REVISTA DOS TRIBUNAIS ONLINE- Novas tendéncias para a venda de ativos narecuperacdo
judicial: o plano alternativo dos credores e aliquidagdo : “: THOMSON REUTERS
ordenada da empresa )

NOVAS TENDENCIAS PARA A VENDA DE ATIVOS NA RECUPERAQAO
JUDICIAL: O PLANO ALTERNATIVO DOS CREDORES E A LIQUIDACAO
ORDENADA DA EMPRESA

New trends in the sale of assets in judicial reorganization proceedings: the creditors’ alternative plan
and the orderly liquidation of the business
Revista dos Tribunais | vol. 1048/2023 | p. 133 - 164 | Fev / 2023
DTR\2023\494

Rodrigo Saraiva Porto Garcia
Doutorando em Direito Comercial pela USP. Mestre em Direito da Empresa e Atividades Econémicas
pela UERJ. Membro do TMA Brasil. Advogado. rodrigosaraivagarcia@hotmail.com

Area do Direito: Comercial/Empresarial

Resumo: O presente trabalho tem por objetivo analisar a “venda integral da devedora” em plano de
recuperacao judicial apresentado pelos credores, a luz da reforma da Lei 11.101/2005, e é dividido
em trés partes. Na primeira parte se discute quem pode apresentar o plano de recuperacao judicial,
conforme redacao originaria da Lei 11.101/2005. A segunda parte trata inicialmente da possibilidade
de apresentacdo de plano de recuperacado pelos credores, tendo em vista a inclusdo do § 4°-A no art.
6°, a nova redacéo do § 4° e os novos §8 5° a 8°, todos do art. 56, introduzidos pela Lei 14.112/2020.
Ainda na segunda parte, discute-se (i) a exigéncia de liberacdo das garantias pessoais, e (ii) a
possibilidade de mudanca de paradigma dos planos de recuperacéo do devedor, com deséagio e
alongamento das dividas, para os planos de recuperacéo dos credores, com a liquidacéo ordenada
da empresa por meio da “venda integral da devedora”. Na terceira parte, pretende-se estudar o
tratamento da “venda integral da devedora” antes e depois das altera¢gées promovidas pela reforma
da Lei 11.101/2005. Além disso, a terceira parte aborda (i) a importancia da andlise do valor de
liquidacdo da empresa com base no inciso XVIII do art. 50, e (ii) como assegurar as condicbes
minimas de pagamento aos credores n&o sujeitos, conforme inciso XVIII do art. 50.
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Abstract: The present paper aims to analyze the “sale of the debtor’s entire business” in a judicial
reorganization plan submitted by the creditors, in light of the reform of Federal Statute No.
11,101/2005, and is divided into three parts. The first part discusses who can present the
reorganization plan, according to the original wording of Federal Statute N. 11,101/2005. The second
part initially deals with the possibility of the submission of a reorganization plan by creditors, in view of
the inclusion of § 4-A in art. 6, the new wording of § 4 and the new 88 5 through 8, all of which in art.
56, introduced by Federal Statute N. 14,112/2020. Still in the second part, the article discusses: (i) the
requirement of release of third-party guarantors, and (ii) the possibility of shifting the paradigm from
reorganization plans proposed by the debtor, with haircuts and the extension of the maturity dates, to
the reorganization plans submitted by creditors, with the orderly liquidation of the business through
the “sale of the debtor’s entire business”. In the third part, the paper studies the “sale of the debtor’s
entire business” before and after the changes of the reform of Federal Statute N. 11,101/2005. In
addition, the third part addresses (i) the importance of analyzing the liquidation value of the business
based on item XVIII of art. 50, and (ii) how to ensure the minimum conditions of payment to
non-subject creditors, as provided for in item XVIII of art. 50.
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l.Introducéo

O presente artigo tem o objetivo de discutir a “venda integral da devedora” em plano de recuperacao
judicial apresentado pelos credores, conforme as alteracdes promovidas pela Lei 14.112/2020
(LGL\2020\17798) (a “Reforma da Lel”) na Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646) (a Lei de Recuperac;ao
de Empresas e Faléncia, ou “LREF"). J& diziam Robert D. Cooter e Hans-Bernd Schéafer que “[b]oas
leis tém o poder de direcionar a energia dos negécios e avancar a economia, enquanto que leis ruins
podem frear negécios e, consequentemente, o crescimento”. 2 A Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646)
ndo é uma lei ruim: o diploma traz importantes mecanismos para reorganizar a empresa viavel, entre
0s quais se destaca a venda de unidades produtivas isoladas (“UPI”) como estratégia de assegurar o
going concern®-* e maximizar o valor de alienacao.

No entanto, ainda & luz da redagéo original da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646), Luiz Fernando
Valente de Paiva ja afirmava que a “lei € omissa em relagdo a diversos aspectos essenciais a
regimes de insolvéncia, resultando em inseguranca juridica”, além de conter “incentivos errados e
outros contraditérios aos principios por ela estabelecidos ou discrepantes de outras normas legais ou
Lnfralegais gue impedem a efetiva e rapida recuperacéo das empresas e a recuperacao dos créditos”.

A lei foi editada em 2005 e, como é o caso de qualquer lei, ndo foi capaz de prever todas as
possiveis situagdes e desenvolvimentos do mundo juridico ou do mercado.® A reforma tenta atualizar
a Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646), depois de mais de 15 anos de sua edi¢do. Uma dessas
atualizacdes diz respeito a possibilidade de liquidacdo ordenada da empresa, enquanto outra
atualizacdo confere aos credores a faculdade de apresentar um plano de recuperacéo judicial, caso
certas condicdes se fagcam presentes. As modificagBes promovidas pela Reforma da Lei ndo estdo
livres de criticas, mas é possivel que, com o auxilio interpretativo da doutrina e da jurisprudéncia, se
abram novos caminhos para o soerguimento da empresa viavel.

Feitas essas consideracfes, é importante ressaltar que este artigo adota uma abordagem normativa’
e esta estruturado em trés partes.

Na primeira parte se discute quem pode apresentar o plano de recuperacgdo judicial, conforme
redacéo originaria da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646).

A segunda parte trata inicialmente da possibilidade de apresentacdo de plano de recuperacéo pelos
credores, tendo em vista a inclusdo do § 4°-A no art. 6°, a nova redagéo do § 4° e 0s novos 88 5° a
8°, todos do art. 56, introduzidos pela Lei 14.112/2020 (LGL\2020\17798). Ainda na segunda parte,
discute-se (i) a exigéncia da liberacdo das garantias pessoais, com base no inciso V do § 6° do
art. 56, para os credores que apresentarem o plano alternativo ou votaram a seu favor, e (i) a
possibilidade de mudanca de paradigma dos planos de recuperacdo do devedor, com desagio e
alongamento das dividas, para os planos de recuperacdo dos credores, com a liquidagdo ordenada
da empresa por meio da “venda integral da devedora”.

Na terceira parte, pretende-se estudar o tratamento da “venda integral da devedora” antes e depois
das altera¢cBes promovidas pela reforma da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646). Além disso, a terceira
parte aborda (i) a importancia da analise do valor de liquidagcdo da empresa com base no inciso XVIII
do art. 50, a fim de identificar quanto os credores néo sujeitos devem receber para que se admita a
“venda integral da devedora”, e (ii) como assegurar as condicdes minimas de pagamento ao aos
credores nao sujeitos, conforme inciso XVIII do art. 50.

As propostas apresentadas neste trabalho tém por objetivo levantar discussdes importantes em torno
da “venda integral da devedora” por meio de plano de recuperacdo judicial apresentado pelos
credores, a luz das regras introduzidas pela Lei 14.112/2020 (LGL\2020\17798).

2.Quem pode apresentar o plano de recuperacdao judicial?

O caput do art. 53 da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646) prevé que o “plano de recuperagdo sera
apresentado pelo devedor em juizo no prazo improrrogavel de 60 (sessenta) dias da publicacdo da
decisdo que deferir o processamento da recuperacao judicial”. Significa dizer que cabe ao devedor a
legitimacdo exclusiva para apresentar o plano de recuperacdo para deliberacdo dos credores em
assembleia,®-? ao “contrario do direito norte-americano, no qual o devedor tem a principio a

legitimidade exclusiva, mas depois de certo prazo outros podem apresentar um plano, no direito
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brasileiro apenas o devedor tem legitimidade para apresentar essa proposta”. 10

Uma vez publicada a decisdo que defere o processamento da recuperacao judicial, inicia-se o prazo
de 60 dias para a submissé@o do plano, sob pena de convola¢cdo em faléncia (art. 73, inciso I, Lei
11.101/2005 (LGL\2005\2646)). Ou seja, em vez de a lei conferir aos credores legitimidade para
apresentar um plano alternativo caso o devedor ndo o faga no prazo legal, comina-se sancdo muito
mais grave com a potencial convolacdo do processo de recuperacdo em faléncia. Na prética,
dificilmente o devedor consegue negociar os termos do plano de recuperacdo com o0s seus credores
dentro do exiguo prazo de 60 dias, e 0 que se vé é a apresentacdo de um plano genérico e
padronizado, apenas para cumprir a exigéncia do caput do art. 53, afastar o risco de faléncia e
permitir a continuidade das negociacdes com os credores.

Ainda durante o processo legislativo que levou a edicdo da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646),
discutiu-se a inclusdo de regras que permitissem ao Comité de Credores submeter um plano
alternativo, mas tal atribuicdo néo foi mantida na redacéo final, M tendo prevalecido “o entendimento
de que a assembleia geral de credores é gue tem poderes para, discutindo o tema com o devedor,
propor altera¢des ao plano original”.!

Nada obstante, Fabio Ulhoa Coelho sustentava que, mesmo a luz da redacao legal, “[p]lanos
alternativos podem ser elaborados por qualquer credor, para que possa apresenta-los na objecéo (se
pretender discutir a viabilidade do plano da devedora) ou diretamente na Assembleia dos Credores”.
O autor ainda afirmava que “[tlambém tem legitimidade para a apresentarem a Assemble|a plano
alternativo de recuperacéo judicial o Comité, caso instalado, ou o administrador Jud|C|aI 3 De modo
semelhante, Rachel Sztajn defendia que os credores poderiam “propor projeto de reorganizacdo do
negécio diferente, ou sugerir ajustes ao projeto do devedor, o que interessa a todos”, e que
“[tlerceiro, ndo credor, tambem pode propor plano de reorganizacdo que satlsfaga interesses dos
credores e do devedor”.** Amador Paes de Almeida’® e José da Silva Pacheco®® também aludiam a
possibilidade de os credores apresentarem planos alternativos, mas sem discorrer sobre o tema de
maneira mais aprofundada.

No entanto, mesmo que se admitisse a apresentacdo de um plano alternativo pelos credores, em
concorréncia com o plano submetido pelo devedor, ndo se poderia esquecer da regra do § 3° do
art. 56, segundo a qual o “plano de recuperagdo judicial podera sofrer alteracdes na
assembléia-geral, desde que haja expressa concordancia do devedor e em termos que nao
impliguem diminuicdo dos direitos exclusivamente dos credores ausentes”. Isto é, eventual proposta
alternativa dos credores, tendo em vista a reda(;ao originaria da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646),
deveria contar com a anuéncia do devedor,*’ a guem competiria dar cumprimento ao plano aprovado
pela assembleia-geral de credores e homologado pelo juizo da recuperacao.

Ao estabelecer a legitimacdo exclusiva do devedor para a apresentacdo do plano e a sua
concordancia com eventual alteracdo das propostas ali contidas (seja a alteracdo pontual, seja a
alteracao substancial por meio de um plano alternativo), Eduardo Secchi Munhoz apontava que “a lei
brasileira pode levar a solugbes incompativeis com a funcéo social da empresa”, de modo que, “entre
proteger o interesse pessoal do empresario (s6cios ou administradores do devedor) e salvar a
empresa (havida como centro de mdltiplos mteresses) a lei brasileira preferiu a primeira solugao
Nessa ordem de ideias, ainda a luz da redacéo originéria da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646), Luiz
Fernando Valente de Paiva defendia que a lei deveria “ser alterada para retomar proposta contida no
projeto de lei (...) e que previa a possibilidade de os credores proporem um plano de recuperacao
alternativo aquele apresentado pela devedora, podendo sobre ele deliberar, impondo a devedora o
seu cumprimento.”®

Com a edicéo da Lei 14.112/2020 (LGL\2020\17798) e a inclusdo de regras expressas que permitem
aos credores apresentarem um plano de recuperacgédo, questiona-se: teria o legislador conferido mais
poder de barganha aos credores? Ou a possibilidade de submissédo de um plano de recuperacédo dos
credores poderia ser considerada letra morta da lei?

3.A mudanca introduzida pela reforma da Lei 11.101/2005: o plano de recuperacéo dos
credores

De acordo com Marcio Calil de Assumpgao a “possibilidade de apresentacdo de um plano pelos
credores, como via alternativa da faléncia é um grande avanco do prOJeto” %0 para Daniel Carnio
Costa e Alexandre Nasser de Melo, a apresentacdo de plano alternativo “reafirma o principio da
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participacdo ativa dos credores,ﬂque poderdo formular um plano de recuperacdo considerado mais
adequado aos seus interesses”.

A reforma da lei promovida pela Lei 14.112/2020 (LGL\2020\17798) prevé duas situa¢des nas quais
os credores poderdo apresentar planos de recuperacédo: (i) na hipétese de transcurso do prazo de
180 dias do stay period, prorrogavel por igual periodo uma Unica vez,”” sem que o plano proposto
pelo devedor tenha sido deliberado pela assembleia geral de credores, nos termos do § 4°-A incluido
no art. 6° pela Reforma da Lei; e (ii) na hipétese de rejeicdo do plano apresentado pelo devedor, de
acordo com o § 4°, inserido no art. 56.

Na primeira situacdo, ultrapassado o stay period sem deliberacdo do plano do devedor, faculta-se
aos credores apresentarem um plano de recuperacdo alternativo. O § 4°-A do art. 56 pde como
requisito apenas a auséncia de deliberacdo do plano pela assembleia-geral de credores, e ndo a sua
rejeicdo. Ou seja, o plano devera ser juntado aos autos pelo devedor no prazo de 60 dias contados
do deferimento do processamento da recuperagdo judicial (art. 53, caput, Lei 11.101/2005
(LGL\2005\2646)) e submetido & apreciacdo dos credores em assembleia-geral dentro do prazo de
150 dias contados do mesmo marco temporal (art. 56, § 1°, Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646)), mas
por entraves no andamento do processo ou na negociacdo do plano com os credores a efetiva
votacao do plano pode nédo ter ocorrido durante o periodo maximo de 360 dias do stay period (i.e. em
razdo da demora no andamento do processo, ou de suspensdes e adiamentos da assembleia-geral
de credores).?®

Nota-se que o dispositivo tem inspiracdo na §1121(c), itens (2) e (3) do Chapter 11 do Bankruptcy
Code norte-americano, que possibilita aos credores apresentarem um plano alternativo caso (i) o
devedor leve mais de 120 dias para apresentar seu plano de recupera¢édo, embora o prazo possa ser
prorrogado pelo juiz por até 18 meses, ou (ii) o plano do devedor nédo seja aprovado dentro de 180
dias, prazo que pode ser prorrogado por até 20 meses.?*

Embora o § 4°-A do art. 6° remeta aos 88 4° a 7° do art. 56, caso o plano do devedor ndo seja objeto
de deliberacdo pelos credores dentro do stay period, devera ser convocada uma assembleia-geral de
credores para votar sobre a apresentacdo de plano alternativo? Ou qualquer credor (com o devido
apoio por escrito) podera apresentar um plano alternativo nessa situacao, desde que dentro do prazo
de 30 dias contados do fim do periodo de suspenséo das acdes e execugdes?

A leitura dos incisos | e Il do § 4°-A do art. 6° parece apontar para a faculdade de qualquer credor
apresentar um plano alternativo dentro de 30 dias do termo final do stay period, independentemente
de deliberagdo da comunh&o de credores em assembleia-geral sobre a concesséo do referido prazo
de 30 dias, conforme previsto no § 4° do art. 56. Tal interpretagéo decorreria da previséo do inciso |
de que a suspenséo das acdes e execugdes ndo perdurara caso os credores ndo apresentem plano
alternativo no prazo de 30 dias contados (i) do fim do stay period ou (ii) da data da assembleia-geral
gue aprovar a concessédo de prazo para a submissédo do plano de recuperacao pelos credores. E o
inciso Il estabelece a prorrogacdo do stay period por mais 180 dias, contados a partir dos mesmos
marcos temporais mencionados no inciso |, caso os credores apresentem seu plano no prazo de 30
dias.

No entanto, a leitura conjunta do 8§ 4°-A do art. 6° e do 84 ° do art. 56 pode gerar um problema
aparentemente ndo imaginado (ou simplesmente ignorado) pelo legislador. Durante o periodo de 30
dias desde o fim do stay period, ndo se sabe se os credores apresentardo seu plano alternativo, na
medida em que ndo ha previsdo de qualquer deliberagdo pelos credores sobre a concessao de prazo
para a elaboracdo e submissdo do plano alternativo, como ocorre na situagdo em que o plano é
rejeitado pelos credores na assembleia-geral. Como, entdo, saber se o periodo de suspensao das
acoes e execucdes foi, ou ndo, prorrogado por 180 dias, conforme inciso Il do § 4°-A do art. 6°, se
ndo ha qualquer manifestacédo de intencdo dos credores em apresentar o plano alternativo? Salvo na
hip6tese em que algum credor (ou um grupo de credores) manifeste, antes do fim do stay period, seu
interesse em apresentar um plano alternativo, ndo se sabe se os credores de fato submeterdo um
plano para deliberacéo.

Esse problema pode ser resolvido com a convocacdo de uma assembleia-geral para deliberar sobre
a apresentacdo do plano alternativo no ultimo dia do prazo do stay period, observando-se o quérum
de mais da metade dos créditos presentes, conforme 8 4° do art. 56 — isso, contudo, poderia gerar
custos e levantaria a questao de quem deveria suporta-los. Uma alternativa pode ser a concessao de

prazo pelo juiz, até o fim do stay period, para que os credores peticionem nos autos do processo de
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recuperacdo manifestando seu interesse em apresentar um plano alternativo — sem se prender a
qualquer formalismo ou quérum de deliberagdo. Caso os credores deliberem ou se manifestem a
favor da apresentaqao do plano alternativo, os credores terdo 30 dias para submeter seu plano e o
stay period sera prorrogado por mais 180 dias,?® contados do fim do prazo de suspensdo inicial ou
de sua prorrogacdo.?® Caso contrario, ndo ocorrera a prorrogacéo do stay period, e os credores
poderdo prosseguir com suas acdes e execucbes em face do devedor. Apesar das alternativas
propostas, restara a jurisprudéncia identificar e consolidar a melhor solugéo para esse problema.

Pois bem. A segunda situagéo posta pela Reforma da Lei, ha efetiva votacdo do plano do devedor e
a sua rejeicdo pela assembleia-geral de credores. Nesse caso, ainda no mesmo conclave, o
admlnlstrador judicial devera submeter a deliberagdo dos credores a concesséo do prazo de 30 dias

" para que os credores apresentem seu plano de recupera(;ao na forma da nova redacéo do § 4° do
art. 56. O quérum para aprovacdo da matéria € de mais da metade dos créditos presentes na
reunido, conforme § 5° do art. 56, independentemente das classes. 8 g possivel que o plano
rejeitado pelos credores preencha os requisitos para ser homologado por cram down nos termos do
§ 1° do art. 58, mas, para conferir maior celeridade ao procedimento, a Reforma da Lei prevé que os
credores devem deliberar sobre a concessdo de prazo para a apresentacdo do plano alternativo na
propria assembleia-geral que rejeita o plano do devedor.

Dito isso, 0 § 6° incluido no art. 56 pela Reforma da Lei introduz seis requisitos para que o plano de
recuperacdo dos credores seja submetido a votacdo da assembleia-geral, alguns dos quais se
aplicam as duas situagdes mencionadas anteriormente, outros aplicaveis apenas a hipétese em que
o plano do devedor é rejeitado pelos credores: (i) o ndo preenchimento dos requisitos do § 1° do
art. 58 para a homologacdo do plano de recuperacdo do devedor por cram down, obviamente
aplicavel apenas na segunda situacdo, com a rejeicdo do plano do devedor pelos credores; (i) 0
preenchimento dos requisitos dos incisos | a Il do art. 53, quais sejam, (a) a discriminacéo
pormenorizada dos meios de recuperacdo a serem empregados, com o seu resumo, (b) a
demonstracdo da viabilidade econémica do plano, e (c) a apresentacdo de laudo
econdmico-financeiro e de avaliagdo dos bens e atlvos do devedor, subscrito por profissional
legalmente habilitado ou empresa espeC|aI|zada (i) apoio por escrito de credores que
representem, alternativamente, (a) 25% dos créditos totais sujeitos a recuperacgéo judicial ou (b) mais
de 35% dos créditos presentes na assembleia-geral que deliberou a favor da concessao de prazo
para a apresentacdo de plano pelos credores (também aplicavel apenas & segunda situagéo, ao
menos a principio); (iv) a ndo imputacdo de obrigacdes novas, ndo previstas em lei ou em contratos
anteriormente celebrados, aos sécios e acionistas do devedor; (v) a previsdo no plano de
recuperacdo da liberagdo das garantias pessoais outorgadas por pessoas naturais aos créditos que
serdo por ele novados; e (vi) a ndo imposicdo de sacrificio maior ao devedor do que aquele que
decorreria da sua liquidagdo em um cenario de faléncia.

Além disso, o0 § 7° do art. 56 dispde que o plano de recuperacdo dos credores pode prever a
conversdo de divida em participacdo societaria por meio da capitalizacdo dos créditos, ainda que
haja alteracdo do controle do devedor. Nesse caso, 0s acionistas e sdcios do devedor poderdo
exercer o direito de retirada. Contudo, o legislador parece néo ter se atentado para duas condi¢es
prévias e necessarias a conversao de divida em participacdo societaria: (i) a necessidade de
aprovacao de aumento de capital social pelos sécios ou acionistas, e (ii) 0 ndo exercicio do direito de
preferéncia conferido aos sécios e acionistas em decorréncia da emissao de novas quotas ou agdes
com o aumento de capital. Em outras palavras, o plano apresentado pelos credores pode ser
aprovado com tal previsdo, mas 0s sécios ou acionistas podem se recusar a deliberar sobre eventual
aumento de capital ou podem escolher exercer o direito de preferéncia, caso o aumento de capital
seja aprovado. O que ocorrera a partir dessa situacdo de incerteza? Eventual proposta de
interpretacado foge do escopo do presente artigo, mas € certo que a jurisprudéncia e a doutrina
acabardo por apontar solu¢gdes para o impasse.

O § 8° do art. 56 estabelece que havera convolacdo da recuperacao judicial em faléncia na hipétese
em que o plano dos credores for rejeitado. As regras envolvendo a submissdo de plano pelos
credores ndo esclarecem se o devedor podera apresentar um plano concorrente, 0 que parece
possivel ante a inexisténcia de vedacgdo legal. Ndo so isso, a exemplo da jurisprudéncia que se
formou a luz da redacéo originaria da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646), caso o plano dos credores
seja rejeitado, o juiz da recuperagdo pode oferecer mais uma oportunidade para o devedor
apresentar um novo plano para votacdo pelos credores, antes de decretar a convolacédo em faléncia.
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Também é possivel que exista mais de um plano alternativo apresentado pelos credores,*® os quais
deverdo ser submetidos a votacdo da assembleia-geral para deliberacdo sobre o plano mais
adequado aos interesses da coletividade.

Além disso, é importante mencionar que a faculdade de os credores apresentarem plano alternativo
se aplica tdo somente aos processos de recuperacao judicial iniciados apds a vigéncia da Lei
14.112/2020 (LGL\2020\17798), ou seja, posteriores a 23 de janeiro de 2021 (art. 5°, § 1°, inciso |,
Lei 14.112/2020 (LGL\2020\17798)), e ndo aos processos de recuperacdo judicial ajuizados e em
curso antes da vigéncia da Reforma da Lei.

Entre todos os dispositivos relacionados a apresentacdo de plano alternativo pelos credores, o que
tem o maior potencial para gerar discussdes, e efetivamente desincentivar credores estratégicos de
capitanearem tal iniciativa, € a previsdo do inciso V do § 6° do art. 56, exigindo a liberacdo das
garantias pessoais pelos credores que votarem a favor do plano alternativo.

3.1.A exigéncia de liberacdo das garantias pessoais

O § 1° do art. 49 da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646) estabelece que os “credores do devedor em
recuperacdo judicial conservam seus direitos e privilégios contra os coobrigados, fiadores e
obrigados de regresso”. Sobre o tema, o Superior Tribunal de Justica (“STJ”) editou o
Enunciado 581 de sua Sumula, segundo o qual a “recuperacdo judicial do devedor principal ndo
impede o prosseguimento das acdes e execucdes ajuizadas contra terceiros devedores solidarios ou
coobrigados em geral, por garantia cambial, real ou fidejusséria”. Em outras palavras, o crédito pode
ser reestruturado pelo plano de recuperacao (i.e. com desagio e alongamento), mas o credor podera
buscar a satisfagcao do seu crédito original e inalterado em face dos terceiros garantidores.

Em sede de recurso repetitivo, 0 STJ reafirmou a possibilidade de o credor exercer seus direitos
contra terceiros garantidores e a manutencdo das acdes e execuc¢des promovidas contra fiadores,
g\l\/%istas ou coobrigados em geral, com excecao do sécio com responsabilidade ilimitada e solidaria.

Nesse contexto, a jurisprudéncia dos tribunais estaduais tem entendido que apesar de ocorrer a
novacdo das dividas com a aprovacdo e homologacao do plano de recuperagéo (art. 59, caput, Lei
11.101/2005 (LGL\2005\2646)), as garantias fidejussorias ndo sédo afetadas, nem o prosseguimento
das execucfes contra os terceiros coobrigados. Nos casos em que o plano de recuperacdo prevé
expressamente a extingdo das garantias fidejussdrias, seu alcance se limitaria aqueles credores que
com anuiram explicitamente com a liberacéo.

Ao decidir sobre a questao, o STJ seguiu linha de entendimento em sentido contrario e afirmou que é
“[ilnadequado, pois, restringir a supressao das garantias reais e fidejussorias, tal como previsto no
plano de recuperacéo judicial aprovado pela assembleia geral, somente aos credores que tenham
votado favoravelmente nesse sentido”, de modo a conferir “tratamento diferenciado aos demais
credores da mesma classe, em manifesta contrariedade a deliberacéo majorité\ria".34—35 Como se
pode perceber, a questdo é objeto de acirrada controvérsia na jurisprudéncia e ainda ndo ha um
entendimento consolidado.

E nesse cenario de incerteza e inseguranca em torno da liberacdo de garantias fidejussorias que a
Reforma da Lei incluiu na Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646) a exigéncia de que o plano de
recuperacdo dos credores deve isentar as garantias pessoais outorgadas por pessoas haturais.
O alcance da liberacdo dos garantidores, contudo, se restringe aos credores que expressarem seu
apoio escrito ao plano de recuperacéo dos credores e aos credores que o aprovarem, sendo vedado
aos credores votarem favoravelmente ao plano e ressalvarem que ndo concordam com a clausula de
liberacdo das garantias pessoais. A previsdo segue a légica de que apenas os credores que
concordam com a liberacdo da garantia serdo afetados pela sua extingdo nos termos do plano.

Contudo, embora a inclusdo de regras que permitam a apresentacdo de planos de recuperacao
pelos credores possa ser considerada uma inovagdo relevante da Reforma da Lei,*® em uma
tentativa de conferir maior poder de barganha aos credores, fato é que a exigéncia de liberagdo dos
garantidores e coobrigados pode desestimular a elaboracéo de planos pelos credores. Os credores
gue tém o maior “poder de fogo” em processos de recuperacdo judicial normalmente sdo as
instituices financeiras, as quais contam, na maioria das vezes, com garantias pessoais dos sécios
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ou acionistas do devedor. A capacidade de negociacdo das instituicdes financeiras com o devedor e
de coordenacdo com os demais credores, bem como a relevancia do seu voto para a aprovagdo do
plano podem ser de extrema importancia para o sucesso de qualquer plano apresentado pelos
credores. Nesse sentido, ao exigir a liberagédo das garantias pessoais, o0 legislador dd com uma mao
e tira com a outra.

Ao tratar do plano de recuperacdo dos credores, Marcio Calil de Assumpc¢ao pontua que “o texto do
projeto apresentou um retrocesso no sistema de garantias ao permitir que, nesta hipotese
(apresentacéo de plano de recuperacéo pelos credores), se opere a ‘isencéo das garantias pessoais
prestadas pelos sécios em relagédo aos créditos a serem novados'. n37

Em comentéario ao Projeto de Lei 4.458/2020, que se tornou a Lei 14.112/2020 (LGL\2020\17798),
Marcelo Barbosa Sacramone e Fernanda Neves Piva afirmam que a liberacdo de garantias “sequer
beneficio econémico podera proporcionar a empresa em recuperacgao judicial, na medida em que
liberar4d garantias prestadas por terceiros alheios ao processo”. Os autores concluem que a
“condicdo em questdo, na verdade, apenas traria beneficios aos acionistas e sdcios que, para
obterem crédito no mercado a precos mals baixos, outorgaram garantias pessoais as dividas
contraidas pela empresa em recuperacdo.”

Em seu comentario ao dispositivo, Marcelo Barbosa Sacramone vai além e afirma que “a previsao de
isencdo das garantias pessoais ndo podera ser considerada um requisito obrigatério ao plano
alternat|vo nem implicara a renincia, a menos que expressa e voluntariamente aceita pelos credores
votantes.”

A liberacdo das garantias pessoais como requisito para o plano dos credores, nessa ordem de
ideias, pode ser vista como um desincentivo a atuacdo dos credores, mas apenas a experiéncia
pratica poderd atestar se a alternativa do plano de recuperagdo dos credores serd efetivamente
adotada ou ndo. Ainda que o plano alternativo dos credores nao se torne algo corriqueiro no dia a dia
das recuperacfes judiciais, é certo que tal possibilidade conferiu aos credores maior poder de
barganha na negociacdo das clausulas do plano a ser apresentado pelo devedor. Dito isso, é
possivel que existam credores dispostos a abrir mdo das garantias pessoais do seu crédito para
destravar valor na recuperac¢édo judicial, ou a utilizar o plano alternativo como arma na negociacao
por um plano que lhes ofereca melhores condi¢cdes, o que poderia levar a uma mudanca de
paradigma.

3.2.Uma possivel mudanca de paradigma: do desagio a “venda integral da empresa”

A prética dos processos de recuperacao judicial mostra, ainda que sem qualquer rigor cientifico, que
0s principais meios de recuperacdo da empresa em crise sdo a “concessdo de prazos e condicbes
especiais para pagamento das obrigagBes vencidas ou vincendas” e a “equalizacdo de encargos
financeiros relativos a débitos de qualquer natureza”, conforme previsto nos incisos | e XIl do art. 50
da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646). Basicamente, o que se vé é o alongamento da divida, com a
previsdo de desagio sobre o valor do crédito e a reducédo das taxas de juros e corre¢do monetaria,
outrora previstas nos instrumentos contratuais originarios.

Em uma profunda analise envolvendo 185 processos de recuperacgéo judicial em tramite no Estado
do Parana até janeiro de 2017, Eduardo da Silva Mattos e José Marcelo Martins Proenca
identificaram que em 99,46% dos casos o plano de recuperacgéo previa o alongamento do prazo de
pagamento da divida e em 72 41% dos planos havia concessao de desagio nominal (sem contar os
casos de desagio |mpI|C|to) Os planos que continham tanto a previsdo de alongamento da divida
como de desagio chegaram ao montante de 67,82% dos casos. Por outro lado, em
aproximadamente 10% dos planos, havia previsdo de alienacédo de unidades produtivas isoladas.*

Em estudo realizado pelo Observatério da Insolvéncia do Nucleo de Estudos de Processos de
Insolvéncia (“NEPI") da Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo (“PUC-SP”), em conjunto com
a Associacao Brasileira de Jurimetria (“ABJ"), Ivo Waisberg, Marcelo Barbosa Sacramone, Marcelo
Guedes Nunes e Fernando Corréa analisaram diversas variaveis em 906 processos de recuperaqao
judicial em tramite no Estado de Sao Paulo, entre janeiro de 2010 e julho de 2017.%2 O estudo
identificou 290 planos de recuperacéo judicial aprovados e, em sua grande maioria, a aplicacdo de
desagio e o alongamento do prazo de pagamento também foram meios de recuperagédo bastante
utilizados: (i) entre os credores com garantia real (presente em 58,8% dos planos), em 73,7% dos
casos havia previsdo de desagio, em média de 37,6%, com o prazo mediano para pagamento em

Péagina 7



REVISTA DOS TRIBUNAIS ONLINE® Novas tendéncias para a venda de ativos na recuperagao
judicial: o plano alternativo dos credores e aliquidacdo :. “: THOMSOMN REUTERS
ordenada da empresa )

9,24 anos, enquanto (ii) entre os credores quirografarios (presente em 94,3% dos planos), em 82,7%
dos €asos havia desagio, em média de 38,31%, com o prazo mediano para pagamento em 9,82
anos.*

A seu turno, em apenas 30 dos planos aprovados (ou 10,34%) havia alguma mencédo a venda de
ativos por meio de unidades produtivas isoladas e em 6 planos (ou 2,06% do total) havia previsao
somente de venda de outros ativos por meio de leildo, em um total de 36 planos (ou 12,4% do total).
Entre os 30 planos aprovados que previam a alienacdo de unidades produtivas isoladas, em téo
somente 8 casos (ou aproximadamente 2,75% do total de planos aprovados) a venda efetivamente
ocorreu, ao menos até o momento em que 0 estudo havia sido publlcado Vale mencionar que nas
vendas de 5 dessas unidades produtlvas quando comparado o valor de alienagdo com o valor de
avaliacéo, identificou-se um desconto de 14,9%.*

A partir desses dados empiricos, € possivel notar que o devedor em recuperagcdo tem uma
preferéncia por reestruturar seu passivo impondo um sacrificio aos credores, via reducéo do valor do
crédito e alongamento do prazo de pagamento. A venda de ativos, sejam eles individualmente
considerados, sejam eles unidades produtivas, € muito pouco utilizada. Isso pode ser assim por
diversos motivos, como a facilidade em utilizar modelos ja existentes de planos de recuperacao na
hora de negociar com os credores, a pratica corriqueira em impor desagio e alongamento aos
credores (0 que acaba se tornando quase que sinbnimo de reestruturagcdo de dividas via
recuperacao judicial, como se viu pelos dados supra), e o desejo do devedor de ndo “cortar na carne”
e se desfazer de seu patrimbnio para a satisfacéo dos credores.

Muitos dos planos de recuperagdo que se arvoram unicamente no desagio e no alongamento do
prazo de pagamento das dividas, sem outras medidas essenciais para “endireitar” o rumo da
empresa, apenas postergam o inevitavel: a faléncia da empresa. Ainda de acordo com dados do
Observatério de Insolvéncia do NEPI/PUC-SP e ABJ, de um universo de 170 processos de
recuperacdo que ultrapassaram o prazo de fiscaliza¢@o de 2 anos, em 31 casos (ou 18,2% do total) o
processo de recuperagdo foi encerrado por sentenca, em 42 casos (ou 24,7% do total) houve
convolacdo em faléncia e em 97 casos (ou 57,1% do total) o processo continua em curso mesmo
depois do biénio de superwsao " ou seja, mais da metade dos casos continua em curso mesmo
depois do prazo de 2 anos de fiscalizacdo, com a apresentacdo de aditamentos ao plano de
recuperacao judicial inicialmente aprovado, e em pouco menos de um ter¢co houve a convolacdo em
faléncia. Isso pode ser um indicativo de que, em muitos casos, a recuperagdo judicial tem sido
utilizada apenas como uma forma de adiar a quebra da empresa.

Nesse contexto, é importante trazer os dados do relatério Doing Business, do Banco Mundial,*®
qgual apontou que a taxa de recuperacdo de crédito em processos de insolvéncia (recuperagéo
judicial e faléncia) do Brasil é de 14,6 centavos por délar, abaixo da média dos demais paises da
Ameérica Latina e do Caribe, com uma taxa de 30,9 centavos por délar, e muito abaixo da média dos
paises da Organizagéo para Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico (“*OCDE”"), com uma taxa de
recuperacao de 70,5 centavos por dolar.

Em ainda outro estudo realizado no Brasil, dessa vez focado na faléncia, verificou-se que ao longo
do processo falimentar, os ativos da massa falida tiveram uma queda de 46,84% em seu valor. Caso
se considere a depreuagao dos ativos somada aos custos diretos da faléncia, a perda é de 58,48%
em média, e o restante é o valor total pago aos credores.*

Ou seja, uma recuperacao judicial malsucedida (possivelmente em razdo da escolha equivocada dos
meios de recuperacdo ou da ma conducdo da empresa pela administracéo) e transformada em
faléncia tem o potenmal de destruir o valor dos ativos® e derrubar a taxa de recuperacdo dos
créditos. Nesse cenario, sdo oportunos os comentarios de Cassio Cavalli de que “ha praticamente
um consenso acerca da absoluta inoperancia dos processos falimentares em promover seus
objetivos,” visto que “os processos de recuperagdo ndo recuperam empresas (nem maX|m|zam valor
de ativos) e processos falimentares ndo conduzem a uma liquidagéo satisfatoria de empresas

Com o advento da Lei 14.112/2020 (LGL\2020\17798) e a possibilidade de os credores
apresentarem um plano de recuperacao alternativo, abre-se caminho (a0 menos, em tese) para que
sejam adotados outros meios de recuperacdo além do desagio e do alongamento de prazos. Os
credores podem, a partir da Reforma da Lei e apenas para 0s processos iniciados apds sua vigéncia,
reequilibrar o jogo de poder da recuperagéo judicial e impor sacrificios também sobre o devedor, com

a venda de unidades produtivas isoladas e a “venda integral da devedora” durante o processo de
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recuperacao.

A venda de ativos na recuperacao Jud|C|aI pode ser importante, pois, de acordo com Ivanildo de
Figueiredo Andrade de Oliveira Filho,>? por meio da aliena¢@o de unidades produtivas “o grau de
seguranca para o pagamento dos credores aumenta consideravelmente, tendo em vista que a
empresa ira gerar recursos para cumprir as obrigacdes assumidas perante seus credores”. O autor
continua para afirmar que o “plano ndo ir4d se resumir, assim, a uma mera repactuacdo ou
renegociacéo do pagamento da divida, mas ir4 indicar que, com a alienacdo de UPI e de ativos, a
empresa devedora ird obter os recursos necessarios para a amortizagdo do seu passivo”. Com isso,
pode-se promover a realocagdo eficiente de ativos®® e evitar a destruicdo de valor que uma
recuperacao judicial fadada ao fracasso e uma faléncia atrasada (e arrastada) podem gerar.

Essa é uma mudanca de paradigma que apenas a experiéncia pratica a luz da Reforma da Lei sera
capaz de confirmar. Ainda que os credores ndo apresentem efetivamente planos de recuperacéo
alternativos, é possivel que utilizem seu poder de barganha para negociar a previsédo de alienagéo de
ativos como um meio de recuperacdo, e até mesmo a “venda integral da devedora”. Devido ao
movimento nessa direcdo, é importante tratar da liquidacdo ordenada da empresa como um novo
meio de recuperacao judicial, inserido no inciso XVIII do art. 50.

4.A “venda integral da devedora” antes e depois da reforma da Lei 11.101/2005

Como forma de atrair interessados na aquisicdo de bens do devedor em recuperacgdo judicial, o
paragrafo Unico do art. 60 da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646) estabelece que a alienagédo de filiais
ou unidades produtivas isoladas prevista no plano de recuperacdo n&o implica sucessdo do
adquirente nas obrigacdes e dividas do devedor — diferentemente do trespasse do estabelecimento
empresarial regulado pelo Cédigo Civil (LGL\2002\400). De acordo com lvo Waisberg, “os objetivos
centrais da norma sao claros: incentivar a venda de bens da empresa em recuperaqéo protegendo o
adquirente e fazendo com que a atividade econdmica ligada aqueles bens prossiga, ao menos
parcialmente”.®

De fato, ao reduzir o passivo do estabelecimento empresarial a ser alienado, aumenta-se o seu valor
de avaliacdo e mais recursos podem ser obtidos com a venda, os quais podem ser direcionados ao
processo de recuperacado do devedor e aos credores.>® Isso, porque o risco de responsabilizacdo do
potencial comprador pelas dividas do estabelecimento é contabilizado no momento de fixar o preco
do ativo — com a retirada dessa variavel, a precificacdo do ativo se torna mais facil e mais favoravel
ao vendedor.

N&o somente isso, busca-se reduzir custos de transacao, " na medida em que o adquirente nao

precisara despender tempo ou dinheiro para realizar a auditoria das obrigacfes e d|V|das da unidade
produtiva que se pretende alienar, a fim de reduzir as incertezas em torno do negécio.”® Fato é Jue
quanto maiores 0s custos de transagdo, maiores as chances de se inviabilizar a operagéo.”® E
segundo Elizabeth Warren ° uma das principais funcdes da Ieglslagao falimentar € maximizar o valor
da empresa em crise,® papel gue é desempenhado pelo paragrafo Unico do art. 60.

E preciso destacar que a regra de blindagem do paragrafo Gnico do art. 60 é a principal estratégia do
legislador para maximizar o valor dos ativos, 62 reduzir custos de transacéo e oferecer seguranca
juridica aos potenciais compradores de unidades produtlvas

Nota-se que a constituicdo da UPI como going concern e a auséncia de sucessao do adquirente nas
obrigacdes e dividas do devedor séo inspirados pela funcdo econémica da norma: maximizar o valor
de venda, promover a realocacdo eficiente de recursos escassos (0s ativos) e impulsionar o
crescimento econémico, com a geracdo de riquezas pelo adquirente.

Além disso, é importante ressaltar que a “venda integral da devedora” permite “a alocacdo dos
recursos escassos aqueles que mais os valorizam”, conforme licdo de Marcelo Barbosa Sacramone,
Fernando Lima do Amaral e Marcus Vinicius Ramon Soares de Mello. Os autores continuam para
afirmar que “o adquirente terd maior incentivo em empregar os ativos em sua melhor funcionalidade,
0 que permitira a crlaqao ou conservacdo dos postos de trabalho, circulacdo de riquezas e
desenvolvimento econémico”.®*

A redacao originaria da Lei 11.101/2005 (LGL\2005\2646) ndo tratava da possibilidade de o devedor

promover a liquidacédo ordenada da empresa por meio do processo de recuperagéo judicial. Isto €&, a
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lei ndo trazia regras expressas sobre a transferéncia da integralidade da atividade empresaria para
terceiros por meio da venda de uma UPI. Diante da lacuna, surgiram quatro correntes de
entendimento na doutrina a respeito do tema.

A primeira corrente de entendimento sustenta que a venda integral da empresa afastaria a regra do
paragrafo Unico do art. 60 da lei, que isenta o0 adquirente de responsabilidade perante as obrigacfes
do alienante, apllcando Se as regras gerais a respeito da sucessao no trespasse do estabelecimento
empresarlal Assim, a consequéncia para a alienacdo total da empresa seria o afastamento da
blindagem patrimonial da qual se beneficiava o adquirente, o que poderia ser bastante prejudicial
para a eventual precificacdo do ativo, que acabaria considerando o risco de responsabilizacio por
dividas anteriores da empresa.

A segunda corrente de entendimento faz a distingdo entre a venda integral da empresa e a venda da
guase totalidade da empresa, remanescendo alguma atividade empreséria para o devedor continuar
empreendendo. Na primeira situagéo, as consequéncias seriam as mesmas apontadas pela primeira
corrente interpretativa. No entanto, na segunda situagdo, a alienagdo da UPI que engloba a maior
parcela da empresa poderia ser admitida, juntamente com a blindagem patrimonial do adquirente,
desde que a at|V|dade remanescente fosse capaz de satisfazer os débitos de credores néo sujeitos a
recuperacdo judicial.’®® Percebe-se que essa linha de pensamento reconhece a importancia de
apresentar uma solucdo para os créditos ndo sujeitos e que ndo serdo reestruturados ou pagos na
forma do plano, qual seja, a manutencdo de ativos (ou atividade empresaria) suficientes para a
satisfacdo de tais credores.

A terceira corrente de entendimento (que também pode ser considerada uma vertente da segunda
corrente) admite a liquidacdo integral da empresa por meio da alienagcdo de UPI, mesmo sem
remanescer qualquer atividade empresaria e com a protecéo do adquirente em relagcao aos passivos
do devedor, desde que o produto da venda seja inicialmente utilizado para pagar os credores nao
sujeitos a recuperacéo judicial e, somente depois da satisfacao de tais créditos, os credores sujeitos
seriam pagos na forma do plano. 67 para Marcelo Barbosa Sacramone, Fernando Lima do Amaral e
Marcus Vinicius Ramon Soares de Mello, tal medida se justifica pois a “recuperac¢éo judicial ndo foi
estruturada pelo legislador para liquidar integralmente os ativos da devedora, com o
comprometimento de sua at|V|dade empresarlal e como forma de prejudicar a satisfacdo desses
credores em beneficio dos demais.”

E a quarta corrente de entendimento defende a alienacdo de UPI livre de sucessdo, ainda que
envolva a integralidade da empresa, ao argumento de que pareceria

“mais ldgico, eficiente e alinhado com o espirito da LFR permitir e viabilizar a realizagdo de
operacgOes de alienacéo (...) de UPIs que envolvam a integralidade ou parte S|gn|f|cat|va dos ativos
do devedor, preservando-se a atividade empresarial nas maos de outros empresarios.’

Nesse caso, a “venda de UPI afirma-se como 0 mecanismo por exceléncia para reestruturar cred|tos
nao reestruturaveis, pois dela resulta um discharge — isto €, uma liberacao de divida — de fato”.”* Por
essa linha de raciocinio, os credores nao sujeitos ficariam “a ver navios”: ndo poderiam buscar a
satisfac@o de seus créditos em face do devedor originario, j& que ndo ha patriménio restante, nem do
adquirente da empresa, em razdo da regra de blindagem patrimonial do paragrafo tnico do art. 60 da
lei.

Essa divergéncia de entendimentos, que acaba por gerar inseguranca juridica, parece ter sido a
inspiracé@o para a incluséo do inciso XVIII no art. 50 pela Reforma da Lei, que prevé como meio de
recuperacao a “venda integral da devedora, desde que garantidas aos credores ndo submetidos ou
ndo aderentes condi¢cBes, no minimo, equivalentes aquelas que teriam na faléncia”. Passa-se a
permitir expressamente a alienacdo da totalidade da empresa em uma UPI, mas com a condicdo de
gue os credores ndo sujeitos sejam satlsfeltos 20 _menos com 0 pagamento dos valores que
receberiam em caso de faléncia do devedor.”” Trata-se de medida louvavel e que visa a
compatlblllzar os interesses do devedor, dos seus credores sujeitos e dos seus credores nao
sujeitos.’

Em comentério a nova regra, Geraldo Fonseca de Barros Neto afirma que

“o devedor é alienado por completo, e o produto da alienacéo deve ser suficiente para satisfazer os
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credores de modo no minimo igual ao que ocorreria com a liquidacao na faléncia, ja que o adquirente
se exonera das obrigacdes com o pagamento do prec¢o ajustado, e nada mais.”

Para Marcelo Melo Barreto Araujo, a “venda integral do patriménio da devedora (...), [é] um atrativo
para o comprador arrematante, que ndo mais havera de carregar o 6nus da sucessdo ou
responsabilidade por dividas, inclusive tributarias™.”> Marcelo Barbosa Sacramone aponta que “ndo
apenas a alienacéo integral dos bens na recuperacéo judicial € possivel, como sua pratica deve ser
estlmulada para preservar a empresa nha mao do arrematante e satisfazer em melhor medida os
credores”.”® E Daniel Carnio Costa e Alexandre Nasser de Melo reiteram gue “devera ser garantido
aos adquwentes gue nao havera qualquer sucessao de débitos, liberando-os integralmente das
obrigacdes e 6nus, da mesma forma que ocorre quando da aquisicao de UPIs”. "

N

O problema é que a consequéncia para o desrespeito a referida regra pode gerar incentivos
perversos capazes de tornar natimorta a possibilidade de liquidacdo ordenada da empresa na
recuperacao judicial. Isso, porque a Reforma da Lei incluiu o inciso VI no art. 73 para criar uma nova
hipétese de convolacdo da recuperacgédo judicial em faléncia, como forma de penalizar o devedor,
“quando identificado o esvaziamento patrimonial da devedora que implique liquidacao substancial da
empresa, em prejuizo de credores nao sujeitos a recuperacao judicial, inclusive as Fazendas
Publicas”.

Para esclarecer o referido dispositivo, 0 § 3° do art. 73, incluido pela Reforma da Lei, afirma que é
“substancial a quuidaqéo guando ndo forem reservados bens, direitos ou projecao de fluxo de caixa
futuro suf|C|entes a manutencdo da atividade econdmica para fins de cumprimento de suas
obrlgaqoes ° Trata-se de dispositivo que deve ser lido em conjunto com o inciso XVIII do art. 50,
guando o plano prevé a “venda integral da devedora”, visto que nesse caso 0 devedor tem a opcéo
de: (i) satisfazer a divida dos credores nao sujeitos, ou (ii) transacionar com os credores nao sujeitos,
inclusive o Fisco, que 0 seu pagamento ocorrera por meio de eventuais bens e direitos
remanescentes, ou fluxo de caixa futuro decorrente dos valores obtidos com a arrematacdo da UPI
gue engloba toda a empresa.

Considerando que os bens e direitos reservados para o pagamento dos credores ndo sujeitos podem
se desvalorizar pelos mais diversos motivos, e as projecfes de fluxo de caixa futuro podem néo se
materializar, o devedor estaria sempre correndo o risco de convolagcdo da recuperacdo judicial em
faléncia, totalmente entregue ao alvedrio dos seus credores nao sujeitos. Isso se traduz em um
incentivo perverso a venda de ativos na recuperacao judicial: que devedor elegerd como meio de
recuperacao a alienacdo da integralidade da empresa, correndo o risco de convolacdo em faléncia
no futuro, justamente em decorréncia dessa escolha?

Antes que se tenha maior segurancga juridica para o devedor com a consolidacéo da jurisprudéncia e
da doutrina, é possivel que a hip6tese do inciso VI do art. 73 desestimule (ainda mais) a utiliza¢édo da
“venda integral da devedora” como um meio de recuperacdo. Como bem lembrado por Haroldo
Malheiros Duclerc Vercosa, “[e]stabilidade e seguranca juridica s@o dois requisitos para o
funcionamento do mercado, imprescindiveis na realizacdo de negdcios. A presenca de riscos
significativos prejudica ou, ate# mesmo, impede a realizacdo de operacdes”. O autor continua na
sequéncia: “No primeiro caso podem aumentar de forma significativa os custos de transacao,
penahzando se os operadores do mercado. No segundo caso tais custos tornam-se téo elevados que
negocios nao serao realizados”.®

Também ha aqui um incentivo perverso a escolha da venda de ativos e da “venda integral da
devedora” como meios de recuperacdo no plano alternativo proposto pelos credores, na medida em
qgue o § 2° do art. 73 estabelece que, no caso de venda de ativos em prejuizo dos credores nédo
sujeitos, o “juiz determinara o bloqueio do produto de eventuais alienacdes e a devolucao ao devedor
dos valores ja distribuidos, os quais ficardo a disposicdo do juizo”. Significa dizer que os credores
também podem ser significativamente afetados pelo requerimento de convolacdo em faléncia
promovido por credores ndo sujeitos prejudicados, de modo que terdo que devolver ao juizo da
recuperacdo (como isso ocorrera na pratica ainda € uma incégnita, sobretudo quando envolver
credores trabalhistas) os valores recebidos com eventual venda de ativos pelo devedor, nos termos
do plano.

Apesar disso, h4 uma forma de mitigar esses riscos: a definicdo do valor minimo que se deve
assegurar aos credores ndo sujeitos, por meio da analise do valor de liquidacdo da empresa.
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4.1.A importancia da andlise do valor de liguidacdo da empresa

O inciso XVIII do art. 50 prevé que a “venda integral da empresa” devera assegurar aos credores nao
sujeitos condi¢bes de pagamento no minimo equivalentes aquelas que teriam em um cenério de
faléncia. Mas como identificar o valor que cada um dos credores ndo sujeitos teria direito na
faléncia? A Lei 14.112/2020 (LGL\2020\17798) n&o indica um procedimento que o devedor havera de
seguir para identificar o montante que cada credor ndo sujeito teria direito. E nesse contexto que a
elaboracdo de uma analise do valor de liquidacdo da empresa (liquidation analysis) se torna
relevante.

Em outros ordenamentos juridicos, a confirmagcdo do plano de recuperacdo exige que as suas
condicdes de pagamento passem pelo best interest of creditors test, teste por meio do qual o juiz
verifica se o plano “prevé o pagamento, a cada um dos credores, de valor no minimo igual ao que
seria por ele angariado em caso de faléncia”.®* E importante relembrar que sob a vigéncia do
Decreto-Lei 7.661/1945 (LGL\1945\2), o ordenamento juridico brasileiro continha figura semelhante
ao best interest of creditors test, conforme art. 143, inciso | da antiga lei. Segundo Sheila C. Neder
Cerezetti, “a existéncia de ‘sacrificio dos credores maior que a liquidagdo na falenC|a era um dos
fundamentos para a oposicéo de embargos a concordata solicitada pelo devedor”.®

No ambito do direito norte-americano, a 81129(a)(7)(A)(ii) do Chapter 11 do Bankruptcy Code exige
gue os credores afetados pelo plano de reorganizagéo, caso ndo o aprovem, recebam na forma do
plano o equivalente ao que receberiam em um cenério de liquidagcdo por meio do Chapter 7. Se o
credor dissidente conseguir demonstrar que recebera menos no processo de reorganizacdo do que
receberia com a liquidacdo da empresa, o plano ndo devera ser confirmado pelo juiz.

O best interest of creditors test, dessa forma, consiste em um mecanismo por meio do qual os
credores sdo capazes de comparar os pagamentos que receberdo sob o plano de reorganizagao
com a%ueles que receberiam se a empresa viesse a ser liquidada sob o Chapter 7 do Bankruptcy
Code.® Para verificar o quanto cada credor deveria receber em um cenario de faléncia, é necessério
primeiro calcular o valor de liquidacdo da empresa e identificar qual serla a distribuicdo dos recursos
aos credores de acordo com a classificacdo e a preferéncia dos créditos.?

Para que os credores possam realizar essa comparacdo, o devedor (ou o credor proponente do
plano alternativo) deve apresentar a liquidation analysis juntamente com o plano de reorganizagélo85
— 0 6nus de comprovar que o plano satlsfaz 0 best interest of creditors test é do proponente do
plano, seja ele o devedor ou um credor.®® Deve-se fazer uma escolha entre a andlise do valor de
liquidacdo da empresa como um going concern, para computar o valor agregado da organizacdo dos
meios de produc¢édo, ou por meio da venda dos bens |nd|V|duaImente considerados (piecemeal), com
valor inferior e naturalmente mais favoravel ao devedor.®’

Nao s0 isso, a liquidation analysis deve ser acompanhada de informagfes financeiras suficientes
sobre o devedor, incluindo seus ativos e passivos. Deve-se estimar o valor dos créditos que ainda
estdo sob discusséo judicial e os custos futuros com a administracdo do processo de liquidagéo para,
a partir desses dados, calcular a distribuicdo dos recursos obtidos com a realizacdo do ativo entre os
credores.®

A analise do valor de liquidacdo deve considerar como marco temporal a data em que o plano se
torna eficaz® — a data pode estar prevista no proprio plano, mas pode ser também a data em que o
plano e substancialmente consumado ou a data do transito em julgado da deciséo de confirmacgéo do
plano Caso o plano estipule o pagamento dos créditos em presta¢gées ao longo do tempo, é
necessario trazer o montante a valor presente, valor que o credor receberia de uma vez em caso de
liquidacdo na faléncia.®*

Se houver consolidacdo substancial no plano de reorganizagdo, com o tratamento de todas as
empresas de determinado grupo societario como se fossem uma Unica entidade, a liquidation
analysis pode ser realizada com a reunido de ativos e passivos das empresas do grupo em
consolidacdo substancial. Isso € assim, porque a liquidacao também se processaria em consolidacao
substanmal de modo que ndo seria necessaria uma andlise individualizada para cada empresa do

grupo.’
Como se pode perceber, a avaliacdo do valor de liquidacdo da empresa pode ser subjetiva, na
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medida em que se faz um célculo hipotético envolvendo diversas varidveis que nao estdo sob o
controle do avaliador, do proponente do plano (devedor ou credor) ou do juizo da reorganizagdo. Nao
had na experiéncia norte-americana um procedimento delimitado em lei, 0 que pode levar a
avaliacBes enviesadas a favor do proponente do plano (e de menor rigor técnico), cuja |mpugna<;ao
pode ter um custo elevado para os credores (ou para o devedor) que discordarem dos célculos.’
Afinal, ndo é qualquer credor que estaria disposto a contratar um especialista para fazer uma analise
do valor de liquidacéo para se contrapor & analise apresentada pelo devedor.

Nesse cendrio, a liquidation analysis € submetida ao juiz juntamente com eventuais impugnacdes
(acompanhadas, ou ndo, de uma andlise de liquidagdo concorrente), o qual devera reconhecer a
valldade das prem|ssas adotadas, dos calculos realizados e dos argumentos apresentados pelas
partes * O juiz deve avaliar a correcdo da escolha pelo calculo do valor de liquidagdo a partir de
uma venda ordenada da empresa como um going concern ou pela venda dos bens individualmente
considerados.®® O juiz decide, entdo, se o plano de reorganizacéo satisfaz o best interest of creditors
test a partir da analise do valor de liquidagdo da empresa.

O que se propde neste trabalho é que a “venda integral da empresa” na forma do inciso XVIII do
art. 50 deva se pautar em uma analise do valor de liquidacdo para identificar os valores devidos aos
credores ndo sujeitos em um cenario de faléncia do devedor. A liquidation analysis, nesse caso, seria
apresentada pelo devedor ou pelo credor proponente do plano alternativo, poderia ser objeto de
impugnacdes pelos credores, pelo administrador judicial e pelo Ministério Publico e seria objeto de
decisdo judicial para confirmar que a liquidacdo ordenada da empresa, conforme prevista no plano
de recuperacdo, respeitara a regra do inciso XVIII do art. 50.°

Assim, inspirada na experiéncia norte-americana e com o objetivo de identificar as condi¢des de
pagamento minimas que o devedor ha de assegurar aos credores ndo sujeitos, a analise do valor de
liquidacao da empresa na faléncia deve (i) escolher a modalidade de venda hipotética dos ativos na
faléncia, se havera a venda da empresa como going concern (0 que poderia ser mais adequado,
considerando o objetivo de se realizar a “venda integral da empresa” na recuperacao judicial) ou a
venda dos ativos individualmente considerados (piecemeal); (ii) apresentar informacdes financeiras
suficientes sobre o devedor, incluindo seus ativos e passivos, com uma estimativa dos créditos
objeto de discussdo em impugnac¢Bes e dos custos decorrentes da administracdo da faléncia; (iii)
identificar como devera ocorrer a distribuicdo dos recursos obtidos com a venda, tendo em vista a
ordem de pagamento dos créditos extraconcursais do art. 84 e dos créditos concursais do art. 83; (iv)
na hipétese em que o pagamento dos credores nao sujeitos, para fins do inciso XVIII do art. 50,
ocorrera em prestacdes ao longo do tempo, deve-se trazer 0 montante a valor presente; e (v) caso a
recuperacao judicial do grupo societario se processe em consolidagdo substancial (seja ela
obrigatoria ou voluntaria), a andlise do valor de liquidacdo igualmente sera realizada com base na
consolidacdo substancial, com a reunido dos ativos e passivos das empresas do grupo em um
cenério de faléncia.

Como os credores ndo sujeitos a recuperagdo judicial sdo substancialmente distintos, para se
promover a “venda integral da devedora”, a andlise do valor de liquidagdo devera considerar a
situacdo de cada um deles e o quanto cada um receberia na faléncia: (i) os credores com garantia
fiduciaria recebem o valor equivalente aos ativos que lhes servem de garantia, e eventual saldo
descoberto deve ser pago juntamente com os credores quirografarios; (ii) os credores por
financiamento DIP devem ser integralmente pagos no limite dos valores efetivamente transferidos ao
devedor; (iii) os credores por adiantamento sobre contrato de cambio tém direito a restituicdo integral
dos valores transferidos, com a ressalva de eventuais encargos contratuais, 0s quais se enquadram
entre os créditos quirografarios; (iv) os credores por créditos pds-pedido, decorrentes de atos
juridicos validamente praticados no curso do processo de recuperacdo, fazem jus ao pagamento
integral como créditos extraconcursais; e (v) as Fazendas Publicas se enquadram tanto como
credores extraconcursais, em relacdo aos tributos com fato gerador posterior ao pedido de
recuperacdo, como concursais, no que diz respeito aos créditos nascidos antes do pedido.

Apenas a experiéncia pratica podera atestar o meio pelo qual se verificara as condi¢cdes minimas de
pagamento em caso de faléncia, mas € certo que o dispositivo abre caminho para a analise do valor
de liguidacéo da empresa como forma de assegurar o valor minimo ao qual fariam jus os credores
ndo sujeitos. Agora, como sera feito o pagamento desse montante minimo, equivalente ao que os
credores ndo sujeitos receberiam na faléncia?
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4.2.Como assegurar as condi¢cdes minimas de pagamento aos credores ndo sujeitos,
conforme inciso XVIIl do art. 507

Uma vez identificado quanto cada credor ndo sujeito deveria receber em um cenario de faléncia,
toma-se conhecimento do pagamento minimo que o devedor havera de realizar, a fim de respeitar o
inciso XVIII do art. 50 e permitir a liguidacdo ordenada da empresa na recuperacao judicial. Ocorre
gue a Reforma da Lei ndo aponta de que forma o devedor realizara esse pagamento minimo.

Na grande maioria dos casos envolvendo créditos ndo sujeitos, o devedor tera que negociar com
seus credores 0 montante e a forma de pagamento dos valores, tendo como piso o valor que
receberiam na faléncia, visto que o plano de recuperacdo nao podera modificar tais créditos (salvo se
os credores expressamente aderirem ao plano). No entanto, é provavel que eventuais propostas de
acordo baseadas no pagamento minimo sejam recusadas pelos credores ndo sujeitos, que se verao
em uma posicdo de negociacdo capaz de impedir a consumacdo do plano de recuperacdo e
atravancar o processo como um todo.

Em casos nos quais os credores ndo sujeitos se coloquem como hold-outs,®” a Reforma da Lei ndo
oferece meios para o devedor “obriga-los” a receberem os valores minimos indicados pela liquidation
analysis, muito menos a darem quitagdo das dividas. Por se tratarem de créditos ndo sujeitos, o juizo
da recuperagdo ndo possui competéncia para determinar que o pagamento seja realizado no
montante minimo fixado na analise do valor de liquidacdo. Assim, caso o plano de recuperacao
pretenda realizar a liquida¢do ordenada da empresa, o devedor ou o credor proponente do plano
alternativo terdo que negociar com os credores ndo sujeitos e chegar a um acordo que respeite o
inciso XVIII do art. 50.

No caso especifico dos créditos do Fisco, ha que se diferenciar a situacdo da Fazenda Nacional da
situacdo das Fazendas Estaduais, Distrital e Municipais.

De um lado, no caso da Fazenda Nacional, o devedor poderda submeter proposta de transacao
tributaria para solucionar seu passivo referente a tributos federais, em observancia ao art. 10-C da
Lei 10.522/2002 (LGL\2002\497), incluido pela Lei 14.112/2020 (LGL\2020\17798). A transacao
podera envolver tanto créditos extraconcursais como créditos concursais, na medida em que a lei
nao restringe a transacdo a estes ou aqueles créditos. Com base na liquidation analysis, a proposta
de transacdo devera oferecer o pagamento de, nho minimo, o que a Fazenda Nacional receberia em
um cenario de faléncia, respeitada a reducdo méaxima de 70% sobre o valor do crédito prevista no
inciso Il do art. 10-C, com o descontos incidindo apenas sobre o valor dos juros, da multa e dos
demais encargos. Além disso, o devedor terd que demonstrar a auséncia de prejuizo decorrente da
alienacao integral da empresa, nos termos da alinea “d” do inciso V do art. 10-C.

A regulamentagdo da transacéo tributaria é relativamente nova. Embora o art. 171 do Cédigo
Tributario Nacional (“CTN (LGL\1966\26)") tenha previsto a transacao tributaria desde sua edigéo,
em 1966, foi apenas com a Medida Proviséria 899/2019 (LGL\2019\9311), posteriormente convertida
na Lei 13.988/2020 (LGL\2020\4590), que a transacdo passou a ser regulamentada. Devido a
novidade do instituto, e do juizo de discricionariedade que compete a Fazenda Nacional, ainda ha
alguma incerteza sobre como o Fisco celebrara a transacdo na préatica (i.e. o Fisco realmente
aplicarda o desagio maximo previsto no inciso Il do art. 10-C?). De qualquer forma, a previsdo de
regras especiais para a transacao tributaria envolvendo o devedor em recuperacédo judicial consiste
em um grande avanco, o qual podera permitir a solu¢gdo do passivo fiscal (a0 menos em nivel
federal).

De outro lado, no caso das Fazendas Estaduais, Distrital e Municipais, o passivo fiscal referente a
esses entes tributantes devera ser solucionado por meio dos instrumentos disponiveis em cada
esfera de competéncia, visto que as alteracdes promovidas na Lei 10.522/2002 (LGL\2002\497) se
restringem a Fazenda Nacional. Significa dizer que o devedor tera que negociar transacéo fiscal, ou
aderir a programa de parcelamento (a depender da existéncia de atos normativos autorizando tanto a
transagdo como o parcelamento), ou realizar o pagamento integral dos créditos fiscais, caso nao
exista qualquer meio de solucéo do passivo fiscal de determinado ente federativo.

Espera-se que os demais entes federativos editem leis e atos normativos para permitir o
parcelamento e a transacdo, inclusive com condi¢Bes especiais para empresas em recuperagéo
judicial, mas enquanto isso ndo acontece o vacuo legislativo pode ser um relevante desincentivo a
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“venda integral da devedora”, tanto por iniciativa do devedor, como em eventual plano alternativo dos
credores.

Seja como for, celebrado um acordo para pagamento dos créditos ndo sujeitos, o pedido de
convolacdo da recuperacdo judicial em faléncia poderia ser promovido apenas pelos credores
efetivamente prejudicados, quais sejam, aqueles que receberam valores inferiores aos que
receberiam na faléncia, conforme identificado pela anélise do valor de liquidagdo. Assim, o inciso VI
do art. 73 deve ser lido em conjunto com o inciso XVIII do art. 50, de modo que o prejuizo dos
credores ndo sujeitos deve ser calculado a partir do valor que deveriam receber na faléncia, e ndo do
valor que receberiam nos termos do acordo (ou do contrato original) celebrado com o devedor. Caso
ndo haja patrimbnio suficiente para o pagamento desse valor minimo aos credores ndo sujeitos,
somente entdo caberia o requerimento de convolagdo em faléncia, com as suas consequéncias
sobre os valores distribuidos aos credores sujeitos.

5.Conclusao

Com o0 advento da Lei 14.112/2020 (LGL\2020\17798) e a possibilidade de os credores
apresentarem um plano de recuperacao alternativo, abre-se caminho (ao menos, em tese) para que
a “venda integral da devedora” seja adotada como meio de recuperacdo. Atualmente, de acordo com
dados empiricos, 0 desagio e o alongamento de prazos sao os meios de recuperacdo mais utilizados
pelo devedor, ao passo que a venda de ativos se faz pouco presente. Com a maior utilizacdo da
alienacdo de ativos como meio de recuperacdo, inclusive com a “venda integral da devedora”,
pode-se promover a realocacdo eficiente de ativos e evitar a destruicdo de valor que uma
recuperacao judicial fadada ao fracasso e uma faléncia atrasada (e arrastada) poderiam gerar.

A liquidacéo ordenada da empresa empacotada em uma UPI pode se valer da regra de blindagem
patrimonial do paragrafo Unico do art. 60, de modo a maximizar o valor dos ativos, reduzir custos de
transacdo e oferecer seguranca juridica aos potenciais compradores da unidade produtiva. No
entanto, a permissdo expressa de alienacdo da totalidade da empresa em uma UPI exige que os
credores ndo sujeitos sejam satisfeitos ao menos com o pagamento dos valores que receberiam em
caso de faléncia do devedor. Trata-se de medida louvavel e que visa a compatibilizar os interesses
do devedor, dos seus credores sujeitos e dos seus credores ndo sujeitos.

Como forma de assegurar tal pagamento minimo, este trabalho propfe a realizacdo de uma analise
do valor de liquidacdo da empresa para identificar os valores devidos aos credores ndo sujeitos em
um cenario de faléncia do devedor. A liquidation analysis, nesse caso, seria apresentada pelo
devedor ou pelo credor proponente do plano alternativo, poderia ser objeto de impugnacdes pelos
credores, pelo administrador judicial e pelo Ministério Publico e seria objeto de decisao judicial para
confirmar que a liquidagdo ordenada da empresa, conforme prevista no plano de recuperacao,
respeitara a regra do inciso XVIII do art. 50.

A andlise do valor de liqguidagao também deve servir como parametro para a celebracdo de acordos
com os credores ndo sujeitos (se possivel) e para identificar eventual prejuizo, a fim de que apenas
os credores prejudicados possam requerer a convolagdo em faléncia nos termos do inciso VI do
art. 73. Tal prejuizo deve ser calculado a partir do valor que os credores ndo sujeitos deveriam
receber na faléncia, e ndo do valor que receberiam nos termos do acordo (ou contrato original)
celebrado com o devedor.

Somente a experiéncia pratica podera atestar o meio pelo qual se verificar4 as condi¢des minimas
de pagamento em caso de faléncia, mas é certo que o inciso XVIII do art. 50 abre caminho para a
analise do valor de liquidacdo da empresa como forma de identificar o pagamento minimo ao qual
fariam jus os credores néo sujeitos.
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apesar do plano de recuperacgéo apresentado pelo devedor beneficiar a coletividade, podera um ou
alguns credores rejeita-lo, por razées diversas, no intuito de beneficiar-se individualmente com essa
situacdo, ocasionando um holdout problem. Esse free-rider atua na busca da maximizac¢ao individual
de seus haveres junto ao devedor, levando a um resultado final distanciado do modelo ideal,
ocasionando a perda de eficiéncia do processo como um todo” (LOPES, Braulio Lisboa. Faléncia e
recuperacao de empresas: analise econdmica e tributaria. Belo Horizonte: Editora D’Placido, 2016.
p. 93).
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