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SOCIEDADE EM RECUPERACAO JUDICIAL
— ASSEMBLEIA-GERAL DE CREDORES

Francisco Satro

PARECER: I— Resumo dos faros como narrados pelos Consulentes. II— Desen-

volvimento das questdes. III — Conclusdes.

Proposta de aditamento de plano apre-
sentada para venda de Unidade Produtiva In-
dependente/UPI por pregio — Unica proposta.
inferior ao “lance minimo™ — Deliberacéo
assemblear pela aceitacdo. contra manifesta-
¢do expressa da devedora — Nulidade — Falta
de cumprimento de pressupostos formais do
edital — preco minimo — impedindo aplicacéo
doart. 142daLei 11.101/2005 —Auséncia de
manifestacdo favoravel do devedor impedin-
do aplicacdo do art. 145 — Sucessdo caracte-
rizada na alienacdo de bens na recuperacéo
judicial quando ndo se pode inclui-la numa
das modalidades do art. 142 — Interpretacéo
dos arts. 141 e 60 da Lei 11.101/2005.

I-RESUMO DOS FATOS
COMO NARRADOS
PELOS CONSULENTES

1. Em 8.12.2009 a Cia. Acucareira “A” dis-
tribuiu pedido de recuperacéo judicial nos termos
dosarts. 47 e ss. daLei 11.101/2005. O processa-
mento foi deferido pelo Juiz da 1* Vara Tudicial de
Penapolis em 14 de dezembro do mesmo ano. A
devedora possui significativos debitos fiscais que,
por conta da lei, ndo foram incluidos no plano.

2. Aprovado o plano de recuperacio judicial,
e afastados os devedores nos termos do art. 65 da
Lei 11.101/2005, o gestor ndo logrou cumpri-lo,
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0 que levou a realizacio de novas assembleias e &
aprovacio de aditamentos.

3. Em 7.8.2013 a Assembleia-Geral de
Credores/AGC decidiu pela alienacido da planta
industrial e seus equipamentos, Unico ativo efeti-
vamente relevante da devedora, para pagamento
dos credores submetidos.

4. Conforme edital publicado no DJ de
27.9.2013 (fls. 165-166), a alienacdo da UPI se
daria por pregio (modalidade previstano art. 142,
1T, daLei 11.101/2005) com lance minimo R$ 315
milhdes, conforme avaliacdo aprovada em AGC
pelos proprios credores em 23.9.2013.

5. Atinica proposta recebida na data estabe-
lecida pelo edital foi de “B™ Agticar e Alcool S/A,
no valor de RS 187 milhoes. conforme descrito
abaixo. A proposta foi aprovada pela AGC de
5.11.2013, mesmo confra a expressa manifesta-
¢do dos devedores.! Houve discussoes acerca da
possivel inclusdo de credores extraconcursais no
plano de pagamentos.? Ao final, a AGC aprovou,
com adaptacdes, a proposta de compra da “B™ para
pagamento de RS 187 milhoes, RS 128 milhdes
a menos que o valor de lance minimo do edital,
a ser pago da seguinte forma: RS 97 milhdes di-

1. “Pelos representantes dos acionistas fo1 dito que
0s seus representados nfo concordam com a proposta
oferecida pela XXX porque o valor final do lance nio
atende as necessidades da propria recuperacdo judicial,
que possul passivo inscrito em valor superior ao ofere-
cido ()" (ata da AGC. fis. 3).

2. AtadaAGC, fis. 4, 7e 10.
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vididos em 14 parcelas;’ e RS 90 milhdes através
de assuncio da divida do PESA junto ao Banco
do Brasil, que era proprietaria fiduciaria da UPL

6. Em face destes fatos pergunta-se:

(a) E licita a venda de UPI na forma como
estabelecida no edital?

(b) A venda cumpriu as exigéncias do edital?

(c) Poderia a venda dar-se confra a manifes-
tacdo de vontade do devedor?

(d) Quais as consequencias de suposta
venda?

7. Estas as perguntas que passo a responder.

II -DESENVOLVIMENTO
DAS QUESTOES

8. A logica do sistema de tratamento
da insolvéncia no Brasil € muito clara des-
de a entrada em vigor da Lei 11.101/2005:
aplicam-se suas disposicdes as empresas em
crise, cabendo o procedimento de liquidacao
(faléncia) em caso de inviabilidade economi-
co-financeira da continuidade do negécio. e
de reorganizacdo sob o comando do devedor
(recuperacdo extrajudicial e judicial) se o
devedor conseguir demonstrar que a conti-
nuidade da atividade, também chamada on
going concern. preserva utilidade ndo so para
a empresa. mas para as pessoas a ela ligadas.

9. E esse o inequivoco contetido do art.
47. que traz em si 0 amago dos objetivos da
recuperacao judicial: “Arecuperacdo judicial
tem por objetivo viabilizar a superacdo da
situacdo de crise econdmico-financeira do de-
vedor, a fim de permitir a manutencao da fon-
te produtora. do emprego dos trabalhadores
e dos interesses dos credores, promovendo.
assim, a preservacao da empresa, sua funcéo
social e o estimulo a atividade econdmica”.

10. Portanto. a preservacdo da empresa
nas maos do devedor (DIP — debtor in pos-

3. Item 3.1.2. da proposta de “B”, com as altera-
¢des realizadas em assembleia.
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session) e, por consequéncia. dos inferesses
subjacentes a manutencdo da atividade
empresarial (credores. finciondrios. forne-
cedores efc.) € razdo de ser de garantia de
tratamento especial em caso de crise. Como
a recuperacao judicial pressupde continui-
dade, dois aspectos sdo inafastaveis para sua
aplicacdo.

11. Primeiro. é importante notar que.
diferentemente da faléncia, a recuperacdo
Judicial ndo abrange todos os credores do
devedor.

12. Na recuperacao judicial existirdo
credores ndo submetidos cujos interesses
estdo preservados pela estrutura dos instifutos
e pela regular continuacdo dos negocios da
recuperanda. Esse € o caso das Fazendas Na-
cional, Estadual e Municipal e dos credores
de créditos posteriores ao pedido. Apesar de
terem seus créditos privilegiados na faléncia
(arts. 83. IIL. e 84, V. respectivamente). nio
participam da recuperacdo judicial. Isso
s6 ndo representa um prejuizo porque o
objetivo principal da recuperacdo judicial
nde é a liquidagdo dos ativos. mas. sim, a
reorganiza¢ao societaria. A venda de ativo na
recuperacdo judicial deve servir a consecucao
dos objetivos de garantia da continuidade
empresarial. mas sempre sem prejuizo dos
credores nao submetidos.

13. Aos credores ndo submetidos, nesse
caso. resta a perspectiva de que a geracdo de
receitas e a manutencio de bens de produgao
pela recuperanda apoés a venda das filiais ou
UPIs serdo suficientes para oferecer-lhes uma
contrapartida a diminuicéo do patrimonio do
devedor em beneficio de credores que muitas
vezes sequer possuem privilégio concursal.
O mesmo ocorre quanto aos credores como
aqueles por restituicdo (ACC e alienacdo
fiduciaria. por exemplo).

14. So sejustifica a auséncia da partici-
pacéo desses credores no processo de recupe-
racdo judicial — e. portanto. na formacao do
quoérum de aprovacao de uma modalidade de
alienacdo de ativo em AGC —ndo ocorrendo
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uma liquidacéo completa nesse ambito.* Ndo
se pode esquecer que na liquidacéo (faléncia)
o principio que vige € o da par conditio cre-
ditorum, ou do pari passu, como preferem
os ingleses. Todos os credores concorrem ao
resultado da liquidacdo do ativo em igual-
dade de condigdes. resguardada a ordem de
privilégios do art. 83 (como mencionado no
art. 141, I). que, como norma cogente, so &
excepcionada em dispositivos legais como os
arts 84, 86, 151 e 152.

15. Reforce-se que o art. 84, aplicavel
so em caso de faléncia, contempla com
privilégio sobre todos os demais credores
concursais aqueles cujo crédito tenha sido
constituido durante a recuperacdo judicial.
Trata-se de forma de incentivo a manutencéo
do fornecimento que garantird a continuidade
da atividade empresarial. Esses credores ex-
traconcursais também ndo estardo submetidos
a recuperacdo judicial e ao plano. Seu risco.
em caso de insucesso do procedimento de
reorganizacdo. ¢ menor que o dos credores
submetidos, porque eles mantém seu direito
a execucdo do crédito e os bens do devedor
continuardo passiveis de realizacdo na liqui-
dacdo. quando. entdo. receberdo antes que os
demais credores concursais do art. 83.

16. Esse fato nao era desconhecido de
“B”. que em sua proposta de compra da UPI
de20.10.2013 (proposta, essa. que resultouna
negociagdo e aprovacao da alienacao da UPI
pelos credores em AGC) ressalvou o interesse
dos credores extraconcursais: “3.1.3 Do valor
total bruto ofertado os recursos devem ser
usados, na forma da lei, primeiramente para
pagamento de dividas extraconcursais apre-
sentadas pelos administradores da recupera-
¢do. atualmente conhecida pela proponente
em diligéncia na UPI durante o prazo do edital

4. 0u, é claro, 32 ndo houver cradores ndo submeti-
dos, hipotese em que arecuperagdo, sob o ponto de vista
do destino do capital do devedor, tera eferfos semelhantes
a faléncia. Mas este é um exemplo cerebrino, porque é
praticamente impossivel que durante o procedimento de
recuperagdo judicial ndo seja constituido nenhum crédito
— e este, portanto, nfo seria submetido.
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como tendo um valor de R$ 84.368 milhdes
atualizadas até dia 30.9.2013 (proposta “B™,
p. 7. fis. 13.164) (grifamos).

17. Searecuperacao tiver como objetivo
a venda dos ativos relevantes da empresa
para pagamento dos credores submetidos,
sera sob esse ponto similar a uma liquidacao.
Ora, nenhuma regra valida de hermenéutica
possibilitaria a interpretacdo de dispositi-
vos aplicdveis a recuperacdo judicial que
permitissem uma liquidagdo completa sem
o respeito a ordem cogente de privilégios da

faléncia. Mais grave ainda: ao se entender

livre a possibilidade de realizacdo dos ativos
relevantes do devedor na recuperacao judicial
se estara alijando os credores extraconcursais
(justamente os privilegiados) do processo
decisorio acerca do bem que. em ultima and-
lise. seria a garantia da sua prioridade. Em
outras palavras: a AGC. formada somente por
alguns credores concursais, teria autonomia
para alijar os credores privilegiados (como.
por exemplo, os relacionados no art. 84) do
processo de decisdo sobre o destino dos bens
que lhes asseguram o privilégio. Ha. nesse
caso. disposicdo sobre direitos de terceiros
em interesse proprio.

18. Nao éatoaquealei 11.101/2005.
ao tratar de recuperacdo judicial. ndo se refere
a “alienacdo da empresa”, como o faz na
disposicdo do art. 140 quanto a faléncia. mas
a venda de filiais e UPIs (art. 60).

19. Em segundo lugar, a faléncia é.
mais seguramente que um dever, um direito
do devedor em caso de insolvéncia. Nao
simplesmente porque a lei contemple a fa-
léncia como tal nos arts. 97, L. e 105 a 107
da Lei 11.101/2005, mas porque no Brasil,
como se pode facilmente constatar. a pessoa
do devedor. e muitas vezes de seus socios e
administradores, fica intrinsecamente ligada
as dividas da empresa. Isso ocorre em especial
nos casos de débitos trabalhistas, tributarios,
previdencidrios, ambientais. de consumo etc.

20. Essa a razdo pela qual. coerente-
mente. a iniciativa da recuperacdo judicial
no Brasil cabe exclusivamente ao devedor. E
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essa iniciativa exclusiva nao se substitui por
quem quer que seja. em nenhuma situacao.
O cardter negocial da recuperacdo judicial
exige que o negdcio juridico caracterizado
pelo plano e suas contingéncias seja re-
sultado do encontro formal de dois vetores
de manifestacdo de vontade: a individual
e inequivoca do devedor’ e a da maioria
qualificada dos credores, apurada através
das deliberacées em assembleia-geral e no
limite do quorum estabelecido pela lei (arts.
42 e 45). Pelos principios da autonomia da
vontade e obrigatoriedade das convencdes.
ndo ha meios de se impor um plano contra a
vontade do devedor.

21. No caso de alteracdes de planos ja
homologados a situacdo é mais clara. Uma
vez homologado o plano aprovado. cabe ao
devedor cumpri-lo da forma prevista. Se ndo
consegue fazé-lo. a tinica sancdo cabivel é a
decretacdo de faléncia. nos termos do art. 73.
IV.daLei11.101/2005. Uma vez aprovado e
homologado um plano de recuperacio judi-
cial, considerando que a lei oferece solucado
para o caso de inadimplemento: (i) ndo se
pode obrigar o devedor a proceder ao seu
aditamento; (i1) ndo se pode obrigéa-lo a parti-
cipar de assembleia que trata de aditamento: e
(iii) ndo se lhe pode impor mudanca no plano.
ainda que pretensamente mais benéfica. Nem
havera a incidéncia do disposto no art. 73. IIL.
pela simples razdo de que ainda restara vigen-
te a ltima versdo aprovada. que se constitui
em ato juridico perfeito. O instrumento de
defesa dos interesses dos credores que se
contraponham ao interesse do devedor de ndo
proceder a recuperacdo judicial € a faléncia.

22. Na faléncia também se resguarda o
principio da preservacdo da empresa, como
a doutrina ja vem reconhecendo ha tempos.®

5.“Art. 53. O plano de recuperagdo sera apresen-
tado pelo devedor em juizo no prazo improrrogavel de
60 (sessenta) dias da publicagdo da decisdo que deferir
o processamento da recuperagio judicial (...).”

6. Cf. Paulo Fernando Campos Salles de Toledo,
“Preservacdo da empresa, mesmo na faléncia”, in New-
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Mas. neste caso, a preservacdo do nucleo
empresarial da-se através das regras de pre-
feréncia compulsoria a alienacdo da empresa
como um todo (art. 140). Se o devedor ndo
(uiser a recuperacdo ou se os credores, con-
tra a vontade do devedor, entenderem que a
liquidacdo dos bens € a melhor solugdo. a
forma regular de se proceder € a decretacdo
de faléncia e processamento da liquidacéo
dentro dos parametros legais. Ainda que
essa opcdo legislativa esteja sujeita a criticas,
serdo todas elas de lege ferenda. uma vez que
¢ inequivoco que a distribuicdo dos “freios
e confrapesos” no regime da recuperacao
judicial no Brasil coloca nas maos do deve-
dor qualquer iniciativa de reorganizacio via
plano (solucdo negocial), mas a submete a
aprovacdo dos credores em assembleia, que
sempre terdo a possibilidade de definir outro
destino aos bens — inclusive eventualmente
decidindo pela continuidade das atividades
empresariais — no procedimento falimentar,
ja sem a ingeréncia do devedor.

23. Por isso, a manifestacdo de vontade
do devedor quanto ao aditamento de plano
de recuperacdo judicial deve ser interpretada
restritivamente. E ndo se pode estendé-la ou
alterd-la. No caso em analise. os devedores
manifestaram-se favoravelmente a venda da
UPI com duas condicdes: (a) procedimento
de venda — pregdo (art. 142, I1I); e (b) preco
minimo — o valor da avaliacdo. que seria
previamente aprovado pelos credores (fis.
12.791).

24. Passando ao caso em andlise. no item
6.3 da proposta aprovada de aditamento do
plano hé a seguinte previsao:

“6.3 Caso a maior proposta oferecida
pela UPI ndo alcance o valor minimo indi-
cado aceito pelos credores e que equivalera
ao pagamento integral dos seus créditos. a
AGCdodia5.11.2013. as 10:00. permanecera

ton de Lucca e Alessandra de Azevedo Domingues
(orgs.). Direito Recuperacional — Aspectos Tedricos e
Prdticos. 12ed.. S30 Paulo/SP. Quartier Latin do Brasil,
2009, pp. 517-534.
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mantida, para deliberar sobre novas formas
de alienacdo do ativo ou até a faléncia da re-
cuperanda” (fls. 12.792-12.793 — grifamos).

“6.6. Proposta vencedora: a UPI sera
alienada para o proponente que apresentar a
melhor proposta, nunca com valor menor do
que o valor minimo aprovade pelos credores
(...)”" (fis. 12.793 — grifamos).

25. A analise dos termos da proposta
de aditamento do plano ndo deixa duvidas:
a venda deveria dar-se por pregdo. com va-
lor minimo equivalente ao aprovado pelos
credores. Ndo havendo proposta pelo preco
minimo, a assembleia de credores deliberaria
por outra forma de alienagdo ou faléncia.

26. Em 23.9.2013, os credores reunidos
em assembleia aprovaram o valor minimo da
UPILem RS 315 milhdes: “(...) (xi) conclusdo.
[0 perito] estimou o valor da UPIem R$ 315
milhées (...). Apds, diante da auséncia de
oufras intervencdes, o administrador judicial
colocou em votacdo a homologacao do laudo
de avaliacdo da UPL. que foi juntado aos autos
darecuperacdo judicial. o qual obteve aprova-
¢do dos participantes na seguinte propor¢ao:
(...)" (p. 3 da ata da AGC de 23.9.2013. fls.
12.885).

27. O edital de venda previu o seguinte:
“Lance Minimo: RS 315 milhaes.

“Requisitos: (...). Propostas que cum-
pram os requisitos legais mas que nao
alcancam o preco minimo também serdo
encaminhadas para a AGC do dia 5.11.2013.
para deliberacdo dos credores. inclusive para
efeitos de participacdo no pregdo. mantida
a regra de que o preco de venda serd o da
quitacdo da recuperacao judicial. (...).

“Da Proposta Vencedora: Os bens
objeto da alienacdo serd alienada [sic] para o
ofertante que apresentar a melhor proposta,
nunca em valor menor que o lance minino
constante deste edital (...)” (pp. 2 e 3 do edital.
fls. 12.841-12.842) (grifamos).

28. Ha no edital. portanto. previsdo de
lance minimo de R$ 315 milhdes e de que a
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proposta vencedora teria que respeita-lo. A re-
dacdo oferece elementos suficientes a afastar
eventuais interessados em pagar mais que os
R$ 187 milhdes oferecidos por “B” e menos
do que o “Lance Minimo”. Afinal. indepen-
dentemente da conclusdo a que se chegue. ¢
inegavel que a redacdo do edital é imprecisa,
e possibilita mais de uma interpretacéo. E que
legitimamente um eventual interessado possa
ter de fato desistido de participar do processo
de compra por entender que o valordeR$ 315
milhdes seria muito alto e que o edital ndo
oferecia possibilidades de lance menor. A par
do juizo de mérito quanto a ser essa a melhor
interpretacdo ou ndo. inequivocamente a
duvida € capaz, por si s6, de afastar qualquer
conclusdo de que a proposta de “B” de paga-
mento de valor presente bem abaixo dos 50%
do “Lance Minimo™ seria a melhor alternativa
de venda da UPL. o que me parece ser parte
essencial dos objetivos dos procedimentos
previstos no art. 142 (leildes. propostas ou
pregdo). justamente a participacdo de todos
os interessados em igualdade de condicdes.
assegurando a realizacdo do melhor negocio
no interesse dos credores. No presente caso.
venceu aquele que apostou contra os termos
do edital.

29. E bem verdade que a confusa reda-
¢do do edital menciona também que propostas
menores poderdo ser levadas a AGC para
analise dos credores. Mas os termos do edital
ndo podem ser confraditorios. sob pena de
nulidade. Para os fins de pregdo. o “Lance
Minimo™ era de R$ 315 milhées. Qualquer
outra circunstancia pressuporia nova negocia-
¢do em AGC — o que efetivamente ocorreu —,
com a exigéncia de manifestacdo de vontade
do devedor e dos credores. A interpretacdo
de que valores menores serdo levados a AGC
mas ja ndo mais na qualidade de “lance” em
“pregdo” — que tem procedimento proprio
e rigoroso — mas de nova proposta, a ser
avaliada pelas partes envolvidas, nos termos
do art. 145, é a tinica que seria coerente com
a redacdo da proposta dos devedores. acima
transerita.
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30. Note-se que na AGC de 5.11.2013
os devedores, devidamente representados,
apresentaram oposicdo ao valor proposto:
“Pelos representantes dos acionistas foi dito
que os seus representados ndo concordam
com a proposta oferecida pela ‘B” (...)” (p.
3 da ata da AGC de 5.11.2013, fis. 13.595).

31. A proposta de “B” foi. portanto.
rejeitada pelos devedores. A consequéncia da
rejeicdo da proposta seria a continuidade da
situacdo da recuperacdo judicial nos termos
anteriores. ou a decretacdo da faléncia. Nunca
a imposicdo da venda contra sua vontade.

32. Mesmo os credores rejeitaram a
proposta realizada em pregdo: “Dessa forma.
restou rejeitada pelos credores a proposta de
quefosse colocada em votacdo a proposta de
compra apresentada pela ‘B’ Aciicar e Alcool
S/A e fossem postergados para outro encontro
os debates acerca do rateio obtido™ (p. 13
da ata da AGC de 5.11.2013. fis. 13.605)
(grifamos).

33. Apos o qué. ao invés de encerrar
a AGC. o administrador judicial passou a
intermediar, contra a expressa disposicao de
vontade dos devedores, a negociacéo direta
entre os credores participantes da AGC e
“B”. até que eles fecharam nova “Proposta
de Rateio”, que possuia as seguintes irregu-
laridades formais:

Valor total de R$ 187 milhdes, sendo R$
97 milhdes referentes a assuncdo da divida
com o Banco do Brasil (PESA). credor ex-
traconcursal, e RS 90 milhdes. a serem pagos
em parcelas até 2018. Nao sdo necessérias
contas complexas para concluir que o “valor
presente” da proposta € inferior a R$ 187
milhdes — e, portanto, abaixo de 60%o.

Nio corresponde ao valor de “Lance
Minimo™ previsto no aditamento ou “preco
minimo” aprovado pelos credores na AGC de
23.9.2013 (fls. 12.885). Também ndo corres-
ponde ao “Lance Minimo™ previsto no edital.
ferindo, portanto, seu conteudo.

Nio corresponde ao quanto proposto
pelos devedores quando do aditamento do
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plano (fls. 12.792-12.793). o que demandaria
sua expressa anuéncia (os devedores manifes-
taram-se contra a proposta).

Nao pode ser considerado “lance™ ou
“proposta” nos termos do art. 142. uma vez
que so foi aprovado mediante importantes
modificacoes realizadas em AGC (v. alteracdo
de pagamento inicial de R$ 11 milhdes para
RS 18 milhdes e exclusdo do pagamento pre-
vio para extraconcursais, fls. 13.608).

Desconsiderou os credores extracon-
cursais e os nio submetidos a recuperacio
judicial, apesar de, em sua redacdo original,
fazer expressa referencia a necessidade de
satisfazé-los “na forma da lei” (v. item 23,
acima). por significar a alienacdo do tnico
ativo relevante da devedora. Esse nao ¢
um fato que teria passado despercebido no
calor das negociacdes. No acordo aprovado
em AGC a Clausula 3.1.3 (que protegia os
credores extraconcursais) foi expressamente
excluida pelos credores submetidos. justa-
mente aqueles que tém voz na AGC e seriam
prejudicados pelo pagamento prioritério (e
na forma do concurso em caso de faléncia)
dos extraconcursais € ndo submetidos (fis.
13.608).

34. Além disso. tendo em vista que a
proposta de alienacdo da UPIL ativo mais
importante e essencial a atividade-fim da
recuperanda. representa verdadeira “liqui-
dac@o”, sua venda sem contemplar todos os
credores, em violacdo direta ao previsto no
art. 141 daLei 11.101/2003, constitui fraude
a lei. Isso porque ndo sdo todos os credores
que se sub-rogardo no produto da venda.,
como expressamente dispde o art. 141. I, mas
somente aqueles que participaram da AGC,
em violacdo a privilégios cogentes de recebi-
mento em liquidacdo, conforme arts. 83 e 84.

335. Aalienacdo da UPI como foi propos-
ta s0 seria licita se ndo importasse nenhum
prejuizo aos credores que ndo participavam
da recuperacdo judicial. Mas o que se viu
foi exatamente o contrario. Tanto que os
credores extraconcursais pleitearam sua
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inclusdo no plano, antevendo o prejuizo que
se avizinhava.” Essa é a mais cabal demons-
tracdo de que o plano de venda da UPL. ao
fim e ao cabo. representou uma burla da Lei
11.101/2005 e dos privilégios cogentes dos
credores: credores que seriam favorecidos
na faléncia (arts. 83. ITI. e 84. V). alguns do
quais forneceram arecuperanda na confianca
da garantia de privilégio em caso de insol-
véncia. preferiram submeter-se a condicdes
piores na recuperacao judicial. muitas vezes
em situagdo de inferioridade inclusive quanto
a credores quirografarios concursais. A ma-
nutencdo dessa situacdo representaria sério
golpe na confianca dos agentes econémicos
e no DIP financing e um desservico aos fins
buscados com a estrutura de incentivos ao
financiamento do devedor em recuperacdo
judicial na Lei 11.101/2005.

36. Por outro lado, mesmo que se pu-
desse afastar tais argumentos. ainda assim a
venda em concreto foi irregular. Isso porque
a previsdo era de venda por “pregdo”. tendo
por lance minimo o valor de RS 315 milhdes.
Uma vez ndo cumprido o edital — ndo houve
nenhuma proposta que satisfizesse as condi-
¢des minimas, a comecar pelo pregco —, nao
cabia as partes “adapta-lo”, ainda mais contra
a vontade do devedor.

37. A aceitacdo da proposta deu-se com
base na utilizacdo suplementar de clausula do
plano (Clausula 6.3. conforme declaragio do
administrador judicial a fls. 2 da ata da AGC
de 5.11.2013). E irrelevante o contetido da
clausula, porque, por ser norma cogente, nao
se pode alterar previsdo de edital. ato publico
formal e essencial, através de dispositivo
de carater contratual disposto por parte dos
interessados.

38. O fato é que a venda ndo se deu
por pregdo. que € meio publico/formal de
alienacdo. Foi consensual. sem que para tanto
contasse com a manifestacdo de vontade de
partes essenciais. quais sejam. os devedores.

7.Atada AGC. fis. 4, Te 10.
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Ao descaracterizar-se a alienagdo por pregdio
nos termos do previsto ne art. 142, III, da
Lei 11.101/2005, a aplicagdo do art. 141, 11,
demandaria previsdo expressa tanto no plano
como na decisdo que o homologa.

39. Portanto. mesmo que fosse possivel
sanar os vicios da alienacdo para fazé-la vali-
da. seus efeitos ndo contemplariam a auséncia
de sucessdo do adquirente nos débitos do
devedor. porque elando se deu através de uma
das modalidades previstas no art. 142 — para
o qual cabem automaticamente os beneficios
dos arts. 141 e 60 —, mas através do art. 145 —
que demandaria previsdo especifica passivel
de apreciacdo judicial.

40. O TISP ja teve oportunidade de
julgar caso semelhante. e ndo foi outra sua
conclusdo: “Recuperacio judicial —Alienacio
de UPI — Alienacdo que. embora autorizada
pela assembleia-geral. foi realizada sem ob-
servancia de licitacdo e pregdo — Forma e pro-
cedimentos previstos nos arts. 60 e 142 daLei
n.11.101/2005 (LFR). de ordem publica. sem
possibilidade de modificacdo por convencao
das partes — Desrespeifo a norma cogente que
ndo acarreta a invalidade da alienacdo. diante
do fato consumado, a invalidade do ato, mas
sim a ineficacia frente aos credores prejudi-
cados — Sucessdo mantida— Recurso provido
em parte” (Al 0151283-56.2012.8.26.000,
rel. Des. Francisco Loureiro. acompanhado
do Revisor. Des. Pereira Calgas).

41. A logica do precedente salta aos
olhos. E primério que ndo se pode interpretar
igualmente institutos diversos. especialmente
em fincdo dos aspectos em que se diferen-
ciam. Se ndo, vejamos.

42. A base da auséncia de sucessdo
do adquirente de bem no regime da Lei
11.101/2005 vem definida no art. 141. Este,
por sua vez. é claro em definir: “Art. 141.
Na alienacdo conjunta ou separada de ati-
vos, inclusive da empresa ou de suas filiais,
promovida sob qualquer das modalidades de
que trata este artigo: I — todos os credores,
observada a ordem de preferéncia definida no
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art. 83 desta Lei. sub-rogam-se no produto da
realizacdo do ativo: IT— o objeto da alienacdo
estara livre de qualquer énus e nao havera
sucessdo do arrematante nas obrigacdes do
devedor, inclusive as de natureza tributaria,
as derivadas da legislacdo do trabalho e as
decorrentes de acidentes de trabalho™.

43. Note-se que a previsao de auséncia
de sucessdo do adquirente no inciso II do art.
141 ndo vem so6. Ela vem justamente apos a
previsao do inciso I. O fato ndo ¢ acidental:
tem razdo de ser na racionalidade sistémica
da lei.

44. O inciso I determina que “todos os
credores. observada a ordem de preferencia
do art. 83 desta Lei. sub-rogam-se no produto
da realizacdo do ativo™. Essa disposicdo é
plenamente verdadeira em caso de faléncia.
De fato, uma vez que faléncia significa liqui-
dacdo para pagamento de todos os credores.
o valor obtido com a venda dos bens deve
necessariamente reverter-se para pagamento
deles. preservada a ordem de classificacdo dos
créditos (salvo excecoes expressas dos arts,
84.86. 151 e152). Se o produto sera destina-
do a coletividade de credores na ordem ultima
de classificacdo dos créditos, manter-se a
possibilidade de sucessdo do adquirente nos
débitos do falido seria um meio de garantir
injustamente a alguns credores uma posicéo
de vantagem desproporcional ao prejuizo
imputado a totalidade de credores. e uma
violacdo a par conditio creditorum.

45. Na faléncia, a disposicdo do inciso I,
em conjunto com o inciso II. possibilita uma
venda de bens livres de sucessao para o adqui-
rente tendo por contrapartida a sub-rogacdo
do valor total de arrecadacao pelos credores.
na ordem de prioridades do art. 83.

46. Essa condicdo. entretanto. ndo vale
para a recuperacao judicial. porque. em regra.
para ela o inciso I do art. 141 ndo se aplica.
Afinal. diferentemente da faléncia. que retine
todos os credores do falido, vérios credores
estdo excluidos da recuperacdo judicial: os
credores proprietarios do art. 49. os credores
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por ACC do art. 86, aqueles cujos créditos
ainda ndo estavam constituidos quando do
pedido do devedor e, principalmente, os
credores fiscais.

47. Portanto. no caso da recuperagio
judicial, a salvaguarda da isencdo de res-
ponsabilidade por sucessdo (art. 141. I) ndo
possui contrapartida na participacao de todos
os credores no resultado da venda, de acordo
com as regras de prioridade no pagamento
(art. 141, 10).

48. Como o art. 141 excepciona a prerro-
gativa de cobranca do adquirente do estabele-
cimento disposta em diversos diplomas legais
(CTN: CLT: CC, art. 1,043, etc.), trata-se,
portanto, de regra restritiva excepcional de
direitos (dos credores). e deve. assim. serres-
tritivamente interpretada. so sendo aplicével
a0s casos expressos em lei.

49. Suaaplicacdo a recuperacao judicial
se da por via indireta, ou seja. através de re-
feréncia normativa (haja vista que a “Secdo
X —DaRealizacdo do Ativo™. que abrange os
arts. 139 a 148 daLei 11.101/2005. se refere
ordinariamente ao instituto da faléncia). E
o art. 60 que estende a recuperacdo judicial
os beneficios da auséncia de sucessdo, nos
termos abaixo:

“Art. 60. Se o plano de recuperacio
judicial aprovado envolver alienagao judicial
de filiais ou de unidades produtivas isoladas
do devedor; o juiz ordenard a sua realizacdo,
observado o disposto no art. 142 desta Lei.

“Pardgrafo tinico. O objeto da alienacdo
estard livre de qualquer 6nus e ndo havera
sucessdo do arrematante nas obrigacdes do
devedor, inclusive as de natureza tributaria,
observado o dispostono § 1°do art. 141 desta
Lei” (grifei).

50. Note-se que o capur do art. 60 faz
referéncia exclusivamente ao art. 142 da
lei. que trata das modalidades de alienacdo
judicial (leildo. propostas fechadas e pregéo).
ainda que a secdo relativa a faléncia englobe
outras modalidades definidas pelos credores
em assembleia (art. 145).
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51. A questao que se poe. portanto. €: a
excecdo prevista no pardgrafo tinico do art.
60 (auséncia de sucessdo do adquirente de
UPI) se aplica mesmo 1nos casos em que a
alienacdo ndo se tenha dado através de uma
das modalidades expressamente referidas
no caput?

52. Nao ha como responder positiva-
mente. seja sob o ponto de vista estritamente
literal, seja pelo sistémico ou pelo axiolégico.

53. Nada ha que impeca a alienacio de
ativos, especialmente sob a forma de UPIs,
mas ¢ preciso atencdo para que a isencao
proposta pelas normas da recuperacao judicial
ndo sirva de instrumento de fraude contra os
credores nao sujeitos.

54. E precisamente isso que se presen-
ciou no caso da alienacdo da UPI de “A” a
“B”. AUPI representa o mais relevante ativo
da devedora, e, portanto, € a garantia de pa-
gamento de fodos os credores. ndo somente
daqueles submetidos a recuperacdo judicial.

55. Tomando-se por valida a alienacdo
daUPIa“B” naAGC de 5.11.2013. forcoso
concluir que se deu nos termos do art. 145. e,
portanto. pela ndo incidéncia da excecdo do
art. 60 — o que. em ultima analise, significa
que o adquirente esta sujeito as condigdes
normais de sucessdo em beneficio dos cre-
dores ndo satisfeitos na recuperacao judicial.
especialmente dividas fiscais.

56. Alias. a propria “B”. no item 1.2 da
sua proposta. reconhece essa delicada situa-
cdo, ao identificar “‘a inexisténcia de sucessao
decorrente da alienacdo de bens. conforme
previsao no art. 60 e pardgrafo unico da Lei
11.101/2005. restando legalmente consigna-
do que todos os credores se sub-rogam ne
produto da alienacdo dos ativos, nos exatos
termos do art. 141, inciso I, da mesma lei”™®
(grifamos).

57. Nao se poderia alegar. portanto. que
“B” desconhecia sua condicdo de sucessora

8. Proposta “B”, ttem 1.2, p. 2.
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integral dos débitos dos devedores em caso
de confirmacéo da alienacao.

IIT - CONCLUSOES

(a) E licita a venda de UPI na forma
como estabelecida no edital? E conforme
ocorrido?

Nao ¢ licita a venda da UPI como esta-
belecida no edital. porque se frata do inico
ativo efetivamente relevante da devedora, o
que caracteriza “liquidacdo” em fraude as
normas cogentes de ordem de preferéncia dos
credores, afrontando a par conditio credito-
rum. Autilizagdo de um instituto juridico para
atingir objetivo proibido por lei (tratamento
desigual dos credores) caracteriza “fraude a
lei, que inquina o ato de nulidade™® Além
disso: (i) o edital previa venda por pregio
com lance minimo de R$ 315 milhdes. e o
que houve foi um lance mais do que 40%
abaixo desse valor (RS 187 milhdes. a serem
pagos em prestacdes ate 2018, certamente &
menor que 60% de RS 315 milhdes): (ii) a ne-
gociacdo da proposta em AGC ¢ incompativel
com as formalidades minimas exigiveis para
a caracterizacdo da modalidade de venda por
pregao (art. 142 I11): (iii) a venda ndo contou
com a essencial manifestacdo de vontade
do devedor. o que inviabiliza também sua
caracterizagdo como venda através de outra
modalidade, nos termos do art. 145. Por con-
sequéncia, a venda € nula. nos termos da lei.

(b) Poderia a venda dar-se contra a
manifestacdo de vontade do devedor?

Niao. em qualquer dos casos a mani-
festacdo do devedor é requisito essencial de
validade da alienacdo em ambito de recu-
peracdo judicial. por conta da sua essencial
caracteristica negocial. Em caso de desacordo
entre credores e devedor, a lei oferece como
solucdo o caminho da faléncia. que prescinde

9. STJ. REsp 919.243-8P-2007/0014247-6.
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da manifestacdo de vontade do devedor e
contempla a totalidade de credores.

(c) Quais as consequéncias de suposta
venda?

A venda € nula de pleno direito, em
razdo do descumprimento de requisitos
formais essenciais da alienacdo. Além disso.
ainda que se pudesse superar os problemas de
validade, inquestionavelmente ndo se pode
imputa-la como venda por pregdo (art. 142.
I1T), razdo pela qual ndo cabe a aplicacdo auto-
maticados arts. 60 e 141 daLei 11.101/2005,
e, portanto, o adquirente da UPI sucede
o devedor em todas as suas obrigacdes.
cabendo aos representantes dos devedores
ndo submetidos, como a Fazenda Publica, o
ajuizamento de medidas proprias de defesa
de seus interesses. Destaque-se que o cotejo
do interesse dos credores ndo submetidos a
recuperacdo judicial ndo significa defesa de
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interesse de terceiros por parte dos devedores,
porque a forma como realizada a alienacdo
resultou na perda dos bens relevantes com a
manutencdo dos débitos dos ndo submetidos.
Os devedores tém. portanto. pleno interesse
em que seus bens quitem a maior quantidade
possivel de créditos. ainda que em prejuizo
dos quirografarios. por exemplo.

A par disso. a alienagao do principal ati-
vo da devedora por preco abaixo do minimo
e significativamente menor do que o total dos
débitos significa. além de fraude a lei, um des-
prestigio dos credores extraconcursais. que
se viram alijados da decisdo sobre o destino
do ativo e sem perspectiva de recebimento.
Nessa situacdo encontram-se principalmente
os fornecedores de cana-de-acticar que manti-
veram o fornecimento durante a recuperacao
judicial. o que sinaliza negativamente quanto
a um dos mais delicados aspectos atuais da
reorganizacdo das empresas, que € a segu-
ranca na concessao de crédito a recuperanda.
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