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RESUMO

O presente estudo visa analisar ponto bem especifico dentro do procedimento de
recuperacao judicial de empresas, matéria também especifica dentro do ramo de
Direito Comercial. Trata-se de estudo voltado a analise dos procedimentos de
alienagao de Unidades Produtivas Isoladas em processos de recuperagao judicial,
com enfoque nas mudancgas legislativas introduzidas pela Lei n° 14.112/2020. O
procedimento de recuperagao judicial foi introduzido no ordenamento brasileiro pelo
advento da Lei n° 11.101/2005. Em 2020, foi promulgada a Lei n° 14.112 que
introduziu algumas mudangas em pontos especificos da Lei 11.101. O objeto desse
estudo € a analise dessas mudancgas na alienagao de unidades produtivas isoladas.
A venda de Unidades Produtivas Isoladas (UPIs) € um dos meios que podem se
empregados pela empresa em recuperagao judicial para captar recursos e adimplir
seus credores. Trata-se de operacao restrita ao universo das recuperacdes judiciais,
e é operagao que nao s6 € vantajosa para a devedora e para os credores, como
também abre porta para atuagao de eventuais investidores. Partindo desse obijetivo,
0 presente estudo se propde a analisar o contexto geral que levou as mudancgas
introduzidas pela Lei n° 14.112/2020, o conceito de UPI tanto antes quanto apods a
promulgagao da Lei, as principais mudangas procedimentais introduzidas e o que vem
sendo aplicado na pratica dos processos de recuperagdes judiciais. Para tanto, foi
realizado estudo analitico de doutrina e legislagao nacional e internacional, além da
analise de casos jurisprudenciais para tragar o panorama geral do que vem sendo
aplicado na pratica quando se fala em procedimentos de alienacao de UPIs.

Palavras-chave: Recuperacao. Judicial. Unidade. Produtiva. Isolada. Alienacao.
Mudancas. Legislativas.



ABSTRACT

This paper aims to analyze a particular topic within the judicial reorganization
procedure, also a specific matter within the branch of Commercial Law. This paper
examines the alienation procedures of Single Production Units in judicial
reorganizations, focusing on the legislative changes introduced by Law 14.112/2020.

The Brazilian legal system introduced the judicial reorganization procedure with Law
11.101/2005. In 2020, Law 14.112 was enacted, introducing some changes in specific
points of Law 11.101. This study aims to analyze these changes in the sale of single
productive units. The sale of Single Production Units - SPIs - is one of the means that
a company under judicial reorganization may use to raise funds and pay its creditors.
It is an operation restricted to the universe of judicial reorganization, and it is
advantageous both to the debtor and the creditors. Besides, it opens the door for
possible investments by third parties in judicial reorganization procedures. Based on
this objective, the present study aims to analyze the general context that led to the
changes introduced by Law 14.112/2020, the concept of SPI both before and after the
enactment of the Law, the main procedural changes introduced, and what has been
done in the practice of judicial reorganization proceedings. To this end, an analytical
study of doctrine and legislation, national and international, was carried out, in addition
to the analysis of case law to outline the general panorama of what has been applied
in practice when it comes to the sale of Single Productive Units.

Keywords: Judicial. Reorganization. Single. Production. Unit. Sale. Legislative.
Changes.
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1 INTRODUGAO

Sendo o Brasil um pais tradicionalmente capitalista, é inquestionavel o papel
das empresas e dos empresarios na estruturacdo da economia nacional. E por meio
da organizagado da atividade comercial em forma de empresas que sdo gerados
inumeros empregos que garantem renda para a populagédo, arrecadagao para o
Estado e a disponibilizagdo dos produtos que consumimos diariamente.

Apesar de essenciais ao desenvolvimento econémico nacional, as empresas
€ 0s empresarios ndo estdo imunes aos efeitos dos ciclos macroecondmicos, assim
como néao estdo imunes a periodos de recessao ocasionados por ma gestao interna.
Vez que a legislagdo nacional consagrou o principio da livre iniciativa, a condugao
dessas empresas que geram empregos, garante arrecadacdo para o Estado e
garantem a disponibilidade de produtos a populagédo geral, é feita internamente, de
modo que ndo raramente muitas delas enfrentam momentos de crise.

Partindo da importadncia que as empresas tém no contexto nacional, que
ultrapassa o escopo do sucesso particular do empresario ou do conjunto de
empresarios que estdo a frente do negdcio, a legislagdo se preocupou em criar
procedimentos judiciais especificos a serem adotados quando uma empresa enfrenta
um momento de crise.

Foi pensando na resolugao da crise empresarial que a Lei n°® 11.101/2005
introduziu ao ordenamento juridico brasileiro o instituto da recuperagao judicial e
extrajudicial, além de ter reformado o instituto da faléncia, ja previsto em Lei, mas
muito pouco eficaz até entdo.

Por advento da Lei n°® 11.101/2005, a empresa que hoje se encontra em crise
econdmico-financeira pode buscar ajuda da maquina Estatal, por meio do Poder
Judiciario, para se manter em atividade e adimplir os seus credores. O procedimento
adotado nesses casos é o da recuperagao judicial.

Quando a crise que assola a empresa € severa a ponto de impedir que haja a
preservacao da atividade empresarial, tanto 0 empresario que conduz a atividade da
devedora quanto os seus credores, podem também buscar ajuda do Poder Judiciario
para sanar a situacao da maneira mais adequada possivel. O procedimento adotado
nesses casos é o da faléncia.

Nota-se que a preocupacao legislativa nesse ponto certamente ndo foi

baseada apenas em garantir lucro daqueles empresarios que conduzem o negaocio.



Muito pelo contrario, a preocupacgao legislativa ndo apenas reconheceu que a
empresa assume uma fungdo social no contexto fatico brasileiro, como buscou
consagrar como principio norteador dos procedimentos de insolvéncia previstos a
preservacao da atividade empresarial.

Assim, o presente estudo parte do pressuposto de que os procedimentos de
recuperacao judicial congregam interesses que vao muito além dos interesses do
empresario ou grupo de empresarios na condugéo do negocio.

A previsdo expressa em Lei especifica de procedimentos judiciais que buscam
resolver a situagdo do empresario em crise busca, muito além do que a mera garantia
de lucro, a manutengdo dos empregos gerados, da arrecadacdo do Estado e da
distribuicao dos produtos ali produzidos.

A empresa tem, inquestionavelmente, fungéo social. Assim sendo, o presente
estudo busca analisar um dos meios previstos em lei para superacido da crise
econdmico-financeira e seus impactos sobre os interesses dos devedores, dos
credores e de eventuais terceiros investidores, norteado pelo principio da preservagao

empresarial.
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2 CONCEITOS PRELIMINARES: BREVE INTRODUGAO AO SISTEMA DE
INSOLVENCIA BRASILEIRO

A ciéncia juridica ndo pode ser considerada como ciéncia exata vez que
diretamente relacionada as realidades sociais existentes em um determinado espaco-
tempo.

O Direito, mesmo se observado estritamente do ponto de vista dogmatico,
deve ser encarado como relacionado de maneira expressa e direta as mais diversas
realidades sociais imaginaveis.

Nesse sentido, é evidente que o ordenamento juridico nao é flexivel a ponto
de acompanhar em tempo real todas as mudancas sociais vivenciadas. Todavia, deve
constantemente se modernizar, ao observar a evolugdo das relagdes sociais,
buscando ordena-las, organiza-las e principalmente atribuir-lhes regras, tentando
fazer da organizacao social a mais justa possivel.

Diante de eventuais lacunas na legislagao, ocasionadas n&o por outra coisa
sendo a natural evolugdo do contexto social que busca reger, é necessario que o
ordenamento juridico se atualize, modifique e complemente.

Bobbio' definiu a existéncia de lacunas ideoldgicas no ordenamento juridico

como:

Entende-se também por “lacuna” a falta ndo ja de uma solugéo, qualquer que
seja ela, mas de uma solugao satisfatéria, ou, em outras palavras, ndo a falta
de uma norma, mas a falta de uma norma justa, isto €, de uma norma que se
desejaria que existisse, mas que nao existe. Uma vez que essas lacunas
derivam nao da consideragcdo do ordenamento juridico como ele é, mas da
comparagao entre o ordenamento juridico como ele é e como ele deveria ser,
foram chamadas de ‘'ideoldgicas’, para distingui-las daquelas que
eventualmente se encontrassem no ordenamento juridico como ele é, o que
se podem chamar de ‘reais’.

A partir disso pode-se dizer que as lacunas que a mudanca na Lei de
Recuperagbes e Faléncias veio suprimir sdo lacunas ideoldgicas, visto que a
consolidagao da pratica dos procedimentos de insolvéncia mostrou que a Lei como
existente ndo era suficiente para sanar todas as facetas da pratica forense dos
procedimentos.

Assim, analisar as mudangas advindas de uma atualizagao legislativa, como

1 BOBBIO, Norberto. Teoria do ordenamento juridico. 6. ed. Sdo Paulo: Editora Universidade de
Brasilia, 1995, p. 130.
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ocorreu com a Lei n® 11.101/20052 pelo advento da Lei n® 14.112/20203, exige também
uma analise da evolugdo das relagbes sociais que deram ensejo e criaram a
necessidade da atualizacao legal.

Nessa toada, o presente estudo busca, além de meramente determinar quais
as mudancas legislativas atribuidas a Lei n® 11.101/2005 (Lei de Recuperagéao Judicial
e Faléncias ou LRF), com foco nos processos de alienagdo de ativos, determinar
também qual o contexto social macroeconédmico que fizeram destas mudancgas
necessarias.

E por esse motivo que antes de adentrar no mérito propriamente dito do
procedimento de alienacdo de UPIs e as mudancas nele ocasionadas pela Lei n°
14.112/2020, faz-se necessario entender a estruturagdo dos procedimentos de
insolvéncia na legislag&o brasileira.

A insolvéncia, de uma maneira geral, consiste na situagao financeira na qual
o passivo supera o ativo*. O Cadigo de Insolvéncia e Recuperagido de Empresas
(CIRE) — diploma portugués - na sua versdo original constante do Decreto-Lei n°
53/2004, definia o processo de execug¢do universal que € a insolvéncia como “a
liquidacdo do patrimoénio de um devedor insolvente e a reparticdo do produto obtido
pelos credores™.

Apesar do conceito se aplicar tanto a pessoas fisicas quanto a pessoas
juridicas empresariais®, mesmo que de maneira diversa e apenas na medida em que
ambas podem ser consideradas insolventes, a dicotomia classica do Direito Civil fez
com que surgissem procedimentos legais diferenciados: a insolvéncia civil e a
insolvéncia empresarial.

Se por um lado a insolvéncia civil, instituto devidamente previsto no Codigo

de Processo Civil’, é procedimento mais direto, enxuto e simples, a insolvéncia

2 BRASIL. Lei n° 11101, de 09 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/ei/111101.htm. Acesso em 10 nov. 2022.

3 BRASIL. Lei n° 14112, de 30 de margo de 2021. Disponivel em
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm. Acesso em 10 nov. 2022.

4 Art. 748 do Codigo de Processo Civil de 1973 (BRASIL. Lei n° 5.869, de 11 de janeiro de 1973.
Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5869.htm. Acesso em 10 nov. 2022).

5 LEITAO, Luis M. T M. A Recuperagdo Econémica dos Devedores - (RERE, PER, PEAP, Plano de
Insolvéncia, Plano de Pagamentos e Exoneragéo do Passivo Restante). Lisboa: Grupo Almedina, 2020.
6 Destaca-se, nesse ponto, que pessoa juridicas de carater ndo empresarial, a exemplo de
cooperativas, associagdes, fundagdes, também se submetem ao regime da insolvéncia civil.

7 Art. 1052 do CPC 2015 c/c Arts. 748 a 753 do CPC 1973 (BRASIL. Lei n° 13.105, de 16 de margo de
2015. Disponivel em https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2015/lei/113105.htm. Acesso
em 10 nov. 2022; BRASIL. Lei n° 5869, de 11 de janeiro de 1973. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5869.htm. Acesso em 10 nov. 2022).
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empresarial € procedimento mais complexo, objeto de lei especifica.

Os motivos para a referida distingao sao diversos, mas destaco dentre tantos
o impacto social da situacéo de insolvéncia de pessoas juridicas empresariais.

Diante da situagao de incapacidade de cumprimento de obrigagdes da pessoa
juridica empresarial, que muitas das vezes trata-se de empresa minimamente
consolidada no mercado, nota-se uma desorganizagao da cadeia de producgao, tendo
em vista as relagdes de fornecimento de bens consumiveis, além de um expressivo
impacto na vida de diversos trabalhadores.

Assim, o procedimento de insolvéncia de pessoas juridicas empresariais
ultrapassa a esfera do devedor-credor, alcangcando escopos amplos que levam em
conta impactos nas relagbes comerciais de um determinado nicho produtivo, nas
relacdes trabalhistas de diversos empregados e, inclusive, nas relagdes com o Poder
Publico, tendo em vista, dentre outras coisas, o débito fiscal.

No Brasil, os procedimentos de insolvéncia de empresas passaram a ser
regulamentados com advento do Decreto-Lei n° 7.661/45 (Lei das Concordatas).

Nos termos do referido Decreto-Lei, foi previsto um procedimento de
liuidacdo de ativos e um procedimento de reestruturagdo do empresario em crise.
Ambos, todavia, ineficientes.

No caso de faléncia do empresario, a Lei das Concordatas nao possibilitava
uma rapida retirada do empresario do mercado e tampouco uma rapida liquidagao dos
seus ativos. A liquidagao de ativos do devedor, em verdade, somente poderia ser
realizada apds o término de toda a fase de verificagao dos créditos e arrecadagao dos
bens.

Somente com a apresentacao do relatério completo de ativos e passivos da
empresa em crise pelo sindico é que a liquidagao poderia ser de fato iniciada, nos
termos do art. 114 do referido Decreto-Lei.

Nas palavras de Sacramone:

A demora em apurar todo o passivo concursal, bem como em arrecadar os
ativos do devedor, os quais poderiam estar espalhados por diversos
estabelecimentos ou ndo serem conhecidos, exigia que a liquidagdo nao
raras vezes somente fosse realizada apds longos anos da decretagédo da
faléncia®.

Quando, finalmente, possibilitada a liquidagao, os bens ja estariam totalmente

8 SACRAMONE, Marcelo B. Comentarios a Lei Recuperacdo de Empresas e Faléncia. Sao Paulo:
Editora Saraiva, 2022, p.327.
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deteriorados ou ultrapassados, o que impedia, em ultima medida, a real satisfagao
dos credores.

A situagao alternativa a faléncia, ou seja, a efetiva concessédo da concordata
apresentava-se como um beneficio legal concedido pelo Estado, bem distante do atual
formato no qual a reestruturacédo das dividas do devedor em crise se da por meio de
convencao celebrada entre ele e os credores. Assim, preenchidos determinados
requisitos pelo devedor, o Estado concedia-o o beneficio da Concordata, sem que isso
dependesse de prévia aprovagao pelos credores.

A histérica concordata poderia ser de dois tipos: concordata preventiva e
concordata suspensiva. A concordata preventiva era beneficio legal concedido
anteriormente a decretacdo de faléncia, enquanto a concordata suspensiva era
beneficio legal concedido apds a decretagao de faléncia, visando sustar a liquidagao
de ativos advinda daquele procedimento.

O instituto da concordata nos termos da Lei das Concordatas também se
mostrou pouco eficiente vez que ndo era amplo a ponto de garantir uma plena
renegociagcdo, abrangendo somente os credores quirografarios, ou seja, aqueles
credores que nao possuiam garantia e que nao buscavam direitos relacionados ao
ambito trabalhista. Ademais, o instituto apenas possibilitava a moratéria da divida ou
o seu abatimento, o que na pratica era solugcdo demasiadamente simples para
problemas empresariais infinitamente mais complexos.

A incapacidade da Lei das Concordatas de satisfazer o direito dos credores e
possibilitar a reorganizagao financeira da empresa em crise, exigiu que o Ministério
da Justica formasse, na década de 1990, uma Comissao encarregada de elaborar um
projeto de reforma da Lei de Faléncias.

O anteprojeto foi apresentado a Camara dos Deputados em 1993, e
encaminhado para o Senado Federal em 2003, sob o numero Projeto de Lei n°
71/2003°. No Senado, o projeto sofreu diversas mudangas, se convertendo na Lei n°
11.101/2005, sancionada pelo Presidente da Republica em 9 de fevereiro de 2005.

Um dos objetivos da nova Lei, além de buscar remodelar como um todo os
falhos procedimentos de insolvéncia da legislacéo nacional, foi de reduzir o custo do
crédito no Brasil. A Lei n° 11.101/2005, atingiu esse objetivo ao garantir que as

garantias conferidas aos credores deveriam ser preservadas, além de prever que

°® CAMARA DOS DEPUTADOS. Projeto de Lei da Camara n° 71, de 2003. Disponivel em
https://lwww25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/63304. Acesso em 10 nov. 2022.
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alguns créditos, como aqueles advindo de Adiantamentos de Contrato de Cambio
(ACCs) seriam extraconcursais, ou seja, nao se submeteriam ao concurso de
credores.

Com a promulgacdo da Lei n° 11.101/2005 em fevereiro de 2005, o
procedimento de insolvéncia do Brasil superou a antiga Concordata, e passou a se
estruturar por meio dos institutos da recuperacéo judicial, da recuperacao extrajudicial
e da faléncia — ou autofaléncia, quando a instauracdo do procedimento de faléncia &
feita a requerimento do proprio devedor.

Nas palavras de Sacramone:

Ao contrario do que é popularmente entendido, as recuperagdes, assim como
a faléncia, sdo beneficios concedidos a determinadas pessoas. Por meio da
faléncia, o empresario podera, com a liquidagdo de seus ativos e rateio do
produto aos credores, seguidos do encerramento da faléncia, ter suas
obrigacdes extintas (art. 158, VI, da Lei n. 11.101/2005). Pela recuperacéo,
por seu turno, o empresario podera renegociar os débitos com seus credores
e impor, a uma minoria discordante, a vontade da maioria dos demais
credores. Referidos beneficios legais sdo dispostos aos empresarios em
razdo da atividade por eles desenvolvida1. A atividade empresarial permite o
desenvolvimento econdmico nacional, o surgimento de novas tecnologias, o
aumento da concorréncia entre os fornecedores, a redugdo dos pregos dos
produtos disponibilizados aos consumidores e 0 aumento da quantidade de
empregos oferecidos para a populagdo. Sua consecugdo, entretanto,
submete o empresario a grande risco de insucesso, seja em razdo de
inadequacao a dindmica do mercado, seja em virtude de eventual incorre¢ao
de decisdo gerencial.

O instituto da recuperacao judicial, para Scalzilli, Spinelli e Tellechea, pode
ser definido como:

A recuperacgao judicial € uma acao judicial que possibilita ao devedor uma
renegociagao coletiva do seu passivo. Foi concebida pelo legislador para
combater crises econdémico-financeiras complexas e de maior envergadura.
Por isso, abrange praticamente todos os créditos existentes na data do
pedido, salvo os créditos tributarios e aqueles previstos nos arts. 49, §30, e
86, I, da LREF".

Ja o Desembargador do Tribunal de Justica de Sao Paulo, Ricardo Negrao'?

conceitua a instituto introduzido pela Lei n° 11.101/2005 como:

A Lei n. 11.101/2005 concebeu complexo sistema de recuperagao da
empresa em juizo, descrevendo trés instrumentos processuais distintos que,
entretanto, ndo esgotam os meios de reabilitagdo empresarial franqueados
ao devedor em dificuldades econdmico-financeiras, a quem se faculta, ainda,
realizar outras modalidades de acordo privado com seus credores (art. 167).
Com o objetivo comum de “viabilizar a superagado da situagado de crise

10 SACRAMONE, Marcelo B. Comentarios a Lei Recuperagdo de Empresas e Faléncia. Sao Paulo:
Editora Saraiva, 2022, p. 232

1 SCALZILLI, Jodo P.; SPINELLI, Luis F.; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de Empresas e
Faléncias. Lisboa: Grupo Almedina, 2018, p. 487

2 NEGRAO, Ricardo. Faléncia e recuperagdo de empresas. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2019, p.520.
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econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengédo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservagao da empresa, sua fungao social e o
estimulo a atividade econbémica” (art. 47), a lei deu forma as seguintes
modalidades recuperatérias em juizo: (a) recuperacgéo ordinaria, prevista nos
arts. 47-69; (b) recuperacdo especial destinada as microempresas e
empresas de pequeno porte (arts. 70-72); (c) recuperagao extrajudicial sujeita
a homologacéo judicial, regulamentada pelos arts. 161-167.

Assim, por meio do instituto da recuperacao judicial, introduzido pela Lei n°
11.101/2005, o devedor apresenta pedido de instauragao do procedimento judicial de
renegociacao das suas dividas. Com peticdo inicial instruida por diversos
documentos, e entre eles a lista de todos os seus credores, € apresentado o pedido
de instauragdo do procedimento de recuperacao judicial pelo devedor, pedido este
que pode vir a ser deferido ou nao pelo Juizo.

A previsao na legislacao brasileira de um procedimento de insolvéncia que
mais se aproximava ao demais procedimentos de insolvéncia internacionais
revolucionou a atividade empresarial, a concessao de crédito e o tratamento dado ao
empresario insolvente.

Deve-se ressaltar nesse ponto que a maneira legalmente estabelecida para
conduzir solugdes ao inadimplemento dos empresarios nao afeta somente a figura do
empresario individual. Muito além, trata-se de matéria de extrema importancia e
influéncia nas politicas de concessao de crédito, que, em verdade, regem o
desenvolvimento da atividade empresarial no pais.

Apesar de todas as inovacgdes introduzidas pela Lei n° 11.101/2005 e da
estruturagdo dos procedimentos de insolvéncia dentro do ordenamento juridico
brasileiro em seu advento, a pratica demonstrou que a legislagao era ainda falha.

Viu-se que aquele empresario falido, de acordo com o procedimento até entdo
estabelecido, estaria fadado a ndo conseguir mais atuar no mercado, vez que
carregava o estigma da faléncia. Também se viu que de pouco bastava a
renegociacdo do saldo de débito até entdo existente, se ndo fosse possivel
proporcionar a empresa em crise obtencdo de investimentos e insercdo de novo
capital. Por fim, viu-se também que os credores detinham, em massa, pouca
autonomia e pouco poder de negociagao dos termos de pagamento a serem
apresentados pela devedora.

Diante dessas e de varias outras deficiéncias notadas na Lei n® 11.101/2005,

por meio de sua aplicacdo pratica nas demandas dos Tribunais, sentiu-se a
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necessidade de aparar as arestas entao existentes.

Foi entdo promulgada, em vista de sanar as omissdes existentes, a Lei n°
14.112 de 2020, em 23 de margo de 2021, que alterou a redacdo da Lei. n°
11.101/2005.

Note-se que as mudancas introduzidas pela Nova Lei ndo buscaram alterar
os procedimentos ja previstos em legislagdo — recuperacéao judicial e extrajudicial e
faléncia e autofaléncia — de maneira substancial. Muito pelo contrario, a Nova Lei
apenas refletiu a realidade juridica dos procedimentos de insolvéncia no dia a dia dos
Tribunais, suprindo as lacunas até entdo existentes e materializando as alternativas
usadas para preenchimento dessas lacunas.

Dentre as principais mudancgas trazidas pela Nova Lei'3, elencam-se: (i) o
tratamento dado aos créditos tributarios; (ii) a realizagao de conciliagbes e mediagdes
no processo de recuperacgao judicial; (iii) as hipéteses de convolagao da recuperagao
judicial em faléncia; (iv) a possibilidade de desconsideragao da personalidade juridica
incidentalmente a recuperagao judicial e a faléncia; (v) a flexibilizagdo dos requisitos
para encerramento da recuperagdo judicial; (vi) a consolidagdo processual e
substancial; (vii) a insolvéncia transnacional; (viii) a recuperagéao judicial do produtor
rural; e (ix) a abertura das hipéteses de procedimentos para alienagao de UPIs —tema
de analise do presente estudo.

Pela analise dos principais pontos de mudanga introduzidos, tratam-se todas
de questdes que ja eram visiveis na jurisprudéncia. A nivel de exemplo, tém-se que
mesmo antes da promulgacdo da Nova Lei, as mediacdes ja eram realizadas em
procedimentos de recuperagao judicial, como no caso de recuperagao judicial do
Grupo Oi'*. A possibilidade de desconsideragdo da personalidade juridica
incidentalmente a procedimentos de recuperacgéao judicial e faléncia também ja era

enfrentado como no caso da recuperacéo judicial doo Grupo Priisma’®. A recuperagao

3 FURTADO, Paulo. Lei de Recuperagédo e Faléncia — pontos relevantes e controversos da reforma da
Lei 14.112. Sao Paulo, Editora Foco, 2021.

14 Processo sob n° 0203711-65.2016.8.19.0001, em tramite perante a 72 Vara Empresarial do Tribunal
de Justica do Estado do Rio de Janeiro (BRASIL. Tribunal de Justica do Rio de Janeiro (72 Vara
Empresarial do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro). Processo n° 0203711-
65.2016.8.19.0001. Juiz Substituto Fernando Cesar Ferreira Viana. Em tramite. Disponivel em
https://www.jusbrasil.com.br/processos/116038534/processo-n0203711-6520168190001-do-tjrj.
Acesso em 10 nov. 2022).

5 Processo n° 0014297-52.2013.8.26.0100, em tramite perante a 22 Vara de Faléncias e Recuperagbes
Judiciais de Sao Paulo (BRASIL. Tribunal de Justica de Sao Paulo (22 Vara de Faléncias e
Recuperagdes Judiciais). Processo n° 0014297-52.2013.8.26.0100. Em tramite. Disponivel em
https://www.escavador.com/processos/20817328/processo-0014297-5220138260100-do-diario-de-
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judicial de produtores rurais também ja era amplamente aceita na jurisprudéncia,
tendo o Superior Tribunal de Justica fixado entendimento a esse respeito ainda em
201916,

Assim, tém-se que, ao mesmo passo que a atualizagdo da LRF era necessaria
para garantir a efetividade dos procedimentos de insolvéncia e a seguranga da
concessao de crédito, ndo foram introduzidas mudancgas substanciais a Lei n°
11.101/2005. Houve, em sintese, a materializacdo de mudangas ja vistas e
desenvolvidas nos d&mbitos da doutrina e dos tribunais.

21 Resumo do instituto de recuperacgao judicial

Como adiantado, a recuperacgao judicial € instituto por meio do qual a empresa
em crise pode buscar a renegociacdo das suas dividas. O procedimento € feito
judicialmente'” e tem fases bem delimitadas. Para os fins do presente estudo, valido
elencar todas as fases do procedimento para entdo passar a analise do momento no
qual se insere a discussao acerca da alienacédo de UPIs.

De maneira simplificada, processo de recuperagao judicial se estrutura da

seguinte maneira:

justica-do-estado-de-sao-paulo. Acesso em 10 nov. 2022). O Incidente de Desconsideragdo da
Personalidade do Grupo em Recuperagao Judicial foi instaurado em 2018, sob o numero 0032164-
82.2018.8.26.0100 (BRASIL. Tribunal de Justica de Sao Paulo (Foro Central, 22 Vara de Faléncia e
Recuperacao Judicial). Processo n° 0032164-82.2018.8.26.0100. Juiz Paulo Furtado de Oliveira Filho.
Em tramite. Disponivel em
https://esaj.tjsp.jus.br/cpopg/show.do?processo.codigo=2S000UW560000&processo.foro=100&proce
s$so.numero=0032164-
82.2018.8.26.0100&uuidCaptcha=sajcaptcha_82ae8a8ec1a74317930dbb1f8f49b8b5. Acesso em 10
nov. 2022).

6 O entendimento do Superior Tribunal de Justica foi firmado quando do julgamento do REsp n°
1.800.032/MT, no qual restou definido que os produtores rurais poderiam requerer recuperacgao judicial
mesmo que ndo cumprissem o requisito temporal de dois anos de atividade empresarial (BRASIL.
Superior Tribunal de Justica (42 Turma). Recurso Especial n® 1.800.032 - MT (2019/0050498-5). Rel.
Min. Marco Buzzi. Julgado em 5 nov. 2019. Publicado em 10 fev. 2019. Disponivel em
https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/stj/858140688/inteiro-teor-858140693. Acesso em 10 nov.
2022).

17 A Lei também prevé, como ja evidenciado, a possibilidade de recuperagéo extrajudicial, mas o
instituto ndo é objeto da presente anadlise, que vai se ater aos processos judiciais de renegociagéo de
dividas.
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FIGURA 1 — PROCESSO DE RECUPERAGAO DE EMPRESA'®

Decisdo que concede a
recuperagao judicial.

CUMPRIMENTO DO PLANO

PROCESSAMENTO PRJ AGC
Decisdo que determina
Ajuizamento do pedido o encer_ramer?tg da
de recuperacao judicial recuperacgao judicial

pelo devedor.

Assim, o procedimento se inicia com o ajuizamento, pelo devedor, de um
pedido de recuperagao judicia, devidamente instruido com os documentos previstos
no art. 51 da Lei n°® 11.101/2005.

Apds o ajuizamento do pedido, o juiz decidird por deferir ou ndo o
processamento da recuperagdo. Via de regra, os critérios para deferimento do
processamento da recuperagao se baseiam na mera conferéncia dos documentos
legalmente estabelecidos. Vez que cumpridos os requisitos legais, o processamento
da recuperacao judicial & deferido.

Como deferimento do processamento da recuperacéo, inicia-se, de fato, a
recuperacdo judicial do devedor. Na propria decisdo de processamento da
recuperacdo, o Juizo nomeia administrador judicial e determinada a suspensé&o de
todas as acdes de execugao em face da empresa em recuperagao.

De acordo com Scalzilli, o Administrador Judicial pode ser entendido como:

Trata-se de figura presente tanto na recuperacgao judicial quanto na faléncia
— mas nao na recuperagao extrajudicial, regime em que nao ocorre a sua
nomeagédo —, tendo substituido as figuras do sindico (na faléncia) e do
comissario (na concordata) previstas na legislagdo revogada (Decreto
7.661/1945). Com a entrada em vigor da Lei 11.101/05, operou-se, na
verdade, uma espécie de unificagdo terminolégica, embora as fungdes sejam
distintas em relagao aos dois regimes nos quais esta prevista a sua atuagao:
na recuperacgao judicial, o administrador funciona como uma espécie de fiscal,
enquanto na faléncia atua como liquidante, embora exerca, ainda, diversas
outras atividades secundarias em ambos os regimes. E administrador na
medida em que auxilia o juiz na administragdo dos processos concursais’®.

18 Elaboragao propria.
19 SCALZILLI, Jodo P.; SPINELLI, Luis F.; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de Empresas e
Faléncias. Lisboa: Grupo Almedina, 2018, p. 485.
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A recuperanda tem entéo prazo de 60 dias®® para apresentar seu plano de
recuperacao judicial a universalidade de credores sujeitos ao procedimento. O plano
de recuperacéo judicial € documento elaborado pela devedora no qual é descrito os
meios a serem empregados para superagao da crise e adimplemento do passivo, além
de também prever a forma de pagamento de cada uma das quatro classes de
credores?'.

Em se tratando do objeto do presente estudo, o plano de recuperagao judicial
€ essencial quando se fala de alienagcdo de UPIs em procedimentos de RJ. Isso
porque, uma vez que se encontra em recuperacao o devedor ndo pode livremente
dispor dos seus bens do seu ativo n&o circulante sem que isso seja ante deliberado
pelos credores e aprovado pelo Juizo?2.

Como o processo de criagdo e alienagdo de uma UPI envolvendo,
obrigatoriamente, a disposi¢cao de parte do patriménio da devedora, € essencial que a
venda da UPI esteja prevista no plano de recuperagdo como meio de recuperagao da
empresa em crise.

Note-se que a LRF prevé expressamente como meio de recuperagao judicial
a alienacao de bens da empresa devedora, especificamente pelo redacao dos incisos
VII, X1, XVI e XVIII do art. 50:

Art. 50. Constituem meios de recuperagao judicial, observada a legislagédo
pertinente a cada caso, dentre outros: [...]

VIl — trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade
constituida pelos préprios empregados;

XVI — constituicdo de sociedade de propdsito especifico para adjudicar, em
pagamento dos créditos, os ativos do devedor.

XVIII - venda integral da devedora, desde que garantidas aos credores nao
submetidos ou ndo aderentes condi¢gdes, no minimo, equivalentes aquelas
que teriam na faléncia, hipétese em que sera, para todos os fins, considerada
unidade produtiva isolada?3.

Assim, a fase da recuperacéo judicial relevante ao presente estudo tem inicio

20 Art. 53 da Lei 11.101/2005 (BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/ei/111101.htm. Acesso em 10 nov. 2022).

21 Estdo sujeitos ao procedimento de recuperagéo judicial todos os créditos existentes até a data do
ajuizamento do pedido pelo devedor — art. 49. Os credores cujos créditos estdo sujeitos ao
procedimento s&o divididos em quatro classes: classe | — credores trabalhistas; classe Il — credores
detentores de garantias reais; classe Ill — credores quirografarios; classe IV — credores ME e EPP — art.
41.

22 Art. 66. Apos a distribuigdo do pedido de recuperagao judicial, o devedor ndo podera alienar ou onerar
bens ou direitos de seu ativo ndo circulante, inclusive para os fins previstos no art. 67 desta Lei, salvo
mediante autorizagdo do juiz, depois de ouvido o Comité de Credores, se houver, com excegao
daqueles previamente autorizados no plano de recuperagéo judicial.

22 BRASIL. Lei n° 11101, de 09 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/1ei/111101.htm. Acesso em 10 nov. 2022.
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com a apresentacido do Plano de Recuperacgao Judicial pela devedora, momento no
qual pode ser prevista a alienagédo de alguma Unidade Produtiva Isolada como forma
de soerguimento.

Ap0s a apresentagdo do Plano, é designada a chamada Assembleia Geral de
Credores, que nada mais € do que a reunidao de todos os credores sujeitos ao
procedimento de recuperacaio.

Veja-se que apods a promulgagao da Lein° 11.101/2005, a l6gica do processo
de reestruturacao foi alterada. Se antes a Concordata era concedida pelo Estado, hoje
para que a recuperagdo judicial seja concedida € preciso que haja expressa
aprovagao dos credores sujeitos ao procedimento.

A Assembleia Geral de Credores € entdo o 6rgao maximo de deliberagdo em
um procedimento de recuperacgao judicial, cabendo somente a ela aprovar ou rejeitar
o Plano de Recuperacao apresentado pelo devedor.

Com a instalagcdo da Assembleia, caso o plano seja aprovado, a sua
aprovacao € entédo levada ao Juizo da recuperagédo judicial, que havera por bem
homologar o plano e consequentemente conceder a recuperacao judicial ao devedor.
A partir da homologacgao todas as dividas sujeitas ao procedimento sdo novadas, e os
termos do plano devem ser pormenorizadamente seguidos para adimplemento dos
credores.

Com a aprovacao do plano, s&o instaurados os meios de recuperacéo nele
previstos, e entre eles, quando aplicavel, a alienagdo das Unidades Produtivas
Isoladas (UPIs). Logo, € na etapa temporal de cumprimento do Plano de Recuperagao
Judicial que serdao impetrados os procedimentos para alienagado das UPls, objeto
desse presente estudo.

Ressalta-se, todavia, que a alienagcdo de UPIs € apenas um dos diversos
meios de soerguimento previsto na Lei n® 11.101/2005. Como dito, o art. 51 da LRF
estabelece diversos meios de recuperagdao, de maneira ainda exemplificativa,
havendo margem para aplicagado de outros ndo listados no referido dispositivo legal,
desde que, claro, dentro dos limites legais estabelecidos pela Lei.

Apdés a aprovacgao do plano e a instauragdao das providéncias para o seu
cumprimento a recuperacgao judicial é encerrada, por meio de sentenga. A lei n°
11.101/2005 previa um periodo de fiscalizagdo de dois anos, contados do ajuizamento
da recuperacao.

Todavia, com as mudancas introduzidas pela Lei n® 14.112/2020, a restricao
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temporal ndo é mais imposta, de modo que a recuperacao pode ser encerrada antes
de completo o biénio legal e antes da consolidagdo do Quadro Geral de Credores.

Destaca-se que o encerramento da recuperagao nédo impde a liberagao da
devedora no cumprimento de suas obriga¢des, de modo que os prazos de pagamento
previstos no plano devem ser estritamente seguidos. A sentenga de encerramento
apenas decreta o fim da fiscalizagao judicial do procedimento, mas nao extingue as
obrigac¢des da devedora.

Apesar do procedimento de faléncia ndo ser especificamente o objeto desse
trabalho, cabe a sua breve explanacao nesse ponto deste estudo vez que a faléncia
e a recuperacgao judicial guardam algumas similitudes procedimentais. Além disso,
também cabe a discussdo da formacao e alienagcdo de UPIs no procedimento de
faléncia.

A faléncia pode ser requerida pelo proprio devedor — o que se chama
autofaléncia, pode ser decretada a requerimento de um credor, seguindo os requisitos
do art. 94, inciso ou pode ser decretada no curso de um processo de recuperagao
judicial — o que se chama de convolagdo em faléncia®.

O procedimento de faléncia se diferencia do de recuperagao vez que na
faléncia o objetivo principal € a liquidacdo de ativos do devedor. Assim, o

procedimento é organizado nas seguintes fases:

FIGURA 2 — PROCEDIMENTO DE FALENCIA?5

Pagamento dos
credores

AVALIACAO
DE BENS

; . APRESENTAGAO DE CONTAS
ARRECADACAO REALIZAGAO PELO AJ
DE BENS DO ATIVO

Decisdo de encerramento da

Sentenca faléncia
declaratéria da
faléncia

Assim, pela analise da estruturacao do procedimento de faléncia, nota-se que

24 As hipdteses de convolagdo da recuperagao judicial em faléncia estao descritas no art. 73.
25 Elaboracgao prépria.
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a discussao relativa a composicado de venda de UPIs se concentra na fase preliminar
ao pagamento de credores, quando da arrecadacao e avaliagdo de bens e posterior
realizagao do ativo.

Também no processo falimentar é possivel a composicdo de Unidades
Produtivas Isoladas como meio de realizagao do ativo. Todavia, a analise da venda
de UPIs em processos de faléncia € matéria extensa, de modo que o presente estudo
apenas fara breves mencgdes ao tépico, ndo pretendendo, em nenhuma medida,

exauri-lo.

2.2 Da superagao da dicotomia credor x devedor

E relevante trazer tépico nesta monografia para evidenciar que o escopo de
analise aqui delimitado visa dissertar sobre o instituto da recuperagéo judicial de
empresas sob a o6tica do investidor, superando a classica dicotomia devedor X
credores.

Sabe-se que, geralmente, os procedimentos de insolvéncia sdo analisados
sob a 6tima do devedor ou do credor, estando ambos sempre em polos opostos e,
como comumente tratado, com interesses distintos.

Apesar da alienagao de UPIs ser medida que visa, antes de qualquer coisa, a
obtencao de receitas pelo devedor para adimplemento dos seus credores, o0 objetivo
desse estudo é elucidar que as UPIs trata-se também de caminho para investimentos
dentro dos processos de insolvéncia.

Os ativos estressados envolvidos em processos judiciais sdo a porta de
entrada de capital de terceiros nos processos de insolvéncia, de modo que
representam a oportunidade de compra de bens em condicbes notadamente
vantajosas.

Dessa maneira, o presente estudo visa superar a classica dicotomia credor X
devedor intrinsecamente ligada aos processos de insolvéncia, tragando panorama
direcionado a atuagdo de players interessados em adquirir ativos estressados,
regularizar a situagao de estresse desses ativos e vende-los por pregos superiores
aqueles desembolsados para sua aquisi¢ao.

Logo, o foco desse estudo é um terceiro personagem: o investidor. Trata-se
de olhar diferente sobre o classico processo de recuperacdo que busca,

principalmente, dissertar sobre as condigdes de venda das Unidades Produtivas
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Isoladas como forma de investimento, observadas as mudancas trazidas pela Lei n°
14.112/2020.
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3 UNIDADE PRODUTIVA ISOLADA: CONCEITOS PRELIMINARES E
PREVISOES LEGAIS

31 Conceituagao

O presente estudo visa analisar as mudancas ocasionadas aos
procedimentos de venda de Unidades Produtivas Isoladas por advento das mudancas
legais introduzidas pela Lei n°® 14.112/2020.

Como trata-se de escopo de analise bem especifico € necessario breve
introducao aos conceitos analisados. Passada a introdugao geral aos procedimentos
de insolvéncia realizada no capitulo anterior, passa-se a delimitacdo do conceito de
Unidade Produtiva Isolada.

Valido destacar que o conceito somente se aplica em determinado recorte
dentro do procedimento de recuperacéao judicial como um todo. Somente fala-se de
UPI com a apresentacdo do Plano de Recuperagao Judicial (PRJ) pelo devedor, visto
que a alienacéo de UPIs é um dos meio de recuperacao judicial previstos em Lei. Os
procedimentos para alienacdo efetiva das UPIs, por sua vez, ocorrem com a
implementagdo das medidas previstas no PRJ, posteriormente a homologagao do
Plano pelo Juizo.

O conceito de Unidade Produtiva Isolada — comumente abreviada pelo termo
UPI — foi novidade introduzida pelo legislador com a edigdo da Lei n° 11.101/2005.
Nao ha qualquer outra mencédo na legislacdo nacional acerca do termo, que foi
inserido no ordenamento juridico apenas com a promulgacéo da LRF.

A Lein®11.101/2005 tratou da unidade produtiva isolada em trés arts. distintos
— 6075, 140%" e 1662%8:

26 Art. 60. Se o plano de recuperagédo judicial aprovado envolver alienagao judicial de filiais ou de
unidades produtivas isoladas do devedor, o juiz ordenara a sua realizagcéo, observado o disposto no
art. 142 desta Lei. [...] (BRASIL. Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/ei/111101.htm. Acesso em 10 nov. 2022).

27 Art. 140. A alienagéo dos bens sera realizada de uma das seguintes formas, observada a seguinte
ordem de preferéncia: | — alienagdo da empresa, com a venda de seus estabelecimentos em bloco; Il
— alienagdo da empresa, com a venda de suas filiais ou unidades produtivas isoladamente; Il —
alienagdo em bloco dos bens que integram cada um dos estabelecimentos do devedor; IV — alienagao
dos bens individualmente considerados. [...] (BRASIL. Lei n°® 11.101, de 09 de fevereiro de 2005.
Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/ei/[11101.htm. Acesso em 10
nov. 2022).

28 Art. 166. Se o plano de recuperagao extrajudicial homologado envolver alienagéo judicial de filiais ou
de unidades produtivas isoladas do devedor, o juiz ordenara a sua realizagdo, observado, no que
couber, o disposto no art. 142 desta Lei (BRASIL. Lein°® 11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Disponivel
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O art. 60 e 166 trazem a mesma disposicdo, havendo apenas a distingdo de
que o art. 60 esta no capitulo da lei referente as recuperagdes judiciais enquanto o
art. 166 esta no capitulo referente as recuperagdes extrajudiciais.

Com as mudangas introduzidas pela Lei n® 14.112/2020, o termo passou a ser
previsto também no inciso XVII do art. 50%° e no art. 60-A3°:

O art. 60, ja inserido na Lei n°® 11.101/2005, dispde apenas que o Plano de
Recuperacao Judicial do devedor poderia conter previsdo a respeito da venda de
unidades produtivas isoladas, sem qualquer especificagdo no que consistiriam essas
unidades.

Ja o art. 140 inserido na Secéo X da Lei — Da Realizacio do Ativo, Secao essa
que apesar de inserida no capitulo de Faléncia aplica-se tanto aos procedimentos
falimentares quanto aos procedimento de recuperagao judicial, dispbe acerca das
maneiras de realizacio do ativo, estando a alienag¢ao de unidades produtivas isoladas
elencadas no inciso |l.

Nota-se que, antes da reforma introduzida pela Nova Lei, as disposicdes
acerca da venda de UPIs eram demasiadamente genéricas, de modo que nem mesmo
a conceituacao do que seriam essas unidades produtivas estava claramente prevista
na legislacéao.

Diante da lacuna, coube a doutrina e a jurisprudéncia trabalharem para
determinar o conceito de Unidade Produtiva Isolada, tendo em vista que até mesmo o
termo em si foi novidade introduzida pelo legislador.

Nesse cenario de indefinigdo, alguns, como Borges®', aventaram a
possibilidade de que o termo Unidade Produtiva Isolada teve origem na mera traducao
de productive unit, termo utilizado pelo Banco Mundial em sua cartilha preparada para

sugerir reformas nos sistemas de insolvéncia de paises em desenvolvimento.

em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm. Acesso em 10 nov. 2022).
29 Art. 50. Constituem meios de recuperacao judicial, observada a legislagdo pertinente a cada caso,
dentre outros: XVIII - venda integral da devedora, desde que garantidas aos credores ndo submetidos
ou nao aderentes condigdes, no minimo, equivalentes aquelas que teriam na faléncia, hipétese em que
sera, para todos os fins, considerada unidade produtiva isolada (BRASIL. Lein° 14.112, de 30 de margo
de 2021. Disponivel em https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm.
Acesso em 10 nov. 2022).

30 Art. 60-A. A unidade produtiva isolada de que trata o art. 60 desta Lei podera abranger bens, direitos
ou ativos de qualquer natureza, tangiveis ou intangiveis, isolados ou em conjunto, incluidas
participagbes dos soécios (BRASIL. Lei n° 14.112, de 30 de margo de 2021. Disponivel em
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm. Acesso em 10 nov. 2022).
31 BORGES, Leandro Vilarinho. Alienagcdo de unidades produtivas isoladas em processos de
recuperacgdo judicial: delimitacdo do conceito, efeitos e modalidades. Sdo Paulo: Universidade de Sao
Paulo, Dissertagao de Mestrado em Direito Empresarial, 2014, p. 28-29.
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Quanto a sua conceituacdo em si, note-se que surgiram duas grandes
correntes doutrinarias que interpretavam o conceito de UPI de maneiras diversas. A
primeira delas defendia a interpretacdo da UPI como sinbnimo de estabelecimento,
enquanto a segunda interpretava o conceito de UPl como um ou mais ativos, em
conjunto ou separados, a depender do caso concreto em analise.

De acordo com a primeira corrente, mais objetiva, que contava com
doutrinadores como Sacramone?®?, a unidade produtiva isolada deve ser entendida
como estabelecimento empresarial, de acordo com o art. 114233 do Cadigo Civil, ou
seja, a unidade produtiva isolada € o complexo de bens organizados pelos
empresarios para o desenvolvimento da empresa.

Nesse sentido, a UPI ndo compreenderia bens individuais ou blocos de bens,
se tratando em mais do que ativos isolados. A grande fundamentag&o dessa corrente
e do proprio Sacramone, € o art. 140 da LRF, que estabelece ordem de preferéncia
para alienacao de ativos. E, ao assim fazer, elenca que a alienagao deve ser primeira
da empresa, com a venda dos seus ativos em bloco®*, consoante inciso | do art. 140,
e, posteriormente, a alienacdo da empresa com a venda de suas filiais ou unidades
produtivas isoladas, consoantes o ja citado inciso Il do mesmo dispositivo legal.

Os defensores dessa primeira corrente entendiam que por meio da distingédo
da lei acerca da venda dos ativos em bloco e da venda de filiais ou UPlIs, restava claro
que a vontade do legislador era de que as UPIs fossem compostas ativos tangiveis e
intangiveis, conforme o art. 1142 do CC.

Além do citado art. 140, os defensores dessa primeira corrente também se
debrugavam sobre o que dispde o art. 66 da LRF, vez que entendem que de acordo
com o referido dispositivo, os devedores podem livremente alienar bens do seu ativo
circulante. N&o poderiam, todavia, alienar livremente bens do seu ativo permanente,
que se trata exatamente dos bens operacionais.

Vez que ha expressa disposi¢ao legal acerca da alienagao dos bens do ativo

circulante, ndo haveria por que aliena-los na forma de UPI, razdo pela qual entendiam

%2 SACRAMONE, Marcelo B. Comentarios a Lei Recuperagdo de Empresas e Faléncia. Sdo Paulo:
Editora Saraiva, 2022.

33 Art. 1.142. Considera-se estabelecimento todo complexo de bens organizado, para exercicio da
empresa, por empresario, ou por sociedade empresaria (BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de
2002. Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em
10 nov. 2022).

341...] | — alienagdo da empresa, com a venda de seus estabelecimentos em bloco [...] (BRASIL. Lei n°®
11.101, de 09 de fevereiro de 2005. Disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-
2006/2005/1€i/111101.htm. Acesso em 10 nov. 2022).
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que os ativos isolados ndo operacionais ndo poderiam ser abarcados dentro do
conceito de UPI.

O grande ponto sensivel dessa primeira corrente € a definicdo de como ficaria
a situacao de eventuais 6nus incidentes sobre esses ativos isolados, a serem
eventualmente vendidos pelas empresas de maneira direta e sem a cobertura de
protecao imposta as UPlIs.

Para Lobo3®, a venda de UPIs funcionaria para o devedor como um trespasse
de estabelecimento comercial, operacao deveras diferente da venda de ativos
simples. No mesmo sentido, Eduardo Secchi Munhoz®*® evidencia que o objeto da
alienacao disciplinada no art. 60 da LRF ndo pode ser um ativo isolado, mas deve ser
um complexo de bens organizados para a exploragdo da atividade econdmica
empresarial.

A ideia de que a UPI consistira em estabelecimento empresarial foi aplicada
também pelo Superior Tribunal de Justica, quando do julgamento do Agravo
Regimental no Conflito de Competéncia n° 116036/SP, de relatoria da Ministra Nancy
Andrighi®’.

Ja de acordo com a segunda corrente, defendida por outros estudiosos do
ramo como Waisberg®, o conceito de UPI no poderia ser confundido com o conceito
de estabelecimento comercial. O conceito de UPI seria conceito mais amplo, podendo
compreender um estabelecimento comercial, um conjunto de estabelecimentos ou

varios ativos que n&o configuram um estabelecimento.

35 LOBO, Jorge. Comentarios a Lei de recuperagdo de empresas e faléncia. In: TOLEDO, P. F. S;
ABRAO, C. H. (coords.)3. ed. atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2009.

% MUNHOZ, Eduardo Secchi. 2007.

37 AGRAVO NO CONFLITO POSITIVO DE COMPETENCIA. SOCIEDADE EM RECUPERACAO
JUDICIAL. TRESPASSE DO ESTABELECIMENTO. RECONHECIMENTO DE SUCESSAO
TRIBUTARIA PELO JUIiZO FEDERAL. EXECUCAO FISCAL PROMOVIDA CONTRA A SOCIEDADE
ADQUIRENTE. DECLARADA COMPETENCIA DO JUiZO UNIVERSAL. AUSENCIA DE VIOLACAO
DA CLAUSULA DE RESERVA DE PLENARIO. 1. Configura-se o conflito de competéncia quando, de
um lado, esta o Juizo da Recuperagao Judicial, que declarou a inexisténcia de sucessao dos énus e
obrigagdes decorrentes do trespasse do estabelecimento da sociedade recuperanda; de outro, o Juizo
Federal, que, reconhecendo a sucessao tributaria, promove execugdo fiscal contra a sociedade
adquirente. (...) 4. E do Juizo da Recuperacdo Judicial a competéncia para definir a existéncia de
sucessao dos Onus e obrigagdes, nos casos de alienagdo de unidade produtiva da sociedade
recuperanda, inclusive quanto a responsabilidade tributaria da sociedade adquirente. 5. Agravo nao
provido (BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢ca). Agravo regimental no conflito de competéncia n°
116036 SP 2011/0038013-2. Rel. Min. Nancy Andrighi. Julgado em 12 jun. 2013. Publicado em 17 jun.
2013. Disponivel em https://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/stj/23520142/certidao-de-julgamento-
23520145. Acesso em 10 nov. 2022).

38 WAISBERG, Ivo. Da ndo sucesséo pelo adquirente por dividas trabalhistas e tributarias na aquisi¢édo
de unidades produtivas isoladas perante a Lei 11.101/2005. Floriandpolis: Revista de Direito
Empresarial e Recuperacional, Conceito Editorial, vol. 1, n. 0, p. 159-171, jan./mar. 2010.
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Nesse sentido, a propria empresa como um todo poderia ser vendida sob a
forma de UPI. A abertura do conceito de UPI possibilitaria que diversos outros ativos
como imoéveis, participagdes societarias, direitos creditorios e recebiveis fossem
alienados na forma de UPI.

Na mesma linha do professor Ivo, situam-se Paiva e Colombo?® que entendem
que o conceito de UPI abrange qualquer ativo util a atividade do devedor.

No mesmo sentido, Scalzilli, Spinelli e Tellechea*®, que apontam que sob a
perspectiva da LRF o conceito de Unidade Produtiva Isolada pode ser entendido tanto
como ativos individualmente analisados como quanto estabelecimento comercial.

Logo, nota-se que diante da omissao do legislador em definir o que seria UPI,
a doutrina se dividiu em duas correntes distintas para conceitualizacdo, uma que
entendia que a UPI consistia necessariamente em estabelecimento empresarial,
contemplando, portanto, ativos tangiveis e intangiveis, e outra que entendia o conceito
de UPI de maneira mais ampla, abrangendo tanto a ideia de estabelecimento
empresarial quanto a ideia de determinados ativos especificamente.

A impasse doutrinario foi resolvido pelo legislador, quando da edi¢cdo de Lei
n° 14.112/2020, que introduziu os art. 60-A a Lei n® 11.101/2005. De acordo com o

disposto no referido dispositivo legal:

Art. 60-A. A unidade produtiva isolada de que trata o art. 60 desta Lei podera
abranger bens, direitos ou ativos de qualquer natureza, tangiveis ou
intangiveis, isolados ou em conjunto, incluidas participagdes dos sécios*'.

Nota-se assim, que o legislador seguiu a linha defendida pela segunda
corrente de estudiosos aqui destacada, conceituando a unidade produtiva isolada de
maneira ampla, podendo ter como objeto bens, direitos ou ativos de qualquer
natureza, que podem ser alienados de maneira isolada ou conjunta.

Com a promulgacédo da Lei n° 14.112/2020, o proprio Sacramone, antes
defensor dessa primeira corrente que entendia o conceito de UPI como sinénimo de

estabelecimento comercial, evidenciou que:

Isso porque, a mingua de uma definigdo na redacgao original, a proximidade

39 PAIVA, Luiz Fernando Valente de; COLOMBO, Giuliano. Venda de ativos na recuperacéao judicial:
evolugao, desafios e oportunidades. In: ELIAS, Luis Vasco (Coord.). 10 anos da Lei de Recuperagao
de Empresas e Faléncias: reflexdes sobre a reestruturagdo empresarial no Brasil. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2015.

40 SCALZILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de empresas e faléncia: teoria e
pratica na Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Almedina, 2016, p. 340.

4 BRASIL. Lei n° 11101, de 09 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/1ei/111101.htm. Acesso em 10 nov. 2022.
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do conceito de unidade produtiva isolada com o de estabelecimento era
apresentada pelo préprio art. 140 da LREF, que determina os modos
preferenciais de alienagdo. Para o dispositivo, ha preferéncia para a
alienacdo da empresa, com a venda de seus estabelecimentos em bloco e,
posteriormente, a venda de suas filiais ou unidades produtivas isoladamente.
Apenas ap0ds é que poderia ser realizada a alienagdo em bloco dos bens que
integram cada um dos estabelecimentos. Desse modo, pela preferéncia legal
estabelecida, as filiais e as unidades produtivas isoladas sdo mais do que
bens individuais ou mesmo bloco de bens. Ao relacionar o seu conceito como
alienagdo da empresa, a UPI é utilizada pela LREF como sin6nimo de
estabelecimento empresarial ou de bem imprescindivel para o
desenvolvimento da atividade pelo empresario*2.

Apesar do celeuma doutrinario ter sido devidamente resolvido pela Nova Lei,
relevante destacar que entendo a conceituacgao atribuida pelo art. 60-A, que positivou
a ideia defendida pelos defensores da segunda corrente, como a de fato mais correta.

Primeiramente pois entendo a UPI como uma forma de alienacao de ativos, e
nao como um conjunto de ativos em si. Entendo que o conceito de UPI foi criado pelo
legislador, quando de edigao da Lei n® 11.101/2005, visando abrir a possibilidade para
que os ativos de devedor insolvente se tornassem atrativos ao mercado, na intengcao
de concretizar o principio maximo do ordem legal de insolvéncia no Brasil: a
preservacao da empresa.

Ao enxergar o conceito de UPI relacionado ndo ao fim da venda, ou seja, ao
objeto da venda, e sim ao meio da venda, entendo que o que seria vendido sob a
forma de UPI deve ser definido de acordo com o caso concreto.

Em segundo lugar, entendo que os institutos da recuperacao judicial e da
faléncia sao figuras excepcionais no ordenamento juridico, visto que nesses
procedimentos ha imensa autonomia atribuida aos credores.

A decisdo dos credores, que como 6rgao tem seus interesses defendidos por
meio da Assembleia Geral de Credores — érgao maximo de deliberagao, muitas vezes
prevalece sobre as analises legais juridicas do magistrado e serve inclusive para
suprir as lacunas da Lei.

Digo isso pois, desde que previsto no PRJ, devidamente homologado em
AGC, entendo que a venda de UPIs pode contemplar desde ativos isolados até
estabelecimentos comerciais.

Os credores, diante da autonomia que possuem, podem optar por aprovar ou

nao a proposta apresentada, razdo pela qual ndo vejo motivo em restringir o conceito

42 SACRAMONE, Marcelo B. Comentarios a Lei Recuperacdo de Empresas e Faléncia. Sdo Paulo:
Editora Saraiva, 2022, p 431.
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de UPI na esfera doutrinaria.

Em terceiro e ultimo lugar, me filio a segunda corrente vez que enxergo que
essa foi a exata vontade do legislador, mesmo antes da definigdo atribuida pelo art.
60-A da Lei n® 11.101/2005. Caso fosse de sua vontade que o conceito de UPI fosse
interpretado como sinbnimo de estabelecimento empresarial ele poderia,
simplesmente, ter-se utilizado do termo estabelecimento empresarial, o que,
evidentemente néo fez.

Pelas razbes expostas, entendo o conceito de UPlI como sendo o meio de
alienacdo de ativos, dentro de um procedimento de insolvéncia, que nao leva a
qualquer sucessao do adquirente nas obrigagdes do devedor e que é definido de
acordo com o melhor interesse para a empresa devedora e seus credores, contando,
imprescindivelmente, com a aprovacgao destes ultimos.

A UPI pode contemplar ativos dos mais diversos, desde imdveis, direitos
creditérios, participagdes societarias, recebiveis, bens modveis e inclusive
estabelecimentos empresariais. Os ativos a serem alienados sob a forma de UPI
dependem de definicdo do que € de melhor interesse da empresa em recuperagao
judicial, desde que a proposta apresentada seja devidamente aprovada pelos
credores.

A definicao do conceito de UPI é de extrema relevancia a esse trabalho vez
que a partir dela é possivel desenvolver o topico central aqui proposto, qual seja, a
analise dos procedimentos de alienacdo de UPI e as hipdteses e os requisitos que
levam ao impedimento da sucessao do adquirente quando da alienacao de um ativo
dentro de um procedimento de insolvéncia nos termos da legislacao vigente.

Além da mera conceituagao de UPI, a Lei traz outras disposi¢coes a respeito
dos procedimentos para venda dos ativos e as hipoteses de sucessao do adquirente

nas obrigacgdes do alienante, anadlise a qual agora se passa.

3.2 O procedimento de alienacao de UPIs segunda a Lei 11.101/2005

Conforme ja dito, antes da mudanca legal, a previséo acerca da alienagao
de UPIs estava contida nos arts. 60 e 140 da LRF.
O art. 60 assim dispde que:

Art. 60. Se o plano de recuperacdo judicial aprovado envolver alienagao
judicial de filiais ou de unidades produtivas isoladas do devedor, o juiz
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ordenara a sua realizagdo, observado o disposto no art. 142 desta Lei.

Apesar de mantida a redacao do caput do dispositivo, a redacdo do seu
paragrafo unico foi alterada por evento de promulgacao da Nova Lei. Para fins desse

topico, destaca-se aqui a redagao revogada:

Paragrafo unico. O objeto da alienagéo estara livre de qualquer 6nus e nao
havera sucesséo do arrematante nas obriga¢des do devedor, inclusive as de
natureza tributaria, observado o disposto no § 1° do art. 141 desta Lei*.

Jaoart. 142, também revogado com a promulgacao da Lei n® 14.112 dispunha
que:

Art. 142. O juiz, ouvido o administrador judicial e atendendo a orientagéo do
Comité, se houver, ordenara que se proceda a alienagido do ativo em uma
das seguintes modalidades:

| — leildo, por lances orais;

Il — propostas fechadas;

Il — pregéo.

§ 1° A realizagéo da alienagdo em quaisquer das modalidades de que trata
este artigo sera antecedida por publicacdo de anuncio em jornal de ampla
circulagdo, com 15 (quinze) dias de antecedéncia, em se tratando de bens
moveis, e com 30 (trinta) dias na alienagado da empresa ou de bens imdveis,
facultada a divulgagdo por outros meios que contribuam para o amplo
conhecimento da venda.

§ 2° A alienagao dar-se-a pelo maior valor oferecido, ainda que seja inferior
ao valor de avaliagao.

§ 3° No leildo por lances orais, aplicam-se, no que couber, as regras da Lei
n°® 5.869, de 11 de janeiro de 1973 - Codigo de Processo Civil.

§ 4° A alienacao por propostas fechadas ocorrera mediante a entrega, em
cartério e sob recibo, de envelopes lacrados, a serem abertos pelo juiz, no
dia, hora e local designados no edital, lavrando o escrivao o auto respectivo,
assinado pelos presentes, e juntando as propostas aos autos da faléncia.

§ 5° A venda por pregdo constitui modalidade hibrida das anteriores,
comportando 2 (duas) fases:

| — recebimento de propostas, na forma do § 3° deste artigo;

Il — leilao por lances orais, de que participardo somente aqueles que
apresentarem propostas nao inferiores a 90% (noventa por cento) da maior
proposta ofertada, na forma do § 2° deste artigo.

§ 6° A venda por pregao respeitara as seguintes regras:

| — recebidas e abertas as propostas na forma do § 5° deste artigo, o juiz
ordenara a notificagdo dos ofertantes, cujas propostas atendam ao requisito
de seu inciso Il, para comparecer ao leilao;

Il — o valor de abertura do leilao sera o da proposta recebida do maior
ofertante presente, considerando-se esse valor como lance, ao qual ele fica
obrigado;

[l — caso ndo comparega ao leildao o ofertante da maior proposta e ndo seja
dado lance igual ou superior ao valor por ele ofertado, fica obrigado a prestar
a diferenga verificada, constituindo a respectiva certiddo do juizo titulo
executivo para a cobranga dos valores pelo administrador judicial.

§ 7° Em qualquer modalidade de alienagao, o Ministério Publico sera intimado

48 BRASIL. Lei n° 11101, de 09 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/1ei/111101.htm. Acesso em 10 nov. 2022.
44 BRASIL. Lei n° 14112, de 30 de marco de 2021. Disponivel em
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm. Acesso em 10 nov. 2022.
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pessoalmente, sob pena de nulidade*®.

Trata-se, quica, do art. mais relevante para o presente estudo, tendo em vista
que as mudancgas substanciais no processo de alienacdo de UPIs advindas da
promulgagdo da Nova Lei sdo, em sua maioria, decorrentes da revogagao desse
referido dispositivo e posterior inclusdo de novas disposicoes pela Lei n°
14.112/2020%.

A redacado do antigo art. 142 determinava*’ (i) a forma pela qual as UPIs
seriam alienadas, conforme seus trés incisos; (ii) as disposi¢des gerais e incidentes
sobre as trés modalidades de alienag&o, conforme seus paragrafos 1°, 2° e 7°; e (iii)
a discriminacao de cada uma das trés modalidades de alienagao previstas.

A isso, soma-se a disposi¢ao do revogado paragrafo unico do art. 60, que
expressamente estabelecia que as UPIs compostas e alienadas nos termos do
revogado art. 142 estariam livres de quaisquer 6nus, inclusive aqueles fiscais,
excluidas as hipoteses estabelecidas no mantido §1° do art. 14148,

A extenséao do disposto nesse paragrafo unico sera devidamente analisada no
presente estudo, tendo em vista que a ndo sucessao do adquirente nas obrigacdes
do alienante é ponto chave para cogni¢cao da relevancia do estudo acerca de venda
de UPIs.

Assim, o legislador cuidou de incluir trés requisitos*® para que houvesse a
venda de ativos, no modelo de UPI, sem sucess&o do arrematante nas obrigagoes
contraidas pelo devedor, quais sejam: (i) que a alienagao deveria constar no plano de
recuperacao judicial aprovado pelos credores e homologado pelo juizo; (i) que a
alienacgao deveria ser por uma das modalidades previstas nos incisos do art. 142; (iii)

que o arrematante ndo poderia ser uma das pessoas indicadas no §1° do art. 141.

45 |dem.

46 |dem.

47 BRASIL. Lei n° 11101, de 09 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/1ei/111101.htm. Acesso em 10 nov. 2022.
481...] § 1° O disposto no inciso Il do caput deste artigo ndo se aplica quando o arrematante for: | — sécio
da sociedade falida, ou sociedade controlada pelo falido; Il — parente, em linha reta ou colateral até o
4° (quarto) grau, consanguineo ou afim, do falido ou de sécio da sociedade falida; ou Ill — identificado
como agente do falido com o objetivo de fraudar a sucesséo (BRASIL. Lei n® 14.112, de 30 de marco
de 2021. Disponivel em https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm.
Acesso em 10 nov. 2022).

49 SCALZILLI, Jodo Pedro; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de empresas e faléncia: teoria e
pratica na Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Almedina, 2016, p. 495.



33

3.3 Das formas de alienagao

Superada a definicdo do que seria uma UPI e estabelecido que, em se
tratando de procedimentos de recuperacao judicial, a alienagédo de UPIs depende de
prévia previsdao no PRJ apresentado pelos devedores, passa-se a analise dos trés
meios de alienagdo previstos na Lei n° 11.101/2005 antes da mudancga legal
introduzida pela Lei n® 14.112/2020.

Em qualquer das trés modalidades previstas em lei, a alienag&o era realizada
de forma publica, com a exigéncia de publicagcdo de anuncio em jornal de grande
circulagao e no Diario Oficial. O anuncio da alienagao deveria ser publicado ao menos
uma vez e com pelo menos 15 dias de antecedéncia a alienagédo, em caso de bens
moveis, ou com ao menos 30 dias de antecedéncia, em relagdo a bens imoéveis.

Normalmente o procedimento se dava em praca unica, em que sera vencedor
aquele que oferece o maior valor de proposta, mesmo que inferior ao valor da
avaliagao®°. O bem apenas nao poderia ser alienado por prego vil.

O art. 142, inciso |, determina que a UPI poderia ser alienada por meio de
leildo por lances orais. O procedimento do leildo e designado pelo Juizo Universal da
recuperacao judicial, e realizado por meio de leiloeiro publico, preferencialmente por
meio eletrénico.

O leilao consiste, em sintese, na oferta de lances sucessivos pelos
interessados, na data designada no anuncio publicado e no local indicado. Os lances
podem ser eletrénicos ou orais, a depender da realizagao do leildo em meio eletrénico
ou presencialmente.

E consagrado vencedor aquele que oferta o maior lance, de modo que é
lavrado auto a ser devidamente assinado pelo Juizo Universal para que seja concluida
a transferéncia do bem.

Como dito, ndo necessariamente o lance vencedor deve ser equivalente ao
preco de avaliacdo dos bens a serem alienados em forma de UPI, podendo ser inferior
ao valor fixado em laudo de avaliagdo. Mesmo diante dessa possibilidade, caso o
Juizo Universal entenda que cabe a realizagcdo de novo certame, nada impede que tal
medida seja determinada.

Ja o inciso Il do art. 142 previa que a alienacdo da UPI poderia ocorrer por

50 |bidem, p. 473.
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meio de procedimento de apresentacao de propostas fechadas. A proposta fechada é
modalidade ordinaria de alienagdo na qual é designada, por meio da publicagao do
edital, data para que sejam abertos os envelopes com as propostas de aquisigao do
bem ou bens a serem vendidos.

Ou seja, por meio dessa modalidade de alienagéao, os interessados elaboram
propostas que sao enviadas ao Juizo Universal. As propostas séo sigilosas e o seu
conteudo apenas é revelado quando da data fixada no Edital, momento no qual o
Juizo abre a avalia as propostas consagrando um vencedor.

E determinado vencedor aquele que apresenta a maior proposta. Note-se
essa modalidade de alienacdo € menos onerosa, vez que dispensa a contratagcao de
leiloeiro publico. Todavia, o fato de que os interessados em adquirir 0 bem n&o tem
conhecimento dos termos das propostas apresentadas pode ser prejudicial, tendo em
vista, principalmente, a falta de parametro.

No caso de alienagdao por meio de propostas fechadas, a proposta
apresentada, necessariamente, segue mais o valor de avaliagdo divulgado no Edital.
Ademais, os interessados nao tém a oportunidade de apresentar proposta maior, caso
a sua nao tenha sido sagrada vencedora.

Por fim, o inciso Il do art. 142 prevé a possibilidade de alienacao do ativo por
meio de pregao. O pregao € modalidade hibrida que consiste em uma primeira fase
de propostas fechadas e uma segunda fase de leildo. Em outras palavras, o pregéo é
a conjungdo das duas outras modalidades de alienagdo previstas no referido
dispositivo.

No pregao, deve ser publicado Edital para que os interessados apresentem
propostas fechadas, as quais serao abertas na data, horario e local determinados pelo
Juizo Universal. Com a abertura dos envelopes, o Juizo verificara o maior valor
ofertado, além de aferir todas as propostas que ofertaram ao menos 90% do maior
valor ofertado.

Esses proponentes — aquele que apresentou a maior propostas e os demais
que apresentaram proposta em no minimo 90% do maior valor ofertado — participam
de uma segunda fase do procedimento, a fase de leildo.

Nessa segunda fase, é realizado leilao no qual é dado aos ofertantes a
oportunidade de aumentar a proposta ja oferecida, batendo o valor da maior proposta
fechada apresentada.

O leilao é realizado por lances orais e o lance minimo é o valor da maior oferta
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apresentada na modalidade propostas fechadas. E consagrado vencedor do leilzo e,
consequentemente, arrematante do bem em alienagcao aquele que apresenta o maior
lance.

Caso o ofertante do maior lance na fase de proposta fechada néo esteja
presente, vencera o leildo aquele que oferecer o maior lance, mesmo que inferior ao
maior valor obtido na fase de proposta fechada.

Ademais, caso o ofertante da maior proposta fechada ndo tenha comparecido
ao leildo, e este ndo tenha resultado em oferta superior ou igual ao valor anteriormente
apresentado, o ofertante sera obrigado a prestar a diferenga entre a sua proposta e o
lance do arrematante do bem. A certiddo do juizo sobre o ocorrido valera como titulo

executivo para a cobranga dos valores dessa diferencga pelo administrador judicial®'.

34 Sucessao

Conforme ja adiantado nesse presente estudo, a questao da n&o sucessao do
arrematante nas obrigacbes do devedor quando da compra de UPI & questédo
essencial para o estudo das unidades produtivas isoladas.

Isso porque, o fato de que a UPI é adquirida livre de quaisquer O6nus é
essencial para que a venda seja vantajosa para o adquirente. De acordo com

Cezaretti®?:

E condigdo necessaria para realizagdo de investimento na aquisicdo de bens
e direitos de uma empresa em crise assegurar que o investidor (adquirente
dos bens) ndo seja sucessor das obrigagdes do alienante.

Em se tratando de ativos estressados, alienados no bojo de processos
judiciais, o risco de o adquirente ser considerado sucessor do alienante relativamente
aos débitos gerados antes da venda do ativo é consideravel, em especial pelas dividas

trabalhistas, de acordo com os arts. 10 e 44853 do Consolidagdo das Leis de Trabalho,

51 Ibidem, p. 475.

52 CEREZETTI, Sheila Christina Neder; MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano (Coord.). Dez anos da Lei
n® 11.101/2005: estudos sobre a Lei de Recuperagao e Faléncia. Sdo Paulo: Grupo Almedina, 2015, p.
391.

53 Art. 10 - Qualquer alteragéo na estrutura juridica da empresa nao afetara os direitos adquiridos por
seus empregados; Art. 448 - A mudanca na propriedade ou na estrutura juridica da empresa nao afetara
os contratos de trabalho dos respectivos empregados (BRASIL. Decreto-Lei n® 5.452, de 1° de maio de
1943. Disponivel em https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del5452.htm. Acesso em 10 nov.
2022).



36

e tributarias, de acordo com o art. 133% do Cadigo Tributario Nacional. Além disso,
eventuais O6nus civis também seriam transferidos ao adquirente, por forga dos arts.
1145 e 1146°° do Cdédigo Civil.

Logo, nota-se que a regra, segundo a legislagdo vigente, seria de que o
adquirente de ativo estressado herdasse determinadas dividas vinculadas ao ativo,
diante da caracteristica destas de praticamente aderirem ao ativo.

Nos procedimentos de recuperagao judicial, o ambiente normativo € distinto,
de modo que o legislador teve cuidado em isolar os ativos vendidos em forma de UPI
dos Onus que acompanhavam, de modo a tornar a aquisicdo mais atrativa a
investidores. A esse isolamento chama-se de nao sucessao.

A LRF, desde sua redagado originaria, ja previa a nao sucessao do
arrematante, ou seja, ja previa que aquele ou aqueles ativos vendidos em forma de
UPI estariam livres e desembaracados, sem que o adquirente estivesse exposto e
nenhum risco de sucessao das obrigagdes do devedor.

A razdo para o tratamento diferenciado é clara: se assim ndo fosse, os
negocios na seara concursal simplesmente ndo ocorreriam, tendo em vista o risco

inerente de aquisi¢éo de ativos ‘contaminados’ por dividas pregressas do alienante®®.

5 Art. 133. A pessoa natural ou juridica de direito privado que adquirir de outra, por qualquer titulo,
fundo de comércio ou estabelecimento comercial, industrial ou profissional, e continuar a respectiva
exploragédo, sob a mesma ou outra razdo social ou sob firma ou nome individual, responde pelos
tributos, relativos ao fundo ou estabelecimento adquirido, devidos até a data do ato: | - integralmente,
se o alienante cessar a exploragao do comércio, industria ou atividade; Il - subsidiariamente com o
alienante, se este prosseguir na exploragao ou iniciar dentro de seis meses a contar da data da
alienagao, nova atividade no mesmo ou em outro ramo de comércio, industria ou profissdo. § 10 O
disposto no caput deste artigo ndo se aplica na hipétese de alienagao judicial: | — em processo de
faléncia; Il — de filial ou unidade produtiva isolada, em processo de recuperagao judicial. § 20 Nao se
aplica o disposto no § 10 deste artigo quando o adquirente for: | — sécio da sociedade falida ou em
recuperacao judicial, ou sociedade controlada pelo devedor falido ou em recuperagéo judicial; Il —
parente, em linha reta ou colateral até o 40 (quarto) grau, consanguineo ou afim, do devedor falido ou
em recuperacéo judicial ou de qualquer de seus sécios; ou Ill — identificado como agente do falido ou
do devedor em recuperacao judicial com o objetivo de fraudar a sucesséo tributaria. § 30 Em processo
da faléncia, o produto da alienac¢éao judicial de empresa, filial ou unidade produtiva isolada permanecera
em conta de depdsito a disposigcéo do juizo de faléncia pelo prazo de 1 (um) ano, contado da data de
alienagao, somente podendo ser utilizado para o pagamento de créditos extraconcursais ou de créditos
que preferem ao ftributario (BRASIL. Lei n° 5.172, de 25 de outubro de 1966. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I5172compilado.htm. Acesso em 10 nov. 2022).

55 Art. 1.145. Se ao alienante ndo restarem bens suficientes para solver o seu passivo, a eficacia da
alienagao do estabelecimento depende do pagamento de todos os credores, ou do consentimento
destes, de modo expresso ou tacito, em trinta dias a partir de sua notificagdo. Art. 1.146. O adquirente
do estabelecimento responde pelo pagamento dos débitos anteriores a transferéncia, desde que
regularmente contabilizados, continuando o devedor primitivo solidariamente obrigado pelo prazo de
um ano, a partir, quanto aos créditos vencidos, da publicagcdo, e, quanto aos outros, da data do
vencimento (BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em 10 nov. 2022).

5% SCALZILLI, Jodo P.; SPINELLI, Luis F.; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de Empresas e
Faléncias. Lisboa: Grupo Almedina, 2018, p. 492.
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Em conclusao, aquele que adquire UPI no bojo de processo de recuperagao
judicial ou faléncia n&o precisa arcar com os 6nus vinculados ao referido ativo.

O Supremo Tribunal Federal declarou a constitucionalidade do paragrafo
unico do art. 60 da LRF, dispositivo que possibilitava a ndo sucessao do arrematante
em caso de venda de UPIs, quando do julgamento da Acgado Direta de
Inconstitucionalidade n°® 3934-2/DF%’, de relatoria do Ministro Ricardo Lewandowski.

A ndo sucessao nas obrigagdes, todavia, atende a alguns requisitos, sendo
conceito intrinsicamente ligado a composigéao de UPI.

De acordo com Neder®®, a regra geral da ndo-sucessdo do adquirente em
obrigagdes de qualquer natureza do devedor esta sujeita a observancia de dois
requisitos (i) a alienagao deve ter por objeto uma unidade produtiva isolada; (ii) a
alienacgao deve ser efetivada judicialmente, nos termos do referido art. 142.

3.5 O procedimento de alienagao das UPIs segundo a Lei n° 14.112/2020

Conforme ja mencionado, a promulgagdo da Lei n°® 14.112/2020%°, que
promoveu alteracdes na Lei 11.101/2005, alterou as previsdes sobre o processo de
alienacao das UPls.

As alteragdes promovidas foram:

e Inclusdo do inciso XVIIl ao art. 50;

. Revogacgao do paragrafo unico do art. 60;

e Inclusdo de novo paragrafo Unico ao art. 60°";

57 BRASIL. Supremo Tribunal Federal (Tribunal Pleno). Agao Direta de Inconstitucionalidade n°® 3934-2
DF. Rel. Min. Ricardo Lewandowski. Julgado em 27 mai. 2009. Disponivel em
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=AC&doclD=605415. Acesso em 10 nov.
2022.

58 MAFIOLETTI, Emanuelle; NEDER CEREZETTI, Sheila. Dez Anos da Lei n.° 11.101/2005: Estudos
sobre a Lei de Recuperagao e Faléncia. [S. I.]: Almedina, 2019.

% DBRASIL. Lei n° 14112, de 30 de margo de 2021. Disponivel em
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm. Acesso em 10 nov. 2022.

60 [...] XVIII - venda integral da devedora, desde que garantidas aos credores ndo submetidos ou ndo
aderentes condigbes, no minimo, equivalentes aquelas que teriam na faléncia, hipétese em que sera,
para todos os fins, considerada unidade produtiva isolada (BRASIL. Lei n° 14.112, de 30 de margo de
2021. Disponivel em https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm.
Acesso em 10 nov. 2022).

61 Paragrafo-unico. O objeto da alienagao estara livre de qualquer 6nus e ndo havera sucessdo do
arrematante nas obrigacdes do devedor de qualquer natureza, incluidas, mas nao exclusivamente, as
de natureza ambiental, regulatéria, administrativa, penal, anticorrupgdo, tributaria e trabalhista,
observado o disposto no § 1° do art. 141 desta Lei (BRASIL. Lei n° 14.112, de 30 de marc¢o de 2021.
Disponivel em https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm. Acesso em
10 nov. 2022).
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e Inclusdo do art. 60-A, e respectivo paragrafo tnico®?;
. Revogacao do art. 142;

o Inclusdo de novo art. 142 e seus respectivos incisos e paragrafos®s;

As mudancas incidiram especificamente sobre trés pontos: a expressa
conceituagcao de UPI, nos termos do art. 60-A, conforme ja analisado nesse estudo e
a abertura de hipoteses de procedimentos para alienagao dos ativos, nos termos do
art. 142.

O presente trabalho objetiva o estudo analitico especificamente desse
segundo ponto, tratando das consequéncias da referida abertura possibilitada.

Note-se que, no que tange a ndo sucessado, apesar da mudancga na redagéo
do paragrafo unico do art. 60, os efeitos praticos previstos sdo os mesmos. Com a
mudanca, apenas restou expresso que a nao sucessao abarca todos os tipos de
débitos

62 Art. 60-A. A unidade produtiva isolada de que trata o art. 60 desta Lei podera abranger bens, direitos
ou ativos de qualquer natureza, tangiveis ou intangiveis, isolados ou em conjunto, incluidas
participagbes dos sdcios. Paragrafo unico. O disposto no caput deste artigo ndo afasta a incidéncia do
inciso VI do caput e do § 2° do art. 73 desta Lei (BRASIL. Lei n® 14.112, de 30 de margco de 2021.
Disponivel em https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm. Acesso em
10 nov. 2022).

63 Art. 142. A alienacgdo de bens dar-se-a por uma das seguintes modalidades: | - leildo eletronico,
presencial ou hibrido; IV - processo competitivo organizado promovido por agente especializado e de
reputacao ilibada, cujo procedimento devera ser detalhado em relatério anexo ao plano de realizagao
do ativo ou ao plano de recuperacéo judicial, conforme o caso; V - qualquer outra modalidade, desde
que aprovada nos termos desta Lei. § 2°-A. A alienagao de que trata o caput deste artigo:l - dar-se-a
independentemente de a conjuntura do mercado no momento da venda ser favoravel ou desfavoravel,
dado o carater forgado da venda; Il - independera da consolidagdo do quadro-geral de credores; Ill -
podera contar com servigos de terceiros como consultores, corretores e leiloeiros; IV - devera ocorrer
no prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias, contado da data da lavratura do auto de arrecadagéo,
no caso de faléncia; V - ndo estara sujeita a aplicagdo do conceito de preco vil. § 3° Ao leildo eletrdnico,
presencial ou hibrido aplicam-se, no que couber, as regras da Lei n° 13.105, de 16 de margo de 2015
(Cddigo de Processo Civil). § 3°-A. A alienacéo por leildo eletrénico, presencial ou hibrido dar-se-a: | -
em primeira chamada, no minimo pelo valor de avaliagdo do bem; Il - em segunda chamada, dentro de
15 (quinze) dias, contados da primeira chamada, por no minimo 50% (cinquenta por cento) do valor de
avaliacédo; e lll - em terceira chamada, dentro de 15 (quinze) dias, contados da segunda chamada, por
qualquer prego. § 3°-B. A alienagéo prevista nos incisos IV e V do caput deste artigo, conforme
disposi¢cbes especificas desta Lei, observara o seguinte: | - sera aprovada pela assembleia-geral de
credores; Il - decorrera de disposigéo de plano de recuperacéo judicial aprovado; ou Il - devera ser
aprovada pelo juiz, considerada a manifestagao do administrador judicial e do Comité de Credores, se
existente. § 7° Em qualquer modalidade de alienag&o, o Ministério Publico e as Fazendas Publicas
serdo intimados por meio eletrénico, nos termos da legislacdo vigente e respeitadas as respectivas
prerrogativas funcionais, sob pena de nulidade. § 8° Todas as formas de alienagéo de bens realizadas
de acordo com esta Lei seréo consideradas, para todos os fins e efeitos, alienag¢des judiciais (BRASIL.
Lei n® 14.112, de 30 de margo de 2021. Disponivel em https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2020/1ei/L14112.htm. Acesso em 10 nov. 2022).
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3.5.1 Das formas de alienacéao

Com as mudancas legislativas impetradas, o leildo tornou-se o procedimento
ordinario a ser utilizado para alienagdo de ativos em recuperagdes judiciais e
faléncias, sendo suprimida a previsao expressa acerca das modalidades de propostas
fechadas e pregao.

Além do leildo, foram inseridas outras modalidades publicas de alienagao e,
de acordo com a nova redacao dos dispositivos, independentemente da modalidade
adotada, podera ser realizada como alienagao judicial qualquer processo competitivo
publico de venda, que garanta o acesso a todos os interessados®.

Dentre as modalidades alternativas, restou prevista a possibilidade de
alienagao por meio de processo competitivo conduzido por agente especializado.
Tanto essa, quanto qualquer outra modalidade a ser adotada, devem contar com a
aprovacgao da Assembleia Geral de Credores, decorrer de previsao expressa no plano
de recuperacéo judicial aprovado ou devera ser aprovada pelo juiz, considerada a
manifestagdo do administrador judicial e do Comité de Credores, quando existente.

Apesar da revogacéao dos incisos Il e lll do art. 142, que previam a alienagao
por meio de propostas fechadas e pregdo, essas modalidades ainda podem ser
empregadas, caso seja de melhor interesse para devedora.

A abertura do procedimento de alienacdo de ativos buscou nada mais que
conferir maior flexibilidade ao feito, de modo que a figura do agente especializado, por
exemplo, é descartavel.

O proprio Juizo Universal pode convocar os interessados para querendo,
apresentarem as suas propostas nos proprios autos. Ainda, pode ele mesmo fazer
publicar Edital contendo as informagdes para eventual procedimento a ser realizado
por meio de propostas fechadas.

Mais do que isso, a abertura dos procedimentos de alienagcao de ativos abriu
prerrogativa para eventual venda direta de UPIs, em contraponto com a n&o sucessao
de praxe atribuida aos ativos que compde Unidades Produtivas Isoladas.

Sabe-se que no todo falado até esse ponto do presente estudo, a abordagem
do processo de alienacido de ativos é sempre feita a partir do pressuposto de que

alienacao sera realizada por meio de processo competitivo.

64 SACRAMONE, Marcelo B. Comentarios a Lei Recuperacdo de Empresas e Faléncia. Sdo Paulo:
Editora Saraiva, 2022, p. 590.
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A antiga redacao do art. 142, com previsao expressa a trés procedimentos
para alienagao de ativos, sendo todos procedimentos competitivos, limitava em certo
ponto a discussao acerca da possibilidade de nao sucessdo mesmo em caso da venda
direta.

Entendo que com a inclusdo do inciso V a nova redagao do art. 142, segundo
o qual a alienagao podera ser realizada por “V- qualquer outra modalidade, desde que
aprovada nos termos dessa Lei”, foi materializada tendéncia para que a venda direta
também fosse abarcada pela ndo sucessao atribuida a venda de UPlIs.

A venda direta baseia-se, em simples definicdo, a uma compra e venda, na
qual ha de um lado um vendedor e do outro um interessado no objeto da venda.
Apesar da Lein°® 11.101/2005 n&o ter vedado a venda direta de ativos, principalmente
em se tratando de ativos de massa falida, a discussdo acerca da possibilidade de
venda direta de UPI sempre ocupou os tribunais patrios.

Veja-se, a competitividade do processo de alienagéo de ativos é que garante
que o ativo sera vendido pelo melhor preco possivel para o interesse ndo s6 da
devedora, como também dos credores.

Quando o fator da competitividade é removido do processo, a definicdo acerca
de se a proposta apresentada € de fato a melhor proposta e a que mais assegura os
direitos do credores, € mais obscura.

Nesse sentido, caberia definir se a venda direita estaria ou ndo abrangida pela
nao sucessao garantida no caso de venda de UPIs.

De acordo com a doutrina de Coelho®®, o disposto no art. 142 abrange tanto
recuperacgoes judiciais quanto faléncias. Todavia, € aplicado de maneiras distintas aos
procedimentos.

De acordo com o autor, pela nova redacgao atribuida ao art. 142:

(...) a alienagéo de bens na recuperagéo judicial pode ser feita com ou sem
competicdo entre pretendentes a aquisigdo, mediante aprovagao da maioria
dos credores na AGC (art. 42), para venda de unidade produtiva isolada
(art.60) ou de qualquer bem do ativo nao circulante, se houver ingeréncia dos
credores (art. 66, §§ 1° e 3°) e sempre excepcionara a regra de sucessao
(quer dizer, o adquirente ndo sera sucessor da recuperanda)®®.

Logo, para o autor, a venda direta de uma UPI no bojo de um processo de

65 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e recuperagées. 14. ed. Sdo Paulo. Thomson
Reuters, 2021, p. 463.

66 BRASIL. Lei n° 14112, de 30 de marco de 2021. Disponivel em
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm. Acesso em 10 nov. 2022.
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recuperacao judicial estaria abarcada pela regra da n&o sucesséo.

Em sintese, o autor defende que na recuperagao judicial a venda direta nédo
seria hipbtese extraordinaria, sendo possivel a alienagado de UPI por meio direto com
a prevaléncia da regra de ndo sucesséao.

Contrariamente ao entendimento de Coelho®’, se posiciona Sacramone, que
entende que a ndo sucessao e o levantamento dos 6nus incidentes sobre o ativo sao

condicionadas a alienagao realizada por meio de processo competitivo:

A ndo sucessado das obrigagées do devedor e o levantamento dos 6nus
incidentes sobre o bem, entretanto, sdo condicionados a alienagédo por uma
das modalidades publicas prescritas na LREF. Ao remeter ao art. 142, a
LREF determina que a alienagdo desses ativos devera ser realizada na
modalidade do leildo, processo competitivo organizado ou qualquer outra
modalidade aprovada nos termos dessa Lei. A exigéncia decorre da garantia
de que haveria um procedimento competitivo entre os interessados e que
seria alcangado o melhor prego de aquisicdo do bem, com vantagens a todos
os credores. Com esse produto da arrematacgao, o devedor poderia satisfazer
seus credores, tanto os credores sujeitos quanto os n&o sujeitos a
recuperagao judicial®®.

3.5.2 Sucessao

A mudanga da redac&o do paragrafo unico do art. 60 ndo trouxe grandes
mudangas para o contexto legislativo ja existente quanto a ndo sucessao do
arrematante nas obriga¢des do devedor quando da aquisi¢ao de UPIs, apenas cuidou
de acrescentar a redagao do dispositivo disposi¢cao expressa de que as obrigagdes de
“natureza ambiental, regulatéria, administrativa, penal, anticorrupc¢do, tributaria e
trabalhista, observado o disposto no § 1° do art. 141 desta Lei"®°, também nao
estariam sujeitas a sucesséao.

Logo, o legislador tratou de positivar o que medida que ja era amplamente
empregada pela jurisprudéncia, de liberagao irrestrita do adquirente nas obrigagdes
vinculadas ao ativo adquirido.

Além da néo sucessao nas obrigacdes, cabe aqui também destacar que o
ativo alienado em forma de UPI ndo carrega quaisquer constricdes. Assim, em se

tratando de venda de UPI composto por imodvel, por exemplo, objeto de hipoteca, o

67 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e recuperagbes. 14. Ed. Sdo Paulo. Thomson
Reuters, 2021, p. 463.

68 SACRAMONE, Marcelo B. Comentarios a Lei Recuperagdo de Empresas e Faléncia. Sdo Paulo:
Editora Saraiva, 2022, p. 590.

69 BRASIL. Lei n° 14112, de 30 de marco de 2021. Disponivel em
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2020/lei/L14112.htm. Acesso em 10 nov. 2022.
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disposto na regra do art. 60 garante o levantamento também da garantia real prestada.
A lei, todavia, vinculou a hip6tese do levantamento de eventual garantia real
a prévia autorizagéo do credor para tal, conforme disposig¢ao do art. 50, §1° da LRF°.
Assim, por mais que o art. 60 garanta que a alienag&o nao sera ‘contaminada’
por eventuais 6nus previamente existentes vinculados ao ativo, o levantamento de
eventuais garantias reais depende da expressa anuéncia do credor detentor da

garantia.

70 [...] § 1° Na alienagdo de bem objeto de garantia real, a supressao da garantia ou sua substituigdo
somente serdo admitidas mediante aprovacdo expressa do credor titular da respectiva garantia
(BRASIL. Lei n° 11101, de 09 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/ei/111101.htm. Acesso em 10 nov. 2022).
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4 PARTICULARIDADES DOS PROCESSOS DE ALIENAGAO DE UPIs

Tragado todo o panorama legal acerca do procedimento de alienagao de UPIs
nos processos de recuperagdo judicial e faléncia, passa-se a analise das
particularidades do procedimento e do que mais tem sido adotado e aplicado na
pratica.

De acordo com pesquisa realizada pelo Observatorio de Insolvéncia’ em
parceria com a Associagao Brasileira de Jurimetria, pela analise de todos os casos de
recuperacao judicial ajuizados no Estado de Sao Paulo entre os anos de janeiro de
2010 a julho de 2017, que somou um total de 548 casos, em apenas 18,8% do total
houve previsao no Plano de Recuperacao Judicial acerca da venda de UPlIs.

Ademais, o estudo também revelou que o uso desse instituto nao foi constante
ao longo do tempo, de modo que foi crescendo lentamente nas varas especializadas,

até atingir o patamar de 35% em 2018, conforme se depreende da analise do grafico:

GRAFICO 1 — PERCENTUAL DE PREVISAO DE VENDA UPI SEPARADA POR LOCAL DE

71O Observatodrio da Insolvéncia é uma iniciativa do Nucleo de Estudos de Processos de Insolvéncia -
NEPI da PUCSP e da Associacao Brasileira de Jurimetria — ABJ e tem o objetivo de levantar e analisar
dados a respeito das empresas em crise que se dirigem ao Poder Judiciario para viabilizar meios de
recuperacao ou, em ultimo caso, para serem liquidadas (ABJ. Observatério da insolvéncia: segunda
fase. [S.l.]: SBJ, [s.d.]. Disponivel em https://abj.org.br/pesquisas/2a-fase-observatorio-da-insolvencia/.
Acesso em 10 nov. 2022).
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TRAMITAGAO E NO DE APROVAGAO DO PLANO™
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Figura 8.2: Percentual de previsao de venda UP| separada por local de tramitagdo e ano
de aprovacao do plano.

Pela analise dos dados jurimétricos coletados é possivel tracar duas
hipoteses: a primeira € quanto a evolugao do instituto da UPI com o passar do tempo
e principalmente com a consolidagao de procedimentos modelo pela jurisprudéncia; a
segunda é quanto ao perfil do devedor que apresenta Plano de Recuperagao Judicial
contemplando a venda de UPI.

Como notou-se expressivo aumento dos casos nos quais ha previsao de
alienacao de Unidades Produtivas Isoladas especialmente nas Varas Especializadas,
€ possivel pressupor que o devedor cuja recuperagao tramita em Vara Especializada
tem a principal estabelecimento empresarial”® instalada na Capital do Estado de Sao
Paulo.

Por essa linha de raciocinio, pode-se deduzir que esse devedor, cujo principal
estabelecimento empresarial esta localizado na Capital, tem uma operacéo comercial
mais estruturada e consolidada, e, logicamente, um passivo sujeito ao procedimento
de recuperagcao mais expressivo.

Em linhas diretas, o que aqui se busca construir € que a previsdo em Plano

72 Gréfico retirado do Observatério de Insolvéncia dos processos de Recuperagdo Judicial em Sao
Paulo, disponivel em https://abj.org.br/pesquisas/2a-fase-observatorio-da-insolvencia/.

73 Nos processos de recuperagao judicial, a competéncia para processamento é daquele Juizo no qual
se localiza a principal estabelecimento do devedor, conforme art. 3° da Lei 11.101/2005.
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de Recuperacéao Judicial acerca da alienacao de UPIs por muito tempo foi vista como
processo sofisticado dentro dos procedimentos de recuperagéao judicial, razao pela
qual apenas era de fato aplicada por aquelas empresas que possuiam estrutura para
conduzir operacdes financeiramente rebuscadas.

Com o passar do tempo e, principalmente, com a consolidacdo de
jurisprudéncia sobre a questao, inclusive no que tange o melhor procedimento a ser
adotado para alienagao de UPls, a previsao de alienacao dessas Unidades Produtivas
Isoladas se tornou mais democratica, sendo aplicada em recuperacdes que discutiam
qualquer valor de passivo, desde os mais expressivos até os nido tdo expressivos
assim.

Um dos casos precursores de alienacdo de UPIs foi a Recuperacao Judicial
da Viagdo Aérea Rio Grandense — Varig S.A., hoje ja convolada em faléncia’. Ainda
no ano de 2005, mesmo ano de promulgagdo da LRF a Varig ajuizou pedido de
recuperacao judicial e, quando da apresentagdo do seu Plano de Recuperagéao
Judicial, previu a alienagdo de Unidades Produtivas Isoladas como meio de
soerguimento.

A venda das UPIs seguiria o disposto nos arts. 60 e 142, logo, os ativos
vendidos nao contemplariam sucessao dos arrematantes nas obrigagbes da
devedora. Quando, todavia, instaurado leildo para venda dos ativos, empresas como
a TAM e outros players relevantes optaram por n&o participarem do certame, tendo
em vista as incertezas que ainda pairavam no ar acerca da legalidade e aplicabilidade
da previsao legal de ndo sucessao.

Tanto foi assim que quase um ano apos a conclusao do certame para venda
de ativos, a GOL adquiriu do entdo arrematante os ativos que haviam sido adquiridos
por ele nos autos do processo de recuperacéo judicial da Varig por prego equivalente
a quase 220% do valor pago pelas UPIs judicialmente’®.

A analise do caso da Varig possibilita concluir que, apesar de haver expressa
previsao legal acerca da ndo sucessao do arrematante nas obrigagdes do devedor
com a venda de UPIs, a aplicacdo dessa modalidade de venda de ativos foi

7 Processo sob 0 n° 0260447-16.2010.8.19.0001, em tramite perante a 12 Vara Empresarial da Capital
do Estado do Rio de Janeiro (BRASIL. Tribunal de Justica do Rio de Janeiro (12 Vara Empresarial da
Capital do Estado do Rio de Janeiro). Processo n°® 0260447-16.2010.8.19.0001. Em tramite. Disponivel
em https://www.jusbrasil.com.br/processos/37319150/processo-n-026XXXX-1620108190001-do-tjrj.
Acesso em 10 nov. 2022).

75 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio. A Construgdo Jurisprudencial da Recuperagao Judicial de
Empresas. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2013.p. 237
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consolidada pela pratica forense.

Nao por outra razdo, conforme observado pelo Relatério do Observatorio de
Insolvéncia, a previsdo de venda de UPIs nos Planos de Recuperacao Judicial foi
crescente com o passar do tempo.

Mesmo que atualmente a eficacia da legislagao referente a ndo sucessao seja
inquestionavel, o que se observa é que o processo para alienagao de UPIs em
processos de recuperagdes judiciais ainda é construido no caso a caso.

Se antes foi a experiéncia da Varig que consolidou a aplicagdo da nao
sucessao, hoje é por meio da experiéncia de outras grandes empresas em
recuperacao judicial que se consolidam os melhores meios para que as UPIs previstas
nos Planos de Recuperagao Judicial sejam alienadas.

O que se observa, pela analise dos procedimentos de recuperacao judicial em
curso, € o estabelecimento de um padrao de conducdo das alienagcbes de UPIs,
principalmente em se falando de recuperagdes judiciais com expressivo passivo
envolvido. Note-se que a previsdo de composi¢cao e alienacdo de uma Unidade
Produtiva Isolada em um Plano de Recuperacéo Judicial n&o é obra do acaso.

Comumente, a previsdo de alienacdo de UPI contida no Plano ja esta
associada a existéncia de um interesse por parte de um investidor, de modo que as
tratativas de negociagao se iniciam muito antes da apresentagcdo do Plano para
votacdo em Assembleia Geral de Credores. Ha entdo, toda uma fase pré-processual
de negociagao, que ndo esta prevista em legislagao, n&o é objeto de apreciagao pelo
Judiciario e tampouco é comentada pela doutrina.

Nessa fase de negociagdo, a devedora em crise, ja buscando alternativas
para a sua situacao, prospecta eventuais interessados em adquirir o seu ativo ou parte
dele, de modo que o ajuizamento da recuperagdo e mesmo a apresentacdo de um
Plano de Recuperacgéao Judicial pressupde a existéncia de tratativas de negociagéo ja
em Curso.

Nao por outra razdo, em muitos dos cases de sucesso em alienagado de UPIs
o proprio Plano de Recuperacéo Judicial apresentado ja vem instruido de proposta
vinculante de compra de investidor.

Ocorre que, em verdade, muitos dos procedimentos de recuperacgéao judicial
se tornaram dependentes de eventual alienagdo de ativos para pagamento dos
credores. Por essa razdo, a mera previsdo de que o pagamento dos credores sera

realizado mediante alienagdo de ativos - por ser demasiadamente genérica e



47

totalmente condicionada a ocorréncia de acontecimento futuro e incerto - ndo se
mostra suficiente para aprovacgao de Plano apresentado nesses termos.

Para solucionar a questdo, tornou-se pratica comum a apresentacdo de
proposta de aquisigdo ja vinculada ao proprio Plano de Recuperagdo Judicial que
prevé a alienagao de UPIs como meio de soerguimento, o que abriu espacgo para
construcdo de diversas particularidades procedimentais relacionadas a venda de

UPIs, que serdo analisadas nesse tépico.

4.1 Contrato de Stalking Horse — Conceitos Preliminares

Dentro dessas particularidades, surgiu no contexto brasileiro, pela pratica de
alienacgao de ativos estressados no bojo de processos judiciais, a figura do Contrato
de Stalking Horse.

O conceito do contrato de Stalking Horse foi importado do procedimento de
Bankruptcy norte-americano’®. O procedimento de insolvéncia americano — |a regido
pelos Chapters 7 e 11 — assim como o brasileiro, prevé entre os meios de recuperacao
judicial da empresa em crise a alienagao de ativos.

No processo de alienacao, tanto la quanto aqui, € comum que as tratativas
judiciais para alienagao, incluindo eventual submissdo de plano a votagédo pela
Assembleia Geral de Credores, sejam precedidas por fase de negociagéao
extrajudicial, promovida diretamente entre a devedora e possiveis interessados na
aquisicao de ativos.

Nesse contexto, e pela pratica norte americana, fez-se comum que devedor e
eventuais interessados firmassem contrato que materializasse a intencdo de compra
do ativo a ser vendido. Ao contrato firmado entre o devedor e o interessado na
aquisicao de ativos estressados no bojo do processo de reorganizagao judicial,
anteriormente ao inicio dos procedimentos judiciais para venda do ativo, deu-se o
nome de Contrato de Stalking Horse.

Nesse contrato, constam, necessariamente, as informagdes basicas acerca
da operagdo a ser possivelmente realizada, como precgos, prazos e formas de

pagamento e ativos envolvidos.

78 GARCIA , Rodrigo. A venda de ativos na recuperagao judicial e o contrato de stalking horse. 2019.
Dissertacao (Mestrado em Direito) - Faculdade de Direito Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
[S. 1], 2019. p. 97.
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Trata-se de espécie de proposta vinculante e, vez que assinada, a proposta
de fato vincula o interessado a adquirir o bem objeto. Esse primeiro interessado na
aquisicao, € o que se chama de stalking horse ou stalking horse bidder.

Assim, em termos simples, quando da venda de UPIs em processos de
recuperacoes judiciais, pode ser firmado entre devedora e interessado um contrato
gue manifeste o interesse na aquisigdo de um determinado ativo a ser vendido no bojo
do processo de recuperagdo assim como que vincule o interessado a proposta
apresentada.

O Contrato € firmado, na maioria das vezes, em contexto extrajudicial,
precedente a instauragdo dos procedimentos judiciais para venda de ativos. Com a
assinatura desse contrato, ha a garantia de que a UPI prevista no Plano sera de fato
adquirida.

Logo, a existéncia do Contrato de Stalking Horse nao mina a instauragao do
processo competitivo para venda de UPls. Tratam-se, em verdade, de situacdes
complementares.

Assim, o interessado em adquirir aquele ativo ou aquele conjunto de ativos
especificos apresenta proposta vinculante de compra a vendedora em recuperagao
judicial. Com a apresentacdo da proposta ha a garantia de que o bem sera vendido
pelo menos pelo valor estabelecido no Contrato.

E ent&o realizado processo competitivo, nos termos ja descritos nos tépicos
anteriores, de modo que, se apresentada proposta mais vantajosa a devedora para
aquisicao da UPI objeto, esta podera ser consagrada a vencedora do certame.

Veja-se, a existéncia do contrato stalking horse nao obsta a realizagdo do
processo competitivo. Muito pelo contrario, apenas o impulsiona vez que a existéncia
de proposta vinculante pode ser atrativa a outros investidores.

Além disso, a existéncia do contrato stalking horse atribui maior seguranca
aos credores, visto que garante a venda do ativo pelo pre¢o minimo ali fixado. Vez
gue ja existe proposta para aquisigédo do ativo objeto pelo prego X, propostas inferiores
nao serdo aptas a serem sagradas vencedoras do processo competitivo a ser
realizado.

Assim, caso haja previsdo de venda de ativos no processo de recuperagao

judicial, o encadeamento de eventos ocorre da seguinte maneira:
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FIGURA 3 — A CONFIGURAGAO DA PROPOSTA STALKING HORSE DENTRO DO PROCEDIMENTO
DE RECUPERAGAO JUDICIAL 77
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A existéncia de Contrato Stalking Horse, nao obsta que o procedimento de
alienagao de ativos seguindo processo competitivo se realize, apenas complementa o
procedimento competitivo.

O Contrato Stalking Horse pode ser apresentado tanto com o Plano de
Recuperagéo que preveja a alienagéo de ativos quanto apos a apresentagéo do Plano
até a implementacéo dos procedimentos para inicio da alienagao judicial da UPI.

O Contrato de Stalking Horse é vantajoso tanto para a devedora que busca
vender o ativo quanto para eventual adquirente. As vantagens ao investidor sdo as de
que toda a estrutura da operagdo pode ser livremente negociada. Assim, questdes
como os ativos envolvidos na composi¢ao das UPIs, os contratos em curso referente
a esses ativos e a forma e o valor do pagamento, sao todos cabiveis de negociagéo,
de modo que o investidor tem a oportunidade de chegar nos termos que considera
mais vantajosos.

Além disso, o investidor também tem um prazo para realizar a due dilligence
referente aos ativos a serem adquiridos, ou seja, tem um prazo para analisar toda a

documentacgédo referente aos ativos na buscar de garantir a precificacdo mais

7 Elaboragéao propria.
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adequada possivel.

O stalking horse biddertambém tem a possibilidade de negociar como se dara
0 processo competitivo a ser realizado para alienacao dos ativos apds a apresentagcao
da proposta. Logo, podera ser definido, por exemplo, que apenas poder&do apresentar
novas propostas aqueles interessados que demonstraram idoneidade, comprovada
pela apresentagcdao de relatdrios financeiros ou até pelo depdsito de valor
correspondente a um percentual da oferta stalking horse.

Ao investidor s&o reservadas também outras prote¢gées e vantagens,
vinculadas a clausulas especificas que serdo descritas no proximo tépico desse
presente estudo.

O contrato é vantajoso a devedora vez que na fase de negociagao ha bastante
liberdade para que os termos a serem firmados sejam livremente negociados, logo &
possivel que sejam implementados esforgos para que a proposta vinculante
apresentada garanta a maximizagao do prego do ativo

Para os credores o contrato € vantajoso tendo em vista que representa que a
UPI prevista no Plano sera de fato vendida. Como mencionado, muitos devedores em
recuperacao judicial ao apresentarem plano de recuperagao judicial acabam
condicionando o pagamento dos credores a concretizacdo de venda das UPlIs
previstas.

Esse cenario gera severas incertezas aos credores, tendo em vista que se
trata de Plano de recuperagdo judicial cuja efetividade esta baseada em
acontecimento futuro e incerto. Com a apresentagao de um Contrato Stalking Horse,
a venda de ao menos parte do ativo da devedora esta garantida, de modo que o

pagamento estara assegurado.

4.2 Contrato de Stalking Horse — clausulas base

Conforme adiantado, com a assinatura de um contrato vinculante que
manifesta o interesse de um investidor em adquirir os ativos objetos de uma UPI, ha
incontestes vantagens a todas as partes.

O investidor interessado na aquisicao €, talvez, a parte mais exposta aos
riscos do negaocio, visto que direciona recursos para realizagao da ja comentada due
dilligence que antecede a assinatura do contrato.

Diante da exposicao do investidor, ha uma série de clausulas que podem ser
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previstas no Contrato de Stalking Horse que garantem maior protegcéo, fazendo do
negocio mais atrativo.

A finalidade da protegao do investidor nesse ponto € baseada em nada mais
do que a garantia do principio que rege os procedimentos de recuperacéo judicial no
ordenamento juridico brasileiro: a preservagao da empresa.

Fazendo do contrato de stalking horse atrativo — e isso se faz garantindo
protecdo ao investidor interessado na aquisicdo de ativos — tanto a recuperanda
quanto os credores saem ganhando, pelas razdes ja acima expostas.

Assim, sdo clausulas que garantem a protecao do investidor em Contratos de
Stalking Horse: right to match; right to top; break up fees; topping fees; expense
reimbursement; e exclusivity arrangement’8,

As clausulas de right to match e right to top dao ao investidor a oportunidade
de se consagrar vencedor do certame a ser realizado para venda do ativo.

Right to match — direito do stalking horse bidder de igualar sua proposta a
melhor proposta apresentada — e right to top — direito do investidor de apresentar
proposta que supere a melhor proposta apresentada no certame, sdo as clausulas
que conferem ao stalking horse bidder seguranga, vez que garantem a sua preferéncia
para se consagrar vencedor do processo competitivo para alienagao do bem.

Assim, caso seja apresentada uma proposta para aquisicdo de uma UPI que
posteriormente sera objeto de um leildo, cabe ao stalking horse bidder, apos finalizado
o certame e recebida a proposta vencedora, igualar ou cobrir essa referida proposta,
se tornando o adquirente da UPI.

As break up fees, por sua vez, nada mais sido do que uma multa
compensatéria a ser paga pelo devedor caso o stalking horse bidder nao seja o
vencedor do processo competitivo. Funciona como espécie de taxa, tendo em vista
que houve um contrato firmado que por algum motivo ndo se concretizou.

Também é possivel que o contrato de stalking horse preveja as topping fees,
que conferem ao stalking hrose bidder o direito a receber uma fatia da diferenca entre
o lance vencedor e o pre¢o minimo fixado inicialmente.

O contrato também pode prever a restituicdo dos gastos do investidor caso

ele ndo seja sagrado o vencedor do certame e o efetivo comprador dos ativos

8 GARCIA , Rodrigo. A venda de ativos na recuperagao judicial e o contrato de stalking horse. 2019.
Dissertacao (Mestrado em Direito) - Faculdade de Direito Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
[S. 1], 2019, p. 103.
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negociados em forma de UPI. Essa restituicido, comumente chamada de expense
reimbursement, visa restituir o investidor pelos custos dispendidos com a realizacao
de due dilligence e a contratagdo de advogados e consultores financeiros para
realizagao da operacao.

O contrato de stalking horse pode conter também clausula que de
exclusividade - exclusivity arrangement — segundo a qual o devedor em
reorganizagao nao pode procurar outros possiveis interessados na compra do ativo
por um determinado periodo, ou até o inicio do procedimento de alienagao publica dos
ativos.

Note-se que todas essas disposi¢des estdo sujeitas a aprovagao pelo Juizo
Universal. Caso o juizo entenda que alguma dessas disposigcbes contraria os
principios que regem a LRF, podera determinar a anulagdo do Contrato de Stalking

Horse nesse ponto.

4.3 Contratos de Stalking Horse — leading cases

Associando as duas ideias iniciais defendidas nesse capitulo — quais sejam:
(i) a venda de UPIs, apesar da previsao legal, € construgdo da pratica dos Tribunais;
e (ii) os casos de recuperagdes judiciais de empresas consagradas no mercado, com
operacao comercial estruturada, servem de modelo para consolidacdo dos
procedimentos relacionados a alienagédo de UPIs — com o Contrato de Stalking Horse,

serao aqui analisados dois leading cases.

4.3.1 Recuperagao Judicial do Grupo OAS

O Grupo OAS, nacionalmente conhecido pelos projetos em infraestrutura,
ajuizou, em 2015, pedido de recuperagéo judicial’®, hoje ja encerrada. Um dos maiores
objetivos do Grupo OAS quando do ajuizamento da recuperagcdo era obter

financiamento de investidor interessado nos autos do préprio processo de

7 Processo que tramitou sob n° 1030812-77.2015.8.26.0100, perante a 1% Vara de Faléncias e
Recuperacgdes Judiciais da Comarca da Capital do Estado de Sao Paulo (BRASIL. Tribunal de Justica
de Sao Paulo (12 Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais da Comarca da Capital do Estado de
Sao Paulo). Processo n° 1030812-77.2015.8.26.0100. Juiz Joao de Oliveira Rodrigues Filho. Julgado
em 08 fev. 2022. Disponivel em
https://www.jusbrasil.com.br/diarios/documentos/1372266494/andamento-do-processo-n-1030812-
7720158260100-recuperacao-judicial-inadimplemento-08-02-2022-do-tjsp. Acesso em 10 nov. 2022).
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recuperacao.

Diversos possiveis investidores foram cotados para apresentacdo de
proposta, mas no final apenas a Brookfield Infrastructure Group Inc formalizou a
proposta para realizagao do financiamento.

Essa proposta de financiamento envolvia a emissdao de debéntures nao
conversiveis em acdes pelo Grupo OAS e a alienagao fiduciaria de acbes da
Investimentos e Participagdes em Infraestrutura S/A (Invepar), um dos ativos mais
valiosos e relevantes do grupo.

Além do financiamento, a investidora também demonstrou intencdo em
adquirir a totalidade das acdes da Invepar de titularidade do Grupo OAS, tendo
celebrado com a devedora contrato de stalking horse, apesar do contrato firmado
entre as partes nao ter recebido esse nome a época.

O Contrato celebrado entre as Partes continha previsdo de praticamente todas
as clausulas tipicas de um Contrato Stalking Horse, nos termos ja apresentados neste
capitulo.

O Juizo, apdés ouvido o Administrador Judicial e os credores, deferiu a
realizacdo do financiamento e, consequentemente, homologou o contrato stalking
horse firmado entre as Partes, por decisédo proferida em 14 de julho de 2015.

Apos discussdes da referida decisao pelo Tribunal de Justica do Estado de
S&o Paulo, em sede de Agravo de Instrumento, foi levado a votagéo pela Assembleia
Geral de Credores o Plano de Recuperacéao Judicial apresentado pelo Grupo OAS.

O Plano, que continha previsdes expressas acerca da proposta stalking horse
apresentada pela Brookfield, foi aprovado pelos credores e posteriormente
homologado pelo Juizo.

A transferéncia dos referidos ativos nunca chegou a ser realizada, tendo em
vista que a proépria investidora desistiu dos termos do Contrato apresentado. De
qualquer maneira, o caso do Grupo OAS foi pioneiro entre os procedimentos de

insolvéncia segundo a legislagao brasileira associados ao Contrato de Stalking Horse.
4.3.2 Recuperagao Judicial Grupo Abengoa
O Grupo Abengoa € uma companhia internacional que aplica solucdes

tecnoldgicas inovadoras para o desenvolvimento sustentavel nos setores da energia

e meio ambiente, gerando eletricidade a partir de recursos renovaveis, transformando
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biomassa em biocombustiveis ou produzindo agua potavel a partir da agua do mar.

Em 2016 o Grupo ajuizou pedido de recuperacao judicial, processado sob o
numero 0029741-24.2016.8.19.0001 e que tramita perante a 52 Vara Empresarial da
Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro. O passivo sujeito ao procedimento
quando do ajuizamento da recuperagdo somava o montante de aproximadamente R$
2,3 bilhdes.

Restou previsto no Plano de recuperagéao judicial apresentado pelo Grupo a
alienagao de unidades produtivas isoladas como o principal meio de soerguimento e
como forma de obter recursos para o pagamento dos seus credores.

As devedoras entdo contrataram consultoria independente para prospectar
eventuais interessados na aquisi¢ao dos ativos a serem vendidos em forma de UPIl e
em 27 de julho de 2017 a TSI Management, LLC, sociedade administradora de
entidades controladas, geridas ou formadas pelo fundo TPG Strategic Infrastructure
(TPG), apresentou uma oferta vinculante para a aquisicado de uma das UPIs previstas
no Plano pelo valor de R$400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais), a ser pago
em dinheiro.

Como se pode extrair do plano de recuperacao judicial apresentado pelo
Grupo

Abengoa, o TPG negociou com o grupo devedor a inclusdo de clausulas
especificas no plano com o intuito de resguardar seus interesses e de compensa-lo
em caso de insucesso na aquisigao judicial dos ativos. O que ha, na verdade, é um
contrato de stalking horse, por meio do qual o Grupo Abengoa e o TPG conferiram
uns aos outros algumas das vantagens anteriormente estudadas neste trabalho.

O Plano de Recuperacao apresentado pela devedora, contendo as clausulas
tipicas de um contrato stalking horse, foi aprovado pelos credores em Assembleia
Geral de Credores no dia 8 de novembro de 2017.

Posteriormente a aprovacédo o plano foi homologado pelo Juizo tendo sido
instaurados os procedimentos para alienacao das UPIs. Apds a publicacado de Edital
para alienagédo da UPI objeto da proposta vinculante da TPG, foi realizado certame
por meio de propostas fechadas, tendo sido apresentada uma proposta em valor
superior aquela ofertada pelo stalking horse bidder.

A TPG entdo, exerceu o seu direito de cobrir a melhor oferta apresentada,
clausula right to top dos contratos stalking horse, e apresentou proposta que valor 1%

superior a proposta que havia sido apresentada no certame.
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Com isso, a UPI objeto do Contrato Stalking Horse foi alienada para o stalking
horse bidder, pelo valor final de R$ 482.554.770,00, tendo sido a alienacgdo
homologada pelo Juizo.

Pela analise dos dois leading cases aqui trazidos, resta evidente que o
Contrato Stalking Horse foi introduzido ao ordenamento juridico brasileiro pela pratica
forense, observada em casos de grande relevancia ao contexto nacional.

Assim, mesmo antes da mudanca legislativa com a consequente abertura do
procedimento para alienagao de UPlIs, ja era possivel identificar uma construgdo muito

particular, com nuances exclusivas a esse processo de alienacao de ativos.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Os procedimentos de insolvéncia previstos no ordenamento brasileiro, por
advento da Lei n® 11.101/2005, buscam garantir a maxima efetividade do principio da
funcdo social da empresa que, por sua vez, se embasa na garantia dos empregos
criados, na garantia da arrecadagédo do Estado e na garantia da disponibilizagdo de
produtos para comércio que fazem a economia brasileira girar.

N&ao por outra razéo o legislador se preocupou em tratar especificamente das
hipéteses nas quais as empresas enfrentam situacdes de crise, tendo em vista que a
crise da empresa n&o afeta somente os empresarios que conduzem o negoécio, mas
toda a coletividade social envolvida na cadeia produtiva.

Assim, com a promulgacao da Lei n°® 11.101/2005 o ordenamento juridico
passou a expressamente prever o instituto da recuperagao judicial, abrindo novos
caminhos para sanar as situagdes das empresas em crise.

Pela prépria limitagdo natural da legislagdo de acompanhar as mudancgas
sociais impetradas com o transcurso do tempo, a Lei n° 11.101/2005 foi se tornando
obsoleta, abrindo espago para uma solida construgdo doutrinaria e jurisprudencial
acerca de lacunas que foram notadas com o desenvolvimento do procedimento de
recuperacao judicial na pratica dos Tribunais.

Diante das lacunas e da construgdo doutrinaria e jurisprudencial, foi entéao
promulgada a Lei n° 14.112/2020, que ocasionou algumas mudangas nos
procedimentos até entdo estabelecidos pela Lei n° 11.101/2005. Em sua maioria as
mudangas ocasionadas visaram apenas legislar sobre praticas ja adotadas nos
Tribunais.

Um dos pontos alterados pela Lei n® 14.112/2020 na Lei n°11.101/2005 foram
os procedimentos para alienagcdao de Unidades Produtivas Isoladas, e foi sobre a
analise dessas mudancas que o presente estudo se debrugou.

Como discorrido, as Unidades Produtivas Isoladas, para fins desse estudo,
podem ser entendidas como qualquer tipo de ativo da devedora, sejam eles isolados
ou em conjunto, que sao vendidos no bojo de processos de recuperagdes judiciais e
faléncias, revestidos pela regra da ndo sucessao.

A ndo sucessao do arrematante nas obrigagdes do devedor é ponto central

na discussao da alienagéo de UPIs, visto que significa, em breve sintese, que um ativo
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que estaria contaminado por débitos trabalhistas, fiscais e outros e poderia ser objeto
de garantias reais, é vendido completamente limpo, de modo que aquele adquirente
n&o tem obrigagdo em arcar com eventuais débitos passados vinculados ao ativo.

A regra da nado sucessao visa atribuir ao ativo o atributo de atratividade, de
modo que eventual compra de um ativo no bojo de um processo de recuperagao
judicial pode se mostrar economicamente vantajosa ao comprador.

A atratividade é relevante pois a venda de UPIs em processos de recuperagao
judicial ndo é vantajosa apenas para a devedora, como também para toda a
coletividade de credores e inclusive para o eventual arrematante, que pode ser
terceiro investidor interessado no ativo.

Nos termos da Lei 11.101/2005, os meios para venda de UPIs eram
expressamente discriminados: leildo, propostas fechadas e pregédo. Com as
mudancas introduzidas pela Lei 14.112/2020, houve uma abertura na possibilidade
dos procedimentos para alienagdo de UPIs, de modo que ndo ha mais expressa
determinacédo do meio pelo qual os ativos devem ser alienados.

A abertura de hipdteses por advento da Nova Lei possibilitou que discussbes
como a da aplicabilidade ou nao da regra da ndo sucessao para o caso de vendas
diretas se tornassem mais relevantes. Além disso, também possibilitou que a
construcdo acerca dos procedimentos a serem adotados para alienagao de UPIs fosse
feita mais pela pratica do que meramente prevista em Lei, tendo em vista que, como
ja dito, pela limitagdo natural da legislagéo, ndo € possivel que as previsdes legais
acompanhem as mudancas sociais em tempo habil.

Diante disso, notou-se, como defendido nesse estudo, que a pratica dos
Tribunais foi essencial para consolidar os procedimentos adotados. Destacou-se aqui
a apresentacédo de contrato stalking horse, seguido de processo competitivo, como
uma das tendéncias nacionais para alienagao de UPls.

O contrato stalking horse ndo somente atribui maior seguranga a coletividade
dos credores, visto que reveste a previsdo do Plano de Recuperacgao Judicial acerca
da composicao e alienagao de uma UPI de certeza, como também é medida vantajosa
para a devedora e para eventuais investidores, que passam a ter maior autonomia
para negociar livremente as condi¢cdes e termos da venda, sempre respeitado o crivo
do Juizo Universal.

Diante de todo o exposto, com as mudancgas introduzidas pela Lei

14.112/2020 e abertura do procedimento de alienagcado de UPIs para consolidacido na
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pratica dos Tribunais, houve uma abertura maior da porta da recuperacgao judicial ao
terceiro investidor. Desse modo, a recuperagao judicial deixa de contar apenas com
as duas figuras classicas do devedor e da coletividade de credores, e passa também
a contar com um terceiro personagem: o investidor.

Com a evolugao do procedimento de recuperagao judicial ao longo dos anos
apos a promulgacao da Lei n® 11.101/2005, os ativos das empresas em recuperagao
judicial passaram a representar investimentos rentaveis a players voltados ao
investimento em ativos estressados.

Nesse cenario, as mudancas introduzidas pela Lei n° 14.112/2020, no que
tange o processo de alienagdo de UPIs, contribuiram para superagdo da classica

dicotomia credor X devedor intrinseca aos processos de recuperacao judicial.
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