantagdo e operagfio de um imovel industrial pela operagio
Build to Suit (BTS). O estudo de caso pelo qual se apoia o trabalho é um imével ocupado
por uma inddstria do ramo de alimentos na cidade de Vinhedo, localizada na regifio
metropolitana de Campinas, SP. A empresa ocupa um imével de 8.042 m?> de area
construida em 35.000 m* de terreno. A ocupagdo do imdvel foi iniciada em Julho 2004
com contrato atipico pelo prazo de 10 anos. Durante a implantagio, ocorreram algumas
adversidades, tais como: mudangas no escopo de projeto, ingeréncia e disputas entre
empreendedor e construtor, as quais geraram atraso na execu¢io de obra e aumento nos
custos inicialmente previstos. J4 no ciclo operacional, disputas entre empreendedor e
ocupante trouxeram fatores de risco ao negécio. 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 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 imdveis desenvolvidos sob encomenda, em operagio também denominada built fo
suit (BTS), para conglomerados empresariais, atividades comerciais e industrias tém
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 pardmetros de riscos aceitaveis.

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

ocupacio.

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

contabeis, obtendo assim beneficios tributérios.

Culturalmente, investir em iméveis ¢ considerada uma aplicagiio segura visto que é um
‘bem de raiz’. Entretanto, esta ndo é uma verdade absoluta principalmente para iméveis
comerciais ¢ industriais com caracteristicas especificas, cujo valor tem um relagéio direta

com a sua capacidade de atender os anseios e necessidades do seu futuro ocupante.

Para exemplificar, ao planejar ¢ edificar um imoével para suas necessidades, o ocupante
esta sujeito a uma execugio com qualidade inferior visto que nfio ¢ sua area de atuacio.
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.
BIAZZOTTI (2008) complementa que, passados alguns anos, a localizagio do imével
pode nfio ser mais tdo atraente pelo surgimento de novas areas mais rentaveis e

atrativas.

A procura por ativos imobilidrios com lastro, riscos mitigados e garantia de renda por



parte de investidores, aliada ao desejo de empresas em se tornar ocupantes de iméveis
especificos as suas necessidades, por tempo determinado e sem a obrigagio de

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

As primeiras operagdes 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 promulgacgfio da Lei Federal n° 9.514, a qual instituiu a alienagfio fiduciaria
de bens imoveis e criou os certificados de recebiveis imobilidrios (CRI). Este
instrumento impulsionou o mercado destes empreendimentos, com uma atrativa
alternativa de obten¢do de funding, desde que respeitadas as caracteristicas financeiras
da operacdo, em particular a qualidade do crédito do ocupante, a qual influencia

diretamente o valor ¢ a aceitagdo 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
esta na sinergia entre as partes envolvidas, pois 0 empreendedor somente se decide pelo
negocio em virtude das caracteristicas do ocupante, o qual, por sua vez, busca ter
confianca na capacidade e desejo do empreendedor para efetivar a formatacio e

implantagdo de imovel sob medida e consequente locagéio de longo prazo.

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

mesmo extra-judicial.

Ha sinais de que mudangas podem ocorrer em futuro préximo. O desenvolvimento de
arranjos contratuais BTS na iniciativa privada despertou interesse do poder publico e
tramita na Cmara dos Deputados desde 2009 o projeto de lei n® 5.505 de autoria do

deputado Nelson Goetten, o qual tem a intengfio de disciplinar a locagéo de imdveis sob



medida pela administragdo piblica.

Segundo AGENCIA CAMARA (2010), o projeto de lei inicial previa a inclusdo desta
modalidade na Lei do Inquilinato, contudo, apés um ano de debates, foi aprovada na
comissio de trabalho, de administrag8o e servigo publico da Cimara dos Deputados a
modalidade de contratacio de aluguel pelo poder piiblico de imével sob medida
vinculada a Lei Federal n° 8.666, a qual institui normas para licitages e contratos da

administragéio publica.

A aprovacdo desta nova lei serd analisada por diversas comissfes antes de ser
promulgada (Comisséo de Finangas e Tributagio, Comissido de Constituigio 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 locac@io de iméveis sob medida pela administragdo piiblica como espécic

contratua)l especifica, distinta da locagdo comum. Segundo o relatério:

“A seu ver, a locagdo de imdveis apresenta vantagens para o orgdo ou
entidade piblica contratante, que evita imobilizar recursos publicos em ativo
fixo. A maior dificuldade para tanto residiria em encontrar imével cuja
localizagiio, drea e caracteristicas arquitetdnicas sejam adequadas ao
funcionamento da reparti¢do plblica a ser instalada. A locagiio sob medida
permitiria superar tal dificuldade, outorgando 4 Administracio, como
locatéria, poder para definir as especificagdes do imével de seu interesse.

Caberia entdo ao futuro locador construi-lo de acordo com as exigéncias
estabelecidas pela Administragdo ou, alternativamente, empreender reformas
em imovel ja existente, de modo a adapti-lo aquelas exigéncias. Ao contrério
da locagio comum, em que incumbe ao 6rgio ou entidade publica contratante
o 6nus de promover reformas e adaptagbes que entenda necessarias, a serem
empreendidas apos o inicio da vigéneia contratual, na locagio de imédvel sob
medida a Administragiio so passaria a pagar aluguel apés receber o imodvel
efetivamente pronto para uso, ja ajustado as suas necessidades.

Essa modalidade de operagfo vem sendo praticada com sucesso por empresas
privadas. A possibilidade de evitar a imobilizacio de capital ¢, a0 mesmo
tempo, de usufruir de um imdvel talhade para suas proprias necessidades tem
levade grandes empresas a instalarem suas operagbes em imdveis de
terceiros, construidos ou reformados para esse fim.

Tais vantagens justificam, a meu ver, a edigdo de lei que expressamente
contemple a locagio de imdvel sob medida pela Administragdo, evitando que,
na auséncia de norma especifica, os gestores publicos se vejam compelidos a
aplicar de forma impropria a legislagio vigente, conforme relatado na
justificacio do projeto.”

Segundo AGENCIA CAMARA (2010), o motivo da vinculagio & Lei n° 8.666 &
justificado pelas regras existentes na lei das licitagdes sobre execucdo, alteragio e

rescisdo desses contratos. A lei também prevé a interposi¢do e analise de recursos



administrativos, a eventual aplicagdo de sancdes administrativas e a tutela judicial das

licitagdes e dos préprios contratos.

A aprovagio desta lei para disciplinar a locacdio de iméveis sob medida pela
administragiio publica podera abrir caminho para uma futura legislagéio que discipline a

regularizagéo de arranjos contratuais da operagiio 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 um empreendimento a ser implantado por meio de uma
operacio build to suit (BTS), buscando destacar os aspectos particulares envolvidos.
Para exemplificar a analise, apresenta-se um caso real no qual ocorreram eventos, tanto
na fase de implantagio quanto na operacio do imovel, que acabaram por produzir

efeitos adversos para o empreendedor que aportou recursos na operagdo BTS.

O estudo de caso contempla um periodo de sete anos, o qual incluiu tanto o prazo de
formatagéo de contratos enire empreendedor e ocupante, com ciéncia do construtor,
para a implantacio de um imével através de uma operacio BTS, bem como o atraso
gerado na construgdo ¢ as disputas entre empreendedor e ocupante durante a fase de

operagdo.
1.3. Justificativa

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

usualmente proprietrio do imével como pessoa fisica ou juridica.

Em fun¢io da demanda e amadurecimento do mercado brasileiro, esse conceito se
ampliou e, segundo SOUSA (2006), duas evolugdes na estruturacdo de operagdes BTS
se consolidaram recentemente: num primeiro estigio, a propriedade do imével passa

para o dominio de uma sociedade de prop6sito especifico (SPE) e, num segundo, os



aluguéis pactuados no contrato de locagio sdo ainda utilizados como lastro em uma

operagdo de emissdo de certificados de recebiveis imobilirios (CRI).

O fluxo de recebimento dos aluguéis durante um longo periodo contratual (normalmente
igual ou superior a 10 anos) é a nica fonte para validar a remuneragdo adequada do
empreendedor para seu investimento. Embora conste no arranjo contratual a existéncia
de um proprietirio de um imével e sua utilizagio por um ocupante, a operagdo BTS nio
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 legisla¢o,
tais como o direito 4 revisional de aluguel a cada trés anos com o objetivo de adequa-lo
a0 valor de mercado, devolugio do imével antes do término do prazo contratual
mediante simples pagamento de multa contratual, ou ainda, a revisio do valor do
aluguel no caso de redugdio da 4rea utilizada por conveniéncia ou necessidade do
ocupante, o retorno do empreendedor ¢ diretamente afetado, prejudicando assim a

remunera¢o satisfatoria dos seus investimentos.

Sem legislagdo especifica ¢ nem jurisprudéncia consolidada no Poder Judicidrio, uma
operagdo BTS no Brasil, composta por uma prestacio de servicos e uma locagio 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 sdo
fundamentais para a manuten¢dio do equilibrio econdmico-financeiro da operacdo, tais
como a especificagdo do imével, 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
operagbes desta natureza para os empreendedores de novos projetos a serem
implantados sob encomenda para terceiros. Em face da atipicidade destes contratos,
cabera sempre ao investidor riscos provenientes do discussSes das clausulas que regem
a sua relagdo com o ocupante, seja durante a construgio do imével e no proprio uso

deste pelo futuro ocupante.



1.4. Metodologia

Ao efetuar pesquisa bibliogréfica sobre o tema, notou-se a falta de documentos
disponiveis para consulta. As principais fontes para a elaborag@io do trabalho foram
monografias, dissertacSes de mestrado e teses doutorado, principalmente aquelas
produzidos dentro do Nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da Universidade de
S&o Paulo (EPUSP), livros de direito, prospectos de distribui¢io publica de certificados

de recebiveis imobilidrios (CRI), e contratos de operagio BTS obtidos para analise.

No primeiro capitulo, apresentou-se o panorama de mercado de iméveis estruturados
pela operagdo BTS, sua relevéncia, 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 definigdo da operagio BTS com a apresentacdo de suas
principais caracteristicas e os ciclos. Siio elencados os fundamentos para estruturagio
desta forma de investimento e consolidagio de lastro imobilidrio. Ilustra-se algumas

modalidades de contrato encontradas no mercado e os componentes usuais..

Apos breve explanagdo sobre o conceito e importincia da operagfio BTS, no terceiro
capitulo, sdo apresentados fatores de risco contratuais durante a implantac&o e operacdo
BTS, os quais foram obtidos por meio da leitura de prospectos de distribui¢io publica
de CRI registrados na CVM. Apés a andlise destes fatores, foram elencadas e
confirmadas informagdes obtidas nos contratos, livros de direito e entrevistas informais

com bacharéis em direito especializados no ramo imobiligrio.

Com a discriminagéo dos fatores de risco contratuais, apresenta-se no quarto capitulo o
estudo de caso de implantagio e operagio BTS, no qual efetivamente ocorreram
disputas e litigios que trouxeram realidade & discussdo tedrico dos capitulos anteriores.
Esta comparagdo entre a doutrina existente e o caso pratico é a base do quinto capitulo

onde ¢ feita uma analise dos riscos.

No ultimo capitulo, o autor coloca suas consideragSes finais e faz sugestdes sobre o

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



2, OPERACZ&O BUILD TO SUIT
2.1. Historico e Caracteristicas

A estruturagio de operagdes 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 imobilisrios e focar seus recursos no atividade fim da

empresa.

Nesta época no mercado industrial brasileiro, os ocupantes eram praticamente obrigados
a construir e ser proprietirios dos seus iméveis. Cabia a um departamento da empresa
proceder desde o processo de identificagiio de terreno, anélise juridica, aquisi¢do do
terreno, elaboracdo de projetos, aprovagdo e gerenciamento da construcio. Sem divida,
uma alocagdo intensa de recursos em uma atividade fora de seu foco. Soma-se a este
fato que o imé6vel implantado em local especifico e com construgdo customizada tendia

a apresentar uma liquidez reduzida numa eventual necessidade de alienagdio do imével.

Estes argumentos somados criaram forgas de atragdo entre potenciais ocupantes (p.cx.
conglomerados industriais, grandes redes de comércio varejista) e empreendedores do
mercado imobilidrio com vistas a buscar uma solugdo de sinergia entre os interesses das
paries, com garantias, para o empreendedor, de um contrato de construcdo sob medida e
ocupante por um longo prazo e, para a empresa, uma solugdio de adequagdio fisica,
equacdo de fundos, desmobilizagdo de capital em ativo imobilidrio ¢ foco em seu

negocio.

Esta nova formatagdo atrain inicialmente empresas multinacionais e, desde entio,
grupos de capital nacional também aderiram a esta modalidade contratual. Para o futuro
ocupante, ao inveés de formatar e implantar um imével, permanece a possibilidade de
fiscalizar um imével especifico de acordo com os projetos elaborados para sua

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

“A operagiio BTS consiste na aquisicio do terreno previamente escolhido
pelo cliente; elaboragio de projeto especialissimo de construcdo efou
adaptagiio de edificagdo, também nos termos pré-definidos pelo cliente, para
que atenda de maneira plena as suas necessidades de local e estrutura fisica
especifica; ¢ locagéo do imével por longo prazo, que devera ser integralmente
cumprido pelo locatirio™.



Segundo CILLI (2004), a expressdo BTS ¢ utilizada para denominar uma operagio para
a produgio imobiliaria cujo produto tem o conceito de ser construido para servir um
usudrio, ou um grupo, especifico. Trata-se de conceito utilizado para designar a

construgdo de imoveis “sob medida” ou “sob encomenda” para locagdo.

A operag@o BTS representa uma relago de sinergia tanto para o usudrio que utiliza um
produto feito para satisfazer suas necessidades de espago, logistica e adequacio
econdmico-financeira, quanto para o empreendedor que tem a disposi¢io uma

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

A operagdo BTS ¢ estruturada por meio de um arranjo contratual com prazo de, pelo
menos, 10 anos de duragfio, dentro do qual é possivel recuperar parte expressiva da
capacidade de investimento do empreendedor {pay-back primario). Na configuracio do

BTS, as partes interessadas (stakeholders) usualmente envolvidas sdo:

[i] 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 implantacdo, disponibiliza o empreendimento para

operagéo e tem sua remuneracdo obtida através do recebimento dos aluguéis;

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

demanda da operagio BTS e tem suas necessidades de espago, logistica e

adequacio econdmico — financeira satisfeitas;

[iii]]  CONSTRUTOR: prestador de servigos contratado para a implantagio do BTS,

incluindo suas obras civis e equipamentos;

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

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

financeiro, coordenagdo de atividades e profissionais para execucéo do projeto;

[v] ASSESSOR JURIDICO: atuante na elaboragdo de contratos, na formatagio juridica

da sociedade detentora dos ativos do empreendimento, na assessoria nas

aprovacdes legais e na defesa das partes em eventuais litigios;



[vi] AGENTE FINANCEIRQ: ente responsavel pelo capital necessario 4 consecugéio do

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

instituicdo financeira;

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

execugdo das obras e conceder o alvara de concluséo e funcionamento.

De todos os stakeholders, 0 empreendedor ¢ o principal agente responsavel pelo projeto
e também o maior tomador de riscos associados 4 sua implantacio e utilizagéo. Segundo
ROCHA LIMA JR. (1995):

“o empreendedor ¢ aquele ente que, diante da andlise que recebe sobre o
potencial de desempenho do empreendimento, mantendo o senso do risco,
resolve por investir. Empreender estara 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 padrées
médios de negdcios naquela conjuntura, mesmo que esta configuragio de
empreendimento tenha vinculo com niveis de risco também altos.”
Em linhas gerais, o empreendedor negocia com um ocupante uma operagio comercial
em que o emprecndedor localiza um terreno, compra e constréi um imével sob
encomenda com caracteristicas especificas ¢ pré-definidas para o ocupante. Por um
instrumento comercial, 0 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 ndio de especulagio

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 diferenga estd em que o
empreendedor usa ¢ vetor de risco como balizador primério da decisdo, ao
inverso do especulador que, na busca de resultado, desconhece os padries de
risco vinculados com a decisdio.”
Dentre outras medidas, o empreendedor analisa a qualidade do investimento, mapeia os
riscos, averigua o histérico do futuro ocupante e compara com outras modalidades de

investimento disponiveis.

Do ponto de vista do ocupante, este é atraido pela operagio BTS pois ndo imobiliza
capital em ativos imobilirios e, tem a possibilidade de um ganho contabi! e tributério

pots, a tributagfio para empresas que possuem o ativo imobilidrio ¢ diferente daquelas



10

que fazem exclusivamente locagoes. Segundo GASPARETTO (2009):

“a legisla¢io brasileira estabelece, no caso de empreendimento imobilidrio
préprio, a impossibilidade de depreciagio do custo de aquisigiio do terreno,
Ja a construgio ¢ deprecidvel e dedutivel da apuragio 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 remuneragfio para
locagiio, de cardter evidentemente operacional, as despesas sio totalmente
dedutiveis no momento de incidéncia, ndo havendo limitagio para seu
reconhecimento na apuracgiio dos lucros tributdveis.”
Em linhas gerais, o pagamento mensal da locacdio entra no balango como despesa
operacional, ao passo que para o proprietirio, o imo6vel é registrado como ativo. Para
pessoas juridicas tributadas no regime de lucro real (obrigatorio para empresas que
faturam acima de R$ 48 milhdes no exercicio fiscal antecedente), isto gera valores
menores de imposto de renda e de contribuigéo social sobre o lucro liquido (CSLL) para

quem opta pela locagdo comercial.
2.2, Ciclos doe Empreendimento sob Encomenda

A operacdo BTS ¢é configurada nos moldes de um empreendimento de base imobiliaria
que, segundo MONETTI (1996), tem quatro ciclos distintos: formatagio, implantacio,

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¢iio
do produto e projeto, definicdo da localizagdo, o cronograma de atividades, a
estruturacdio da produgéio e a analise da qualidade do investimento com a conseqiiente

analise do bindmio rentabilidade versus risco.

A compatibilizagfio dos interesses entre empreendedor e ocupante € fungio de ciclos de
oferta e demanda do mercado imobilidrio. Dependendo das condigdes mercadoldgicas,
empreendedores buscam ocupantes idéneos que tenham interesse em especificar um
mmovel 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 estruturagio da operagio BTS.

As ftratativas comerciais entre ocupante e empreendedor sdo freqiientemente

intermediadas por consultores imobilidrios e consultores juridicos por meio da emissdo
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de editais de RFQ (request for qualification) e RFP (request for proposal) com foco na
elaboracdo e assinatura de contrato especifico para construcdo de imédvel sob

encomenda e futura locagfo 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
estruturagdo do negécio. Segundo CILLI (2004), sdo cinco tipos de informagdes
apresentadas no RFQ:

(1) declaragio preliminar do projeto e caracteristicas do imdvel;

(i) descritivo instifucional do ocupante (o qual pode permanecer andnimo)
e da equipe de projeto do BTS;

(iii) cronograma de implantacfio, com énfase na data de entrega do imével;

(iv} responsabilidades e obrigagdes do empreendedor, destino de custos no
perfodo de implantacio e operagio;

(v} matriz de qualificagGes, na qual sio inseridos os dados institucionais
dos empreendedores, para auxiliar a escolha do locador.

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

instrumento particular entre as partes.

A solugdo juridica mais comum para estruturacio de um BTS tem sido a constitui¢do de
uma SPE (sociedade de propésito especifico) com o objetivo de aquisi¢io do terreno e
implantagdo do empreendimento, buscando inclusive o equacionamento do Sunding.

Segundo MONETTI (1996):

“o ciclo de formatagio ¢ um periodo que se caracteriza do ponto de vista
financeiro, exclusivamente, por saidas de caixa, que envolvem os
desembolsos com a aquisi¢io do terreno (que pode ser eventual, conforme
seja a configuragio admitida), despesas associadas ao planejamento do
empreendimento, projetos, despesas para o suporte legal do empreendimento
€, outras porventura necessarias para deflagrar sua implantagfo.”

Ja o ciclo da implantagdo é caracterizado, segundo ROCHA LIMA JR. (1994), pela
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construcdo e equipamento do empreendimento, além das contratagdes relacionadas a
exploragdo do empreendimento, que poderdio ser locagdes, arrendamentos ou outros
servigos mais especializados ou complexos. Este ciclo termina com a emissio do alvari
de conclusdo (“habite-se™), certificado expedido pelo poder piiblico municipal que
atesta o término da obra e autoriza a ocupacfio e funcionamento de atividades no

imovel.

Os ciclos de formatagdo e implanta¢io sdo expressos financeiramente por desencaixes
durante todo o periodo. Nao hd usualmente entrada de recursos financeiros provenientes
da exploragio ou da venda do lastro imobilidrio. O empreendedor € o responsavel pela
gestdo dos investimentos seja de capital proprio ou da captacdo de modalidades de
Junding disponiveis no mercado como financiamentos imobilidrios, emissdo de

certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) ou debéntures.

O ciclo operacional inicia-se com a capacidade da operagio BTS em atender a sua
exploracdo plena e conseqiiente geracio de renda proveniente dos aluguéis, objetivo
pelo qual o empreendimento foi implantado. Com o imével pronto para opera¢io ou
utilizagio, o ocupante explora o empreendimento e remunera o empreendedor com o
pagamento de aluguéis por periodo pré-determinado, com a possibilidade de renovacgio

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

“o ciclo operacional é o horizonte no qual se pode identificar a possibilidade
de que 0 empreendimento mantenha a sua qualidade, no sentido de ser capaz
de gerar renda nos padrdes para o qual foi planejado, sofrendo atualizagtes
funcionais cobertas com recursos recolhidos para um fundo de reposi¢dio de
ativos previamente calibrado.”

O encaixe dos recebiveis provenientes de aluguéis no ciclo operacional proporciona o
retorno necessdrio para remunerar o investimento feito na implanta¢do do
empreendimento. Ainda, segundo ROCHA LIMA JR. (1995), durante o ciclo
operacional o empreendimento ganha espaco de mercado e ha estabilizacdo de renda.
MONETTI (1996) complementa que “a dimens#o do ciclo operacional ests associada ao
limite da capacidade do empreendimento em manter o nivel de geracdo de receita sem
aporte de recursos em sua reciclagem”. Segundo AMATO (2001):

“Nesta fase estd implicita a necessidade de manutengiio da capacidade de

gerar resultados através da continua adequagdo fisica e funcional do
empreendimento. Quando esta capacidade estd no limite ¢ hd necessidade de
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aporte de recursos em reciclagem, configura-se a extensio do ciclo
operacional.”

O periodo de exaustdo ¢, em realidade, um novo ciclo operacional, de igual extensiio ao
anterior, concebido a partir dos investimentos em reciclagem do empreendimento e é
utilizado tecnicamente para dar suporte & arbitragem de valor ao final do ciclo

operacional. ROCHA LIMA JR. (1994) coloca que neste periodo:

“O empreendimento 50 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 padrio de desempenho equivalente ao do ciclo
anterior, mantido o critério de constituigio de um fundo de reposigdo de
ativos.”

Nesse periodo, hd a manutengdo 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 exaustdo se insere para
estabelecer uma dissociagdo entre os investimentos originais para implantacio e os

destinados a reciclagem.
2.3. Arranjo Contratual

Os contratos para operagGes BTS sido complexos e possuem caracteristicas de contratos
tipicos como de empreitada, de prestagio de servigos e de locagdo, mas, sem se ater a
nenhum deles, pois se trata de edificagio de um imdvel encomendado pelo ocupante e,
em contrapartida este se compromete a pagar uma remuneragio ao empreendedor por
um periodo ajustado entre as partes. Sobre o inicio dos arranjos contratuais BTS,
BIAZOTT! (2008) faz consideragdes:

“De pronto, os operadores do direito mais apressados logo passaram a
classificar esta nova espécie contratual como um novo contrato de locagiio de
iméveis, regido pela lei n. 8.245/91, e, apesar de completamente equivocado,
néo se pode ignorar que a locagdo € uma das relagdes complexas que o
integram e, talvez, por ser de execugdo continuada, ganhou destaque no

contrato de builf-to-suit.

Com isso, inicialmente, além de muitos confratos de built-to-suit,
expressamente, preverem a incidéncia da lel n. 8.245/91, até hoje, as
expressdes  "locador", aluguel" e ‘"locatario" sdo utilizadas
indiscriminadamente, sem qualquer prejuizo, apesar de ndo serem claramente
adequadas.”

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 Coédigo Civil, que
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legisla sobre responsabilidades e obrigages 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¢des sobre contratos comerciais. Todavia, qualquer instrumento particular
assinado entre entes privados pode ser um documento atipico, visto que sdo inseridas
nele clausulas que o tornam um documento particular, podendo gerar, em caso de

litigio, diferentes interpretagdes pelos magistrados.

O contrato principal de uma operagdo BTS (simplesmente denominado a seguir contrato
BTS), por sua natureza, apresenta carater atipico, pois possui caracteristicas de locagio
¢ de prestacdo de servigos concomitantemente. A prestagio de servicos é caracterizada
pela selegdo, aquisicio e construgdo de um imével especifico de acordo com as
especificagdes 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 Cddigo.”

BIAZOTTI (2008) complementa:

“Por outro lado, a locagdo, como afirmado, é uma das relagdes negociais e
deve ser considerada e reafirmada, sobretudo por existir a obrigagio da
empresa "locatdria”" que se traduz numa contraprestagio periodica pela
utilizacfio do imédvel. Porém, esta contraprestagdo nfio remunera apenas e tio-
somente a utilizagio do imdvel, mas também remunera o investidor pela
aquisi¢io do terreno, a construtora pela construgio do edificio nos moldes
preconizados, a capta¢do de recursos no mercado e, até mesmo, os entreveros
que serdo enconirados ao final do contrato de built-fo-suit para que imével
seja locado a outro interessado ou destinado a qualquer outra finalidade.

Desta feita, conquanto a relagiio locaticia seja uma das que integram o
contrato de built-to-suit, ndo ¢é a Unica, pelo contrario, existe em comunhio a
outras tantas relagBes que tomam o contrato de built-to-suit extremamente
complexo ¢ ¢ completamente diverso de um puro e simples contrato de
locagio.

Agsim, ainda que sejam utilizadas muitas disposictes legais previstas na lei
n. 8.245/91, outras tantas nfio o serdo, j4 que completamente incompativeis &
nogdo do contrato de built-fo-suit, independentemente das partes,
expressamente, previrem qualquer inaplicabilidade.”
Em fungio das caracteristicas elencadas do contrato BTS, as quais geram altos
mnvestimentos para o contratado (empreendedor) para a consecugdo do empreendimento,
estipula-se que o contratante (ocupante) pague remuneragdes periddicas tio logo a

constru¢do feita sob encomenda esteja pronta de acordo com as especificagdes

contratuais. Assim, busca-se remunerar o investimento do empreendedor. Caso o
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contrato BTS ndo preveja cldusulas abrangentes sobre a gestdo dos projetos e da
construgdo, ha a possibilidade de que os resultados almejados para a consecugio da

operagdo néo sejam alcangados.

Os primeiros contratos estruturados eram denominados de ‘Contrato de construgdo e
locagdio de im6vel’ na qual uma sociedade de propédsito especifico (SPE) configurava
como locadora (empreendedor) com objeto social exclusivo para aquisigdo de terreno e
constru¢do de imével especifico para locagdo a locataria (ocupante). Nesta fase inicial
denota-se a mescla de contratos tipicos tais como contrato de empreitada, contrato de

locacdo e contrato de prestagdo de servigos.

Outra modalidade de contrato BTS, ja com carater atipico, é denominado “Instrumento
particular de contrato de desenvolvimento de unidade comercial, construgio sob
encomenda ¢ locagdo”. Através deste instrumento, o empreendedor pode até utilizar
uma companhia securitizadora, cujo objeto social exclusivo € a emissio de certificados

de recebiveis imobiliarios (CRI).

O empreendedor pode originar os CRI de forma cumulativa com a aquisi¢do do terreno,
o desenvolvimento de construgfo especifica no terreno mediante projeto executivo de
obras e locagéio 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
obtengdo no mercado financeiro e de capitais de recursos para adquirir o terreno e
construir o imével. Neste contrato consta que, no eventual processo de securitizagdo, o
ocupante deve comparecer, anuir ¢ fornecer documentos ¢ informagbes financeiras

necessarios ao registro e distribuigdo publica da emissdo.

Uma vez acordado entre empreendedor e ocupante sobre as condigdes comerciais para
estruturacdo de um BTS, iniciam-se tratativas para a elabora¢do de um contrato que
satisfaca os interesses de ambos. Atualmente, os principais modelos de contratos
comerciais associados a BTS contemplam a relagdo intuitu personae e a concessio do
direito real de superficie. ADUAN (2007) caracteriza a relagio intuitu personae:
“o cardter intuitu personae dos contratos BTS nfio estd no empreendimento
em si, mas, na relagio juridica em torno dele € suas principais caracteristicas:
o valor de locagdo a ser pago pelo ocupante que recebera o imével construido

pelo locador especialmente para atender as necessidades da operagio de sua
atividade industriai ou comercial; a indenizag¢@o a ser paga pelo ocupante em
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caso de rescisio antecipada do contrato devera ressarcir o locador nos
investimentos realizados assim como o prazo de locagdo devera 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 locagdo.”

Do ponto de vista do empreendedor, a defini¢io do ocupante é fundamental para
efetivaciio do negocio imobiliario sendo que o empreendedor efetuou andlise de crédito
do futuro ocupante para validar e tomar a decisdo de empreender. Esta correlagio

denota, segundo GONCALVES (2007), a relacdo ‘especifica e personalissima’

denominada de intuitu personae.

Além desta, os contratos BTS tém sido elaborados por meio da concessdo do direito real

de superficie onde, segundo GASPARETTO (2009):

“o proprietirio 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 clausula penal compensatdria no
caso de desocupacfio voluntaria e o direito da revisional locaticia.”
De acordo com o Estatuto da Cidade, o direito real de superficie é a faculdade do
proprietario 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 locagéio sob a otica do investidor que compra ou
constrot um empreendimento de base imobiliaria.” Este raciocinio € eficiente para uma
consolidacio contratual de um BTS pelos seguintes motivos de acordo com ADUAN
(2007):

“Q superficidrio ndo pode rescindir o contrato pagando indenizaco inferior
ao preco (transferéncia se aperfeigoa de imediato); n&o hd possibilidade de
revisdo do preco (pre¢o fechado no momento de concessio 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 funcio das garantias que oferecem aos investidores, servindo

inclusive como lastro para emissdo de certificados de recebiveis imobilidrios.”

Importante denotar que na estruturacio do contrato BTS, independente do ocupante ser
tratado como locatario ou superficiario, a arbitragem tem sido utilizada para dirimir

litigios. Segundo ADUAN (2007), “alguns juristas defendem como estratégia de
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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 solugio de seus litigios ao juizo arbitral mediante
convengdo de arbitragem, assim entendida a clausula compromisséria e o
compromisso arbitral. A cldusula compromisséria ¢ a convencdo através da
qual as partes em um contrato comprometem-se a submeter & arbitragem os
litigios que podem vir a surgir, relativamente a tal contrato. O compromisso
arbitral ¢ a convengio 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 estipulagdo de um compromisso arbitral entre as partes
sdo: mediagdo e tomada de decisdo por arbitros especialistas no segmento imobiliario,
0s quais ratificam a atipicidade e legitimidade do contrato BTS, e a rapidez do

Julgamento em comparagio com o proferido em ttibunais de justica que podem durar

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

Apo6s andlise de contratos BTS, os quais foram disponibilizados publicamente em
prospectos de distribui¢io publica de CRI estruturados pela WTORRE (2010), uma das
empresas mais atuantes neste segmento no Brasil, elencou-se os principais componentes

utilizados nestes contratos:
- partes: empreendedor, ocupante e construtor.

- objeto: aquisi¢io do terreno, aprovagdo de projetos especificos de forma
determinada pelo ocupante, construcio sob medida de imével sobre o terreno e
subsequente locagio por periodo minimo como contraprestagio do investimento

feito pelo empreendedor.

- construgdo: especificagiio de projeto basico e memorial descritivo, obrigagio de
construir atraveés das normas da ABNT, determinagdo do prazo de entrega do
imével, especificagio de multas em caso de atraso de obra, mengio 2 alteracéio de
escopo ¢ consequente alteragdo de cronograma com futuras deliberagBes,
fiscalizagdo da obra e aceitagdo do imdvel pelo ocupante, garantias sobre a
reparagdo de eventuais vicios ocultos. Ao final da obra, a construtora se

responsabiliza pela obtengdo do “habite-se”. Dependendo do arranjo contratual, o
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empreendedor ou a construtora deve obter a certiddo negativa de débitos (CND)

emitida pelo INSS, a fim de que seja providenciada a averbacio na matricula da

construcdo e da locagio.
destinacdo do imével: estipulagio exclusiva da utilizagio do imével.

vigéncia do contrato: inicio dado na assinatura do instrumento com condicfio
suspensiva atrelada & contratagio prévia da locacdo do imével por periodo
minimo. A partir do momento em que se cumpra a condi¢do suspensiva, isto &, o

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

remuneracdo do empreendedor: valor global do contrato de prazo de vigéncia
dividido em meses ou anos referente & contraprestaciio e retorno do investimento

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

reajustes: utilizagdo de indice inflacionario anual de acordo com o permitido pela

legislagéo.

rescisdo; consideragiio da decisdo do ocupante por quaisquer motivos em
desocupar o imdvel antes do prazo estipulado e cessagdo do pagamento dos
aluguéis. Nesta situagio, o ocupante deve pagar ao empreendedor & titulo de
indenizagdo o valor dos aluguéis faltantes para completar o periodo de vigéncia
do contrato. Esta indeniza¢do contempla eventuais perdas e danos e demais
prejuizos do empreendimento com ¢ rompimento contratual. Outra forma de
rescisdo do contrato é 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 alugnéis ndo sio
apenas uma contraprestacdo pelo uso e gozo do imdvel, mas representam
remuneragdo conjunta pela aquisi¢io do imével ¢ locagio pelo longo periodo que

serve como lastro para uma eventual securitizagio.

ndo compensagdo: proibigdo do ocupante compensar qualquer crédito que possa

ter com o empreendedor referentes a aluguéis ou indenizagdo. Esta clausula é
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inserida como necessaria para fluidez de eventual operagiio de securitizagio ou

cessio de créditos,

conservagdo do imével: manutengo por parte do ocupante das condigdes de uso
das instalagdes e equipamentos existentes de propriedade do empreendedor.
Insere-se neste item permissdo para vistorias do empreendedor, efetuacio de
reparos e comprometimento do ocupante na obtengfio e renovagio de licencas em

orgdos publicos para a prética de suas atividades e a seguranga do imével.

tributos e demais encargos: determina¢do do pagamento pelo ocupante do
imposto predial e territorial urbano (IPTU) e dos tributos que possam incidir
sobre o imével além de despesas de energia eléirica, gis, telefone, consumo de
agua e esgoto. Obriga-se o ocupante a fornecer ao empreendedor os

comprovantes dos pagamentos de tais tributos e encargos.

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

ndo trard 6nus para o empreendedor nem indenizagéo para o ocupante.

seguro do imovel: contratagdo pelo ocupante de apélice de seguro de risco
empresarial o qual abranja entre outros riscos: incéndio, raios, fogo, inundac¢des,
explosdes e vendavais. A indenizagfo deve corresponder a somatéria global dos
aluguéis durante o prazo confratual. Em caso de sinistro parcial, o seguro deve
garantir o montante necessario para reconstrugio do imével e pagamento devido

dos aluguéis ao empreendedor durante o periodo de eventual reconstrugio.

sublocagdo e empréstimo: autorizagdo para que o ocupante faga sublocagfo
somente com aval do empreendedor. De qualquer forma, o ocupante continua

responsavel pelo pagamento dos aluguéis.

securitizagdo dos créditos e direitos oriundos do contrato: autorizagio tacita do
ocupante de que o empreendedor podera utilizar operagdes no mercado financeiro
para viabilizar o contrato através do financiamento da aquisi¢do do terreno e
construgdo do imovel. O empreendedor podera ceder ou alienar fiduciariamente

tanto o 1moével quanto os aluguéis e indenizagio, os quais sdo créditos e direitos
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do empreendedor oriundos do contrato.

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

empreendedor.

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

executor.

despesas do contrato: referentes a averbagio do contrato na matricula do imével
Junto ao cartorio de registro de iméveis. Geralmente o ocupante ¢ responsavel

pelo pagamento destas despesas.

novagdo: determinacdio de que a tolerfincia por qualquer das partes quanto 4
atraso ou omissdo de outra parte no cumprimento de obrigagdes ajustadas, nido

acarretard cancelamento de penalidades ja pactuadas.

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

suas obrigagdes contratuais.

clausula compromissoria: estabelecimento da arbitragem para resolver

pendéncias ou discordias oriundas do contrato.

disposicbes finais: constam clausulas nfo inseridas no contrato e 0s anexos ao
contrato tais como: projeto bdsico, memorial descritivo, cronograma fisico,

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

enquadramento:

“(i) o terreno apresenta dimensdes e caracteristicas adequadas para que nele a
locataria opere suas atividades, mediante a estruturacfo e o desenvolvimento
de um projeto sob medida, atendendo as necessidades especificas do
ocupanie;

(ii) a locataria tem interesse na implementacio e no desenvolvimento do
empreendimento, locando-o nas condigdes ajustadas, observada a
implementagiio da consirugio pela empreendedora locadora, nos exatos
termos do projeto executivo,

(iif) para a execucéio e implementagdio do empreendimento, a empreendedora
locadora obterd recursos por meio de uma operagio de securitizagio dos
aluguéis, com a emissfio de CRI, nos termos da lei n. 9.514/97;

(iv) os aluguéis previstos no contrato representam a remuneracio da
empreendedora locadora em razio da contraprestagio ndo apenas pelo uso,
gozo ¢ fruicio do empreendimento, como também em razio do investimento
realizado pela empreendedora locadora para viabilizacio, desenvolvimento,
implementacio e construgio do empreendimento, sendo assim essencial que
a empreendedora locadora (ou a sua cessiondria) receba a integralidade dos
valores devidos 2 titulo de locacio durante todo o periodo contratado;

(v) a locatéria reconhece que, ndo fossem as caracteristicas peculiares do
projeto infuitu personge de construgdo do empreendimento, desenvolvidas
para atender, com exclusividade, as necessidades da locatdria, bem assim, a
localizagdo da construgio do empreendimento (built to suit), escolhido pela
locataria para suas instalacSes, a empreendedora locadora nio teria interesse
de investir na compra do terreno e construgiio do empreendimento;

(vi) para a consecugio da operacio da securitizagio dos aluguéis, essencial
para a efetiva construgfio 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) 4 vista das peculiaridades negociais acima expostas nos considerandos
deste instrumento, as partes reconhecem que a presente relagdo juridica
extrapola os limites de uma locagio comum, razdo pela qual a ela nfio se
aplicam, salvo quando expressamente mencionado pelas parrtes, as
disposigdes da lei 8.245/91, especialmente, mas ndo se limitando, dquelas
previstas nos artigos 4,19 e 51 de citado diploma legal,

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

(ix) nenhuma das partes se encontra em estado de necessidade ou seb coacfio
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 ¢ cmpresa 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 negociagdo, objeto desse confrato, e que
poderiam influenciar sua capacidade de expressar sua vontade e foram
assistidas por advogados na negociagfo.”
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Os itens elencados consideram a complexidade do negécio juridico da operagdio BTS e,
segundo GASPARETTO (2009), o ocupante como usuaria-locataria ¢ o empreendedor
como empreendedor-locador. Também menciona a securitizagio de aluguéis sendo que
esta estruturagdo ndo € necessaria para a operagdo BTS pois o empreendedor pode
dispor de capital préprio e fazer o gerenciamento dos recebiveis em sua propria

empresa.

Os componentes descritos neste capitulo e os jtens de contrato considerados apresentam
uma base de elaboragdo de contrato BTS a ser estruturado entre empreendedor ¢

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 ¢ consequéncia de ndo
se alcangar uma meta definida do projeto e, destaca que o risco ¢ constituido
da falta de conhecimento de eventos futuros envolvendo a nogio de
incerteza.”

A nogdo da existéncia e a tentativa de monitoramento das incertezas fazem parte da

analise a qual o empreendedor admite. Segundo ROCHA LIMA JR. (1998):

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

Entretanto, a percepgdo de risco varia dependendo do perfil do empreendedor. SOUSA
(2006) argumenta que:
“Observa-se que qualidade € risco sdo conceitos complexos e parametrizados
por cada empreendedor para cada tipologia de empreendimento. Sendo que, a
postura de cada empreendedor em relagfio ao risco nio & semelhante,
diferenciando-se pela aceitagio de riscos e, conseqiientemente, pelos
empreendimentos que compdem a carteira dos investimentos.”
Ha dificuldades na mensuragio dos riscos e, AMATO (2009) coloca que “Ao contrario
do que muitas vezes ¢ divulgado, nfio hi 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-s¢ em: “o processo que (i) - avalia ¢ determina o impacto dos riscos e a
probabilidade dos riscos identificados e (ii) - prioriza os riscos de acordo com seu

impacto potencial ¢ os objetivos do empreendimento.”
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Uma forma de ilustragdo e classificagio da relagiio entre a probabilidade e o impacto
dos fatores de riscos considerados ¢ o desenvolvimento de uma Matriz de riscos (figura

1). Segundo SOUSA (2006), através desta classificagio dos riscos:

“deve-se determinar que combinacdo de probabilidades e impactos resultard
na classificagio do risco como risco alte (condigiio vermelha), moderado
(condi¢do amarela) e baixo (condigdo verde), de forma a qualificar e
hierarquizd-los conforme a pontuagéo do risco obtida que € calculado através
da multiplicago do valor definido para a probabilidade pelo valor definido
para o impacto os fatores de risco identificados.”

3 :
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Figura 1: Exemplo de Matriz de Riscos

Em empreendimentos de base imobiliaria, os riscos impactam a forma de administragio

do empreendimento. Segundo MONETTI (1996):

“O empreendimento assumird nova configuracio a medida que se modifica,
isolada ou conjuntamente, sua conformagio fisica (no que tange a
caracteristicas intrinsecas da edificagio), mercadoldgica (no que se refere 4
inser¢do pretendida junto ao segmento de mercado para o qual se destina o
empreendimento), financeira (relativamente a forma segundo a qual os
recursos sdo capiados), administrativa (no que diz respeito 4 organizagdo
para execucio de cada tarefa necessiria ao desenvolvimento do
empreendimento) ou operacional (associada 4 forma segundo a qual a
atividade ¢ explorada no empreendimento).”

Neste trabalho, a discussdo esta centrada nos riscos contratuais para um empreendedor
de BTS no ciclo de implantagéo e ciclo operacional, € na inseguranga juridica que esta
situagiio pode levar o empreendedor. Nao se pretente fazer uma ampla discussio dos

riscos envolvidos em contratos BTS, até porque seria necessario aprofundar no

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

Segundo NAVARRO (2007): “Fatores de risco s3o aqueles que representam incertezas
¢ a possibilidade de causar impacto negativo nos objetivos do projeto, relacionados a
escopo, qualidade, custo e prazo.” No ciclo de implantagio da operagio BTS, os fatores
de riscos contratuais analisados sdo: litigios entre empreendedor e construtora, atrasos
no cronograma ¢ a falta de funding do empreendedor em efetuar a construgio do imével

sob medida.
3.2.1.Litigios entre empreendedor e construtora

Para implantar um BTS, o empreendedor deve contratar uma construtora para a
execugdo do empreendimento. A forma de contratagio da construtora pelo
empreendedor pode ser por contrato de empreitada ou contrato de administragio. O
contrato por empreitada € regulado pelo artigo 610 do c6digo 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 responsavel pela matricula CEI ¢ pela emissdo da CND da obra, Nas
empreitadas parciais, o responsével pela CEI e pela CND serd sempre da
empresa contratante, na qualidade de proprietiria ou dona da obra, sendo
nula a cliusula que o estipular de forma diferente. Em relagdo aos tributos
federais e o ISS, a tributacdo € feita da mesma forma, levando-se em conta
somente se a empreitada ¢ com fornecimento de materiais ou ndo, pois a
caracterizagio 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 composigiio de precos
uma retencéo 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 situacio 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
¢ pratica usual:
“a inserglo da clausula de faturamento direto em contratos de empreitada na
construgdo civil, em que a empreiteira contratada (construtora) assume a
responsabilidade do prego, porém os materiais sio 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, nfio descaracteriza a empreitada total, continuando
& construtora responsdvel pela CEI e pela CND da obra.”
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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 Instrugéio Normativa da Secretaria da Receita Previdenciaria n® 03, de
2005:

"Tera tratamento de empreitada parcial aquela realizada por cmpresa
construtora em que tenha ocorrido faturamento de subempreiteiros
dirctamente para o proprietario, dono da obra ou incorporador, ainda que a
subempreiteira tenha sido contratada pela construtora®.

Assim, o empreendedor torna-se o responséavel pela matricula CEI (Cadastro especifico
do INSS) e CND da obra com caracterizagdio de empreitada parcial perante o INSS,

mas a construtora continua responsavel pelo prego ajustado.

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

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

“no contrate por administragio todos os materiais e empreiteiros sdo
contratados diretamente pelo empreendedor, que é o responsivel pela
matricula CEl perante o INSS, similar ao contrato de empreitada com
faturamento direto para o cliente de materiais e subempreiteiros. Nos
contratos por administragio nos quais a construtora também fornece mao-de-
obra, mesmo que o faturamento da taxa de administra¢io ¢ da mao-de-obra
seja efetuado em notas fiscais distintas, a retengdio de 11% incide sobre o
total das duas notas fiscais, de acordo com as determinagdes do art.153 da
Instrugio 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 administracio, trata-se de uma relacéo

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

“um dos principais pélos de geragdo de riscos para os investidores reside na
execugdo de obras civis e na aquisigio e instalagio de equipamentos
necessarios para colocar o empreendimento em condicdes de entrar em
operacfio. As SPEs usualmente contratam a construtora num modelo onde se
assegura um prego definido para a execugiio das obras, sendo que eventuais
redugdes destes pregos beneficiam tanto a construtora quanto ©
empreendedor. Nestes contratos, os servigos, insumos e mio de obra
terceirizados sdo comumente faturados diretamente para a sociedade do
empreendedor, enquanto que a remuneragfio da construtora é recebida em
funcdio da evolugio da obra ou do total ja desembolsado pela sociedade. »

Com a inser¢io do faturamento direto para o empreendedor com objetivo de evitar
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bitributagio, litigios podem ocorrer devido ao tipo de contrato e diferengas entre o que

foi pago e o que foi executado. Segundo AMATO (2009):

“Neste modelo, eventuais variagdes nos custos do empreendimento podem
ser alvo de litigio entre a construtora e o empreendedor, em fungio de que os
valores faturados diretamente pelos fornecedores e prestadores de servigo
podem nio representar obrigatoriamente a evolugiio fisica da execugiio da
obra e da instalagfio 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 determinacio da relagfo entre empreendedor e construtora via um contrato BTS
0 qual insere as caracteristicas de contrato de empreitada ou contrato por
administragéo, fatalmente a possibilidade de litigios aumenta em fun¢#o da atipicidade

contratual.
3.2.2. Atrasos no cronograma

Atrasos no cronograma podem ocorrer pelos mais diversos motivos. Segundo

KERZNER (2001) apud NAVARRO (2007):

“S3o possiveis causas de atrasos em cronogramas:

- comegar wm projeto com um orgamento e/ou cronograma inadequado ao
nivel de performance desejado para atender o escopo. (exemplo:
complexidade de integracio).

- ter um desenvolvimento dos processos (ou partes imporiantes dele) que
favorega um escopo acima do custo e da programacio,

- estabelecer um projeto (design) muito préximo do limite vidvel de
realizaciio ou infegragio.

- 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 formatacéo e implantacdo de BTS, pois
denota-se a extrema necessidade de conciso planejamento e interagdo entre
empreendedor, construtor e ocupante para a redugdo das incertezas. Entretanto, a
ansiedade de estruturar um contrato BTS seja, entre outros motivos, para que o contrato
seja negociado para uma securitiza¢dio, seja por pressdo do ocupante em garantir rapida
penetragdo de mercado, pode gerar erros e gestdo inadequada de projetos e da execugdo

do empreendimento.

Apos a assinatura do contrato, geralmente o prazo para desenvolvimento dos processos

e conclusdo da construgdo € curto e demanda interagdio das equipes envolvidas. Segundo
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HONDA (2004), “durante a implantacio do empreendimento, a gestdo inadequada de
projetos pode afetar prazo e qualidade o que eventualmente comprometera o alcance dos

resultados planejados”.

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

possibilidade de mudangas no escopo inicial que s3o atheias ao inicialmente planejado.

Além dos pontos elencados acima que podem gerar atrasos no cronograma, durante a
execugdo do empreendimento, eventos naturais como tempestades, ventanias ou
inundagdes sdo riscos ambientais os quais ndo estdo sob responsabilidade do construtor
¢ 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.
3.2.3. Falta de funding do empreendedor

Ao assinar o contrato, o empreendedor se responsabiliza pela aquisi¢do do terreno ¢
constru¢do do imoével, as quais sfo atividades que requerem expressivo aporte de capital
antes da entrada da receita proveniente dos aluguéis. Pode-se utilizar capital préprio
para a implantagdo e instrumentos de financiamento bancario. Segunde AMATO
(2009):

“Ao analisar uma proposta de empréstimo financeiro a uma empresa, os
agentes financeiros sempre verificam a capacidade desta em cumprir
integralmente com o pagamento das obriga¢Bes assumidas, ou seja, no caso,
taxas, juros e principal. Agéncias classificadoras de risco denominem a
possibilidade de descumprimento destas obrigacdes como sendo o risco de
crédito. O risco de crédito estd associado 4 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 esta
associado a niic entrega do empreendimento, em fungfio, por exemplo, da
faléncia (insolvéncia) do empreendedor advinda da falta de capital de giro.”

Para o empreendedor que nfo possua ou ndo tenha interesse em expor seu proprio

capital, ha opcdo de financiamento para a implantagio do empreendimento de base
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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 gue 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 6nus desproporcional para a implantag3o dos projetos.”

Em func¢fio do desenvolvimento do mercado de CRI, empreendedores podem vender os

créditos decorrentes do contrato BTS investidores ¢ até para fundos de investimento

imobiliario. Entretanto, esta pratica tem uma maior aceitagdo apds a implantacdo do

empreendimento e o inicio dos pagamentos de aluguel.

33. Fatores de riscos contratuais em ciclo operacional

A Lein® 8.245/91 dispde de pelo menos trés artigos (artigos 4, 19 e 51), de acordo com

GASPARETTO (2009), que, caso aplicado pelo ocupante, desfigura a relagdo juridica

pré-estabelecida entre empreendedor e ocupante para a operagdo BTS. Segue a integra

dos artigos:

“Art. 4* Durante o prazo estipulado para a duragdo do contrato, nfio poderd o
locador reaver o imdvel alugado. O locatario, 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. Ndo havendo acordo, o locador ou locatario, apds trés anos de
vigénecia do confrato ou do acordo anteriormente realizado, poderdo pedir
revisiio judicial do aluguel, a fim de ajusti-lo ao preco de mercado.

Art. 51. Nas locagdes de imédveis destinados ac comércio, o locatario terd
direito a renovagdo 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;

I1I - o locatério esteja explorando seu coméreio, no mesme ramo, pelo prazo
minimo e ininterrupto de trés anos.

§ 1° O direito assegurado neste artigo podera ser exercido pelos cessionarios
ou sucessores da locagiio; no caso de sublocagdo total do imével, o direito a
renovagdo somente podera ser exercido pelo sublocatario.

§ 2° Quando o contrato autorizar que o locatdrio utilize o imével para as
atividades de sociedade de que faga parte € que a esta passe a pertencer o
fundo de comércio, ¢ direito a renovagdo podera ser exercido pelo locatario
ou pela sociedade.

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

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

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

Durante a operagiio BTS, caso o ocupante utilize de prerrogativas de locatdria nas
locagGes comuns, hd a configuragio de fatores de risco extremamente prejudiciais para
o empreendedor alcancar os resultados planejados com uma operacdo BTS. Tais
prerrogativas sdo: (a) direito & revisional do aluguel a cada 3 (trés) anos, com o objetivo
de adequar o aluguel ao valor de mercado, (b) devolugdo do imével antes do término do
prazo contratual, mediante simples pagamento da multa contratual, (c) revisfio do valor
do aluguel no caso de redugdo, por conveniéncia ou necessidade do locatério. Segundo

GASPARETTO (2009):

“as partes criticas do contrato BTS dizem respeito tanto a renincia pelo
ocupante da possibilidade de pleitear a revisdo dos valores locaticios quanto a
convengdo de uma cliusula penal compensatdria que estabelece a prefixagio
das perdas e danos no caso de rescisio antecipada, no valor correspondente 4
multiplicagdo do periodo remanescente para o término do contrato, pelo valor
do aluguel. Estas s@o condigdes fundamentais para estruturacio e
financiamento das operagdes 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.”

No ciclo operacional da operagio BTS, os fatores de riscos contratuais analisados sdo:

revisio do valor do aluguel, rescisdio contratual sem pagamento de indenizacdio e uma

eventual desapropriagdo do imével.
3.3.1. Revisdo do valor locaticio

O ocupante pode postular em juizo a desconsideragdo da operagio de BTS como
operagdo unica e discutir a validade das clausulas inseridas no contrato de locacio de
renuncia a esse direito, que compete tanto a parte locadora, quanto a parte locataria, nas

locagdes comuns.

Apesar dos termos e condi¢des do contrato de locagdo serem acordados livremente enire
as partes, ndo ha garantias de que o locatario néio venha a discutir em juizo a validade de

suas cldusulas. O ocupante podera devolver o imével antes do término do prazo
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contratual e questionar o pagamento do valor da indenizagio, vindo a discutir em juizo a
validade da clausula do contrato de locagio que a estabelece ou mesmo a minoragio de

tal valor. De acordo com o exposto, segundo TANURE (2006):

“O contrato de Build to Suit pode, a principio, ter clausulas e condigdes
baseadas no principio da autonomia de vontades e no conceito de equilibrio
econdmico financeiro. Entretanto, o Poder Judicidrio Brasileiro pode julgar
procedente eventual agio revisional de “aluguel” de imével que tenha sido
construido como base nesse operagfio e cujos recebiveis constituam ativos de
um fundo, por exemplo.”

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 nfio teriam a exigibilidade,
liquidez e certeza configuradas, podendo ocasionar reducio dos indicadores da

qualidade do investimento.
3.3.2. Rescisdo contratual sem pagamento de devida indenizacio

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 locagio, que € o ato final da contratacdo complexa, o cliente
ficard obrigado a pagar a locagio pelo periodo integral do contrato,
independentemente da sua permanéncia no local, visto que a remuneragio
pela locacdo temn como fulcro a remuneragiio de todo o investimento, feito de
micio pele locador na expectativa de retorno no longo prazo e representado
pela aguisicio do terreno e subsegiiente desenvolvimento da construgéo
especialmente para aquele cliente, de sorte que, enquanto nio retornar
integralmente o investimento o locador estard impossibilitado de rescindir o
contrato, a menos que pague ao locador a devida indenizacfio”

Contudo, a quantificagdo da indeniza¢o baseado na cliusula penal compensatéria ndo 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 indenizatério, especialmente para os casos em que se mostra muito
dificil ou custoso liquidar o dano. Ele facilita a posicio do credor, ao mesmo
tempo em que d4 seguranca ao devedor, nfo 56 por evitar que pague quando
inexista dano, como também por melhor pré-dimensionar a sua
responsabilidade. Por sua vez, ao intérprete, a cliusula penal de perdas e
danos oferece a possibilidade de obter maior clareza sobre o montante devido
em caso de redugdio, j& que o juizo de proporcionalidade, em caso de pedido
de redugiio, deve visar 4 igualdade com o dano sofrido. Seu foco ndo € evitar
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o inadimplemento, mas reduzir o grau de controvérsia existente sobre a
indenizacfio ao dano.”
Em analise ao exposto, nota-se que a defini¢do dos limites sobre o valor de indenizagdo
podem gerar uma série de questionamentos em um eventual litigio entre empreendedor
€ ocupante que ocorra em tribunal de justica. Segundo GASPARETTO (2009), podem

surgir, por parte do ocupante, questionamentos tais como:

“Seria juridicamente defensdvel em um contrate BTS de 15 anos de prazo,
uma locatdria depois de transcorrides, por exemplo, mais de 5 anos da
celebracio do contrato, fosse obrigada a indenizar o montante equivalente
aos proximos 10 anos em caso de interrupgiio do contrato?

Teria direito 0 empreendedor-locador de cobrar judicialmente como perdas e
danos advindas da cldusula penal, todo o valor correspondente aos aluguéis
ainda nfio pagos (vincendos)?

Poderia o juiz, com base no artigo 413 do cadigo 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 0 ocupante deve indenizar o empreendedor e, caso positivo, qual o valor a ser

pago de indenizacao, isto &, efetuar a aplicago da cldusula penal compensatéria.

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

usuaria-locataria? Houve justa causa que justifique a aplicagio da clausula penal?”

Para que haja justa causa para aplicacfo da indenizag#io, a primeira e segunda respostas
devem ser negativas pois fazem parte do ceme da estruturagiio do contrato BTS. O
empreendedor comprou terreno e construiu sob medida para o ocupante tendo
expectativa de receber o valor total do contrato de locagio da mesma forma que o
ocupante tinha expectativa de despender o valor dos aluguéis fixados durante todo o

periodo fixado no contrato.

A determinagdo do valor da indenizacdo € 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 contraio e a usudria-
locatiria for obrigada a indenizar o empreendedor locador de uma Unica vez a
totalidade dos aluguéis futuros vincendos, poderia haver um desequilibrio
coniratual, ama vez que, rescindido o contrato de locacio e paga a cliusula
penal, estaria ainda o empreendedor locador livre para locar o referido imdvel
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novamente, experimentando, nesse caso, um consideravel aumento
patrimonial ndo almejado quando da entabulagzo do negocio.”

Na disposicéio sobre clausula penal no cédigo civil, cito o artigo 413 o qual protege o

ocupante considerando um cumprimento parcial de sua obrigagio:

“A penalidade deve ser reduzida eqiiitativamente pelo juiz se a obrigacdo
principal tiver sido cumprida em parte, ou se o0 montante da penalidade for
manifestamente excessivo, tendo-se em vista a natureza ¢ a finalidade do
negoécio.”

Do ponto de vista do empreendedor, este ir4 se valer, dentre outros, dos artigos 472 e
473 do codigo civil no qual versa sobre distratos pois corrobora com a estruturacfo do

BTS no qual foram feitos investimentos consideraveis para a sua execucdo:

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

Art. 473. A resiligio unilateral, nos casos em que a lei expressa ou
implicitamente o permita, opera mediante dentincia notificada 4 outra parte.

Pardgrafo unico. Se, porém, dada a natureza do contrato, uma das partes
houver feito investimentos considerdveis para a sua execugdio, a dentincia
unilateral s6 produzira efeito depois de transcorrido prazo compativel com a
natureza ¢ ¢ vulto dos investimentos.”

Como se infere dos artigos do codigo civil, ha interpretagdes 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 deciséo do juiz:

“além dos principios que veda o enriquecimento sem causa, o julgador dever
usar outros critérios tais como equidade, boa fé, probidade, pois poderd
ocorrer que o empreendedor-locador nfio consiga no futuro reaproveitar o
imével ou mesmo locd-lo novamente para outra empresa em fungio da
especificidade do projeto executivo que foi projetado de modo Gnico uma
determinada empresa. Nao serd justo nesse caso que o empreendedor-locador
tenha sua indenizagio reduzida por inadimpléncia exclusiva da usuaria-
locatdria, inadimpléncia esta que o empreendedor-locador niio concorreu e
néo deu causa.”

Na ocorréncia de uma rescisdo 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 indenizagdo e, diversas interpretagdes podem

ser feitas em fungfio do tempo do contrato e das caracteristicas das partes envolvidas.
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3.3.3. Desapropriaciio do imével oriundo da operagio BTS

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

impacto de tal ocorréncia afeta consideravelmente a qualidade do investimento.

Assim, por exemplo, no caso de uma operagio BTS com securitizagfio, o agente
fiduciario podera declarar vencidas antecipadamente todas as obrigagdes constantes do

termo de securitizagdo no caso de ocorréncia de desapropriagéo total do Imovel.

Dentre os fatores de riscos confratuais, a rescisfo antecipada do contrato BTS sem
pagamento de indenizagfo, 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, nio ha jurisprudéncia consolidada
sobre o tema ¢ o trabalho analisa um caso veridico de operagdo BTS, onde efetivamente

ocorreram adversidades que afetaram a qualidade do investimento.
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4. ESTUDO DE CASO
4.1. Introducio

O estudo de caso ¢ baseado em uma industria brasileira do ramo de alimentos que fo1
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 ampliagdes. Entretanto, a
estrutura construtiva do imével carregava consigo o énus 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 crescen em ritmo acelerado e culminou com
aumento da producio de 12 ton./dia para 35 ton./dia. A produgio elevada trouxe
retornos financeiros para a empresa, mas sua planta industrial j&4 ndo tinha mais
capacidade para comportar a produgfio. Além disso, a logistica da empresa era afetada
pela dificuldade de entrada e saida de caminhées dentro de regifio urbana do municipio
de Sdo Paulo (SP).

Em 2001 a diretoria da indistria verificou que a planta industrial impedia o seu
crescimento. Os principais motivos elencados foram: a) limitagio de espaco fisico, b)

caracteristicas arcaicas da planta industrial, e c) elevada carga tributaria do municipio.

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

no extertor.
4.2. Planejamento estratégico

As caracteristicas especificas e customizadas do projeto desejado pela industria
demandaram que optasse pela construgdo de um imével que se encaixasse perfeitamente

em suas necessidades e anseios.

Além das caracteristicas fabris desejadas, a indstria tinha necessidade em decidir a

melhor localizagdo para situar a fuiura instalagdo da planta industrial. Os fatores
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primordiais para localizagfo se basearam numa posigéo 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 fabrica¢do. Dentre os principais

fatores, foram considerados:

a) Geomarketing

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

d) Frente para rodovia asfaltada;

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

Com relagfio ao publico nacional consumidor dos produtos da inddstria, a configuragdo

basica se divide em:

- cidade de S3o Paulo: 60%
- inferior de Sdo 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 locagdo 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), Aragarignama, Itu, Salto e Sorocaba (no eixo da Rodovia Castelo
Branco). As cidades situadas nos eixos das Rodovias Régis Bittencourt, Raposo Tavares
¢ Ferndo Dias ndo foram consideradas devido as condigdes de estrutura e conservagio

das rodovias.

Apbs o mapeamento dos iméveis industriais nas regides pesquisadas, verificou-se que o
estoque disponivel nfio correspondia as necessidades da indistria em fungdo de

obsolescéncia fisica e funcional.
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Concomitante a pesquisa de iméveis industriais, a indistria também efetuou pesquisa de
terrenos para implantacdo de sua nova planta. Uma alternativa considerada pela
industria seria a aquisigdo de um terreno € constru¢io da nova planta industrial com

recursos proprios e financiamento do BNDES.

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

contabeis com a inexisténcia de patrimoénio imobiliario nos ativos da empresa.
4.3. Formatacio

A industria contratou uma empresa de consultoria imobilidria que auxiliasse em suas
necessidades para selegfio de empreendedores do ramo imobilidrio e estruturagdo dos
editais RFQ ¢ RFP. A consultoria imobiliaria selecionou 30 empreendedores com perfil
de investimento imobilidrio para participagdo no RFQ sendo que a informag#o inicial

fornecida foi:

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

pronto com duracdo de 10 anos™

Somente apds a assinatura de um acordo de confidencialidade, os empreendedores
tomaram conhecimento da inddstria interessada na estruturagdo da operagio 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 0 BTS para a industria apresentou melhores

condi¢bes comerciais que a concorréncia € a opgdo de um terreno bem localizado em
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uma rodovia no municipio de Vinhedo na regido metropolitana de Campinas (figura 2).

Regido Metropolitana de Campinas - Matha Rodovidria Principal
Elsboracio : CSPSIDEPLANSEPLAMA
PREFEITURA MUNICIPAL DE CAMPINAS

Figura 2: Malha rodovidria principal da regiio metropolitana de Campinas

Fonte: Prefeitura Municipal de Campinas

O empreendedor adquiriu a gleba com planos de desmembramento para implantagio de
induistrias. As caracteristicas da industria foram satisfeitas somadas ao potencial de
logistica ortundo da proximidade de um dos maiores aeroportos de carga do Brasil —

Aeroporto de Viracopos.

A indidstria selecionou 35.000 m? da gleba para a implantagdo de sua futura planta
industrial e, em fun¢do das caracteristicas especificas do imodvel a ser construido —
inddstria de alimentos com cimaras frigorificas — foi acordado que a indistria alocaria

recursos para a customizacdo do imoével industrial.

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

de unidade industrial, construgdo sob encomenda e locaglo. As partes acordaram que
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eventuais litigios seriam mediados por arbitragem segundo as regras' da cdmara de

arbitragem da FIESP (Federagio das industrias do estado de Sdo Paulo).

>

* Feverairo 2002 a
Junho 2002

Formatacao Operacao

e

¢ Julho 2002 a
Margo 2003

e Abril 2003 a
Abril 2013

Figura 3: Cronograma inicial da operagdo BTS

O escopo 1nicial previa a execuciio da obra de 7.102 m? de é4rea construida em um prazo
de 195 dias a se encerrar em dezembro de 2002. A partir de abril de 2003, o locatério (a
inddstria) iniciaria pagamentos de aluguel mensal no valor de R$ 72.103,47 com
reajuste pelo IGP-M/FGV (Indice Geral de Pregos de Mercado), publicado pela
Fundagdo Getulio Vargas, ou ainda, em sua inaplicabilidade, pelo IGP-DYFGV (indice
Geral de Pregos — Disponibilidade Interna). Acordou-se em reajuste automadtico e anual,

tendo como base 0 més de dezembro e prazo de locagio de 10 anos.

A negociagfio do confrato contemplou que o empreendedor ficasse responsavel pela

' A arbitragem serd realizada por 3 (trés) 4rbitros. Cada uma das Partes indicara 1 (um) Arbitro. Os 2
{dois) arbitros assim escolhidos pelas Partes, indicarfo de comum acordo, no prazo de 10 (dez) dias a
contar da respectiva nomeagio 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 Cimara
de Arbitragem da FIESP procedera a essa nomeagio. As Partes instruirdio os arbitros para que a audiéncia
arbitral seja realizada dentro de 30 (trinta} dias apds a entrega dos respectivos termos de referéncia. Os
arbitros serfo instruidos pelas Partes para que profiram o laudo arbitral dentro de 60 (sessenta) dias a
contar da data da institui¢fio da arbitragem. O laudo arbitral serd definitivo e vinculante para as Partes. As
Partes renunciam, expressamente, a qualquer direito de recurso em relagdo ao laudo arbitral assim
proferido, nos termos da Lei n°® 9.307/96.

Cada uma das Partes arcard, antes da prolagio do laudo arbitral, com os respectivos custos e despesas
decorrentes do procedimento arbitral. Os custos ¢ despesas de arbitragem serdo suportados,
definitivamente, pela parte perdedora, salvo disposigio expressa em conirdrio proferida no laudo arbitral.
A arbitragem tera lugar na Capital do Estado de S&o 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 pagard todas
as custas e despesas processuais, inclusive honorarios dos advogados da parte vencedora.
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construgdio dos galpdes industriais (shell) e a infra estrutura externa de instalagdes
hidro-sanitarias, elétricas, guarita e pavimentagdo asfiltica. O conjunto completo de
equipamentos necessirios para o funcionamento da indistria 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 responsavel pela retirada dos mesmos e entrega do imével

industrial.
4.4. Implantag¢io

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

entre locadora e construtora para execugio 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 nio foram alcangadas e a construgfio nio foi entregue pela construtora

contratada para execugdo do empreendimento.

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

modifica¢des no projeto.

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

conclusdo da obra.

Em julho de 2004 a obra foi concluida com alteragdes nas dimensdes e especificacdes
do empreendimento. A 4rea construida do imével foi acrescida e atingiu 8.042 m*. O
proprietario aportou R$ 8 milhdes na implantagio do imével, terraplenagem, construcio
das instalagdes (4rea industrial, drea administrativa, dreas de apoio, caixa d 4gua) e a
locataria arcou com investimento de R$ 13 milhdes sendo R$ 9 milhdes em capital
proprio e R$ 4 milhdes de funding do BNDES, sendo que o montante do investimento
teve como foco painéis exotérmicos, estufas, caldeiras, gerador, subestacfo,

climatizagfio, ar comprimido, pipe racks, equipamentos de preparagio ¢ também a
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estagiio de tratamento de esgoto.

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

para implantagdo de indistrias na regido metropolitana de Campinas entre 1997 e 2005.
4.5. Operacio

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 atualizagdo tomaria por base o més de dezembro de
2004. Acertou-se um prazo da locagdo 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 promrogacdo da locagio, o valor do aluguel mensal sera fixado
de acordo com o valor de mercado. A revisio do valor do aluguel tomard por
base a avaliagiio do imével a ser procedida por empresa especializada ¢ 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 confianga, que escolherio de comum acorde uma terceira
empresa desempatadora e cada uma das partes arcard com os custos ¢ despesas
decorrentes da empresa de sva confianga que contratar, bem como com 50%
(cinqiienta por cento) dos custos e despesas decorrentes da contratagio da
empresa desempatadora”.
Entretanto, logo ao inicio da operaggio do BTS, disputas entre empreendedor ¢ ocupante
geraram litigio entre as partes. O ocupante notificou ao empreendedor que este ndio
havia cumprido a sua obrigagdo de entrega da documentagdo pertinente 4 obra (plantas
aprovadas, guias de recolhimento do ISS, CND/INSS, matricula desmembrada com

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

Em outubro de 2004, o empreendedor instaurou arbitragem em tribunal com alegagio
de que o ocupante teria entrado na posse do imovel 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 € 0 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 4rea construida

do imovel com projeto “as built” tinha tido o consenso do empreendedor.
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Além disso, o mediador solicitou que o ocupante fornecesse ao empreendedor a planta
atualizada do imoével para aprovacdo junto a prefeitura de Vinhedo e que o
empreendedor deveria obter a CND do INSS ¢, de posse desta e da planta entregue pelo
ocupante, procederia ao desmembramento da matricula do imével e a averbagiio da

construgdo junto ao Cartério de Registro de Imoveis.

O mediador também posicionou que caso o empreendedor nio cumprisse suas
obrigagdes no prazo de seis meses, o ocupante poderia passar a depositar, a partir de
junho de 2005, os aluguéis vincendos na Cimara de Mediagdo e Arbitragem de Sdo

Paulo.

Em janeiro de 2005, o ocupante apresentou ao empreendedor para aprovacdo pela
prefeitura de Vinhedo e averbagdo no cartdrio de registro de iméveis, a planta atualizada
do imével (“as built”), contemplando as alteractes feitas e aprovadas pelo tribunal de

arbitragem.

Em julho de 2005, empreendedor e ocupante compareceram ao tribunal arbitral e
acordaram forma de regularizagfio das providéncias ainda pendentes: regularizagio da
CND/INSS da obra, desmembramento ¢ a respectiva averbagdo da construgio, e
apresentagio da planta “as builf” do imével enviada pelo ocupante em janeiro de 2005,
como uma expansio do projeto original, devendo o empreendedor obter a aprovagio
desta planta junto a Prefeitura Municipal de Vinhedo, a correspondente CND e

respectiva averbac#o no registro de iméveis.

Somente em junho de 2007, trés anos ap6s o inicio da operagdo, o empreendedor
apresentou a matricula do imével contendo a drea desmembrada (35.000 m?) da gleba
inicial e averbagfio da 4rea construida (8.042 m?). Entre julho de 2004 e julho de 2009, a
locataria utilizou a operagdo BTS ¢ efetuou pagamentos dos aluguéis mensais incluso
com os reajustes anuais. Em julho de 2009, o valor do aluguel mensal era de RS

116.432,30 (RS 14,48/m?).
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5.  ANALISE DOS FATORES DE RISCO

Formatacao -

¢ Fevereiro 2002 a ¢ Julho 2002 a
Junho 2002 Junho 2004

Operacao

«
b3

e Julho 2004 3
Julho 2014

Figura 4: Cronograma real da operagiio BTS

Durante o ciclo de formatagio foi elaborado contrato atipico para a operagio BTS
intitulado: “Instrumento particular de contrato de desenvolvimento de unidade
industrial, constru¢io sob encomenda e loca¢do™. As partes envolvidas neste contrato

foram o empreendedor, o ocupante ¢ como anuente o construtor.

Através deste instrumento, o empreendedor assumiu integral responsabilidade pelos
custos diretos e indiretos decorrentes da consecucdo da obra, incluindo aquisigio ou
contratagio de materiais, m#o-de-obra e equipamentos, e, também, pelo regular

pagamento de encargos trabalhistas e previdenciarios inerentes a consecucio da obra.

Uma vez que o empreendedor se responsabilizou pela infra-estrutura bésica e pela
construgdo do imovel e o ocupante pelos equipamentos de refrigeragiio especificos, foi
configurada uma situacfio 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

destinagéo logistica ou de distribuigo.
Litigios entre empreendedor e construtora (fator de risco — item 3.2.1)

Entretanto o instrumento contratual elaborado para a operagdo BTS nfo 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 locagdo quanto contrato de

empreitada e prestacdo de servicos trouxe a tona imimeras brechas que configuraram
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disputas quando expostos interesses distintos.

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

ndo fot entregue.,

Em abril de 2003, a obra estava atrasada e venceu o prazo de vigéncia da apélice de
seguro garantia. Neste momento, a situagdo 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 Sdo Paulo para Vinhedo.
Apesar de haver um nove acordo com formalizacio em aditamento contratual, o novo
prazo de 90 dias dado para o construtor entregar a obra ndo foi suficiente. Pode-se
constatar que além da ingeréncia e¢ das disputas entre empreendedor e construtor,
variagbes nos custos ¢ uma distor¢do da evolugio fisica da execugiio da obra frente aos
valores faturados diretamente pelos fornecedores e prestadores de servigo contribuiram

para mais um atraso de obra.
Atrasos no cronograma (fator de risco — item 3.2.2)

Em julho de 2003, quando o ‘futuro ocupante’ assumiu a responsabilidade financeira da
obra, a relagdo 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 a disputa cntre empreendedor e construtor. Neste periodo
houve alteracio do escopo de projeto com acréscimo de drea construida e um
representante do empreendedor acordou com este projeto ‘as built’. Esta mudanga no
escopo de projeto foi mais uma alteragdo contratual que ocorreu na relacio entre

empreendedor ¢ ocupante o qual gerou um litigio meses depois na operacio.

De qualquer forma, com a entrega do imével 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 consideravel o resultado da operagio
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BTS em funcdo do maior periodo de exposi¢do de caixa e aumentou os riscos do

empreendedor em efetivar o payback do seu investimento.

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

Arbitragem de Sdo Paulo.

As continuas disputas entre empreendedor e ocupante durante os primeiros anos de
operacdio do imovel demonstram que o contrato atipico elaborado nfo teve abrangéncia
relevante em relagio aos riscos contratuais ocorridos. Considerando as premissas
iniciais planejadas pelo investidor para a implantagdo da operacio BTS, os resultados

do empreendimento seriam:

- Aquisigiio do terreno: R$ 1,96 milhdes
- Despesas pré-operacionais: R$ 180 mil
- Escopo: 7.101 m?
- Custo de obra: RS 4,62 milhdes (RS 650/m?)
- Prazo de execug¢iio da obra 6 meses
- Aluguel: R$ 72,1 mil (R$ 10,15/m?)
com inicio em Abril/2003
- Valor de venda em Abril/2013: R$ 6,76 milhdes
- TRR: 12,61% eq. a.a. acima IGP-M
- Payback: Dezembro/2010 (102 meses ap6s o inicio

dos desencaixes financeiros}

Entretanto, durante a implantagéo, litigios entre construtora e empreendedor e mudangas

do escopo de projeto culminaram em atraso nas obras ¢ conseqiiente atraso do
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recebimento do primeiro aluguel em 15 meses sobre a data inicialmente prevista. Em
fun¢do dos problemas ocorridos, a data foi postergada de abril de 2003 para julho de
2004. Em fun¢do dos problemas ocorridos, foram inseridos novos parimetros e a

situacdo foi alterada:

- Aquisicéo do terreno: R$ 1,96 milhdes
- Despesas pré operacionais: RS 240 mil
- Escopo: 8.042 m?
- Custo de obra: RS 6,03 milhdes (R$ 750/m?)
- Prazo de execugdo da obra: 18 meses
- Aluguel: R$ 82,7 mil (R$ 10,28/m?)
com inicio em Julho/2004
~ Valor de venda em Abril/2013: RS 8,23 milhdes
- TRR: 10,43% eq.a.a. acima IGP-M
- Payback: Agosto/2012 (122 meses ap6s o inicio dos

desencaixes financeiros)

Com isso, o empreendedor expds mais capital do que havia planejado em fungdo da
alterago de escopo ¢ do atraso de obra ocorrido. Esta situagfio acarretou reducdo da

taxa de retorno esperada de 12,61% a.a. para 10,43% a.a .

O empreendedor da operagdo BTS tinha previsdo inicial de atingir o payback com este
empreendimento de base imobilidria apds 8,5 anos (Junho/2002 a Dezembro/2010),
entretanto devido aos contratempos ocorridos, a previsio atual para atingir o payback

estd com atraso de 20 meses, isto €, Agosto/2012.

Durante os 5 anos de operagdo BTS, o empreendedor correu risco de diminuir ainda
mais sua taxa de retorno, por ndo fornecer a correta documentaciio do INSS e do
registro de imoéveis. Somente em junho/2007, isto &, 36 meses apds o inicio do ciclo
operacional, o empreendedor forneceu a matricula com averbagdo da construgfio para
conseqiiente registro do contrato de locagdio na matricula, conforme legislagio

especifica.

Durante todo este periodo, o ocupante poderia pleitear o depésito dos aluguéis em juizo
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até a regularizacio documental por parte do empreendedor. Em simulagdo feita com
encaixe inicial somente em julho/2007 e pagamento de todos os aluguéis depositados

em juizo, a taxa de retorno ficaria em 9,88% a.a.

Considerando os fatores de riscos contratuais do ciclo de implantacio e ciclo
operacional elencados no capitulo 3, o autor elaborou uma matriz de riscos a qual teve o

intuito de avaliar o impacto dos riscos no desempenho do empreendimento.
Os fatores de riscos contratuais considerados foram:

3.2.1. Litigios entre empreendedor e construtora

3.2.2. Atrasos no cronograma

3.2.3. Falta de funding do empreendedor

3.3.1. Revisfo do valor locaticio

3.3.2. Resciséo contratual sem pagamento de devida indenizacgio

3.3.3. Desapropriagdo do imével oriundo da operaggio BTS

A matriz de riscos elaborada:

s

)

38 Alto
(-

2

2 5 Medio
38

=
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Impacto sobre o risco

Figura 5: Matriz de Riscos
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No estudo de caso ocorreram os fatores de risco 3.2.1 e 3.2.2 durante o ciclo de
implantagdo e, estes afetaram de forma acentuada os indicadores da qualidade do
investimento. O fator de risco 3.2.3 (falta de funding por parte do empreendedor) nio

ocoireu neste estudo de caso mas teria alto impacto na operagio BTS.

No ciclo operacional, foram considerados trés fatores de riscos contratuais que, em 5
anos de operagdo nfo ocorreram, entretanto o contrato BTS tem duragio de 10 anos e,

caso haja ocorréncia, os resultados do empreendedor serdio afetados.

O autor procedeu com algumas simulagdes da qualidade do investimento, considerando
eventual rescisdo do contrato em Abril/2011 sem pagamento de indenizagéio por parte
do ocupante, isto ¢, o pagamento de 24 aluguéis vincendos até Abril/2013 e, posterior

venda do empreendimento em Abril/2013, a taxa de retorno ficaria em 8,84% a.a.

Ja para uma eventual rescisio do contrato em Abril/2010 sem pagamento de
indenizagio por parte do ocupante, isto é, o pagamento de 36 aluguéis vincendos até

Abril/2013, a taxa de retorno seria reduzida para 7,88% a.a.

E provavel que disputas entre empreendedor e ocupante em tribunais de arbitragem com
intuito de pagamento de indeniza¢io dos aluguéis vincendos por rescisdo contratual do
ocupante ou cancelamento da solicitagdo de revisdio do valor locaticio tenham tido
ganho de causa ao empreendedor. Até o presente momento, segundo informacdes
pesquisadas, ndo houve aprecia¢do por parte do poder Judiciario das clausulas penais

compensatorias, isto €, o pagamento de indenizacdes.

As informagGes sobre uma eventual posigio jurisprudencial brasileira sobre os contratos
BTS € muito restrita visto que a maioria das operagbes tem clausulas de
confidencialidade. Litigios podem ser resolvidos pelo poder judicidrio ou pela

arbitragem, dependendo da forma convencionada no contrato.

O autor obteve informagbes de GASPARETTO (2009) sobre trés processos que
tramitam e tramitaram em Varas Civeis referentes a agBes revisionais de aluguéis de

contratos BTS.
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Processo 1

Empreendedor: WTSY Empreendimentos imobilidrios S.A.,
Ocupante: n/d

Contrato BTS: 10 anos

Localizacdo: Sdo Paulo, SP

Apo6s 5 anos de contrato BTS, o ocupante entrou com acio revisional de aluguel com a
solicitagdo de redugo do valor pago para um valor de mercado, sob o fundamento
juridico de que a lei 8.245/91 (lei do inquilinato) é norma cogente, portanto o direito da

revisional deveria ser mantido.

O processo encontra-se em 2° instancia, aguardando julgamento do tribunal, tendo sido
julgado em 1° instancia favoravelmente ao empreendedor. O juiz entendeu ser valida a
clausula de rentincia do direito & revisfio do aluguel, pois julgou que as partes tinham
contratado obrigacdes especificas e atipicas (compra do terreno e construgio). Decidiu,
ainda que neste caso ndo pode ser afastada a lei 8.245/91, em especial a revisional do
aluguel, entretanto, as partes celebraram o contrato em igualdade de condi¢bes —
locagdo foi sob medida — tendo havido reniincia bilateral ao direito de rever

judicialmente o valor dos aluguéis.

Processo 2

Empreendedor: Inpar Empreendimentos patrimoniais Ltda. ¢ Global realty Ltda.
Ocupante: Comsat Brasil

Contrato BTS: 8 anos

Localizagdo: Sumaré, SP

Em outubro 2004, ap6s 4 anos de contrato BTS, o ocupante entrou com agio revisional
de aluguel com a solicitagio de redugio do valor pago para um valor de mercado. As
disputas duraram 2 anos e, em outubro 2006, ainda sem decisdo do Judiciario, as partes

se compuseram extrajudicialmente com reniincia da acfio revisional.
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Processo 3

Empreendedor: Arcel S.A Empreendimentos ¢ participagdes
Ocupante: GE Dako S.A.

Contrato BTS: 10 anos

Localizacdo: Campinas, SP

Em janeiro 2003, o ocupante entrou com ag#o revisional de aluguel com a solicitagio de
redugéio do valor pago para um valor de mercado. O aluguel pago era de R$ 420 mil e o

ocupante pleiteou a redugdo para R$ 200 mil mensais.

Diante desta situagdo de controvérsia, a primeira decisdo do juiz de 1° instdncia foi de
que o ocupante reduzisse o pagamento do aluguel para o empreendedor para R$ 200 mil
e depositasse em juizo o valor de R$ 220 mil até que a questdio fosse julgada

definitivamente.

Em agosto 2003, de acordo com sentenga fundamentada, o juiz da 1° instincia decidiu
que o valor correto do imével deveria ser de R$ 390 mil, valor baseado em laudo de
perito judicial em que o valor correto do imével foi calculado pelo método da renda e

ndo pelo método simples comparativo de locagdes.

Entretanto, apos esta decisfio de 1° insténcia, as partes se compuseram amigavelmente,
com o estabelecimento de valor locaticio em R$ 400 mil e puseram fim 4 demanda. Este
movimento impossibilitou que o Tribunal de Justica tivesse uma posigiio definitiva
sobre a possibilidade ou impossibilidade de se requerer a revisio de aluguéis em

contratos BTS.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A operagdo BTS € estruturada de forma contratual atipica, ja que envolve caracteristicas
de contrato de locagio e contrato de prestagdo de servigos, entre outros. Apesar de ndo
haver jurisprudéncia consolidada nem legislagiio especifica sobre o tema, o assunto

certamente suscitara maiores discussdes.

Os inlimeros problemas ocorridos durante a implantagio e operagio do BTS estudo de
caso apresentaram uma situagfo fidedigna acerca dos fatores de riscos contratuais
possiveis e que podem ser, de certa forma, mitigados em estruturagiio de instrumentos

contratuais mais abrangentes.

Durante a implantagio do BTS estudo de caso os litigios entre empreendedor e
construtora ¢ a mudanga 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 no foi interrompido.

Com relagéo aos fatores de riscos de inadimpléncia do ocupante, solicitagio da revisdo
do valor locaticio ou rescisdo do contrato, nenhum destes ocorreu nos cinco primeiros

anos de operagdo do contrato BTS analisados nesta monografia.

Apesar dos contratempos, o ocupante se declarou satisfeito com as caracteristicas do
im6vel construido sob encomenda ¢ também com os beneficios logisticos,
mercadoldgicos, tributdrios e contdbeis gerados pela operacio 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 indenizag¢fio 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 clausula penal compensatoria para compensar estas

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

A resolugdo de um eventual litigio sobre o valor da indenizagio a ser paga pelo
ocupante ao empreendedor numa operagio BTS € tema de discussio de embates
juridicos, pois hé diferentes tipos de BTS e ndo ha jurisprudéncia definida acerca do

tema.
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O fato da formatagdo do BTS ter contemplado a responsabilidade do empreendedor pela
construcdo dos galpdes industriais e infra-estrutura externa (shell) e, para o ocupante, 0
conjunto completo dos equipamentos especificos para funcionamento da industria
(core), trouxe maior liquidez ao imével. Este argumento poderia ser utilizado pelo
advogado do ocupante como um desequilibrio contratual. Numa eventual disputa,
poderia-se pleitear a reducfo da indenizacdo pois o empreendedor colocard o imével de
volta ao mercado e terd lucros muito maiores do que os pactuados inicialmente com a

sua utilizacfo devido a4 soma do valor da indenizagéo.

Do ponto de vista do empreendedor, este utilizaria as cldusulas do contrato BTS em que
foi convencionada clausula penal compensatria. 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 redugfio no valor da indenizagio, nio s6 o empreendedor tera
diminui¢do dos seus indicadores de qualidade do investimento, mas também podera

haver prejuizos para este setor do sistema imobiliario 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 informacdes apresentadas
por todos os 6rgdos competentes envolvidos, uma situagio inusitada e desagradavel

ocorrerd, além da diminui¢#io do patriménio do fundo envolvido.

Através desta monografia, o autor procurou ilustrar um panorama dos riscos contratuais
a qual a indistria da operacdo BTS est4 inserida e, abre caminho para mais trabalhos
sobre critérios e a quantificagdo do valor devido de indenizacdo para diferentes

operagdes BTS.
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Ata da Sessdo de Julgamento

Na presente data, para a Defesa de Monografia do(a) candidato(a) David Skaf
Junior, com inicio as 19h00, reuniu-se em sessdo publica a banca composta pelos
membros: Prof. Dr. Fernando Bontorim Amato (Orientador); Prof. Dr. Claudio
Tavares de Alencar e Prof. M. Eng. Rogerio Fonseca Santovito.

Titulo da monografia: Andlise de fatores de riscos contratuais de imovel
industrial implantado sob encomenda (build to suit).

Apds breve apresentagdo do trabalho e argliicdo do candidato, tendo em vista O
contetido do trabalho escrito, qualidade da apresentagio e desempenho do
candidato frente as questdes colocadas pela banca, foram atribuidas as seguintes

notas:

nota: assinatur,
Prof. Dr. Fernando Bontorim Amato f,S " -
)
Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar +.© /@C/z/‘ Z&QM
Prof. M. Eng. Rogério Fonseca Santovito 1.0 A \

Tendo em vista os resultados do julgamento efetuado I/Sta Sessdo de Defesa de
Monografia, o candidato fez jus a mengao _ o auagel\N pela banca.

S&o Paulo, 29 de Jutho de 2010




