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RESUMO

A lei que regula os regimes juridicos de insolvéncia empresarial foi amplamente
modificada pela Lei n° 14.112/2020, alterando e criando diversos dispositivos no
tocante aos institutos tutelados pela Lei n® 11.101/2005: faléncia, recuperagao
extrajudicial e recuperacdao judicial. O presente trabalho se preocupara apenas com
alguns novos regramentos da recuperacao judicial. Sera abordado, primeiramente,
sobre a constatacao prévia, instrumento que ja era aplicado no ordenamento juridico
de forma supralegal. Na sequéncia, sera aprofundado acerca do plano de recuperacéo
judicial proposto pelos credores, documento que antes da reforma era de prerrogativa
Unica da propositura pela devedora. Finalmente, serda abordado acerca do
financiamento da recuperanda, o qual € denominado pela doutrina de debtor in
possession, regime que foi regulamentado pela reforma. Serdo procurados na
doutrina, e na jurisprudéncia, além de serem destrinchadas as redacdes legais acerca
dos temas supra referidos, para que ao final seja possivel concluir os efeitos que estes

institutos terdo nas recuperacoes judiciais nacionais.

Palavras-chave: Recuperacao. Judicial. Novas Figuras.
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1 INTRODUGAO

A Pandemia do virus Covid-19 acarretou o impulsionamento da reforma da Lei
n° 11.101/2005 na Camara dos Deputados e no Senado Federal. A ameacga de uma
grave crise econémica no pais reforcou a tese de que seria necessario modernizar 0s
regimes juridicos que buscam reerguer as empresas em situacdes desfavoraveis.

Quinze anos apés sua propositura, o Projeto de Lei n® 6.229/2005 foi posto em
votacdo no Congresso Nacional com o intuito de realizar amplas alteracées nos
institutos de insolvéncia. Apos sua tramitacdo no Congresso, o projeto foi sancionado
pela presidéncia em dezembro de 2020, sendo assim publicada a Lei n® 14.112/2020,
gue entrou em vigor em janeiro de 2021.

A luz de profundas modificacdes nos regimes de insolvéncia tutelados pela LRF
(recuperacao judicial, recuperacao extrajudicial e faléncia) é possivel fazer o seguinte
guestionamento: quais impactos essas modificacdes legais possuem no ordenamento
juridico concursal brasileiro? Estes sdo positivos? Tais questionamentos tornam-se
pertinentes ante a incipiéncia do tema frente ao curto periodo que este é estudado.

Todavia, ndo seria possivel analisar minuciosamente cada alteracéo legislativa
em cada regime juridico da Lei n°® 11.101/2005, portanto o presente trabalho buscara
somente analisar mudancas no regime da recuperacgéao judicial, deixando de lado a
recuperacdo extrajudicial e faléncia. Ainda assim, & recuperacdo judicial foram
atribuidas significativas transformacdes em seu regramento, tornando a missao de
pesquisar pormenorizadamente cada tema bastante extensa, fugindo do escopo da
monografia.

Portanto, o presente trabalho se delimitard em estudar trés novos institutos
positivados pela Lei n® 14.112/2020: a constatacdo prévia, a possibilidade da
propositura de um plano de recuperacéo judicial pelos credores e o financiamento da
devedora em recuperacdo judicial. Para tanto, serdo buscadas informacdes na
doutrina acerca do tema (ainda que esta tenha sido pouco explorada, até 0 momento
da finalizacao deste trabalho, tendo em vista a novidade da matéria sob exame), na
jurisprudéncia, na legislacdo estrangeira e em estudo empirico com o objetivo de obter
compreensao global dos topicos estudados, podendo, a partir das informacdes
colhidas, concluir sobre o efeito destes nas recuperacdes judiciais.

Inicialmente, sera abordada a constatagédo prévia, procedimento determinado

pelo juiz para verificar se estdo cumpridos requisitos da peticao inicial da acao de
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recuperacdo judicial. Esse mecanismo ja era utilizado antes da reforma de forma
supralegal, logo, torna-se pertinente o estudo de como esse instituto era aplicado nos
processos, assim como as diferencas e semelhancas com o texto modificado.

Depois, sera pesquisado sobre o plano de recuperacao judicial proposto pelos
credores, 0 qual era de prerrogativa Unica da recuperanda antes da reforma da LRF,
e teve seus legitimados para propositura ampliada em determinadas situacdes. Para
melhor compreensdo do assunto sera trazido sobre a natureza juridica e no que
consiste 0 PRJ, sobre o procedimento que este passa até sua deliberacdo e,
evidentemente analise do novo instituto e suas particularidades legais.

Finalmente, sera exposto sobre o financiamento do devedor em recuperacao
judicial, visto que em momento anterior a reforma, este era permitido, porém néo era
regulamentado pela LRF, causando inseguranca juridica. Nesse ponto, serdo feitos
apontamentos a respeito da importancia da obtencéo de crédito pela empresa em RJ,
a legislacédo dos Estados Unidos, uma vez que esta inspirou o legislador reformista e
a previséo legal do financiamento da devedora.

ApoOs serem destrinchados tais novos institutos, serd feita a conclusédo
apontando as principais repercussdes que puderam ser observadas a partir dos
estudos realizados. Ao tecer comentérios sobre os impactos que tais figuras terdo nas
recuperacodes judiciais brasileiras, ndo se buscard obter maxima irrefutavel sobre a
aplicacao prética de novos dispositivos, mas sim, contribuir ao estudo do tema com
deducdes logicas a respeito destes e eventuais ponderacdes no que concerne aos

institutos supra referidos.



2 CONSTATACAO PREVIA

2.1 Considerac0es gerais sobre a constatacéao prévia

Previamente a contextualizacdo do instituto juridico a ser apreciado por este
capitulo, o da constatacéo prévia, € necessaria uma introducdo do mesmo a fim de
embasar a fundamentacdo tedrica a ser discorrida. A partir das consideracdes
preliminares sera possivel uma compreensao sistémica acerca do tema.

Ao ingressarmos na analise da constatacdo prévia na recuperacao judicial €
imprescindivel que esta seja feita em conjunto com o extenso artigo 51 da Lei n°®
11.101/2005 1, que tutela a exordial. O balizador da peticdo inicial torna-se
fundamental para o estudo da constatacao prévia, uma vez que, este procedimento
analisard justamente os requisitos contidos no artigo 51.

Ademais, é de suma importancia a compreensao do lapso temporal no qual €
possivel que seja feita a constatacdo prévia. O breve espaco de tempo em que pode
ser determinada a constatacdo prévia, € em momento posterior a distribuicdo do
pedido de recuperacao judicial, evidentemente, e anterior a decisao prevista no artigo
52 da LRF?, na qual, se cumpridos os requisitos objetivos previstos no artigo 51, sera
feita andalise binaria do juiz, deferindo o processamento da recuperacao judicial.

Ainda, € importante a compreensado minima do escopo da constatacdo, mesmo
que tal tema venha a ser aprofundado, assim como as demais discussdes doutrinarias
advindas dele, neste trabalho. Portanto, € relevante observar que a constatacao prévia
poderd ocorrer exclusivamente para se conferir a existéncia da atividade ou da
completude da documentacéo apresentadas.

Desta forma, a constatacao prévia pode ser definida como uma constatacao
sumaria, de prerrogativa Unica do juiz universal, antes da decisédo de deferimento do
processamento da recuperacéo judicial, que deve apenas averiguar a regularidade da

documentacéo técnica que acompanha a peticao inicial, bem como as reais condi¢des

1 Art. 51. A peticdo inicial de recuperacéo judicial serd instruida com: (...)

2 Art. 52. Estando em termos a documentacdo exigida no art. 51 desta Lei, o juiz deferird o
processamento da recuperacéo judicial e, no mesmo ato: (...)

3 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentérios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia. 2021.
p. 305.
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de funcionamento da empresa®. A partir das breves consideracées tecidas, ja é

possivel ingressar na contextualizacdo da constatacao prévia.

2.2 Constatacao Prévia antes da Lei n°® 14.112/2020

Antes de ser positivada como constatacdo prévia pela reforma da LRF, o
mesmo procedimento era denominado de “pericia prévia” pela doutrina e pela
jurisprudéncia®. Inicialmente, tal procedimento foi posto em pratica na 12 Vara de
Faléncias e Recuperac¢fes Judiciais de Sdo Paulo, logo no inicio da vigéncia da Lei
n° 11.101/2005, no caso da VASP — Viacdo Aérea de S&o Paulo S.A., na qual Filho®

transcreve o despacho (com destaque ao ponto 6) do juiz Lazzarini':

Vistos.

1) Postula a VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP a recuperaco judicial,
nos termos da Lei 11.101/2005 (LRF).

2) Todavia, como ela mesma anota, ndo preenche os requisitos do art. 51 da
LRF (fl. 16), razédo pela qual sustenta a necessidade de concesséao de prazo
suplementar. Varios documentos, observe-se, faltam como anotado pelo
Cartério desta 12 Vara de Faléncias (fl. 1.083). Ocorre que tal prazo
suplementar seria de 10 (dez) dias (CPC, art. 284).

3) Uma questao, inusitada, porém, justifica, no caso concreto, uma analise
diferenciada: a empresa em crise ja esta sob intervencéo judicial, por deciséo
de 27/5/2005, determinada pela Justica do Trabalho (142 Vara do Trabalho
de Sé&o Paulo, Proc. n. 0057.2005.014.02.00-8) em acao civil publica movida
pelo Ministério Publico do Trabalho.

4) Ao que tudo indica, os interventores tém a intencdo de, ao menos,
reorganizar a VASP no aspecto administrativo, de modo a viabilizar a
apuracdo da situacao dessa empresa.

5) Entretanto, a Lei 11.101/2005 é clara e quando fixa os requisitos para a
postulagdo do processamento da recuperacdo judicial (art. 51), o faz
considerando eles necessérios para que o instituto preserve 0s seus
principios fundamentais (art. 47).

6) Assim:

a) entre a fls. 10 e 11 da peti¢cdo inicial faltou alguma frase. Regularize a
devedora, em querendo;

b) em face da peculiaridade da intervencédo existente e do tamanho da
empresa, de cunho nacional, nomeio o advogado Alfredo Luis Kugelmas e o
contador José Vanderlei Masson dos Santos, enderecos em cartorio, para

4 COSTA, Daniel Céarnio; FAZAN, Elisa. Constatacdo prévia em processos de recuperacdo de
empresas: o modelo de suficiéncia recuperacional (MSR). 2019. p. 41.

5 COSTA, Daniel Céarnio; FAZAN, Elisa. Constatacdo prévia em processos de recuperacdo de
empresas: o modelo de suficiéncia recuperacional (MSR). 2019. p. 41.

6 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Jurisprudéncia da Nova Lei de Recuperacdo Judicial:
decis@es, oficios judiciais, resolugfes, sentencas, acordaos, dentre outros documentos. Sdo Paulo,
Revista dos Tribunais, 2006. p. 109.

7" BRASIL. Tribunal de Justica/SP. Processo n° 000.05070715-9 — Juiz Alexandre Lazzarini, em
04.07.2005.
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verificarem se a devedora tera condigdo, e quanto tempo aproximadamente
em caso positivo, para apresentar os documentos exigidos no art. 51, 1l e VIIl,
da LRF, bem como se os documentos a que se referem os incisos Il e IV do
mesmo art. 51, e os demais exigidos, estdo formalmente em ordem e de
acordo com os dados contabeis da empresa (LRF, art. 51, § 1°), no prazo de
20 (vinte) dias. Observo que ndo se discute a viabilidade da recuperacéo
judicial neste momento, mas, tdo somente, a possibilidade de se preencher
0s requisitos legais para se obter o processamento. Assim, os ilustres peritos
ndo devem se manifestar quanto aquele fato. Para tanto, fixo os honorérios
de R$ 1.200,00 (um mil e duzentos reais) para cada um, que deve ser
depositado em 5 (cinco) dias. Deposite a devedora os honorarios.

7) Apoés, sera decidido a respeito de prazo para aditamento e quanto as
intimacdes requeridas, anotando-se, porém, que as custas deverdo ser
recolhidas, em prazo a ser fixado.

Observa-se que, nesta decisdo foram nomeados dois profissionais para
verificarem a documentacéo exigida pelo artigo 51 da LRF. O juiz ainda faz questéo
de alertar aos peritos que ndo se tratava de analise de viabilidade da recuperacéo,
ndo devendo os nomeados se manifestarem neste sentido.

A partir da exposigéo do caso em que foi, pela primeira vez, utilizado um método
similar ao que temos hoje positivado na lei como constatacdo prévia, € oportuno
analisarmos de onde surge a construcdo da doutrina e da jurisprudéncia para a
adocdo deste instituto, até mesmo antes da promulgacéo da Lei n® 14.112/2020. O
juiz Daniel Carnio Costa foi um dos pioneiros na aplicacao do que ele denominou como
“pericia prévia”, aplicando-a em recuperacdes judiciais processadas em Sao Paulo, ja
que segundo ele, na LRF, deveria “necessariamente existir uma divisdo equilibrada
do 6nus entre credores e devedor, tendo como contrapartida o valor social do trabalho
e de todos os beneficios decorrentes da manutengédo da atividade produtiva™.

Em seu livro, “Constatacdo prévia em processos de recuperacao judicial de

»9

empresas: o modelo de suficiéncia recuperacional (MSR)™, Costa conta como surgiu

a demanda para que ele aplicasse a constatacéo prévia:

A constatacdo prévia, antiga pericia prévia surgiu em razdo da observacao
de situac6es reais ocorridas a partir de 2011 em processos ajuizados perante
a 12 Vara de Faléncias e Recuperacfes Judiciais de Sao Paulo. Em alguns
pedidos de recuperacédo judicial, depois de deferido o processamento do
pedido, com imposi¢céo do stay period aos credores em geral, e por ocasido
da primeira visita que o administrador judicial nomeado fez ao
estabelecimento comercial da devedora, constatou-se que a empresa nao

8 COSTA, Daniel Carnio. Teoria da Distribuicdo equilibrada do 6nus na Recuperagdo Judicial da
Empresa. Sdo Paulo, Carta Forense, p. B18-b. 18, 07 nov.2013.

9 COSTA, Daniel Céarnio; FAZAN, Elisa. Constatacdo prévia em processos de recuperacdo de
empresas: o modelo de suficiéncia recuperacional (MSR). 2019. p. 42.
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tinha mais qualquer atividade, nem tinha condicdes de gerar qualquer
beneficio de corrente da atividade empresarial. Tratava-se de empresas que
sO existiam formalmente, no papel, mas que ndo geravam empregos, nem
circulavam produtos ou servicos, nem tampouco tributos ou riquezas. Em
outros casos, deferia-se 0 processamento da recuperacao judicial com base
na analise meramente formal da documentacdo apresentada pela devedora.
Depois, quando o administrador judicial realizava a analise técnica desses
documentos (com o auxilio de sua equipe multidisciplinar), descobria-se que
os documentos estavam completamente falhos, incompletos e n&o refletiam
a real situacdo da empresa. Essas ndo eram, entretanto, as Unicas
inconveniéncias. Foram presenciadas situacfes ainda piores, nas quais se
constatava que o pedido de recuperacao judicial era parte de um esquema
fraudulento contra os credores, descoberto somente depois que o processo
ja estava em andamento, quando a devedora fraudadora gozava da protecéo
judicial contra os seus credores.

O autor informa que a necessidade para a aplicacdo da constatacdo prévia
emergiu a partir da verificacdo de determinadas situacfes, nas quais podia se
observar que a recuperanda ndo possuia mais qualquer atividade, nem mesmo
capacidade de geracéo de benesses econémicas. Ja concedida a RJ, o administrador
judicial observava que os documentos apresentados eram distintos da real situacéo
vivida pela empresa, sendo observadas inclusive situac¢des fraudulentas.

Portanto, a partir de interpretacdo ampliada dos artigos 47'° e 52" da LRF",
Costa cria a, entdo, pericia prévia, para tentar solucionar as situacdes por ele mesmo
relatadas. O autor ainda reforca a relevancia deste mecanismo, uma vez que, a
decisao que defere o processamento da recuperacéo judicial € uma das decisdes mais
importantes do processo, visto que, é a partir desta que iniciara a contagem do stay
period, podendo este impactar milhares de pessoas, impedindo que os credores
exercam de forma livre seus direitos creditdrios contra a recuperanda®.

Neste sentido, Leite** colacionou em sua pesquisa diversos julgados do estado
de Séo Paulo que, de forma precursora consolidaram a possibilidade da aplicacao da

pericia prévia e merecem ser mencionados, exemplificando-se, por despacho do juiz

10 Art. 47. A recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superacgéo da situacgéo de crise econdmico-
financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao da empresa, sua
funcao social e o estimulo a atividade econémica.

11 Art. 52. Estando em termos a documentacdo exigida no art. 51 desta Lei, o juiz deferird o
processamento da recuperac¢éo judicial e, no mesmo ato:

12 COSTA, Daniel Céarnio; FAZAN, Elisa. Constatacdo prévia em processos de recuperacdo de
empresas: o modelo de suficiéncia recuperacional (MSR). 2019. p. 41.

13 COSTA, Daniel Céarnio; FAZAN, Elisa. Constatacdo prévia em processos de recuperacdo de
empresas: o modelo de suficiéncia recuperacional (MSR). 2019. p. 43.

¥ LEITE, Luiz Eduardo Trindade. A eficiéncia e os efeitos da pericia prévia no processo de
recuperacdo judicial de empresas e faléncias. 2019. p. 66.
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Daniel Costa, que, mesmo sem previsao legal, determinou a implementacao da pericia
prévia®, corroborada, posteriormente, por decisdo unanime do TJSP em agravo de

instrumento que manteve a decis&o de primeira instancia'®:

Vistos. Conforme disp8e o art. 51 da Lei n® 11.101/05, a peti¢&o inicial do
pedido de recuperacdo judicial deve ser instruida com demonstracfes
contdbeis do balanco patrimonial, de demonstracdo de resultados
acumulados e desde o Ultimo exercicio social, bem como de relatério
gerencial de fluxo de caixa e de sua projecao. Exige-se, ainda, um relatorio
completo da situacdo da empresa do ponto de vista econémico e comercial.
Tais documentos sdo essenciais para que o juizo tenha condic¢8es iniciais de
conhecer as reais condi¢cdes da empresa devedora, especialmente no que
concerne a sua viabilidade financeira, econémica e comercial. Isso porque, 0
objetivo da lei é garantir a continuidade da atividade empresarial em razao
dos beneficios sociais dela decorrentes, como geracdo e circulacdo de
riquezas, recolhimento de tributos e, principalmente, geracdo de empregos e
rendas. O simples deferimento do processamento da recuperacéo judicial,
por si s6, gera como consequéncia automatica, a suspensao de todas as
acOes ou execucdes contra o devedor pelo prazo de 180 dias (stay period),
dentre outras consequéncias legais importantes expostas no art. 52 da LRF.
Diante da relevancia da decisdo de deferimento do processamento da
recuperacao judicial, o legislador a condicionou & exatiddo dos documentos
referidos no art. 51 da LRF. Busca a legislacéo de regéncia evitar, portanto,
o deferimento do processamento de empresa inviaveis, inexistentes,
desativadas ou que ndo reinam condi¢Bes de alcancar os beneficios sociais
almejados pela lei. Entretanto, a analise ainda que preliminar da referida
documentacao pressupde conhecimento técnico, a fim de que se possa saber
o real significado dos dados informados pela devedora, bem como a
correspondéncia de tais dados com a realidade dos fatos. E necesséria,
ainda, a constatacdo da situacdo da empresa in loco, de modo a se saber
suas reais condi¢des de funcionamento. Tudo isso é fundamental para que o
instrumento legal da recuperacdo da empresa seja utilizado de maneira
correta, cumprindo sua funcao social, sem a imposicao desarrazoada de dnus
e prejuizos a comunidade de credores. Conforme ideia mundialmente aceita,
um sistema rigido de controle de recuperacdo de empresas e direitos dos
credores é elemento fundamental para o bom funcionamento da economia e
para a reducdo dos riscos e dos cursos da instabilidade financeira no
mercado. Nesse sentido, ndo obstante a Lei n® 11.101/05 ndo tenha previsto
expressamente uma pericia prévia de analise da documentacao apresentada
pela empresa requerente da recuperacéo judicial, o fato é que tal pericia deve
ser inferida como consequéncia Idgica do requisito legal estabelecido como
condicéo para o deferimento do seu processamento, qual seja, a regularidade
da documentacdo apresentada pela devedora. Ademais, tal interpretacao
atende aos fins econdmicos, sociais e juridicos do instituto da recuperagéo
judicial. A experiéncia tem demonstrado que o inadvertido deferimento do
processamento da recuperacao judicial, apenas com base na andlise formal
dos documentos apresentados pela devedora, tem servido como instrumento
de agravamento da situacdo dos credores, sem qualquer beneficio para a
atividade empresarial diante da impossibilidade real de atingimento dos fins
sociais esperados pela lei. Ndo se busca, evidentemente, uma andlise
exauriente e aprofundada da empresa, mas tdo somente uma verificacdo

15 BRASIL. Tribunal de Justi¢ca/SP. Processo n° 0043599-63.2012.8.26.0100 da 12 Vara de Faléncias
e Recuperacfes Judiciais de S&o Paulo - 29.08.2012.

16 LEITE, Luiz Eduardo Trindade. A eficiéncia e os efeitos da pericia prévia no processo de
recuperacdo judicial de empresas e faléncias. 2019. p. 67.
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sumaria da correspondéncia minima existente entre os dados apresentados
pela devedora e a sua realidade fatica. Deferido o processamento, cabera
aos credores decidir sobre a conveniéncia do plano de recuperagéo a ser
apresentado pela devedora. Nesse primeiro momento, repita-se, busca-se
apenas e tdo somente conferir a regularidade material da documentacao
apresentada pela devedora. Nao dispondo a Vara de equipe técnica
multidisciplinar para andlise da adequacao da documentacdo juntada pela
empresa devedora, se faz necessaria a nomeacao de perito para realizagédo
de avaliacdo prévia e urgente, a fim de fornecer elementos suficientes para
gue o juizo decida sobre o deferimento do processamento do pedido, com
todas as importantes consequéncias decorrentes de tal decisdo. Diante do
exposto, antes de decidir sobre o deferimento do processamento do pedido
de recuperacao judicial, determino a realizag&o constatacéo da real situacdo
do funcionamento da empresa, bem como de pericia prévia sobre a
documentacdo apresentada pela requerente, de modo a se constatar sua
correspondéncia com os seus livros fiscais e comerciais. Nomeio para
realizacdo desse trabalho técnico preliminar a empresa JNP -
TREINAMENTO EMPRESARIAL S/C LTDA CNPJ 53.634.390/0001-18
(representada pelo economista, Prof. Dr. José Nicolau Pompeo), com
endere¢o na Rua do Seminario, n°® 169, 5° Andar, cj. 52, Centro, nesta Capital.
O laudo de constatacéo e de pericia preliminar devera ser apresentado em
juizo no prazo maximo de 05 dias. Intime-se a requerente para depositar em
48 horas os honorarios do perito que arbitro em R$ 2.000,00. Realizado o
depdsito, intime-se o perito para realizar os trabalhos, COM URGENCIA.
Apés, tornem os autos para decisédo. Int.

Neste julgado, € possivel observar que o magistrado expde os requisitos da lei,
destacando sua essencialidade para o processo. O juiz ordena que seja realizada
apenas busca pela regularidade material da RJ, acrescentando que a vara nhao
dispunha de equipe técnica para a observacao desta, indicando profissional
capacitado para a realizacdo do trabalho.

Revalidando o posicionamento do primeiro grau de jurisdicdo, o Tribunal de
Justica do Estado de S&o Paulo ratificava as decisGes exigindo pericia prévia dos
juizes, fazendo com que o parecer de Daniel Carnio Costa ganhasse mais pacificidade
dentro do ordenamento juridico. Para convalidar tal movimento dos desembargadores
de S&o Paulo, é pertinente observar dois acérdaos, julgados pela 13'" e 23'® Camara

Reservada de Direito Empresarial:

RECUPERACAO JUDICIAL. Pedido de processamento. Determinacdo de
realizacdo de pericia prévia, para auxiliar o juizo na apreciacdo da
documentacdo contabil (art. 51 Il LRF) e constatar a real situagdo de
funcionamento da empresa. Possibilidade. Decisdo mantida. Assisténcia
técnica de perito permitida pela lei. Juiz que ndo dispde de conhecimentos

17 BRASIL. Tribunal de Justica/SP. Agravo de Instrumento 2058626-90.2014.8.26.0000 Re. —
Teixeira Leite em 03.07.2014

18 BRASIL. Tribunal de Justica/SP. Agravo de Instrumento 20087547220158260000 Re. — Mateo
Junior em 16.03.2015
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técnicos suficientes para apreciar a regularidade da documentacao contabil
apresentada. Art. 189 LRF c/c art. 145 CPC. Com relacdo a constatacdo da
real situacdo de funcionamento das empresas, ndo pode o julgador mostrar-
se indiferente diante de um caso concreto, em que haja elementos robustos
a apontar a inviabilidade da recuperacdo ou mesmo a utilizacéo indevida e
abusiva da benesse legal. O principio da preservacao da empresa néao deve
ser tratado como valor absoluto, mas sim aplicado com bom senso e
razoabilidade, modulado conforme a intenc¢éo do legislador e espirito da lei.
Ativismo. Precedentes. Decisdo de deferimento do processamento que
irradia importantes efeitos na esfera juridica de terceiros. Decisédo
integralmente mantida por seus préprios e juridicos fundamentos. Recurso
desprovido.

AGRAVO DE INSTRUMENTO Pedido de Recuperacéo Judicial por parte da
agravante Pleito de diferimento do pagamento das custas iniciais que foi
indeferido Deciséo que se mostra correta Rol do artigo 5° da Lei n® 11.608/03
gue é taxativo, ndo se aplicando ao caso Pericia prévia determinada com o
intuito de auxiliar o juiz na apreciacao da documentagéo contabil apresentada
(art. 51, 1l, LRF) e constatar a real situa¢@o de funcionamento da empresa.
Possibilidade, diante da auséncia de conhecimentos técnicos do juizo,
suficientes & apreciacdo da regularidade da documentacdo contabil
apresentada. No tocante & constatagéo da real situacéo de funcionamento da
empresa: ndo pode o julgador mostrar-se indiferente se verificar a
inviabilidade da recuperacéo da empresa ou mesmo a utiliza¢do indevida e
abusiva da benesse legal. Principio da preservagdo da empresa que nao
deve ser absoluto, devendo ser aplicado com bom senso e razoabilidade.
Pericia prévia mantida. Recurso improvido.

Logo, é cristalino que a jurisprudéncia a respeito da possibilidade da aplicacéo
da constatacao prévia estava consolidada no estado de Sao Paulo, de tal forma que
o proprio tribunal exarou, em 2019, enunciado a respeito do tema', pelo Grupo
Reservado de Direito Empresarial do TJSP. Tal tipo de pratica tem a funcéo de tentar
uniformizar o posicionamento das cortes submissas ao tribunal, para que se atinja
maior seguranca juridica.

Meses ap06s o pronunciamento do Tribunal de Justica de Sdo Paulo, o Conselho

Nacional de Justica, proferiu a recomendacao n° 57%°, que consiste em algumas regras

19 ENUNCIADO VII N&o obstante a auséncia de previséo legal, nada impede que o magistrado, quando
do exame do pedido de processamento da recuperacéo judicial, caso constate a existéncia de indicios
de utilizacao fraudulenta ou abusiva do instituto, determine a realizagdo de verificagédo prévia, em prazo
0 mais exiguo possivel.

20 Art. 1° Recomendar a todos os magistrados responsaveis pelo processamento e julgamento dos
processos de recuperacdo empresarial, em varas especializadas ou n&o, que determinem a
constatacdo das reais condi¢bes de funcionamento da empresa requerente, bem como a verificacédo
da completude e da regularidade da documentacdo apresentada pela devedora/requerente,
previamente ao deferimento do processamento da recuperacdo empresarial, com observancia do
procedimento estabelecido nesta Recomendacéo.

Art. 2° Logo apds a distribuicdo do pedido de recuperagdo empresarial, podera o magistrado nomear
um profissional de sua confianga, com capacidade técnica e idoneidade para promover a constatagao
das reais condicbes de funcionamento da empresa requerente e a andlise da regularidade e da
completude da documentagdo apresentada juntamente com a petigdo inicial. Paragrafo Gnico. A
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com o intuito de propagar a utilizacdo da constatacdo prévia pelo territério nacional.
Pode-se observar que o cerne da recomendacdo do CNJ foi replicado pela Lei n°
14.112/2020 e trazida para a legislacao recuperacional, mesmo que houvesse autores
que acreditassem que a recomendacdo tivesse constitucionalidade questionavel,
como é o caso de Coelho?! por se tratar de matéria jurisdicional.

Apbs a contextualizacao historica é indispensavel que seja apresentada a outra
alternativa do juiz para sanar vicios ou incompletudes na documentacdo que
acompanha a inicial da RJ??, que é a emenda a inicial, prevista no artigo 321 do CPC?%,
aplicada subsidiariamente conforme a mencgéo da prépria LRF, no artigo 18924, Tanto
a emenda a inicial, quanto a constatacdo prévia eram préaticas adotadas nas
recuperacoes judiciais anteriores a reforma da LRF, e a presenca da emenda a inicial,
nao exclui a possibilidade de constatacao prévia, assim como 0 a constatacdo prévia
nao proibe a emenda a inicial.

Tendo em vista que havia duas movimentacdes possiveis do juiz, alternativas
ao deferimento do processamento da recuperacao judicial, um dos pontos abordados
pelo Nucleo de Estudos de Processos de Insolvéncia da PUC-SP, apoiado pela

Associacao Brasileira de Jurimetria, que analisou todos o0s processos de recuperacao

remuneracao do profissional devera ser arbitrada posteriormente a apresentacéo do laudo, observada
a complexidade do trabalho desenvolvido.

Art. 3° O magistrado deverd conceder o prazo maximo de cinco dias para que o perito nomeado
apresente laudo de constatacdo das reais condi¢c6es de funcionamento da devedora e de verificacdo
da regularidade documental, decidindo, em seguida, sem a necessidade de oitiva das partes.

Art. 4° A constatacdo prévia consistira, objetivamente, na andlise da capacidade da devedora de gerar
os beneficios mencionados no art. 47, bem como na constatacdo da presenca e regularidade dos
requisitos e documentos previstos nos artigos 48 e 51 da Lei n® 11.101/2005.

Art. 5° Nao preenchidos os requisitos legais, o0 magistrado podera indeferir a peticao inicial, sem
convolacdo em faléncia.

Art. 6° Caso a constatacao prévia demonstre que o principal estabelecimento da devedora ndo se situa
na area de competéncia do juizo, o magistrado devera determinar a remessa dos autos, com urgéncia,
ao juizo competente.

Art. 7° Esta Recomendacéo entra em vigor na data da sua publicacéo.

21 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagéo de empresas. 2021. p.
211.

22 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial, v. 3 faléncia e recuperagdo de empresas. 9.
Séo Paulo. Saraiva Jur. 2021. p. 50.

23 Art. 321. O juiz, ao verificar que a peticéo inicial ndo preenche os requisitos dos arts. 319 e 320 ou
gue apresenta defeitos e irregularidades capazes de dificultar o julgamento de mérito, determinara que
0 autor, no prazo de 15 (quinze) dias, a emende ou a complete, indicando com precisédo o que deve ser
corrigido ou completado.

24 Art. 189. Aplica-se, no que couber, aos procedimentos previstos nesta Lei, o disposto na Lei n°®
13.105, de 16 de marco de 2015 (Cddigo de Processo Civil), desde que ndo seja incompativel com os
principios desta Lei.
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judicial do estado de Sdo Paulo, de janeiro de 2010 a julho de 20172° foi a incidéncia
de emendas a inicial e constatacdes prévias. A partir dos resultados desta pesquisa
serd possivel a feitura de uma andlise global acerca dos institutos. Tal ndcleo de
pesquisa havia iniciado estudo semelhante no estado do Rio Grande do Sul,
entretanto, como esta ndo havia sido finalizada até o fechamento deste trabalho néo
foi citada.

A pesquisa apurou que a emenda a inicial foi determinada em 69,8% das
recuperacdes que tramitaram em varas especializadas, enquanto nas varas comuns
foram determinadas em apenas 52,3% dos pedidos. Nas varas comuns, a taxa de
deferimento das recuperacdes judiciais em que ndo houve emenda a inicial foi de
82,7%, enquanto nas que o juizo determinou emenda a inicial o deferimento caiu para
67,7%. Nas varas especializadas, € possivel observar que a emenda a inicial possui
efeito reverso, pois as recuperacdes judiciais com emenda a inicial possuem
deferimento de 56,4%, ao passo que nas recuperacfes sem emenda a inicial a taxa
de deferimento é de 50,9%.

Os pesquisadores acreditam?® que esta situacdo possa ser explicada pelo fato
de os magistrados das varas especializadas possuirem maior propenséao a indeferirem
imediatamente pedidos de recuperacgéao judicial que ndo condizem com as condi¢des
necessarias para o deferimento. Nas varas comuns, 0s juizes somente estariam
capacitados a tomarem a decisdo apés estarem contemplados todos 0s requisitos
legais.

Ao observarem a pericia prévia, os pesquisadores informaram que esta foi
requerida em 12,0% dos casos nas varas especializadas e 9,4% nas varas comuns.
Nas varas comuns, a taxa de deferimento das recuperacdes requeridas em que néo
houve pericia prévia é de 73,8%, ja nas recuperacbes em que foi determinada a
utilizacao da pericia prévia a taxa de deferimento é de 84,8%. Desta vez, a aplicacao
da pericia prévia nas varas especializadas segue a mesma ldgica, a taxa de
deferimento das recuperacdes que ndo tiveram pericia prévia foi de 51,4%, enquanto
nas recuperacbes onde a pericia foi requerida, a taxa de deferimento sobe

consideravelmente para 79,1%.

25 WAISBERG, Ivo et al. Recuperacgédo Judicial no Estado de S&o Paulo—22 Fase do Observatdrio de
Insolvéncia. 2021.

26 WAISBERG, Ivo et al. Recuperagdo Judicial no Estado de Sdo Paulo—22 Fase do Observatorio de
Insolvéncia. 2021. p. 14.
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Os coordenadores da pesquisa veem a constatacdo prévia como variavel
estritamente vinculada ao deferimento do processamento da recuperacédo judicial,
sendo mais eficiente que a emenda utilizada isoladamente. Para legitimar estes
dados, o observatorio da insolvéncia realizou pesquisa comparando 0s casos em que
emenda e pericia foram utilizados conjuntamente e isoladamente, e as respectivas
taxas de deferimento. Nas Varas comuns, a diferenca na taxa de deferimento mantém-
se quase no mesmo nivel quando observamos casos em que ndo houve pericia nem
emenda (82,7%) e quando houve pericia e ndo houve emenda (81,2%), entretanto, a
diferenca na taxa de deferimento é bastante perceptivel quando comparamos
situacdes com e sem a aplicacdo da pericia prévia. Nas Varas comuns, em casos em
gue nado houve pericia e houve emenda, a taxa de deferimento é de 65,4%, ja quando
adicionamos a pericia a taxa sobe para 87,2%, o mesmo movimento pode ser
observado nas varas especializadas, quando ndo ha pericia hem emenda o
deferimento € de 49,0%, ao adicionarmos a pericia prévia nos casos sem emenda a
taxa sobe para 75,0%, assim como nos casos em que ndo houve pericia e houve
emenda a taxa sobe de 52,6%, para 80,0% ao ser incluida a pericia prévia.

Entretanto, a visivel crescente de deferimentos com a presenca da constatacéo
prévia, ndo causou, empiricamente, o efeito esperado pelos doutrinadores, gerando
diversas criticas, como por exemplo a do professor Fabio Ulhoa Coelho?, ele afirma
gue a constatacdo prévia nao atingiu o objetivo de encerrar, no nascedouro, as
recuperacdes judiciais fadadas ao insucesso, atribuindo este fato a expectativa do
perito em servir como administrador judicial, portanto este profissional exorbitaria suas
funcdes para auxiliar o requerente a aprimorar a instrucao da inicial.

Sacramone®® possui posicionamento semelhante, alegando que a constatacdo
prévia possui um efeito deletério as recuperacdes judiciais, pois, além de retardar o
deferimento do processamento do pedido, ainda gera um incentivo perverso ao
profissional nomeado pelo juiz, que caso constatasse irregularidades no pedido ou
nas atividades da empresa ndo seria nomeado administrador judicial. A reforma
trazida pela Lei n°® 14.112/2020 nédo trouxe nenhum remédio para satisfazer as criticas

dos doutrinadores sobre o instituto.

27 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
212.

2 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 304.
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Ao finalizar com a contextualizacdo historica, andlise doutrinéria,
jurisprudencial e estatistica acerca da constatacdo prévia, jA € possivel ter
conhecimento estrutural do tema, sendo possivel, portanto, avancar ao exame das
alteracOes na legislacdo que incorporaram a LRF a partir da alteragéo legal do final
de 2020.

2.3 Constatacao prévia apés a Lei n® 14.112/2020

O legislador, ao redigir o texto da Lei n°® 14.112/2020, positivou a constatagéo
prévia no artigo 51-A caput e seus 7 paragrafos, introduzindo o instituto oficialmente
na legislacdo falimentar. Portanto, a partir do texto legal em vigor, € possivel
destrinchar minuciosamente os impactos e consequéncias da previsao na LRF,
observando a opinido de doutrinadores e até mesmo verificando recentes julgados
gue aplicaram o procedimento da constatacao prévia.

O artigo 51-A* caput trouxe informacGes iniciais acerca do instituto da
constatacao prévia, reproduzindo o que a doutrina, as recomendacdes normativas e
as inameras decisdes judiciais, ja tinham como pacifico. O texto do caput comunica
aos operadores do direito, 0 momento da constatacdo, a competéncia para exigir a
constatacdo, quem podera realizar a constatacao, e 0 escopo da constatacao prévia.

O momento do procedimento objeto do presente capitulo foi colocado no breve
interregno apoés a distribuicdo, uma vez que seria impossivel ser tomada decisédo
anterior a distribuicdo, e antes da decisdo que defere o processamento, pois esta
decisdo ja acarreta diversos efeitos juridicos®, anteriormente ja esclarecidos nesta
monografia. Ou seja, a determinacdo da constatacdo prévia sera feita em decisédo
imediatamente posterior ao momento em que o processo chegue para apreciacédo do
juizo universal da recuperacéao.

Em relacdo a competéncia para a determinacédo da constatacdo prévia, esta

unicamente do juiz, ndo podendo ser requerida pela recuperanda, pois seria

29 Art. 51-A. Ap6s a distribuicdo do pedido de recuperacdo judicial, podera o juiz, quando reputar
necessario, nomear profissional de sua confianca, com capacidade técnica e idoneidade, para
promover a constatacdo exclusivamente das reais condicfes de funcionamento da requerente e da
regularidade e da completude da documentacdo apresentada com a peti¢ao inicial.

30 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 304.
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incongruente com a propria légica de que o autor da recuperacao nao poderia requerer
um procedimento para averiguar se os documentos enviados por ele mesmo estariam
completos, ou por qualquer credor. Também deve-se ressaltar que, o caput traz o
trecho, “quando reputar necessario” para destacar que a exigéncia deste instituto pelo
juiz é excepcional, ndo devendo ser, de forma alguma, praxe nas recuperacoes
judiciais.

Coelho® enfatiza que tal procedimento nédo deve se tornar rotineiro, pois a fase
postulatoria deveria compreender, em regra, apenas 0 requerimento da RJ e o
despacho que a defere ou a indefere. Segundo o autor, um dos efeitos da constatacao
prévia seria justamente o aumento da duracdo da fase postulatéria, gerando
inseguranca juridica, deixando a situacdo da devedora e de credores em um limbo,
uma vez que é aguardada a publicacdo do despacho de processamento para que se
tomem 0s proximos passos.

A lei ainda determina que o profissional responsavel para realizar a constatacao
prévia devera ter a confianca do juiz, evidentemente, ja que o julgador jamais indicaria
profissional no qual ndo confia e necessitara de capacidade técnica, o que acaba se
tornando um critério completamente subjetivo, porquanto a lei ndo estabelece critérios
para determinar quais capacidades técnicas se esperam do perito, e sera um
profissional que goze de idoneidade. Sacramone® questiona o fato de que para a
analise dos documentos exigidos pelo artigo 51, ndo seria necessaria a contratacao
de um profissional com capacidade e idoneidade, visto que a analise poderia
facilmente ser feita pelo magistrado.

Ainda é trazido pelo caput, o escopo (que sera ampliado pelos paragrafos) da
constatacao prévia. A principio deveria ser promovida a constatacdo exclusivamente
das reais condi¢cfes de funcionamento da empresa e a completude da documentacao
requisitada pelo artigo 51. No que tange a verificacdo da manutencédo da atividade
empresarial, vale ressaltar que em lugar algum a LRF traz este como requisito para a
concessao da RJ e muito menos para o deferimento do processamento do pedido, ou

seja, neste ponto do caput, foi criada obrigacdo in6cua, tendo em vista que o juiz ndo

31 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
212.

32 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 305.
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podera indeferir a RJ pelo fato de a empresa estar sem atividades®3. Coelho® reitera
tal posicionamento, afirmando que “a existéncia ou ndo de condi¢des econdmicas
para a superacao da crise ndo é matéria a ser decidida pelo juiz, mas, sim, pelos
credores reunidos em assembleia”.

O paragrafo 1° do artigo 51-A%® versa sobre a remuneracédo do perito que
realizara a constatacdo prévia, afirmando que esta sera arbitrada posteriormente a
realizacdo do trabalho, considerando a sua complexidade. Parte da doutrina é critica
a este instituto, justamente pela sua onerosidade, como é o caso de Coelho®, que
aponta este como um dos efeitos negativos, pois gera mais custos para o devedor que
se encontra em crise economico-financeira.

O paragrafo 2°%7 da o prazo maximo de 5 dias para que o perito desempenhe
seu trabalho, neste ponto deixando clara a intengdo do legislador em agilizar o
procedimento da constatacdo prévia. Entretanto, os processos judiciais séo
imprevisiveis, necessitando que o perito seja comunicado, pode haver recusas por
parte dos profissionais, ndo cumprimento de prazo, advogados de partes se
manifestando, podendo ocasionar expedientes dilatérios, entre diversas situactes
impensaveis que podem atrasar a decisdo que defere o processamento da RJ.

A redacéo do paragrafo 3° do artigo supra referido®® também possui o intuito de
mitigar a demora causada pela constatacéo prévia, pois este prevé que nenhuma das
partes sera ouvida a respeito da determinacdo do juizo e nem serdo apresentados
quesitos ao profissional que realizar a constatacdo. Tal medida, realmente se mostra
efetiva, uma vez que caso fosse concedido prazo para que as partes se
manifestassem o processo seria muito mais longo, verdadeiramente tentando acelerar

o procedimento. Coelho, critico deste instituto em diversos outros pontos, reconhece

33 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 305.

34 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
212.

3% 8§ 1° A remuneragdo do profissional de que trata o caput deste artigo deverd ser arbitrada
posteriormente & apresentagdo do laudo e devera considerar a complexidade do trabalho desenvolvido.
36 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a lei de faléncias e de recuperacio de empresas. 2021. p.
212.

37§ 2° O juiz devera conceder o prazo maximo de 5 (cinco) dias para que o profissional nomeado
apresente laudo de constatacéo das reais condi¢cGes de funcionamento do devedor e da regularidade
documental.

38 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a lei de faléncias e de recuperagio de empresas. 2021. p.
213.

39 § 3° A constatagdo prévia sera determinada sem que seja ouvida a outra parte e sem apresentacdo
de quesitos por qualquer das partes, com a possibilidade de o juiz determinar a realizagéo da diligéncia
sem a prévia ciéncia do devedor, quando entender que esta podera frustrar 0s seus objetivos.
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gue a decretacao inaudita altera pars, inexisténcia de quesitacao, e oportunidade para
manifestacdo das partes sdo disposicOes destinadas a evitar o alongamento
demasiado da fase postulatéria“®.

O paragrafo 4° do artigo 51-A%' aborda que o devedor somente sera intimado
do resultado da constatacdo ao mesmo tempo que for intimado da decisdo que
deferira, ou ndo, o processamento da RJ, ou quando for determinada emenda a inicial.
Tal artigo poupa a possibilidade um eventual recurso que possivelmente discutiria
somente o trabalho do perito, o qual seria totalmente inoportuno e geraria maior
inseguranca juridica devido ao tempo que demoraria para ser julgado o agravo de
instrumento.

O paragrafo 5° 42 reitera que a constatacdo somente terd como escopo o
disposto no caput, vedando que o juiz indefira o processamento da RJ baseado em
andlise de viabilidade econdbmica da recuperanda. Tal texto legal, reitera o
posicionamento de que a verificacdo das reais condicbes de funcionamento é
irrelevante, visto que a propria parte final do 8 5° veda que o juiz indefira o
processamento, independentemente da conclusdo que o perito chegue*3.

O disposto no paragrafo 6° 44, atribui ao perito mais uma responsabilidade, o
profissional podera informar ao juiz caso detecte indicios contundentes de fraude, com
essa informacéo, o juiz podera indeferir a RJ. Melhor dizendo, o juiz esta autorizado a
indeferir o processamento do pedido, a partir da constatacdo prévia, somente quando
o0 perito averiguar indicios contundentes de fraude®, pois quando verificar que algum
documento esta faltando, naturalmente o juiz determinard que a devedora faca

emenda a inicial.

40 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a lei de faléncias e de recuperagio de empresas. 2021. p.
213.

41 8 4° O devedor serd intimado do resultado da constatacdo prévia concomitantemente a sua intimagao
da decisdo que deferir ou indeferir 0 processamento da recuperacéo judicial, ou que determinar a
emenda da peticao inicial, e podera impugné-la mediante interposi¢do do recurso cabivel.

42 8 5° A constatacdo prévia consistira, objetivamente, na verificagdo das reais condicdes de
funcionamento da empresa e da regularidade documental, vedado o indeferimento do processamento
da recuperacdo judicial baseado na andlise de viabilidade econémica do devedor.

43 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a lei de faléncias e de recuperagio de empresas. 2021. p.
214.

448 6° Caso a constatacdo prévia detecte indicios contundentes de utilizacdo fraudulenta da acéo de
recuperacao judicial, o juiz podera indeferir a petigdo inicial, sem prejuizo de oficiar ao Ministério Publico
para tomada das providéncias criminais eventualmente cabiveis.

45 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a lei de faléncias e de recuperagio de empresas. 2021. p.
214.
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Outra extensdo das atribuicbes da constatacdo prévia pode ser vista no
paragrafo 7° do artigo 51-A%, quando a LRF permite que o perito faca andlise de
competéncia territorial, visto que o local competente para processar e julgara RJ é o
local do principal estabelecimento da devedora, conforme o artigo 3° da LRF%/,
devendo o juiz ordenar a redistribuicdo dos autos.

E importante ressaltar que nem sempre é simples identificar qual é o principal
estabelecimento da devedora, visto que tal conceito n&o fora esclarecido pela lei,
sendo objeto de discussao doutrinaria. Uma das correntes de pensamento acreditava
que o principal estabelecimento da devedora deveria ser sua sede social*®, o que
permitiria  reconhecimento instantdneo por terceiros. Todavia, tal determinacgao
permitiria ao empresario em crise, dotado de ma fé, alterar seu contrato social com a
finalidade de dificultar a distribuicdo da RJ ou escolher foro no qual o juiz fosse menos
rigido?®.

Existiam também aqueles que acreditavam que o principal estabelecimento da
devedora seria aquele onde esta situada sua sede administrativa, local onde seria
realizada a contabilidade da empresa®°. Ainda, esta presente a corrente que pugna
gue o principal estabelecimento da devedora seja o economicamente mais relevante,
onde se encontra concentrado o maior volume de negdcios da empresa®!. Esta Ultima
corrente, teve seu posicionamento convalidado pelo STJ®?, em julgado que n&o
reconheceu como competente o foro de uma empresa que alterou sua sede para local

diverso de seu principal estabelecimento econémico, conforme segue ementa:

PROCESSUAL CIVIL. RECURSO ESPECIAL. PEDIDO DE RECUPERAGCAO
JUDICIAL AJUIZADO NO DISTRITO FEDERAL. DECLINAGAO DA
COMPETENCIA PARA O RIO DE JANEIRO - RJ. PRINCIPAL
ESTABELECIMENTO. ARTS. 3° E 6° § 8° DA LEI N. 11.101/2005.

46 8 70 Caso a constatacdo prévia demonstre gque o principal estabelecimento do devedor ndo se situa
na area de competéncia do juizo, o juiz devera determinar a remessa dos autos, com urgéncia, ao juizo
competente.

47 Art. 3° E competente para homologar o plano de recuperacéo extrajudicial, deferir a recuperacéo
judicial ou decretar a faléncia o juizo do local do principal estabelecimento do devedor ou da filial de
empresa que tenha sede fora do Brasil.

48 TZIRULNIK, Luiz. Direito Falimentar. 7. ed. Sdo Paulo: Revista dos tribunais, 2005. p. 58

49 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 76.

%0 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacdo de empresa: 0o novo regime de insolvéncia
empresarial. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 33-34.

51 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
54.

52 REsp 1006093/DF, Rel. Ministro ANTONIO CARLOS FERREIRA, QUARTA TURMA, julgado em
20/05/2014, DJe 16/10/2014
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VIOLACAO NAO CARACTERIZADA. INDISPONIBILIDADE DE BENS E
INATIVIDADE DA EMPRESA. POSTERIOR MODIFICACAO DA SEDE NO
CONTRATO SOCIAL. QUADRO FATICO IMUTAVEL NA INSTANCIA
ESPECIAL.

ENUNCIADO N. 7 DA SUMULA DO STJ.

1. O quadro fatico-probatério descrito no acordao recorrido ndo pode ser
modificado em recurso especial, esbarrando na vedacdo contida no
Enunciado n. 7 da Simula do STJ. Em tal circunstancia, nao produzem efeito
algum neste julgamento as alegacdes recursais a respeito da suposta
atividade econdmica exercida nesta Capital e da eventual auséncia de citacao
nos autos do pedido de faléncia referido pela recorrente, aspectos que nem
mesmo foram enfrentados pelo Tribunal de origem.

2. A qualificacdo de principal estabelecimento, referido no art. 3° da Lei n.
11.101/2005, revela uma situacao fatica vinculada a apuragéo do local onde
sdo exercidas as atividades mais importantes da empresa, nao se
confundindo, necessariamente, com o endereco da sede, formalmente
constante do estatuto social e objeto de alterag&o no presente caso.

3. Tornados os bens indisponiveis e encerradas as atividades da empresa
cuja recuperacéo é postulada, firma-se como competente o juizo do ultimo
local em que se situava o principal estabelecimento, de forma a proteger o
direito dos credores e a tornar menos complexa a atividade do Poder
Judiciério, orientacdo que se concilia com o espirito da norma legal.

4. Concretamente, conforme apurado nas instancias ordinarias, o principal
estabelecimento da recorrente, antes da inatividade, localizava-se no Rio de
Janeiro - RJ, onde foram propostas inimeras a¢des na Justica comum e na
Justica Federal, entre elas até mesmo um pedido de faléncia, segundo a
recorrente, em 2004, raz&o pela qual a prevencéo do referido foro permanece
intacta.

5. Recurso especial improvido.

Portanto, apos destrinchado o artigo 51-A e seus efeitos na recuperacao
judicial, é possivel afirmar que a constatacdo prévia engloba 4 pontos, a verificacao
do funcionamento da devedora, ja se mostrou que tal objetivo carece de eficacia, visto
gue nao afetard o deferimento, a verificacdo da competéncia territorial, que a principio
parece eficiente, a verificacdo da completude dos documentos, que poderia ser feito
pelo juiz, apenas confrontando o artigo 51°3, e andlise de possivel fraude na RJ,

entretanto, neste ponto, Sacramone®* faz critica forte:

A falta de veracidade das informag8es apresentadas, ou seja, a analise de
mérito da documentacao, deverd ser apurada durante o desenvolvimento da
recuperacao judicial pelo administrador judicial nomeado, pois é condicao
para que os credores possam analisar a viabilidade econdmica do plano, mas
ndo de processamento da recuperacdo judicial. A demonstracdo de sua
falsidade podera implicar a destituicdo dos administradores da devedora (art.
64), mas assegura que os credores, 0s maiores interessados, possam decidir
sobre o destino da empresa.

53 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 306.
54 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 305.
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Ou seja, o autor acredita que mesmo uma possivel identificacdo de fraude ndo
poderia ser englobada pela analise do perito, visto que estaria sendo transferida
prerrogativa dos credores ao profissional nomeado pelo juiz.

No que tange a verificacdo de condi¢cdes de funcionamento, existem autores,
otimistas quanto a aplicabilidade da constatacdo prévia, que interpretam que seria
possivel ao juiz, por indicacdo do perito, indeferir o pedido sem realizar andlise de
viabilidade econdmica, vedada pelo artigo 51-A, 85°. Moreira®, acredita que podera
ser indeferido o processamento da RJ quando a situacédo do devedor estiver inserida
na zona de certeza negativa, cabalmente demonstrando a paralisagao ostensiva do
funcionamento da empresa ou tentativa de utilizacdo fraudulenta do processo. O
magistrado entende que nessas situacdes, ndo estaria sendo feita analise de
viabilidade, mas o indeferimento do pedido se daria pela falta de um pressuposto
l6gico, ndo havendo atividade legitima a ser preservada pela recuperacao judicial.

Todavia, Sacramone®®, contrapde tal raciocinio, afirmando que a manutencéo
da atividade empresarial ndo € condicdo necessaria para que se defira o
processamento da RJ, mesmo que esta tenha por objetivo a preservacao da fonte
produtora e dos postos de trabalho. Ademais, nas palavras do autor, nada impediria
que a suspensao provisOria das atividades possa ser revertida por meio de uma
reestruturacdo de sua divida, sendo intencdo da LRF conferir ao empresario tal
possibilidade para que posteriormente voltasse a criar postos de trabalho e
reestabelecesse sua fonte produtiva®’.

Outra critica que alguns autores fazem, como Coelho e Sacramone, ja
referenciados por este trabalho, € em relacédo ao prolongamento da fase postulatéria,
gerando inseguranca juridica pela demora na decisdo do deferimento do
processamento da RJ. Tal ponto foi abordado de forma empirica na pesquisa
realizada pelo NEPI %, apontando que a pericia prévia ndo possui impacto

determinante na demora da fase postulatoria, mas tal variante estaria ligada de forma

5 Recuperacédo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacao Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. -
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 257.

%6 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 305.

5 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 306.

58 WAISBERG, Ivo et al. Recuperagdo Judicial no Estado de Sdo Paulo—22 Fase do Observatorio de
Insolvéncia. 2021. p. 20.



26

mais perceptivel com a emenda a inicial, de modo que, nos casos em que ndo foi
determinada emenda a inicial ou pericia prévia, o tempo médio do pedido até a
decisao foi de 58,2 dias, nos casos em que somente foi determinada pericia prévia, o
tempo médio foi de 53,7 dias, quando somente foi necessaria emenda a inicial, o prazo
meédio foi de 89,5 dias, por fim, nos casos em que a inicial foi emendada e houve
constatacao prévia, o prazo médio foi de 105,4 dias. Em face ao exposto foi possivel
observar que ndo houve relacdo direta da aplicacdo da constatacao prévia com o
aumento da fase postulatoria.

Entretanto, o legislador nada fez quanto a um apontamento contundente de
doutrinadores acerca da constatacdo prévia, em relacdo ao animus do perito. A falta
de vedacédo de que o profissional nomeado pelo juiz venha a se tornar administrador
judicial traz um incentivo perverso a este profissional, pois, caso este detecte a falta
de atividade ou a documentacgéo insuficiente, 0 mesmo frustraria sua expectativa de
se tornar administrador judicial durante a RJ ja deferida®®, o que acarretaria
consequentemente em uma maior remuneragao ao profissional.

Coelho® possui parecer enfatico neste sentido, atestando que de todos os
efeitos negativos da constatacdo prévia, 0 mais pernicioso deles seria a geracédo do
conflito de interesses do perito, uma vez que se corre 0 risco de incumbir a
constatacdo a quem, de antemao, tem interesse no atendimento, pelo devedor, das
condi¢cBes formais para o pedido de RJ. Com tal motivacdo, o perito exorbitaria as
suas funcdes para auxiliar o requerente a aprimorar a instrucédo do pedido inicial®*. O
autor, no mesmo sentido, assevera que o profissional encarregado da constatacao
prévia estaria fortemente motivado a colaborar com o devedor, uma vez que somente
serd nomeado administrador judicial se o processamento do pedido for deferido®.

Mesmo com tamanhas divergéncias doutrinarias acerca da constatacao prévia,
esta segue sendo aplicada no ordenamento juridico brasileiro em processos

relevantes, como é o caso da recuperacao judicial do Grupo Metodista, processada

% SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 304.

80 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
213.

61 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 2021. p.
212.

62 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 2021. p.
214.
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na Vara de Direito Empresarial, Recuperacdo de Empresas e Faléncias da Comarca

de Porto Alegre, da qual destaca-se trecho da decisdo®:

Decido.

A peticao inicial da acdo de recuperacéo judicial deve estar instruida com os
documentos relacionados no art. 51 da lei 11.101/2005, assim redigido:

Art. 51. A peticao inicial de recuperacao judicial sera instruida com:

(..

No caso, a peticdo inicial apontou o desatendimento dos documentos
previstos no art. 51, 1l, "a" e V da Lei n® 11.101/2005, quando assim discorreu
no paragrafo 262 da peticado juntada no Evento 157, nos seguintes termos:
[...] os balangos patrimoniais (art. 51, inciso Il, alinea “a” da LREF) dos
exercicios de 2018 e 2019 do EDUCA — Produtos e Servigos (EDUCA); e as
certiddes de regularidade do devedor no Registro Civil das Pessoas Juridicas
(art. 51, inciso V da LREF) do Instituto Educacional Metodista de Passo
Fundo (IE), do Instituto Metodista lzabela Hendrix (IMIH), do Instituto
Metodista Granbery (IMG), do Instituto Metodista de Educac¢éo (IMED), do
Instituto Metodista Bennett (IMB), do COGEIME - Instituto Metodista de
Servigos Educacionais, do Centro Wesleyano do Sul Paulista (CEWSUP) e
do Instituto Metodista Educacional de Altamira (IMEA), contudo foram
acostados os respectivos comprovantes de protocolos de solicitacdo junto as
serventias extrajudiciais. [...]

Para colaborar com o andamento do processo e apurar a completude
dos documentos previstos no art. 51 e necessarios ao processamento da
recuperacdo, na forma do art. 51-A do CPC, nomeio o profissional
Jodo Adalberto Medeiros Fernandes Junior (OAB/RS040315).

Intime-se 0 nomeado para, se possivel, juntar o laudo em até 05 dias.

Ainda, caso seja possivel, o Perito fica, desde ja, intimado para tecer
consideracbes a respeito da essencialidade da manutencdo das travas
bancarias, conforme ja aventado na primeira decisdo na tutela antecedente.
Também neste periodo, de forma expedita devera trazer elementos sobre o
funcionamento da atividade econémica aqui mencionada.

Observa-se que mesmo com 0 escopo estritamente delimitado pela LRF, o
juizo universal da recuperacao intima o perito para se manifestar sobre assunto
diverso do previsto em Lei, 0 que eventualmente deveria ser matéria de manifestacao
da administracao judicial. Esse tipo de posicionamento dos tribunais corrobora com o
pensamento de parte dos especialistas de que ha inevitavel conflito de interesse do
perito da constatacao prévia com o administrador judicial.

Neste mesmo processo, o0 profissional nomeado para a constatacdo prévia,
apos a conclusao do trabalho foi nomeado administrador judicial apés o deferimento,

seguindo parte da decisao®*:

Em razé&o do acima exposto, restando satisfeita as condi¢gfes exigiveis nesta
fase preliminar, recebo a emenda a inicial (Evento 157) e DEFIRO O

53 BRASIL. Tribunal de Justi¢ca/RS. Processo n° 50356867120218210001 0 — Juiz Gilberto Schafer,
em 03.05.2021.
64 BRASIL. Tribunal de Justica/RS. Processo n° 50356867120218210001 0 — Juiz Gilberto Schafer,
em 10.05.2021.
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PROCESSAMENTO da recuperacdo judicial das associacGes Centro de
Ensino Superior de Porto Alegre LTDA - CESUPA, CNPJ/ME sob o n°
03.249.797/0001-53, Instituto  Porto Alegre da Igreja Metodista -
IPA, CNPJ/ME sob o n°93.005.494/0001-88, Instituto Metodista de Educagéo
e Cultura - IMEC, CNPJ/ME sob o0 n° 92.998.343/0001-05, Instituto Metodista
Centenario - IMC,CNPJ/ME sob o n° 88.371.877/0001-30, Instituto
Educacional Metodista de Passo Fundo - IE, CNPJME sob o n°
92.052.042/0001-94, Instituto Unido de Uruguaiana da Igreja Metodista -
IU, CNPJ/ME sob o n° 98.418.890/0001-50, Instituto Metodista de Ensino
Superior - IMS, CNPJ/ME sob 0 n®44.351.146/0001-57, Instituto Educacional
Piracicabano da Igreja Metodista - IEP, CNPJ/ME sob o n° 54.409.461/0001-
41, Instituto Metodista l|zabela Hendrix - IMIH, CNPJ/ME sob o n°
17.217.191/0001-40, Instituto Metodista Granbery - IMG, CNPJ/ME sob o n°
21.576.590/0001-75, Instituto Metodista de Educacéo - IMED, CNPJ/ME sob
0 n° 51.660.876/0001-03, Instituto Metodista Bennett - IMB, CNPJ/ME sob o
n° 33.547.316/0001-57, Educa — Produtos e Servicos - EDUCA, CNPJ/ME
sob o n° 10.301.429/0001-72, Cogeime — Instituto Metodista de Servicos
Educacionais - COGEIME, CNPJ/ME sob o n° 62.924.014/0001-59, Centro
Wesleyano do Sul Paulista - CEWSUP, CNPJ/ME sob o n° 45.457.744/0001-
78, Instituto Metodista Educacional de Altamira - IMEA, CNPJ/ME sob o n°
34.887.919/0001-60, passando a determinar o que segue:

1. Nomeio Administradora Judicial a pessoa juridica Medeiros & Medeiros
Administracdo de Faléncias e Empresas em Recuperagédo Judicial Ltda.
(CNPJ n° 24.593.890/0001-50), sendo o profissional responsavel pela
conducédo do processo de faléncia o Dr. Jodo A. Medeiros Fernandes Jr. —
OAB/RS 40.315, o qual deveréa ser intimado para prestar compromisso no
prazo de 24 horas, ficando ciente de que dever& cumprir o encargo assumido,
sob pena de responsabilidade civil e penal, na forma do inciso | do artigo 52
c/c paragrafo anico do artigo 21, ambos da Lei 11.101/2005. O administrador
judicial devera juntar aos autos considera¢des e o respectivo orcamento da
sua pretensdo honoraria para que, apés ouvido o Ministério Publico, haja
definicao pelo juizo, em conformidade com o art. 24, "caput" e 8§1° da Lei
11.101/2005.

Enfim, ap6s exame minucioso da constatacao prévia, passando por opinides
de doutrinadores, redacdo dada pela lei, pesquisa nos tribunais e até mesmo andlise
empirica do instituto, é possivel detectar suas peculiaridades, que apds exploracédo
dos outros dois regimes juridicos abordados neste artigo, serdo averiguados se
cumprem suas fun¢des na conclusdo. Seguimos, portanto, ao diagnéstico do préximo

instituto, o do plano de recuperacao judicial proposto pelos credores.
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3 PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL PROPOSTO PELOS CREDORES

3.1 Consideracdes sobre o plano de recuperacéao judicial

O presente capitulo aprofundar-se-a4 sobre o plano de recuperacao judicial,
mais especificamente, sobre a hipotese de os credores proporem o PRJ. Tal
possibilidade foi trazida a legislacao concursal brasileira a partir da Lei n°® 14.112/2020,
reformando a LRF, permitindo, em duas oportunidades especificas, que os credores
sejam legitimados a propor essa peca. Com o intuito de fazer diagnostico mais
penetrante acerca do instituto, inicialmente sera apresentado do que se trata o plano
de recuperacéo judicial, passando pela exposi¢cdo do procedimento da sua aprovacéo
e ulterior andlise do texto reformado.

Coelho® define o plano de recuperacgédo da seguinte forma:

A mais importante peca do processo de recuperacao judicial €, sem sombra
de duvidas, o plano de recuperagdo judicial (ou de “reorganizagdo da
empresa”). Depende exclusivamente dele a realizagdo ou ndo dos objetivos
associados ao instituto, quais sejam, a preservacao da atividade econdmica
e cumprimento da sua funcéo social. Se o plano de recuperacao judicial é
consistente, ha chances de a empresa se reestruturar e superar a crise em
gue mergulha. Tera, nesse caso, valido a pena o sacrificio imposto
diretamente aos credores e, indiretamente, a toda a sociedade brasileira.
Mas, se o plano for inconsistente, limitar-se-a4 a um papelério destinado a
cumprir mera formalidade processual, entdo o futuro do instituto é a completa
desmoralizagéo.

O plano devera, ainda, pormenorizar o modo como se dara o saneamento da
empresa em crise®®, evidenciando os meios pelos quais o devedor pretende recuperar
sua atividade®’. Esse documento serd apresentado ao longo do periodo de verificagédo
de crédito, representando, em Ultima andlise, a proposta inicial de acordo a ser firmado

com os credores®®, em decisdo coletiva, para que se possibilite o soerguimento da

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 2021. p.
220.

86 SCALZILLI; Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacédo de empresas
e faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. 3. ed. S&o Paulo: Almedina, 2018. p. 442.

57 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 313.

% TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial, v. 3 faléncia e recuperacio de empresas.
9. rev. S&o Paulo: Saraiva Jur. 2021. p. 94.
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empresa. Tal peca tem seus requisitos intrinsecos previstos no artigo 53 da LRF®°,
sendo eles, os meios de recuperacdo a serem empregados, demonstracdo de
viabilidade econdmica e laudo econdémico-financeiro e de avaliacdo dos bens da
recuperanda.

O primeiro requisito trazido pela lei, € que a devedora devera demonstrar, de
forma ndo genérica’™, os meios que serdo usados para reestruturar o passivo da
recuperanda. Dentre as possibilidades de meios de recuperacao que a empresa pode
se fazer valer, a lei faz referéncia ao extenso rol, meramente exemplificativo’, do
artigo 5072,

A LRF, confere ao devedor incalculaveis medidas que, segundo Scalzilli’,
podem ser sistematizadas da seguinte forma:

O primeiro grupo de medidas que podem ser utilizadas pelo devedor séo as
medidas financeiras, sendo elas as mais comuns e potencialmente mais eficazes,
dando tratamento direto ao passivo. Tais medidas podem ser exemplificadas pela
concessdo de caréncia para os pagamentos do PRJ, desagio e o préprio
financiamento, objeto do préximo capitulo deste trabalho.

Sucessivamente, existem as medidas de reestruturacdo societaria e do
controle. Dentre essas, podem ser destacadas a conversdo da divida em capital
social, operacfes societarias como fusao, cisao e constituicdo de subsidiaria integral
e celebracédo de joint ventures.

O terceiro grupo de meios de recuperacdo € o das medidas de gestéo,
0 que se justifica dado que muitas vezes a crise da empresa esta atrelada a sua

administracdo. Pode-se ilustrar as medidas de gestédo pelas praticas de substituicdo

69 Art. 53. O plano de recuperacgdo sera apresentado pelo devedor em juizo no prazo improrrogavel de
60 (sessenta) dias da publicacdo da decisdo que deferir o processamento da recuperacao judicial, sob
pena de convolagdo em faléncia, e devera conter:

| — Discriminacdo pormenorizada dos meios de recuperagdo a ser empregados, conforme o art. 50
desta Lei, e seu resumo;

Il — Demonstracéo de sua viabilidade econémica; e

Il — laudo econbmico-financeiro e de avaliacdo dos bens e ativos do devedor, subscrito por profissional
legalmente habilitado ou empresa especializada.

0 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 315.

"t Recuperacgdo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacao Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. -
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 17.

72 Art. 50. Constituem meios de recuperacéo judicial, observada a legislacdo pertinente a cada caso,
dentre outros: (...).

73 SCALZILLI; Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de empresas
e faléncia: teoria e préatica na Lei 11.101/2005. 3. ed. S&o Paulo: Almedina, 2018. p. 448-452.
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dos administradores da recuperanda, a extingdo de cargos e 6rgaos e a reducdo da
remuneracao e dos beneficios dos administradores.

Continuamente, ha o grupo de medidas denominadas trabalhistas. O plano
podera prever medidas trabalhistas como reducéo salarial, compensacao de horarios
e reducéo de jornada.

Por fim, o ultimo conjunto de caminhos que podem ser seguidos € o das
medidas de desmobilizacdo e de disposi¢céo de ativos, podendo ser feitas alienagéo,
arrendamento, usufruto, dentre outras.

Como é possivel observar, o artigo 50 ndo busca solucionar os problemas dos
meios criados por ele mesmo, como é o caso da possibilidade de operacbes
societarias e quem pagaria os haveres’® (previstos na Lei n°® 6.404/76) do socio
retirante no caso de o PRJ ser proposto pelos credores, ou mesmo no caso de
conversdo da divida em capital social, se poderia tal previsdo do plano obrigar
credores que votaram contrarios ao plano na assembleia, ou mesmo credores que
nem compareceram na AGC a serem sdcios da recuperanda, em dissonancia com a
prépria Constituicdo’. O objetivo desta previsédo legal, portanto, é de apenas dar
liberdade a devedora e aos credores de negociarem 0s meios a serem utilizados, sem
se defrontar com problematicas.

Prosseguindo a analise dos outros requisitos trazidos pela lei ao plano de
recuperacdo judicial, um deles é a demonstracdo de viabilidade econbmica da
empresa, a qual sera objeto de apreciacdo dos credores na AGC, opinando acerca da
consisténcia do plano’®. O outro requisito trazido pela lei é a juntada de dois laudos
subscritos por profissionais competentes, o laudo de avaliacao patrimonial diz respeito
aos bens do devedor que compdem o ativo, para demonstrar que as informacdes

contabeis do devedor sdo higidas, este laudo devera avaliar inclusive os bens que

74 Art. 137. A aprovacdo das matérias previstas nos incisos | a VI e IX do art. 136 da ao acionista
dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas acdes (art. 45),
observadas as seguintes normas: (...).

75 Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distincdo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes:

(..)

XX - Ninguém podera ser compelido a associar-se ou a permanecer associado;

® SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 315.
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abrangem o ativo intangivel, j& o outro laudo é o econémico-financeiro, referente a
potencial geracao de riquezas da recuperanda’’.

O artigo 54’8 traz algumas limitaces ao plano, no tocante aos créditos
trabalhistas, afirmando, no caput, que o prazo maximo para o pagamento dos créditos
derivados da legislacdo do trabalho é de um ano. Tal previsdo legal tem natureza
cogente, inadmitindo convencao em contrdrio, ainda que aprovada em assembleia, tal
previsdo seria nula por contrariar lei imperativa’®. Por mais que haja divergéncia na
doutrina e jurisprudéncia acerca do tema, 0 momento que se iniciaria a contagem
deste prazo, n&do poderia ser outro se ndo o da decisdo que homologa o PRJ,
independentemente do transito em julgado desta decisdo®, visto que é neste
momento que a recuperacao judicial é concedida.

Todavia, existem posi¢cdes diferentes entre os doutrinadores, como € o caso de
Coelho®! que acredita que o prazo devera contar do vencimento das obrigacées, em
terceira posicdo ha o TISP®? acreditando que devera ser contado da homologacéo do
PRJ, ou do término do stay period, o evento que ocorrer primeiro, além disso, Filho®3

tem entendimento de que tal prazo seria contado a partir da data do pedido, em

" COELHO, Fabio Ulhoa. Comentérios a lei de faléncias e de recuperagio de empresas. 2021. p.
222.

78 Art. 54. O plano de recuperacao judicial ndo podera prever prazo superior a 1 (um) ano para
pagamento dos créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho
vencidos até a data do pedido de recuperacao judicial.

§ 1°. O plano néo poderd, ainda, prever prazo superior a 30 (trinta) dias para o pagamento, até o limite
de 5 (cinco) salarios-minimos por trabalhador, dos créditos de natureza estritamente salarial vencidos
nos 3 (trés) meses anteriores ao pedido de recuperacao judicial.

§ 2° O prazo estabelecido no caput deste artigo podera ser estendido em até 2 (dois) anos, se o plano
de recuperacdo judicial atender aos seguintes requisitos, cumulativamente:

| - Apresentacéo de garantias julgadas suficientes pelo juiz;

Il - Aprovacao pelos credores titulares de créditos derivados da legislagdo trabalhista ou decorrentes
de acidentes de trabalho, na forma do 8§ 2° do art. 45 desta Lei; e

[l - garantia da integralidade do pagamento dos créditos trabalhistas.

® SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 317.

8 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 318.

81 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
221.

82 Enunciado | do Grupo de Camaras Reservadas de Direito Empresarial do Estado de S&o Paulo: O
prazo de um ano para o pagamento de credores trabalhistas e de acidentes de trabalho, de que trata o
artigo 54, caput, da Lei 11.101/05, conta-se da homologacédo do plano de recuperacgéo judicial ou do
término do prazo de suspensdo de que trata o artigo 6° paragrafo 4°, da Lei 11.101/05,
independentemente de prorrogacdo, o que ocorrer primeiro.

83 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia.12. ed. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2017, p. 199.
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contraponto com Sztajn® que pensa que o prazo se inicia com a aprovacgéo do plano.
Entretanto, nenhum desses posicionamentos merece prosperar, visto que nenhum
deles é coerente com a realidade do processo de recuperacdo, onde ndo € possivel
pagar um crédito sujeito aos efeitos da recuperacgéo, antes do PRJ ser aprovado e
homologado®®.

O paragrafo 1° versa que o prazo para o pagamento de verba estritamente
salarial, que venceu nos trés meses anteriores ao pedido da RJ, com limite de cinco
salarios-minimos devera ser pago em até trinta dias contados, a partir de
entendimento semelhante ao prazo do caput, da decisdo que homologa o plano. Neste
caso, também seré impossivel prever, com validade, obrigacao distinta no PRJ.

O paréagrafo 29, incluido pela reforma da LRF, permite que o prazo previsto no
caput seja estendido por um periodo que ndo deve superar trés anos, por eventual
previsao do plano de recuperacéo judicial, caso sejam cumpridas as condi¢des da Lei.
Tais condi¢cdes consistem na apresentacdo de garantias julgadas suficientes pelo juiz,
nao podendo estas garantias serem extintas ou liquidadas pela alienacdo do bem
garantido até que sejam adimplidos os créditos trabalhistas ou decorrentes de
acidente de trabalho, excetuando-se a situacdo onde os proveitos do bem serdo
diretamente vertidos ao pagamento desta classe, na garantia de pagamento integral
dos referidos créditos, ou seja, vedada a aplicacdo do desagio para estes credores, e
a aprovacao dos credores, submetidos a votacdo da AGC, cumprindo o quérum da
Lei®®.

Ainda, sao trazidas limitacdes ao plano de recuperacéo judicial, nos paragrafos
1° e 2° do artigo 5087, vedando que o PRJ preveja a alienacéo de bens previstos em
garantia sem a anuéncia do credor detentor da garantia, assim mesmo como a

substituicdo da garantia, ademais, a lei impossibilita que seja alterado o valor do

8 TOLEDO, Paulo F. C. Salles de; ABRAO, Carlos Henrique. Comentarios a lei de recuperacéo de
empresas e faléncia. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. p. 268.

8 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 317.

8 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 318.

87 § 1° Na alienacdo de bem objeto de garantia real, a supressdo da garantia ou sua substituicdo
somente serdo admitidas mediante aprovagéo expressa do credor titular da respectiva garantia.

§ 2° Nos créditos em moeda estrangeira, a variacdo cambial serd conservada como parametro de
indexacdo da correspondente obrigacdo e sO podera ser afastada se o credor titular do respectivo
crédito aprovar expressamente previsdo diversa no plano de recuperacao judicial.
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cambio em contratos celebrados em moeda estrangeira sem anuéncia do credor com
guem celebrou o negécio juridico.

Apés demonstradas as obrigatoriedades e restricbes impostas ao plano de
recuperacéo judicial, passamos a analisar a natureza juridica do instituto. Tendo em
vista seu carater negocial, € possivel classificar o PRJ como peca de carater
contratual, tendo em vista que cumpre 0s requisitos dos negécios juridicos &
(existéncia, validade e eficacia) a despeito de ndo ser sempre observado o requisito
da autonomia da vontade, uma vez que os credores derrotados na AGC se
submeterdo a vontade da maioria. Entretanto, o plano ndo possui apenas atributos de
contrato, visto que a aprovacdo do PRJ, ndo esta vinculada somente a decisdo das
partes, em virtude de que esta devera passar pelo crivo do juizo da recuperacao para
que seja homologado e passe a produzir efeitos juridicos, portanto, é possivel concluir
que o PRJ é um negécio juridico de dupla natureza: contratual e processual.

Finalmente, na sequéncia das consideracfes tecidas acerca do plano de
recuperacdo judicial, foram observadas, a sua natureza juridica, seus requisitos,
assim como suas vedacBes. Desse modo, o presente trabalho seguird com a
averiguacdo do procedimento que passa o plano de recuperacao judicial, da sua

propositura, até a deliberacdo na assembleia-geral de credores.

3.2 Procedimento do plano de recuperacgéo judicial

ApOs ser apresentado o plano de recuperacdo judicial, para que haja
compreensao integral acerca do PRJ proposto pelos credores, é necessario o estudo
do procedimento que o plano passa até ser deliberado pelos credores. Portanto, o
presente subcapitulo terd como objetivo explicar o processamento do PRJ nas suas
fases postulatéria e deliberativa, ndo se preocupando com a fase executoria, com o
propésito de que o tema estudado por este capitulo possa ser mais aprofundado.

O caput do artigo 53 da LRF traz o prazo de apresentacdo do plano aos
credores, que sera de 60 dias, contados da data da publicagdo da decisdo que defere

0 processamento da RJ, tratando-se de prazo de direito material, peremptério, ndo

8 PIHA, Daniella. A natureza negocial do plano de recuperagéo judicial. 2017.
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7

sujeito a dilacdo®®. Isso é, por mais que o prazo de sessenta dias possa ser
considerado exiguo para a apresentacdo dos laudos exigidos pelos incisos Il e Il do
artigo 53, tal prazo é improrrogavel®. A ndo apresentacdo do PRJ dentro deste prazo,

acarreta na convolacdo da recuperacéao judicial em faléncia®’. Nesse sentido®:

Convolacédo da recuperacdo judicial em faléncia. Auséncia de nulidade.
Ministério Publico que foi regularmente intimado da decisdo que deferiu o
processamento da recuperacao judicial, nos exatos termos do art. 52, V, Lei
n°® 11101/05. Plano de recuperacdo judicial apresentado quando ja
ultrapassado o prazo improrrogavel de 60 dias. Prazo cujo termo inicial é a
data da intimacéo do devedor da decisédo de deferimento do processamento
da recuperacéo judicial (art. 53, Lein® 11101/05) e ndo da publicacdo do edital
do art. 52, 81°, Lei n® 11101/05. Principio da preservacdo da empresa que
nao legitima a inobservancia do prazo nem exime o devedor de suas
consequéncias. Recurso improvido.

Apresentado o plano de recuperacdo judicial, o juiz ordenara que seja publicado
edital, conforme o paragrafo Unico do artigo 53°, avisando aos credores que o PRJ
foi juntado aos autos, e que poderédo apresentar obje¢des, caso ndo concordem com
o plano®, no prazo de 30 dias, seguindo a regra do artigo 55°. Ha divergéncias na
doutrina quanto ao contelido das objecGes ao plano, Scalzilli%, por exemplo, entende
que as objecOes devem ser fundadas na auséncia de um dos requisitos para a
obtencéo da recuperacao judicial ou a imposicao de sacrificio maior aos credores do

que na faléncia, todavia, outra parte da doutrina possui parecer diverso, como é o

8 SCALZILLI; Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagéo de empresas
e faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. 3. ed. S&o Paulo: Almedina, 2018. p. 443.

% SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 314.

9% Art. 73. O juiz decretara a faléncia durante o processo de recuperacéo judicial:

(..)

Il — pela ndo apresentacéo, pelo devedor, do plano de recuperagdo no prazo do art. 53 desta Lei;

92 TJSP; Agravo de Instrumento 0091904-53.2013.8.26.0000; Relator (a): Maia da Cunha; Org&o
Julgador: 12 Camara Reservada de Direito Empresarial; Foro Central Civel - 12 Vara de Faléncias e
Recuperacdes Judiciais; Data do Julgamento: 29/08/2013; Data de Registro: 04/09/2013

9B (...)

Paragrafo Unico. O juiz ordenara a publicacdo de edital contendo aviso aos credores sobre o
recebimento do plano de recuperacéo e fixando o prazo para a manifestacdo de eventuais objecdes,
observado o art. 55 desta Lei.

9 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 317.

9 Art. 55. Qualquer credor poderd manifestar ao juiz sua obje¢céo ao plano de recuperacao judicial no
prazo de 30 (trinta) dias contado da publicacdo da relacdo de credores de que trata o § 2° do art. 7°
desta Lei.

Paragrafo Unico. Caso, na data da publicagdo da relagdo de que trata o caput deste artigo, ndo tenha
sido publicado o aviso previsto no art. 53, paragrafo Unico, desta Lei, contar-se-a da publicagcéo deste
0 prazo para as objecoes.

9% SCALZILLI; Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de empresas
e faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. 3. ed. S&o Paulo: Aimedina, 2018. p. 461.



36

caso de Sacramone?, que afirma que o juiz ndo precisara julgar as matérias
submetidas a objecdo, Mamede® possui opinido similar, sustentando que as razdes
da objecdo n&o precisam combater a demonstracdo de viabilidade do devedor,
podendo apenas conter aspectos proprios do credores, como a onerosidade imposta
a si. O estudo da verificacao, pelo juiz, das objecdes torna-se importante quando a
LRF traz, no caput do artigo 56%, que caso seja apresentada objecédo nos autos o PRJ
sera posto em votagdo pela assembleia-geral de credores, ou seja, a conclusdo mais
correta, seguindo o texto da lei, seria a de que ao juiz ndo caberia apreciar o contetdo
da objecdo, mas sim convocar a AGC ao observar a apresentacdo de qualquer
objecdo, independentemente de seu mérito®°,

O paragrafo 1° do artigo 5619 determina que a assembleia devera ser
convocada em data que néo supere cento e cinquenta dias contados da publicacdo
da decisao que deferiu o processamento da RJ, entretanto, em razdo da morosidade
do judiciario, este prazo ndo costuma ser cumprido®?, uma vez que nédo ha sancdo no
caso de a AGC ocorrer extemporaneamentel®, Convocada a assembleia-geral de
credores e instalada, conforme o quérum previsto no paragrafo segundo do artigo
37194, sera deliberado o plano de recuperacao judicial.

Para que o PRJ seja aprovado, ele precisa cumprir o quérum de aprovacao da

Lei, que, conforme os artigos 38%° e 4510 necessita da aprovacéo por maioria simples

97 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 319.

% MAMEDE, Gladston. Faléncia e recuperagdo de empresas direito empresarial brasileiro. 12. ed.
Séo Paulo. Atlas. 2021. p. 197.

99 Art. 56. Havendo objecdo de qualquer credor ao plano de recuperagéo judicial, o juiz convocara a
assembleia-geral de credores para deliberar sobre o plano de recuperacao.

100 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 2021. p.
227.

101 g 1° A data designada para a realizacdo da assembleia-geral ndo excedera 150 (cento e cinquenta)
dias contados do deferimento do processamento da recuperacéo judicial.

102 SCALZILLI; Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacgdo de empresas
e faléncia: teoria e pratica na Lei 11.101/2005. 3. ed. S&o Paulo: Aimedina, 2018. p. 462.

103 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 323.

104 Art. 37. A assembleia sera presidida pelo administrador judicial, que designara 1 (um) secretario
dentre os credores presentes.

(..

§ 2° A assembleia instalar-se-4, em 12 (primeira) convocac¢do, com a presenca de credores titulares de
mais da metade dos créditos de cada classe, computados pelo valor, e, em 22 (segunda) convocagéo,
com qualquer namero.

105 Art. 38. O voto do credor sera proporcional ao valor de seu crédito, ressalvado, nas deliberactes
sobre o plano de recuperacéo judicial, o disposto no § 2° do art. 45 desta Lei.

106 Art. 45. Nas deliberacBes sobre o plano de recuperacao judicial, todas as classes de credores
referidas no art. 41 desta Lei dever@o aprovar a proposta.
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dos credores de todas as classes, enquanto nas classes Il e Ill a votagdo devera ter
aprovacao da maioria dos créditos conjuntamente. Como alternativa a aprovacao do
plano por deliberagdo da AGC, a reforma da LRF trouxe a possibilidade de aprovagao
do mesmo por meio do termo de adesdo, vide o artigo 56-A1%7, onde se valendo de
instrumento particular, a recuperanda podera comprovar a aprovacédo do PRJ por meio
de assinaturas que cumpram o niumero minimo de aceitacdo deste. Apds a ata da
assembleia ou o termo de adesao ser juntado aos autos, o0 juiz concedera, desde que
cumpridos os quéruns, a recuperacao judicial'®®, homologando o plano, fazendo com
que ele produza efeitos juridicos.

Coelho!® afirma que a votacdo da assembleia pode ter trés resultados, a
aprovacao do plano, por deliberacdo que atendeu ao quérum qualificado, apoio ao
PRJ que quase atendeu ao quérum e a rejeicao de todos os planos discutidos,
respectivamente, nestas situacdes o juiz devera: limitar-se a homologar o plano
aprovado, fazer analise discricionaria sobre a aprovacéo do plano, ou convolar a RJ
em faléncia. Ou seja, caso o quérum de aprovacado do plano ndo seja atingido, o juiz
ndo concedera a recuperacéo judicial, transformando o processo em faléncia, salvo
duas situacdes que seguem abaixo apresentadas.

A primeira situacdo que deve ser observada esta contida nos paragrafos 1° e

2° do artigo 58 no que a doutrina chama de cram down, tendo em vista que se

§ 1° Em cada uma das classes referidas nos incisos Il e 11l do art. 41 desta Lei, a proposta devera ser
aprovada por credores que representem mais da metade do valor total dos créditos presentes a
assembleia e, cumulativamente, pela maioria simples dos credores presentes.

§ 2° Nas classes previstas nos incisos | e IV do art. 41 desta Lei, a proposta devera ser aprovada pela
maioria simples dos credores presentes, independentemente do valor de seu crédito.

107 Art. 56-A. Até 5 (cinco) dias antes da data de realizagdo da assembleia-geral de credores convocada
para deliberar sobre o plano, o devedor podera comprovar a aprovacgao dos credores por meio de termo
de adeséo, observado o quérum previsto no art. 45 desta Lei, e requerer a sua homologacéo judicial.

§ 1° No caso previsto no caput deste artigo, a assembleia-geral sera imediatamente dispensada, e 0
juiz intimara os credores para apresentarem eventuais oposi¢des, no prazo de 10 (dez) dias, o qual
substituird4 o prazo inicialmente estipulado nos termos do caput do art. 55 desta Lei.

108 Art. 58. Cumpridas as exigéncias desta Lei, 0 juiz concedera a recuperacéo judicial do devedor cujo
plano néo tenha sofrido objec&o de credor nos termos do art. 55 desta Lei ou tenha sido aprovado pela
assembleia-geral de credores na forma dos arts. 45 ou 56-A desta Lei.

109 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacéo de empresas. 2021. p.
241.

110 § 1° O juiz podera conceder a recuperacao judicial com base em plano que ndo obteve aprovagéo
na forma do art. 45 desta Lei, desde que, na mesma assembleia, tenha obtido, de forma cumulativa:

| — o0 voto favoravel de credores que representem mais da metade do valor de todos os créditos
presentes a assembleia, independentemente de classes;

Il - a aprovacéo de 3 (trés) das classes de credores ou, caso haja somente 3 (trés) classes com credores
votantes, a aprovacao de pelo menos 2 (duas) das classes ou, caso haja somente 2 (duas) classes
com credores votantes, a aprovacdo de pelo menos 1 (uma) delas, sempre nos termos do art. 45 desta
Lei;
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assemelha, mas ndo é idéntico''!, ao instituto do direito americano, onde o magistrado
poderia conceder a RJ manu militari''?, contra a decisdo assemblear, desde que
cumpridos certos requisitos. Caso na AGC, o plano tenha aprovagdo de mais de
metade dos créditos presentes da assembleia, aprovacdo de todas as classes de
credores, com excecao de uma, e na classe que rejeitou o plano pelo menos um terco
dos votos por cabeca (classes | e IV) ou dos créditos (classes Il e lll) e o plano ndo
preveja tratamento diferenciado para esta classe, o juiz possui a prerrogativa de
aprovar o PRJ, entretanto parte da doutrina, por mais que a lei faca referéncia a uma
discricionaridade do juiz, acredita que existiria um poder dever, impedindo que o juiz
denegue a RJ com tal quérum cumprido3.

A segunda situacdo em que a RJ ndo sera convolada em faléncia caso o plano
proposto pelo devedor seja negado na assembleia-geral de credores, € justamente o
instituto objeto de estudo deste capitulo, qual seja, o PRJ proposto pelos credores,
passando, portanto, ao exame desta figura juridica trazida ao ordenamento juridico
pela Lei n° 14.112/2020.

3.3 Plano dos credores

Neste topico, sera dissertado acerca do plano de recuperacéo judicial proposto
pelos credores, novos legitimados a partir da reforma da lei de faléncias brasileira,
para que ao final seja possivel inferir quais efeitos juridicos este instituto causara nas
recuperacdes judiciais. Portanto, neste subcapitulo buscar-se-4 compreender, na
doutrina, na legislacdo aprovada e na legislacdo estrangeira a eficacia das novas
normas e assim como sua consequéncia.

Inicialmente, destaca-se que antes da reforma, a autenticidade de propor o PRJ

nos autos era Unica da recuperanda, embora fosse bastante comum que credores

Il — na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3 (um terco) dos credores,
computados na forma dos §§ 1° e 2° do art. 45 desta Lei.

§ 2° A recuperacdo judicial somente podera ser concedida com base no § 1° deste artigo se o plano
nao implicar tratamento diferenciado entre os credores da classe que o houver rejeitado.

111 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 334.

112 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
242.

113 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 333.



39

bY

(geralmente estratégicos a aprovacdo do plano) propusessem modificacdes ao
documento, conforme a evolucdo das negociacdes com a devedoral!®. Entretanto,
nada impedia, no plano juridico, que qualquer credor apresentasse plano de
recuperagcdo judicial a empresa em RJ, isso ndo ocorria porque os credores
normalmente ndo dispdem das informacfes necessarias a elaboracdo de um PRJ de
uma empresa alheia, ndo estando dispostos a investir nisso!!®, estando presente um
problema de assimetria informacional, gerando disparidade ao processo de
recuperacao.

Ainda que varias das alteracdes do plano originalmente apresentado pelo
devedor fossem propostas por credores na AGC!16, existem autores que acreditam
que a legitimidade de apresentacdo do plano ndo deveria ser Unica do devedor.
Cerezetti, por exemplo, criticava tal ponto da lei pré-reforma, afirmando que o devedor
era apenas um dos muitos interessados no processo de RJ e que a legalidade para
apresentar um plano deveria ser ampliada, para que houvesse a sobreposicdo do
interesse coletivo ao interesse do administrador da empresa insolvente, conforme se

destacam os trechos’:

Nesse sentido, a fase postulatoria da recuperacgéo judicial ja deveria conter
em si um reflexo do principio e buscar abranger da melhor maneira possivel
os interessados. A restricdo da legitimidade ativa, tal qual contida na Lei de
Recuperacdo e Faléncia, ndo parece ir de encontro desse postulado.
Portanto, de acordo com os dispositivos legais em vigor, somente se o
devedor assim desejar a recuperacdo judicial serd solicitado ao juizo
competente. Ndo se permite que os demais interessados — como, por
exemplo, credores, trabalhadores, acionista ou grupo de acionistas, 6rgao
governamental ou comunidade de que o devedor participe — postulem
abertura de processo destinado ao saneamento da empresa em crise. (...) O
assunto em pauta tangencia, conforme ja afirmado, aquele discurso
imediatamente acima, na medida em que também cuida da atribuicdo de
competéncia a apenas um dos interessados no procedimento de recuperacao
— qual seja, o devedor — para a formulacdo de um documento que dispbe
sobre inUmeros direitos e abrange pessoas direta e indiretamente nele
tratadas. A regra de convolacéo judicial em faléncia por desrespeito ao prazo
de apresentacao do plano cumulada com a legitimidade exclusiva do devedor
para a formulacdo do plano, permite que esse Unico agente seja responsavel

114 Recuperacdo de empresas e faléncia: dialogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacao Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. -
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 413.

115 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 2021. p.
229.

116 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 2021. p.
229.

117 CEREZETTI, Sheila Cristina Neder. A recuperagéo judicial de sociedades por agées: o principio
da preservagdo de empresas na Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncia. S&o Paulo: Malheiros,
2012. p. 250-253.
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pela decisdo acerca do futuro da empresa. Impossivel ndo notar que os
demais interessados para 0s quais a recuperacao seria favoravel sofrem com
o disposto nessa norma e ficam sujeitos a opgdo do devedor. A solugdo
encontrada pelo legislador parece mais uma vez conter a presuncao de que
arecuperacdo é mecanismo positivado em beneficio apenas do devedor, sem
considerar o interesse dos demais participantes.

A concepcao da possibilidade de ampliar a legitimidade para propor plano de
recuperacdo advém de previsdo neste sentido em legislacdo estrangeira, mais
especificamente a estadunidense. O Titulo 11 do United States Code, versa sobre
bankrupcty que seria o equivalente a nossa LRF, contido neste, encontra-se o chapter
11 ou capitulo 11, que disciplina a reorganization (instituto semelhante a recuperacao
judicial brasileira) do qual o subcapitulo Il aborda o plano (The Plan) e o § 1121,
denominado who may file a plan (quem pode apresentar um plano), possui como

regras:

(@)
The debtor may file a plan with a petition commencing a voluntary case, or at
any time in a voluntary case or an involuntary case.

(b)
Except as otherwise provided in this section, only the debtor may file a plan
until after 120 days after the date of the order for relief under this chapter.

(©)

Any party in interest, including the debtor, the trustee, a creditors’ committee,
an equity security holders’ committee, a creditor, an equity security holder, or
any indenture trustee, may file a plan if and only if—

1)

a trustee has been appointed under this chapter;

(2)
the debtor has not filed a plan before 120 days after the date of the order for
relief under this chapter; or

3)

the debtor has not filed a plan that has been accepted, before 180 days after
the date of the order for relief under this chapter, by each class of claims or
interests that is impaired under the plan.

Tal norma prevé que o devedor possui legitimidade para apresentar um plano
a qualquer tempo, independentemente da reorganization ter sido requerida por ele ou
nao, também legitimando exclusivamente ao devedor apresentar um plano até 120
dias da data do pedido. Subsequentemente existe a previsdo de que qualquer parte
interessada pode apresentar um plano, quando for nomeado um trustee, figura
analoga ao administrador judicial, entretanto tal figura ndo é obrigatéria na
reorganization, quando o devedor nao tiver apresentado um PRJ decorrido o prazo de

120 dias apos o pedido ou quando, apos 180 dias do pedido, o devedor nao tiver
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proposto um plano que tenha sido aceito por todas as classes (previsdo semelhante
foi positivada no ordenamento juridico brasileiro, como sera exposto na sequéncia).
Ante o exposto, fica claro que no ordenamento juridico dos Estados Unidos
existe maior flexibilidade quanto a legitimacéo do proponente do plano, visto que a
nao aprovacédo, o que se diverge de rejeicdo, de qualquer plano do devedor em até
180 dias da order for relief confere a todas as partes interessadas no processo a
possibilidade de propor um plano. Bumachar!!® traz citacédo de Jackson!®, traduzida

para o portugués, a qual segue:

A ampliacdo do rol de legitimados, além de ser coerente com uma perspectiva
de uma a mais amplos interesses, também se coaduna, ao menos no que
tange & atribuicdo de legitimidade aos credores, com ideias daquelas que
encontram no concurso um mecanismo para a melhor satisfacdo dos
credores, uma vez que, sob essa perspectiva, os instrumentos para lidar com
a crise empresarial deveriam ter inicio quando estiverem no interesse dos
credores como um grupo.

Neste trecho o autor norte-americano viu a ampliacdo do rol de legitimados,
ocorrida em 1978, de forma positiva ao concurso de credores. Logo, 0 presente
trabalho passaré a analisar as alteracdes feitas pelo legislador brasileiro, assim como
os doutrinadores para observar se a ampliagdo do rol de proponentes do plano
também terd impacto positivo nas recuperacdes judiciais nacionais.

Preliminarmente, é possivel observar que o legislador conferiu aos credores a
possibilidade de propor um PRJ em dois momentos distintos. Uma das circunstancias

previstas na LRF pode ser encontrada no artigo 6° 129, paragrafo 4°-A prevendo que 0

118 Recuperacao de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. —
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 414.

119 JACKSON, Thomas H. The Logic and Limits of Bankruptcy Law. Cambridge: Harvard University
Press, 1986. p. 21.

120 Art. 6° A decretacdo da faléncia ou o deferimento do processamento da recuperacéo judicial implica:
(...

§ 4° Na recuperacao judicial, as suspensfes e a proibicdo de que tratam os incisos I, Il e llI
do caput deste artigo perdurar&o pelo prazo de 180 (cento e oitenta) dias, contado do deferimento do
processamento da recuperacao, prorrogavel por igual periodo, uma Unica vez, em carater excepcional,
desde que o devedor ndo haja concorrido com a superacéo do lapso temporal.

§ 4°-A. O decurso do prazo previsto no § 4° deste artigo sem a deliberacdo a respeito do plano de
recuperacao judicial proposto pelo devedor faculta aos credores a propositura de plano alternativo, na
forma dos 88 4°, 5°, 6° e 7° do art. 56 desta Lei, observado o seguinte:

| - as suspensOes e a proibicdo de que tratam os incisos |, Il e Il do caput deste artigo ndo serdo
aplicaveis caso os credores ndo apresentem plano alternativo no prazo de 30 (trinta) dias, contado do
final do prazo referido no § 4° deste artigo ou no § 4° do art. 56 desta Lei;

Il - as suspensdes e a proibigéo de que tratam os incisos |, Il e Ill do caput deste artigo perdurardo por
180 (cento e oitenta) dias contados do final do prazo referido no § 4° deste artigo, ou da realizacéo da
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plano dos credores podera ser apresentado se, ap0s o0 decurso do stay period nao
tiver sido deliberado acerca do PRJ da devedora.

Pode-se dizer, portanto, que a partir da alteracéo legislativa, o prosseguimento
das execucdes e a possibilidade de serem realizadas medidas constritivas no
patrimdnio da recuperanda ndo é mais automatico findado o prazo do stay period,
Visto que se passa a conferir aos credores o prazo de 30 dias para apresentarem um
PRJ'1, Entretanto, teme-se que o prazo de 30 dias seja demasiadamente exiguo, o
gue pode acabar frustrando o exercicio deste direito pelos credores, ja que muitas das
vezes, nem o préprio devedor, que é o ente que mais sabe de sua capacidade
financeira, consegue elaborar um plano no periodo de 60 dias, conforme o disposto
no artigo 53'?2. Nesta possibilidade de propositura pelos credores, o legislador,
aparentemente, quis incentivar que o devedor se “apresse” para conseguir obter a
aprovacao de seu plano dentro do stay period para que néo fique exposto ao risco de
um plano alternativo!?3,

O legislador também pareceu se preocupar com a obtencdo de um PRJ dos
credores mais equitativo ao positivar a norma do artigo 6°, paragrafo 4°-A, inciso I,
gue disciplina que as suspensoes e proibicdes estabelecidas no artigo 6° perdurardo
por mais 180 dias caso seja apresentado plano pelos credores. Tal previsao permite
que os credores alcancem uma solugcdo para toda a coletividade, visto que
suspendendo todas as medidas para que os credores possam fazer a busca individual
pelo seu crédito, os mesmos serdo incentivados a deliberarem sobre o melhor PRJ
para satisfazé-los'?*.

A outra situacdo na qual a LRF conferiu aos credores a possibilidade de
apresentar plano de recuperacdo judicial em juizo, é apds ser negado, pela
assembleia-geral de credores, o PRJ proposto pela devedora, passando pelo

procedimento exposto e detalhado pelo subcapitulo anterior. Conforme a nova regra

assembleia-geral de credores referida no § 4° do art. 56 desta Lei, caso os credores apresentem plano
alternativo no prazo referido no inciso | deste paragrafo ou no prazo referido no § 4° do art. 56 desta
Lei.
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aprovada pelo legislador, na AGC, o administrador judicial devera submeter a votacao
dos credores a possibilidade de apresentacdo, s6 que agora por estes, de um novo
PRJ.

O paragrafo 4° do artigo 56'%°, traz ao ordenamento juridico a obrigacdo do AJ
de verificar o interesse dos credores na propositura de um novo plano caso o PRJ
originario seja negado. Caso seja positiva, em relacdo a propositura de um plano
proprio, a vontade dos credores, tal plano devera ser juntado aos autos no prazo,
improrrogavel e preclusivo, de 30 dias™.

O quérum de aprovacao dessa possibilidade, visto que ndo versa sobre a
aprovacgdo do plano propriamente dito, € o quérum ordinario ou ndo qualificado do
artigo 42'*" da LRF*®. Tal previsdo esta disposta também no paragrafo 5° do artigo
56'*°, confirmando que para que seja concedido o prazo de 30 dias para apresentacdo
de um PRJ, os credores representem mais da metade do valor dos créditos presentes
a AGC, independentemente de suas classes.

Caso o plano dos credores ndo seja apresentado dentro do prazo legal,
ocorrera a convolacédo imediata em faléncia'®*. No caso do plano ser apresentado
dentro do prazo, cumpridos 0s requisitos, 0s quais serdo expostos na sequéncia, este
sera submetido & AGC, nos mesmos moldes do PRJ do devedor, devendo cumprir 0s
mesmos quoéruns de aprovacao, do artigo 45, devendo ser aprovado nas Classes | e
IV por maioria simples e nas Classes Il e Ill por credores que representem mais da
metade do valor dos créditos presentes na assembleia.

Apbs serem expostas as hipoteses nas quais podem ser apresentados planos

de recuperacao judicial pelos credores, passamos a verificar os requisitos que tais

125 8 4° Rejeitado o plano de recuperacéo judicial, o administrador judicial submetera, no ato, a votacdo
da assembleia-geral de credores a concessdo de prazo de 30 (trinta) dias para que seja apresentado
plano de recuperacao judicial pelos credores.
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127 Art. 42. Considerar-se-a aprovada a proposta que obtiver votos favoraveis de credores que
representem mais da metade do valor total dos créditos presentes a assembléia-geral, exceto nas
deliberagbes sobre o plano de recuperagéo judicial nos termos da alinea a do inciso | do caput do art.
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termos do art. 145 desta Lei.
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planos devem cumprir para serem postos em votacéo. O paragrafo 6° do artigo 563!
traz requisitos objetivos, ndo sujeitos a mitigacéo, do plano de credores.

O primeiro requisito trazido pela LRF esta inserido no inciso | do paragrafo 6°
do artigo 56, que consiste no ndo preenchimento do quérum de concessao da
recuperacao judicial do paragrafo primeiro do artigo 5832, Tal requisito significa que
ndo poderd se valer a prerrogativa do cram down?!33, ou seja, caso o plano
apresentado pelo devedor seja rejeitado pela AGC, mas cumprir 0s requisitos do cram
down, ndo sera possivel a apresentagcdo de PRJ dos credores. Coelho'3*, entretanto,
critica o legislador, pois o autor acredita, em discordancia com Sacramone citado no
subcapitulo anterior, que o cram down € uma faculdade do juiz caso cumprido o
guorum legal, assim sendo, o juiz poderia indeferir o plano do devedor que cumprisse
tal nUmero de aprovacgdo, e nesta situacdo parece subentendido que o magistrado
sempre concedera a recuperacao, a medida que for atingido o cram down.

Subsequentemente, o préximo requisito trazido pela lei esta no artigo 56,
paragrafo 6°, inciso Il, remetendo ao artigo 53, devendo o plano dos credores conter
0s mesmos requisitos do PRJ do devedor, sendo estes a descricdo dos meios de
recuperacado, a demonstracao de viabilidade e a apresentacéo dos laudos econémico-
financeiro e de avaliacdo dos bens. Tal encargo faz com que, para que possa ser
votado o plano dos credores, estes devem apresentar os mesmos documentos do

devedor, mesmo nao dispondo das mesmas informacdes que a recuperanda, devendo

131 § 6° O plano de recuperacdo judicial proposto pelos credores somente serd posto em votagdo caso

satisfeitas, cumulativamente, as seguintes condic¢des:

| - ndo preenchimento dos requisitos previstos no § 1° do art. 58 desta Lei;

Il - preenchimento dos requisitos previstos nos incisos I, Il e lll do caput do art. 53 desta Lei;

Il - apoio por escrito de credores que representem, alternativamente:

a) mais de 25% (vinte e cinco por cento) dos créditos totais sujeitos a recuperacdo judicial; ou

b) mais de 35% (trinta e cinco por cento) dos créditos dos credores presentes a assembleia-geral a
gue se refere o § 4° deste artigo;

IV - ndo imputagdo de obrigacbes novas, ndo previstas em lei ou em contratos anteriormente

celebrados, aos sécios do devedor;

V - previsdo de isen¢do das garantias pessoais prestadas por pessoas naturais em relagdo aos créditos

a serem novados e que sejam de titularidade dos credores mencionados no inciso Il deste paragrafo

ou daqueles que votarem favoravelmente ao plano de recuperacgéo judicial apresentado pelos credores,

ndo permitidas ressalvas de voto; e

VI - ndo imposi¢do ao devedor ou aos seus socios de sacrificio maior do que aquele que decorreria da

liquidacéo na faléncia.

132 BARROS NETO, Geraldo Fonseca de. Reforma da Lei de Recuperacio Judicial e Faléncia
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desembolsar para a obtencdo de tais documentos!3®. Sacramone!3® tem opinido de
que tal requisito ndo se justifica, ao passo que os credores nao terdo acesso aos bens
do devedor e as suas condi¢Bes para producéo dos laudos, além do fato de que tais
laudos ndo poderiam ser produzidos em tdo pouco tempo, estes ja deveriam constar
No processo, visto que o devedor ja possui o dever legal de junta-los aos autos e como
a circunstancia econémica da recuperanda, via de regra, ndo sera substancialmente
alterada do periodo da rejeicao do plano até eventual apresentacdo de PRJ alternativo
os documentos do artigo 53 deveriam simplesmente serem reaproveitados no plano
dos credores™’.

O terceiro requisito encontra-se no inciso Ill do paragrafo 6° do artigo 56,
determina que o plano dos credores devera conter apoio escrito de credores que
representem 25% dos créditos concursais e 35% dos créditos presentes na AGC que
rejeitou o0 PRJ do devedor e aprovou a concessao de prazo para apresentacao de
plano dos credores, sendo tais percentuais alternativos e ndo cumulativos!3. E
possivel afirmar que a exigéncia de uma aprovacdo prévia por um montante
substancial dos credores dificulta a possibilidade de apresentacdo de um PRJ
concorrente pelos credores, ndo se incentivando a criagcdo de uma solucao alternativa
consensualt®®,

O inciso IV impede que seja posto em votagcdo um PRJ dos credores que
imponha obrigacfes novas ou ndo previstas em lei aos sécios da devedora, sendo
vedada a criagdo de novos embaracos!?®. Tal previsdo decorre de interpretacéo l6gica
de que o plano dos credores, ainda que possa gerar mais satisfacdo aos credores,
nao poderia piorar a situacédo do devedor e de seus sécios, sob pena de se incentivar

o devedor a ndo realizar ou tardar os pedidos de RJ'41,
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O peculiar requisito contido no inciso V do paragrafo 6° do artigo 56 obriga que
o plano dos credores, para que possa ser deliberado, contenha isencao das garantias
pessoais prestadas, em relacdo aos créditos a serem novados pela concessdo da
recuperacdo judicial, por credores que aprovem o plano %2, Tal ponto afeta
diretamente os créditos detidos por instituices financeiras, visto que 0s negdécios
juridicos celebrados entre empresas e bancos geralmente séo instrumentalizados por
titulos de crédito garantidos por avais dos socios das empresas.

Sacramone!#® é critico ao requisito do inciso V, afirmando que este imputa
consequéncia injustificavel e que contraria a légica de diversos outros dispositivos da
LRF, visto que o fundamento que deu existéncia a esta previsdo, de que 0s
garantidores poderiam ser prejudicados pela deterioracdo das condi¢cdes da
recuperanda em virtude do plano dos credores, deve ser refutada, pois o garantidor
assegura o cumprimento da obrigacdo do devedor principal, inexistindo sequer
beneficio de ordem, ademais, a deterioracdo das condicdes financeiras do devedor
principal, mesmo que causado por terceiros, nao altera a responsabilidade do
garantidor. Tal regra é antindbmica com o artigo 49, paragrafo primeiro'44 e com o artigo
59145 visto que essas normas que buscam assegurar a manutencdo das garantias
prestadas em relacdo a créditos sujeitos aos efeitos da RJ. O PRJ dos credores foi
trazido para a LRF com o intuito de que se tivesse alternativa ao plano do devedor e
a faléncia, além de incentivar o devedor a propor a melhor solucéo possivel, ndo se
limitando apenas aquela que seria menos ruim que a liquidacao, diante do risco de os
credores a apresentarem, caso este ndo fizesse 46, maxima tal qual se torna
guestionavel com o requisito em foco.

O Jdltimo requisito estabelecido para o plano de recuperacdo judicial

apresentado pelos credores é o de que este ndo poderd impor ao devedor ou aos

142 BARROS NETO, Geraldo Fonseca de. Reforma da Lei de Recuperacio Judicial e Faléncia
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145 Art. 59. O plano de recuperacéo judicial implica novacao dos créditos anteriores ao pedido, e obriga
o devedor e todos os credores a ele sujeitos, sem prejuizo das garantias, observado o disposto no § 1°
do art. 50 desta Lei.

146 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 327.
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seus s6cios sacrificios maiores do que a faléncia. Coelho!4’ ressalta que tal requisito
carece de carater pratico, visto que a faléncia de uma sociedade empresaria € o maior
sacrificio que se pode impor a uma pessoa juridica, jA que esta sera liquidada e
extinta.

O paragrafo 7° do artigo 5648 se preocupou em permitir expressamente que o
plano de credores possa prever conversdo do crédito em equity, através de aumento
de capital e consequente integralizacdo do crédito, ensejando direito de retirada pelos
sécios dissidentes. Além disso, pode ser deliberado pelos credores que seja alterado
o controle da sociedade em recuperacéo judicial.

Findada a analise do texto legal que prevé o plano dos credores, € necessario
expor questionamentos doutrinarios, visto que ainda nado foi formada jurisprudéncia
tocante ao tema, acerca da vinculagdo dos administradores da recuperanda ao PRJ
proposto pelos credores. Coelho!#° salienta que a LRF néo traz nenhuma regra
subordinando o devedor a aprovacgao do plano alternativo pela AGC, e adiciona que
para que houvesse tal vinculagéo, a lei deveria ser expressa nesse sentido, todavia
tal previsao teria constitucionalidade questionavel, visto que o devedor seria titular do
direito de propriedade da empresa conforme o artigo 5°, XXI1*°° da Constituigao.

Bumachar®! afirma que nas hipéteses em que houver apresentacdo de PRJ
pelos credores deverd haver total cooperacdo entre os credores e o devedor,
entretanto a autora ressalta que tal cooperacéo é dificil de ser alcancada em razao de
interesses conflitantes entre as partes, ainda posicionando-se no sentido de ser
possivel que haja recusa de realizacdo de obrigacdo contida no plano dos credores,
pelos diretores da recuperanda, caso estes ndo a vejam como positiva para a

empresa, tendo em vista o artigo 5°, inciso 11'°2 da CRFB. A autora ainda pondera

147 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
232.

148 g 70 O plano de recuperacdo judicial apresentado pelos credores podera prever a capitalizagdo dos
créditos, inclusive com a consequente alteracdo do controle da sociedade devedora, permitido o
exercicio do direito de retirada pelo sécio do devedor.

149 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
71-72.

150 Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes:

(..)

XXII - é garantido o direito de propriedade;

151 Recuperacéo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacao Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. —
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 418.

152 || - Ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei;
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sobre como seria possivel se chegar a um equilibrio na propositura do PRJ dos
credores, tendo em vista aplicacdo de condi¢cdes que ndo possam ser cumpridas,

podendo causar a faléncia, conforme o trecho que se destaca™:

Outro aspecto relevante € como os credores irdo se organizar para
apresentar um plano de recuperacao judicial que contemple, ao mesmo
tempo, a capacidade de pagamento da devedora e a expectativa de
recebimento do seu crédito? Muito se vé em processos de recuperacao
judicial sociedades oferecendo desagios que superam a faixa dos 50%, 60%
do valor do crédito, além do pagamento em prazo superior ao de uma década,
de forma a viabilizar o soerguimento da empresa, e é natural que isso
incomode o credor, pois seu interesse é receber o crédito preferencialmente
sem desconto e de forma mais célere possivel. No entanto, essas condi¢cdes
oferecidas pelo devedor sdo essenciais para que ele possa readequar seu
fluxo de caixa e angariar recursos para seu capital de giro. Se isso for
ignorado pelos credores quando da apresentacdo de um plano de
recuperacao judicial alternativo, a proposta culminard com um plano que
simplesmente néo podera ser adimplido pelo devedor, que certamente tera
sua faléncia decretada. E, com isso, todos saem perdendo. Perde o devedor
e seus socios que irdo a faléncia. Perdem os credores, que tiveram a
expectativa de recebimento de seu crédito ceifada em razdo do
descumprimento de um plano apresentado que néo era factivel.

Ante o0 exposto, é possivel afirmar que o texto positivado gera diversos
guestionamentos, por exemplo podera o devedor se recusar a cumprir o plano
apresentado pelos credores? Sera possivel alcancar o equilibrio entre a expectativa
de pagamento dos devedores com a capacidade de pagamento da recuperanda?
Como implementar medidas do PRJ alternativo que dependam de atos internos da
devedora? Como seria de praxe em relacdo a institutos juridicos novos, caberia a
jurisprudéncia responder tais questdes, entretanto, a LRF cria tantas dificuldades no
ambito fatico para que seja apresentado um plano pelos credores, que € concebivel
pensar que as cortes sequer terdo oportunidade de se defrontar com o tema.

Finaliza-se o atual capitulo depois de ter sido defrontado, de forma exaustiva,
0 novo instituto do plano de recuperacao judicial proposto pelos credores, onde se
estudou a natureza do plano de recuperacao judicial, o procedimento deste, assim
como, a previsdao legal do PRJ dos credores, observando posicionamentos
doutrinarios e alguns julgados, referentes a momentos anteriores a Lei n°
14.112/2020, visto que, devido a incipiéncia do tema nao existe jurisprudéncia a seu

respeito. O tema tera seu fechamento exposto na concluséo deste texto, passando-

153 Recuperacéo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. —
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 418.
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se antes pelo proximo capitulo, que versard sobre o financiamento da empresa em

recuperacao judicial.
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4 DIP FINANCING

4.1 Consideracdes sobre o financiamento do devedor em recuperacdao judicial

No atual capitulo ser4d abordado sobre o financiamento do devedor,
denominado pela doutrina de debtor-in-possession pelo fato de o devedor seguir na
administracdo da empresa, que se encontra tutelada pelo regime juridico da
recuperacao judicial. Apesar de ser permitido pela legislacdo pré-reforma, tal tema foi
regulamentado expressamente pela Lei n°® 14.112/2020, sendo oportuno fazer estudo
analitico acerca do tema.

Primeiramente seréo tecidos comentéarios sobre a relevancia do tema, partindo
para a verificacdo de como esse instituto estava disposto na LRF anterior & alteracao
legal e analise casuistica. Ainda neste capitulo serdo estudadas a legislacdo dos
Estados Unidos, a qual inspirou nosso legislador, assim como sera destrinchada a
previsao atual acerca do DIP.

E sintomatico de empresas em RJ, geralmente, a crise de liquidez, ou seja, as
empresas em crise nao dispdem de recursos para arcar com suas dividas de curto
prazo como salérios, fornecedores e despesas operacionais, fazendo-se necessaria

a obtencdo de novo crédito*

. Ou seja, a concessédo de crédito novo podera ser
fundamental ao empresario insolvente para o desenvolvimento de suas atividades™.

Portanto, em diversas ocasifes, a efetiva recuperacao da empresa em RJ,
depende de medidas que visem promover liquidez a devedora, que normalmente
poder& ser obtida por dois tipos de financiamento, excluindo-se o capital préprio e o
debenturistico, o0 mutuo bancério (geralmente garantido por hipoteca ou penhor) e o
crédito mercantil (que nada mais é do que a extensdo de prazo para pagamento de
mercadoria ou servigo)'®. Entretanto, observa-se situagdo extremamente peculiar no
cenario do mercado de crédito brasileiro, onde as empresas em recuperacgéo judicial

urgem por novos financiamentos e as instituicdes financeiras, responsaveis por

154 SILVA, Thiago Wanderley da. DIP FINANCING DO FINANCIAMENTO AS EMPRESAS EM
RECUPERACAO JUDICIAL SOB A EGIDE DA NOVA LEI N° 14.112/2020. 2021. p. 11.

155 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 372.

156 KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperacéo judicial no Brasil: Governanga, financiamento
extraconcursal e votacdo do plano. 2009. Tese de Doutorado. Tese (Doutorado). Faculdade de
Direito da USP. p. 127.
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financiar o devedor, ao realizarem sua analise de crédito, presumem que este que nédo
sera honrado, ndo concedendo o tdo necessario financiamento as recuperandas?®®’.

Kirschbaum %8 sustenta que a atividade empresarial demanda o fluxo
ininterrupto no fornecimento e na aquisi¢cao de bens e servi¢cos e que abalos nos niveis
de suprimento que a empresa costuma operar podem transmitir ao mercado o sinal
de que a empresa ndo possui capacidade de adimplir com as obriga¢es contraidas.
A autora ainda descreve o modus operandi da empresa insolvente, afirmando que, via
de regra, o0 modelo de negdécio da empresa € economicamente fragil, a partir disto,
uma aposta errada em determinado investimento (tecnologia, estoque, etc.) culminada
com ineficiéncia na gestao provoca um desajuste entre custos, despesas e receitas.
Tal desajuste compromete o pagamento do financiamento ja feito, causando um efeito
negativo para a companhia, pois a medida que os inadimplementos vao atingindo
credores financeiros, reduzem-se as opc¢des de crédito, cada vez mais encarecendo
o crédito, engessando as op¢des da empresa quanto a corte de custos, ocasionando
a reducao de produtos ou servigos oferecidos no mercado, fazendo com que seus
clientes comecem a procuram concorrentes, apertando cada vez mais o caixa até que
a empresa comeca a alienar ativos com desagio substancial e obter fluxo de caixa
através de desconto de duplicatas junto a factorings.

ApGs passarem por situacdes similares, uma das alternativas conferidas a
empresas em crise é ingressar com pedido de recuperacéo judicial, a qual, mesmo
com diversas medidas destinadas a auxiliar a situacdo da devedora, como o stay
period, se a empresa nao conseguir a obtencéo de dinheiro novo, pode ser que a RJ
ndo seja eficaz e seja convolada na faléncia da empresa'®®. Portanto, a deficiéncia
legislativa que se tinha no ordenamento juridico brasileiro ao ndo regulamentar a
obtencao de crédito a devedora era grave, pois dificultava, ou mesmo impossibilitava,
gue a recuperanda obtivesse financiamento como forma de soerguimento, visto que a

lei ndo oferecia qualquer vantagem ou beneficio aquele que se dispusesse a conceder

157 SILVA, Thiago Wanderley da. DIP FINANCING DO FINANCIAMENTO AS EMPRESAS EM
RECUPERACAO JUDICIAL SOB A EGIDE DA NOVA LEI N° 14.112/2020. 2021. p. 11.

158 KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperacéo judicial no Brasil: Governanga, financiamento
extraconcursal e votacdo do plano. 2009. Tese de Doutorado. Tese (Doutorado). Faculdade de
Direito da USP. p. 130.

159 KIRSCHBAUM, Deborah. A recuperacéo judicial no Brasil: Governanga, financiamento
extraconcursal e votacdo do plano. 2009. Tese de Doutorado. Tese (Doutorado). Faculdade de
Direito da USP. p. 132.
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o crédito, além de que o sistema de insolvéncia brasileiro é fundado na desconfianga
com o devedor, ndo ofertando segurancga juridica para o ofertante do financiamento€°,

E importante ressaltar que no Brasil, as instituicdes financeiras trabalham com
a utilizacdo de rating de crédito, o qual consiste no grau de confiangca que uma
entidade possui, diante do mercado financeiro, de que esta ira honrar com suas
dividas!®l. Considerando que muitas empresas em RJ ndo podem ser demandadas
judicialmente por conta do stay period, as suas avaliagbes de confiabilidade
despencam?6?,

Ante esse cenario critico, caberia a legislacdo falimentar incentivar o
financiamento para a reestruturacdo e preservacdo de negocios em RJ, por meio de
tratamento diferenciado ao novo crédito, ofertando ao financiador garantias e
preferéncias de recebimento, visando diminuir o risco da operacéo®?, o que nao era
0 caso da Lei n° 11.101/2005 antes de sua reforma. Neste sentido, Felsberg e
Campana % ressaltam a importancia do financiamento do devedor em RJ,
demonstrando através de pesquisa empirica que empresas que recebem crédito
durante a sua reestruturacao convertem mais rapidamente a situacao de crise, assim
como possuem maior probabilidade de emergirem do processo de insolvéncia,

conforme o trecho destacado:

Um dos maiores desafios de um sistema juridico falimentar é proporcionar
mecanismos eficientes para que as empresas sujeitas a um processo de
insolvéncia obtenham os recursos financeiros necessérios para a
continuidade de suas atividades e para a preservacdo do valor dos seus
ativos.

Os beneficios que o0 acesso a financiamento proporciona a uma empresa em
crise econdmico-financeira séo inegaveis. O financiamento pode dar folego a
empresa, ao proporcionar o capital de giro indispensavel a ndo interrup¢ao
das atividades, e pode viabilizar a sua recuperacdo, ao permitir o ingresso
dos recursos necessarios para a superagdo da crise. As vantagens dai
advindas para devedores, credores e terceiros séo 6bvias.

160 FREITAS FILHO, Jodo Gonzaga de. O financiamento de empresas em recuperacio judicial no
Brasil sob a 6tica da lei n°® 14.112/20. 2021. p. 27-28.

181 FREITAS FILHO, Jodo Gonzaga de. O financiamento de empresas em recuperagéo judicial no
Brasil sob a 6tica da lei n°® 14.112/20. 2021. p. 28.

162 RIBEIRO JUNIOR, Ailton. O dip financing no cenario recuperacional brasileiro: uma analise
sobre a aplicabilidade do financiamento de empresas em recuperacao judicial no Brasil. Artigo Cientifico
para grau de LL.C de Direito Empresarial. Instituto de Ensino e Pesquisa - Insper. Sdo Paulo, 2019. p.
37.

183 SILVA, Thiago Wanderley da. DIP FINANCING DO FINANCIAMENTO AS EMPRESAS EM
RECUPERACAO JUDICIAL SOB A EGIDE DA NOVA LEI N° 14.112/2020. 2021. p. 11.

164 FELSBERG, Thomas Benes; Campana FILHO, Paulo Fernando. Os desafios do financiamento
das empresas em recuperacdo judicial. In: MEDEIROS NETO, Elias Marques; SIMAO FILHO,
Adalberto (coord.). Direito dos negdcios aplicado. Sdo Paulo: Almedina, 2015. vol. 1, p. 273-274.
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Uma pesquisa realizada nos Estados Unidos, que examinou um universo de
538 sociedades ndo-financeiras que ajuizaram, entre 1988 e 1997, processos
de reorganization de acordo com o Chapter 11 do Bankruptcy Code norte-
americano, revela a eficiéncia da concessao de financiamentos a empresas
insolventes. Dessas empresas, 165, ou cerca de 30%, receberam no periodo
analisado, recursos financeiros durante o processo de reorganization. A
pesquisa concluiu que as empresas que obtinham financiamentos tinham
probabilidade significativa maior de “emergirem” do processo de insolvéncia.
Além disso, as empresas que obtinham financiamentos tinham um periodo
de recuperacdo mais curto, e, por conseguinte, conseguiam sair mais
rapidamente do processo falimentar.

Embora as vantagens sejam claras, € comum as empresas enfrentarem
grandes dificuldades na obtencdo de tais financiamentos. Investidores
tendem a evitar conceder empréstimos a empresas que ajuizaram processos
de insolvéncia, normalmente receosos do pressagio de que, como 0s
credores que os precederam, também n&o serdo pagos.

Uma das tarefas do sistema falimentar eficiente é, portanto, fornecer
mecanismos juridicos para estimular a concessdo de empréstimos a
empresas insolventes. Para tanto, os investidores devem ter a seguranca
necessaria de que 0s recursos injetados na empresa em crise retornarao as
suas méaos com presteza e rapidez, e com reduzido risco de inadimplemento.
A Lei Falimentar brasileira, contudo, proporciona mecanismos insuficientes
para incentivar a concessdo de recursos a empresas que passam por
processos de insolvéncia.

Como foi possivel observar no texto supra citado, a Lei n°® 11.101/2005 néo
trazia mencao alguma ao financiamento da recuperanda. Na redacéo original da LRF
o tal tema poderia ser observado a luz de quatro dispositivos, o artigo 27, Il, ¢**®; artigo
66'*; artigo 67*°" e o artigo 84, V**®, dos quais era possivel concluir que as obrigacées
contraidas apés o pedido de recuperacao judicial eram extraconcursais, o DIP tinha

prioridade de pagamento na faléncia apds as despesas com o administrador judicial,

165 Art. 27. O Comité de Credores terd as seguintes atribuicoes, além de outras previstas nesta Lei:
(..)

Il — na recuperacéo judicial:

(...

c) submeter & autorizagdo do juiz, quando ocorrer o afastamento do devedor nas hipéteses previstas
nesta Lei, a alienacdo de bens do ativo permanente, a constituicdo de énus reais e outras garantias,
bem como atos de endividamento necessarios a continuagdo da atividade empresarial durante o
periodo que antecede a aprovacao do plano de recuperacao judicial.

166 Art. 66. Apos a distribuicdo do pedido de recuperacéo judicial, o devedor ndo podera alienar ou
onerar bens ou direitos de seu ativo permanente, salvo evidente utilidade reconhecida pelo juiz, depois
de ouvido o Comité, com excec¢éo daqueles previamente relacionados no plano de recuperacéo judicial.
(redacao antiga)

187 Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacdes contraidas pelo devedor durante a recuperagdo
judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou servi¢os e contratos de
mutuo, serdo considerados extraconcursais, em caso de decretagdo de faléncia, respeitada, no que
couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.

168 Art. 84. Serdo considerados créditos extraconcursais e serdo pagos com precedéncia sobre os
mencionados no art. 83 desta Lei, na ordem a seguir, os relativos a:

(...

V — obrigacdes resultantes de atos juridicos vdlidos praticados durante a recuperacgédo judicial, nos
termos do art. 67 desta Lei, ou apds a decretagdo da faléncia, e tributos relativos a fatos geradores
ocorridos ap6s a decretacao da faléncia, respeitada a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei. (redagéo
antiga)
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credores trabalhistas, quantias fornecidas a massa falida pelos credores, despesas
para realizacao do ativo e custas judiciais incorridas pela massa, e que caberia ao juiz
autorizar atos de endividamento necessarios e a constituicdo de garantias antes da
aprovacao do PRJ, seja a pedido do devedor ou do comité de credores, ante o
exposto, tais medidas ndo eram muito animadoras sob a O6tica daquele que concede
o financiamento*®.

Além de que a regulamentacédo da LRF era insuficiente para estimular que o
mercado de crédito fosse destinado as empresas em recuperacao judicial, ainda
existiam obstaculos fora da Lei n° 11.101/2005 que dificultavam tal pratica pelos
concedentes de crédito'®. Do ponto de vista da regulamentacdo, o Conselho
Monetario Nacional, supervisionado pelo Banco Central, possui a Resolucdo n°
2.682/1999, que regula a classificacdo dos clientes bancarios, os quais podem ser
classificados com um escore de “AA” até “H”'"*. A partir de tal Resolugdo, seria
possivel classificar o rating de empresas em RJ como “H”, obrigando as instituicbes
financeiras a provisionar 100% > do valor do financiamento concedido, tal
obrigatoriedade é um forte desestimulo para que os bancos emprestem dinheiro a
clientes classificados com tal nivel de risco, havendo além deste, mais obstaculos
como assimetria de informacédo, falta de confianga nos administradores, baixa
previsibilidade de resultado em uma eventual faléncia e auséncia de um mercado
secundario de créditos de dificil recuperagdo*”.

Mesmo com todas as dificuldades impostas ao financiamento do devedor em
recuperacao judicial, diversas empresas insolventes urgiam pela obtencao de dinheiro

novo para que conseguissem dar sequéncia a atividade empresarial. Portanto, era

169 Recuperacdo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salom&o. — 1. Ed. -
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 425.

170 FELSBERG, Thomas Benes; Campana FILHO, Paulo Fernando. Os desafios do financiamento
das empresas em recuperacdo judicial. In: MEDEIROS NETO, Elias Marques; SIMAO FILHO,
Adalberto (coord.). Direito dos negdcios aplicado. Sdo Paulo: Almedina, 2015. vol. 1, p. 281.

11 FREITAS FILHO, Jodo Gonzaga de. O financiamento de empresas em recuperacio judicial no
Brasil sob a é6tica da lei n®14.112/20. 2021. p. 28.

172 Art. 6° A provisdo para fazer face aos créditos de liquidacdo duvidosa deve ser constituida
mensalmente, ndo podendo ser inferior ao somatério decorrente da aplicacdo dos percentuais a seguir
mencionados, sem prejuizo da responsabilidade dos administradores das instituicées pela constituicdo
de provisdo em montantes suficientes para fazer face a perdas provaveis na realizacao dos créditos:
(..)

VIl - 100% (cem por cento) sobre o valor das operacdes classificadas como de risco nivel H.

173 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento na recuperacdo judicial e na faléncia. Sdo
Paulo: Quatrtier Latin, 2014. p. 265-277.
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possivel observar que empresas em RJ se valiam do financiamento como forma de
soerguimento, conforme alguns casos que serdo expostos na sequéncia.

Possivelmente o caso mais conhecido da utilizagao do DIP financing no Brasil
€ 0 caso do Grupo OAS, que foi processado na 12 Vara de Faléncias e Recuperacgdes
Judiciais da Comarca de Sao Paulo, sob o numero 1030812-77.2015.8.26.0100. A
recuperanda & empresa atuante no ramo da construcdo civil e teve seu momento de
crise evidenciada a partir da reagcdo em cadeia que sua imagem sofreu apds estar
presente em escandalos de corrupgao'™.

Tal crise de imagem, ocasionou no vencimento antecipado de diversas
obrigacdes, fazendo com que a empresa sofresse crise de iliquidez, necessitando de
cerca de oitocentos milhdes de reais para aliviar seu caixa'”. Tal necessidade foi
exposta no processo, em requerimento ao juiz para que fosse autorizada a
contratacao do financiamento DIP.

O juiz intimou a administracdo judicial para se manifestar sobre o
financiamento, a qual se mostrou favoravel a este. O empréstimo seria cedido pela
Brookfield, que como contrapartida requereu, entre outros, o direito de preferéncia na
compra das acbes de empresa terceira que a OAS possuia'”.

O juiz de primeira instancia autorizou os termos do empréstimo, entretanto,
diversos credores agravaram de tal deciséo, interpondo recursos ao TJSP, o qual
determinou a reducdo do empréstimo para quinhentos milhdes, submetendo o resto
do dinheiro a decisdo da AGC'”. Como resultado da judicializacdo da avenca e da
demora envolvida na solugdo do imbroglio, a financiadora retirou a proposta'”.
Tamanha inseguranca juridica causada pela nédo regulamentacdo do empréstimo na
recuperacao judicial poderia ter causado a faléncia da companhia.

Outro caso em que foi possivel observar a aplicacéo do DIP foi a recuperagéo

judicial do grupo OGX, processada na 42 Vara Empresarial da comarca do Rio de

174 FREITAS FILHO, Jodo Gonzaga de. O financiamento de empresas em recuperacio judicial no
Brasil sob a ética da lei n®14.112/20. 2021. p.35.

175 SILVA, Thiago Wanderley da. DIP FINANCING DO FINANCIAMENTO AS EMPRESAS EM
RECUPERACAO JUDICIAL SOB A EGIDE DA NOVA LEI N° 14.112/2020. 2021. p. 20.
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Janeiro, sob o niumero 0377620-56.2013.8.19.0001. A empresa era atuante no ramo
de petroleo e gas natural e atrelou sua crise a expectativa que possuia de explorar
blocos econdmicos cedidos pela Unido.

O financiamento fora realizado de forma a captar valor aproximado de
quinhentos milhdes de reais, aos financiadores seriam emitidas em favor destes
debéntures, prevendo ainda a extraconcursalidade do crédito do DIP no PRJ,

conforme clausula do plano, que assim fora redigida:

4.3.3 - Extraconcursalidade do Empréstimo DIP. Nos termos dos Artigos 67,
84, 85 e 149 e demais disposicdes legais aplicaveis da Lei de Faléncias, as
Debéntures foram emitidas no ambito da Recuperacdo Judicial e o crédito
correspondente as Debéntures é e sempre sera considerado extraconcursal,
inclusive em caso de superveniéncia de faléncia de qualquer empresa do
Grupo OGX, ainda que as Debéntures sejam subscritas pelos Credores e se
verifigue o Aumento de Capital Mediante Capitalizacdo de Crédito, devendo
ser pago com precedéncia sobre todos os Créditos Concursais e Créditos
Extraconcursais, observado o disposto nos Artigos 84, 85, 149 e demais
disposicfes aplicaveis da Lei de Faléncias.

Em 2017 a recuperacdo judicial do grupo OGX foi encerrada, podendo-se
afirmar que o DIP teve papel fundamental em sua reestruturacdo'”. Neste caso, a ndo
regulamentacéo pela LRF ndo foi um 6bice na concessao do empréstimo.

Também pdde ser encontrada a utilizacdo, pré-reforma, do DIP no estado do
Rio Grande do Sul, no caso da Credeal, processo que corre na 22 Vara Judicial de
Guaporé, sob o nimero 5000729-19.2020.8.21.0053. Neste processo a recuperanda
propés PRJ modificativo ao plano anteriormente aprovado, o qual foi aprovado pela
AGC, possibilitando o DIP.

Neste plano de recuperacao judicial, foi possivel observar regulamentacéo
especifica acerca do DIP, inclusive vinculando a alienacdo de uma unidade produtiva
isolada ao recebimento do financiamento. Foi possivel observar neste PRJ garantias
adicionais ao financiador, como a possibilidade de utilizar seu crédito para adquirir a
UPI, a indicacdo de membros na diretoria e alienacao fiduciaria de ativos vertidos a

esta, conforme trecho do plano que se destaca:

3.4 Financiamento DIP. Considerando a necessidade de captacdo de
recursos pela SPE para fins de viabilizacdo das atividades da UPI, credores
ou terceiros interessados poderdo conceder a SPE financiamento DIP de, no
minimo, R$ 7.000.000,00 (sete milhGes de reais), presente hip6tese de que,

179 FREITAS FILHO, Jodo Gonzaga de. O financiamento de empresas em recuperacio judicial no
Brasil sob a ética da lei n®14.112/20. 2021. p.39.
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por necessidade de caixa, deva haver aporte de outro R$ 3.000.000,00 (trés
milh&es) adicionais, que poderdo ser utilizados, observando o disposto na
clausula 3.2.3 (b), como lance para aquisigao da UPI (“financiamento DIP”).
Em razao do volume de recursos necessarios para fins de viabilizacdo das
atividades da UPI, a Recuperando se obrigarda somente perante um
interessado para a realizagdo do financiamento DIP.

3.4.1. O financiamento DIP podera ser formalizado por meio de qualquer
operacao contratual ou societaria acordada entre as partes, incluindo por
meio de divida conversivel em acdes da Recuperanda. A Recuperando
estima taxa de retorno (atratividade) de 25% ao ano sobre o valor do
financiamento DIP, desde que observado o prazo de caréncia de 60 meses
para pagamento dos juros e do principal.

3.4.1.1. Eventual financiamento DIP sera garantido por alienacao fiduciaria
dos ativos que forem vertidos a SPE, respeitados os gravames que
atualmente existem sobre os referidos bens, bem como por alienacéo
fiduciaria das acGes representantes de 100% do capital social da SPE.

3.4.2. O credor ou terceiro que conceder financiamento DIP, ainda, terd o
direito de indicar membro para gestdo da UPI responsavel por definir
estratégias e critérios de governanca da UPI até sua efetiva alienacdo, como
forma de acompanhamento do financiamento realizado. Adicionalmente,
eventual financiador tera direito a voto de minerva em assunto de relevancia
estratégica para a UPI até a sua efetiva alienagdo, como: () Indicacdo e
substituicdo de membros da diretoria, (II) Venda ou qualquer outra forma de
negociacdo de ativos, (Ill) Contratacdo de endividamento de qualquer valor,
(IV) Celebracéo de quaisquer contratos acima de R$ 300.000,00 (trezentos
mil reais). Para que fique claro, a indicagé@o realizada tera por objeto a
fiscalizag&o da UPI e a futura atividade da UPI e ndo da Credeal.

3.4.3. O financiamento DIP sera pago pelo adquirente da UPI diretamente ao
credor do financiamento DIP, caso esta ndo seja arrematada pelo financiador,
na data de homologacéo da proposta vencedora, & vista, pelo maior valor
entre: (I) O valor do financiamento DIP realizado, acrescido da taxa de
atratividade equivalente ao fruto de 5 anos de rendimento do financiamento
DIP; ou (Il) O equivalente a 80% do valor da proposta vencedora. Eventuais
amortizagbes parciais ou totais poderdo ser realizadas antecipadamente,
conforme a disponibilidade de recursos da UPI, desde que comumente
acordado com o financiador.

Este processo ainda segue em curso, portanto nao é possivel determinar a
efetividade do DIP na manutencéo da atividade empresarial. Finalizado o estudo de
casos em que o financiamento da devedora foi utilizado antes da Lei n® 14.112/2020,
segue-se 0 para 0 encerramento do presente subcapitulo.

Dantas, et al*®

, acredita que uma das consequéncias da LRF ndo regulamentar
a entrada de dinheiro novo nas recuperacoes judiciais seria justamente o aumento
dos deségios aplicados nos planos de recuperacéo judicial e dos periodos de caréncia
para pagamento dos créditos sujeitos, visto que sem novo financiamento, o caixa para
pagamento do passivo concursal € o mesmo necessario para a continuacado do

negocio. Ante exposicado de cenario anterior a reforma, seguimos para a analise da

180 Recuperacéo de empresas e faléncia: dialogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. —
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 425.
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legislagdo americana de financiamento da devedora em processo de insolvéncia, visto

que tal regra que inspirou a positivacdo do financiamento DIP na Lei n°® 11.101/2005.

4.2 O sistema estadunidense de obtencao de crédito

Com o intuito de se obter conhecimento mais completo acerca do
financiamento DIP, passa-se a analisar como a legislacdo americana trata o tema em
tela. O Bankruptcy Code regula o tema no seu capitulo 3, denominado de Case
administration, onde no subcapitulo IV, Administrative powers estdo contidas as
regras sobre obtencado de crédito, na secdo 364, intitulada de obtaining credit, a qual

versa da seguinte forma:

(a)

If the trustee is authorized to operate the business of the debtor under
section 721, 1108, 1183, 1184, 1203, 1204, or 1304 of this title, unless the
court orders otherwise, the trustee may obtain unsecured credit and incur
unsecured debt in the ordinary course of business allowable under section
503(b)(2) of this title as an administrative expense.

(b)

The court, after notice and a hearing, may authorize the trustee to obtain
unsecured credit or to incur unsecured debt other than under subsection (a)
of this section, allowable under section 503(b)(1) of this title as an
administrative expense.

) . . . |

If the trustee is unable to obtain unsecured credit allowable under section
503(b)(2) of this title as an administrative expense, the court, after notice and
a hearing, may authorize the obtaining of credit or the incurring of debt—

1)

with priority over any or all administrative expenses of the kind specified in
section 503(b) or 507(b) of this title;

(2)

secured by a lien on property of the estate that is not otherwise subject to a
lien; or

3)

secured by a junior lien on property of the estate that is subject to a lien.

(d)

) _ . | N _
The court, after notice and a hearing, may authorize the obtaining of credit or
the incurring of debt secured by a senior or equal lien on property of the estate
that is subject to a lien only if—

(A)

the trustee is unable to obtain such credit otherwise; and

(B)

there is adequate protection of the interest of the holder of the lien on the
property of the estate on which such senior or equal lien is proposed to be
granted.

()
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In any hearing under this subsection, the trustee has the burden of proof on
the issue of adequate protection.

(e)

The reversal or modification on appeal of an authorization under this section
to obtain credit or incur debt, or of a grant under this section of a priority or a
lien, does not affect the validity of any debt so incurred, or any priority or lien
so granted, to an entity that extended such credit in good faith, whether or not
such entity knew of the pendency of the appeal, unless such authorization and
the incurring of such debt, or the granting of such priority or lien, were stayed
pending appeal.

()

Except with respect to an entity that is an underwriter as defined in section
1145(b) of this title, section 5 of the Securities Act of 1933, the Trust Indenture
Act of 1939, and any State or local law requiring registration for offer or sale
of a security or registration or licensing of an issuer of, underwriter of, or broker
or dealer in, a security does not apply to the offer or sale under this section of
a security that is not an equity security.

Munhoz *** salienta que nos Estados Unidos estd estabelecido um solido
mercado de DIP financing, sendo relevante estuda-lo. No modelo americano, é
possivel observar a presenca de quatro possibilidades diferentes de financiamento,
podendo ser loan-oriented, financiamento na forma de empréstimo, ou loan-to-own
onde o financiador ganhara como remunerac&o participacdo societaria da devedora'®.

A primeira modalidade de financiamento esta contida no 364 (a), permitindo
que o devedor, salvo se houver deciséo judicial em contrario, tome empréstimos sem
garantias, desde que o dinheiro captado seja utilizado no curso regular da atividade

da devedora®®®

. Caprara e Assis™ apontam que a modalidade prevista no 364 (b) seria
forma que necessita de autorizagao judicial para realizar financiamento sem garantia,
ja que tais recursos estariam em descompasso com a atividade regular da companhia,
tendo em ambos expostos até agora a classificacdo do crédito como administrative

expense, devendo ser quitado quando da aprovacao do plano, nos termos do 8 1129

(@)(9)(A)™.
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Os modelos de financiamento expostos acima, ndo sao muito utilizados, tendo
em vista que estes sdo mais suscetiveis a questionamentos pelos credores, em geral,
assim como sao menos atrativos para os financiadores, que preferem maneiras mais
seguras de se financiar uma empresa em reorganization*®*. Passamos a analisar,
portanto, os modelos mais utilizados. Segundo o 364 (c), o financiamento que goze
de preferéncia creditéria sobre despesas administrativas, devera ser autorizado pelo
juiz, ressalta-se também, que tais créditos, apesar de super-prioritarios, sao
quirografarios e por mais que possuam preferéncia absoluta sobre o produto da
alienacao de bens ndo onerados na hip6tese de uma liquidagéo, estes ndo as detém
sobre os bens sobre os quais ja recaem garantias reais'’. Kirschbaum*® afirma que o
artigo 364 (d) torna o crédito do DIP financer super-prioritario, pois este confere ao
magistrado o poder de autorizar a constituicdo de nova garantia real sobre bem ja
gravado em garantia concursal, ou seja, 0 gravame anterior seria “rebaixado” em
relacdo a garantia do financiador, isto ocorreria para que se obtivesse maior
atratividade para a concedente do financiamento, sendo a garantia concursal
considerada “inferior” aquela concedida pelo DIP. Tais garantias sdo denominadas,
respectivamente, pela doutrina de pari passu e prime lien*®.

O 364 (e), em regulamentacao similar a que foi positivada na LRF, conforme
sera exposto posteriormente, garante que eventuais alteracfes na decisdo que
autorizou o financiamento nao afetardo a validade do crédito advindo da operacéo,
assim como nédo alterard as eventuais preferéncias concedidas nas garantias de tal

190

crédito, ao credor de boa-fé™, portanto, é possivel afirmar que quem investe nas
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legislagdo americana, e o estimulo que se possui ao DIP em territorio estrangeiro,
resta-nos analisar as reformas feitas pela Lei n°® 14.112/2020 em relacdo ao
financiamento da devedora e se esta confere seguranca juridica suficiente para que

tal pratica comece a ser amplamente utilizada nas recuperacdes judiciais brasileiras.

4.3 Financiamento da recuperanda a luz da Lei n°®14.112/2020

Apés ser exposta a relevancia do tema da concessao de crédito a empresas
em recuperacao judicial, passando por seus conceitos tedéricos e dificuldades praticas,
e ser estudada a legislacdo dos Estados Unidos do regime da obtencéo de crédito
pelas empresas tuteladas pelo chapter 11 e as garantias concedidas ao financiador,
passamos ao exame das alteracdes positivadas na LRF acerca do financiamento da
devedora em recuperacao judicial. O presente subcapitulo buscara destrinchar os
artigos criados pela alteracao legal, encontrando na doutrina as respostas sobre quais
consequéncias serao trazidas ao ordenamento juridico brasileiro.

Entretanto, antes de ser realizada a andlise de cada artigo individualmente,
sera feita ponderacéo acerca dos principios regulatérios que a Lei deveria seguir ao
tratar do financiamento da recuperanda, para que ao final possa ser verificado se a
alteracéo legal cumpriu com tais principios. Munhoz*** afirma que a regulac&o juridica
do financiamento DIP deve lidar com trés objetivos fundamentais: O da seguranca
juridica, o da concessao de protecfes especiais em relacdo a credores anteriores e 0
do sistema de controle ex ante da contratacdo, os quais serdo explicados na
sequéncia, sob a Gtica deste doutrinador, antes disso, se destaca trecho do autor se

referindo & importancia do papel da lei no instituto tratado pelo presente capitulo*®.

A intervencdo da regulacao juridica é essencial para buscar o equilibrio da
equacao risco-retorno, necesséria para ampliar 0 acesso ao Financiamento
DIP. Diante do risco elevado de emprestar recursos a empresas em crise, &
preciso estabelecer uma disciplina juridica especifica que possa citar as
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62

condigBes necessarias para viabilizar esse tipo de operacao e para reduzir
seu custo.

Inicialmente, o autor comenta a importancia do regramento da seguranca
juridica para que se proteja a validade e a eficacia do negocio pelo qual o DIP é
implementado. Ainda, tal protecdo deve ocorrer em relacdo a possiveis alegactes de
fraude, risco de sucessdo do financiador em obrigacbes do devedor e eventuais
recursos interpostos no curso da RJ.

Tendo em vista que a recuperacao judicial € um processo que envolve um
conjunto de credores cujos direitos foram inadimplidos, qualquer operacdo que
envolva a oneracao ou alienacéo de bens da recuperanda pode ser considerado nulo
ou ineficaz, visto que em tal neg6cio poderia incidir figura da fraude contra credores**
do CC ou fraude a execucéo™® do CPC, ou seja, € preciso conferir ao DIP a seguranca
de que uma vez contratado, ndo podera ser alegada sua invalidade ou ineficacia em
virtude de créditos anteriormente inadimplidos. Além disso é preciso assegurar ao
financiador que ndo possa ser considerado como sucessor dos passivos da
recuperanda, visto que é comum que sejam estabelecidos covenants ao financiador,
Ihe conferindo capacidade de influenciar a tomada de decisGes da devedora, assim
como a oneracdo de bens em garantia do DIP, devendo o risco de sucessao ser
eliminado da equacéao do financiamento.

No ultimo ponto concernente a seguranca juridica do DIP financing, o autor
sustenta que deve ser assegurado que decisfes judiciais no curso da RJ ndo possam
modificar ou desautorizar o financiamento ja concedido, ja que muitas vezes o tempo
do processo ndo observa o tempo das necessidades da empresa, o que é negativo,
pois a funcdo primordial do financiamento seria oferecer a empresa recursos
financeiros para que esta consiga manter o desenvolvimento de suas atividades
econdmicas, ndo podendo esperar decisdo judicial transitar em julgado para que se
possa valer do financiamento. Isso poderia ser muito prejudicial ao financiador, na
medida que caso ele conceda recursos a recuperanda, com autorizac¢do judicial neste
sentido, outros credores poderiam interpor recursos, podendo o financiador perder
parte do dinheiro jA emprestado, ou até mesmo uma de suas garantias que tomou

para que fosse viavel a operacdo. Para eliminar tal risco, a disciplina juridica deveria

194 Art. 158. Os nego6cios de transmisséo gratuita de bens ou remissdo de divida, se os praticar o
devedor ja insolvente, ou por eles reduzido a insolvéncia, ainda quando o ignore, poderdo ser anulados
pelos credores quirografarios, como lesivos dos seus direitos.

195 Art. 792. A alienacgdo ou a oneracéo de bem é considerada fraude a execucgao:
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limitar o escopo dos recursos, assim como garantir que negaocios ja celebrados, desde
gue nao contemplem vicios, ndo possam ser revertidos, tratando-se do que a pratica
americana denominou de equitable mootness doctrine.

Além da seguranca juridica, a regulacdo do financiamento DIP deve orientar-
se no sentido conceder protecdes ou beneficios ao financiador para que possa se
equilibrar o risco deste tipo de operacdo. E muito comum que se ofereca ao
concedente do financiamento posi¢do prioritaria na faléncia, possuindo este maior
probabilidade de éxito na recuperacdo de seu crédito caso a empresa tenha
procedimento falimentar decretado, visto que possuiria posicao hierarquica superior
na ordem de recebimento do crédito, todavia o autor afirma que tal beneficio é
insuficiente, uma vez que o DIP é concedido sob a confianca de que a empresa tera
condi¢cOes de se recuperar da situacao de insolvéncia. Ademais, cabe ressaltar que o
cenario falimentar é coberto por incertezas, dificimente podendo se assegurar a
qualquer credor o recebimento de qualquer crédito, adicionando-se ao fato de que
pode levar anos da concessao do financiamento até a decretacao de faléncia, sendo
possivel imaginar cenarios onde nesse interregno, o patriménio da recuperanda ja
sofreu diversas alteracdes, comprometendo sua capacidade futura de pagamento dos
créditos.

Isto posto, raramente o financiador se contenta com a prioridade que lhe é
conferida pela Lei no caso de faléncia, devendo ser vinculados bens especificos do
devedor a garantias do pagamento do crédito detido pelo DIP financer. Para atender
ao objetivo de tornar o negdcio mais atraente para o concedente do financiamento, a
regulacdo juridica devera buscar solu¢cdes que permitam ao devedor oferecer bens
como garantia para levantar o DIP, ja que é muito comum que ao ingressar no
processo de recuperacao judicial, a devedora ja tenha onerado em favor de seus
credores, a integralidade, ou boa parte de seus bens, assim, seria razoavel conceder
ao juiz o poder de determinar o compartilhamento de garantias entre o provedor do
financiamento e credores anteriores, sendo possivel inclusive que o compartilhamento
de garantias nao atrapalhe o credor anterior, dependendo do valor do bem. Esse pode
ser um dos requisitos para que o0 juiz possa autorizar o compartilhamento, de forma a
equilibrar o interesse individual do credor titular da garantia com o interesse da
coletividade de credores na recuperagao da empresa, que pode ser beneficiado pelo

financiamento DIP.



64

Finalmente, o autor considera relevante que o financiamento da empresa em
recuperacao judicial devera ser submetido a um controle ex ante, uma vez que sao
concedidas pela Lei protecOes especiais, que podem repercutir sobre direitos da
coletividade de credores, ndo sendo adequado que o tema fosse deixado para ser
submetido a liberdade de contratacdo do devedor. Tal controle deveria envolver a
participacdo dos credores e demais 6rgdos da recuperacdo, culminado com sua
autorizacdo por meio de deciséao judicial.

Exposta a visdo de Munhoz'*® acerca dos principios regulatérios a que um
regime juridico deveria prever ao positivar o financiamento de empresa insolvente,
passamos a andlise dos artigos inseridos da LRF pela Lei n°® 14.112/2020 que tratam
sobre o DIP. O financiamento da devedora ou do grupo devedor, esta previsto na
secao IV-A, do capitulo 11l da Lei n® 11.101/2005, que engloba os artigos 69-A ao artigo
69-F, todavia, para que haja exposicao sistémica acerca do tema, ainda serdo
aprofundados, através do estudo da doutrina, outros artigos que possuam vinculo
direto com o DIP financing, como € o caso do artigo 66-A para que seja possivel
verificar os impactos causados pela legislagéo.

Ao se ingressar na andlise do artigo 69-A"’, inicialmente deve-se observar que
este nos remete aos artigos 66 e 67**° que, respectivamente, informam que a
recuperanda ndo poderd alienar ou onerar bens de seu ativo nao circulante, salvo por
previsdo no PRJ ou autorizacdo do juiz*® e que os créditos contraidos apds o pedido

de recuperacdo serdo considerados extraconcursais, e ndo estardo sujeitos ao

19 Recuperacdo de empresas e faléncia: dialogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Saloméo. — 1. Ed. -
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 434-438.

197 Art. 69-A. Durante a recuperacdo judicial, nos termos dos arts. 66 e 67 desta Lei, o juiz podera,
depois de ouvido o Comité de Credores, autorizar a celebrag@o de contratos de financiamento com o
devedor, garantidos pela oneracgéo ou pela alienagao fiduciaria de bens e direitos, seus ou de terceiros,
pertencentes ao ativo ndo circulante, para financiar as suas atividades e as despesas de reestruturacao
ou de preservacgédo do valor de ativos.

198 Art. 66. Apos a distribuicdo do pedido de recuperacéo 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 autorizac&o do juiz, depois de ouvido o Comité de Credores, se houver, com excecao
daqueles previamente autorizados no plano de recuperacgéo judicial.

199 Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacdes contraidas pelo devedor durante a recuperacgéo
judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou servi¢cos e contratos de
mutuo, serdo considerados extraconcursais, em caso de decretagdo de faléncia, respeitada, no que
couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei.

200 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacio de empresas. 2021. p.
262.
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concurso de credores®

. Ainda, o artigo 69-A, introduz o financiamento do devedor em
recuperacao judicial, afirmando que este dependera de autorizacao judicial, apos ser

ouvido o comité de credores, se houver, apesar de que é evidente que o AJ e qualquer

202 203

credor poderdo se manifestar do assunto™. Todavia, Coelho™ afirma que ndo serao
todos os financiamentos a serem realizados pela devedora que deverdo passar pelo
crivo do processo, tal obrigacdo somente serd aplicada quando o negdcio juridico for
garantido pela oneracgéo de bens ou direitos da propria recuperanda ou pela alienacéo
fiduciaria de bens e direitos da devedora ou de terceiros, ou seja, caso o financiamento
seja garantido por cesséo fiduciéria de recebiveis, penhor de safra, caugéo de titulos
ou oneracao recaindo sobre estoque, créditos e insumos da empresa em recuperacao
judicial, j4, nos demais casos, ndo sera necessaria autorizacao judicial.

O artigo 69-B**, veio com o objetivo de conferir seguranca juridica ao
financiador da empresa em recuperacéao judicial, para isso, limitou as possibilidades
de recurso da decisdo que autoriza o financiamento®®. Tal irrecorribilidade estaria
condicionada a dois requisitos: a boa-fé do financiador e o depdsito ou a
disponibilizacdo da integralidade dos recursos do financiamento®®. Vale ressaltar que

tal previsdo € inspirada no 364 (e) do bankruptcy code*’

e nao viola o principio do
duplo grau de jurisdicao, visto que a limitacdo estabelecida pelo dispositivo é de
natureza meramente temporal e baseada em um evento concreto, que envolve direitos
de terceiro, ademais, caso o financiamento DIP dependesse do transito em julgado,

este seria inviabilizado ou fortemente restringido®®.

201 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 366.

202 Recuperacdo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. —
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 441.

203 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
270.

204 Art. 69-B. A modificacdo em grau de recurso da decisdo autorizativa da contratacdo do
financiamento ndo pode alterar sua natureza extraconcursal, nos termos do art. 84 desta Lei, nem as
garantias outorgadas pelo devedor em favor do financiador de boa-fé, caso o desembolso dos recursos
ja tenha sido efetivado.

205 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 374.

206 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 2021. p.
272.

207 SATIRO, Franciso; DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. O financiamento do devedor na Lei
14.112/2020: novas duvidas. Revista do Advogado, Sdo Paulo, n. 150, jun. 2021. p. 76.

208 Recuperacgdo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. —
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 439.
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No referente a garantia do financiador, conforme a previséo do artigo 69-C** é
permitido ao magistrado autorizar a constituicdo de garantia subordinada sobre um ou
mais ativos do devedor em favor do financiador, independente da anuéncia do
detentor da garantia original®°. O paragrafo primeiro®* positiva que a garantia
subordinada consiste em nova a oneracéo sobre o bem, de segunda ordem, de modo
que ficar4d sempre limitada ao excesso resultante da alienacdo do ativo objeto da
garantia original, caso eventualmente exista®*’.

Existe divergéncia doutrinaria em relacdo a impossibilidade prevista no

paragrafo segundo®®

deste artigo, de que o disposto no caput ndo se aplica nos casos
de alienacgdo fiduciaria. Munhoz**, por exemplo, acredita que esse fator restringe
significativamente a efetividade da constituicdo de garantias subordinadas como
incentivo ao financiador, visto que a alienacao fiduciaria é, de longe, a garantia mais
utilizada no mercado brasileiro, somente sendo possibilitada a constituicdo de garantia

subordinada nas hip6teses de penhor e hipoteca. Ja para Coelho®®

o artigo 69-C
acerta quando limita as garantias subordinadas apenas aos direitos reais de garantia,
uma vez que um bem do ativo circulante que a sociedade em RJ alienou
fiduciariamente ndo pode ser dado em hipoteca subordinada, até mesmo por néo
integrar o patriménio dela enquanto ndo se resolver a titularidade fiduciaria do
outorgante.

O artigo 69-C nédo trouxe novidade ou incentivo algum ao direito concursal
brasileiro, porquanto, antes da reforma da LRF, ndo era vedado ao devedor que este
constituisse garantias sobre bens ja onerados, desde que respeitado o artigo 66, além

do que nunca foi permitido que a garantia constituida a posteriori teria primazia sobre

209 Art. 69-C. O juiz podera autorizar a constituicdo de garantia subordinada sobre um ou mais ativos
do devedor em favor do financiador de devedor em recuperacéo judicial, dispensando a anuéncia do
detentor da garantia original.

219 MAMEDE, Gladston. Faléncia e recuperacdo de empresas direito empresarial brasileiro. 12. ed.
Séo Paulo. Atlas. 2021. p. 243.

211 § 1° A garantia subordinada, em qualquer hipétese, ficara limitada ao eventual excesso resultante
da alienacéo do ativo objeto da garantia original.

212 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 376.

213 § 20 O disposto no caput deste artigo ndo se aplica a qualquer modalidade de alienacéo fiduciaria
ou de cessao fiduciaria.

214 Recuperacdo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacao Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. —
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 440.

215 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. 2021. p.
272.
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a mais antiga, inclusive isso violaria o par conditio creditorium?®. Munhoz*’ ainda
aponta que a regra brasileira ndo trouxe da legislacdo estadunidense a possibilidade
de que fossem realizados compartilhamento de garantias (pari passu) ou que o credor
do DIP possua prioridade sobre a garantia ja constituida (prime lien).

Sacramone®*®, explica os impactos que o artigo 69-D*° traz ao financiamento

da recuperanda:

Decretada a faléncia, os contratos bilaterais ndo serdo resolvidos e podem
ser cumpridos pelo administrador judicial se o cumprimento reduzir ou evitar
0 aumento do passivo da massa falida ou for necessario a manutengéo e
preservacao de seus ativos, mediante autorizacao do Comité, nos termos do
art. 117.

Como é contrato bilateral, o contrato de financiamento para o empresario em
recuperacao judicial € excec¢do a essa regra geral. A decretacédo de faléncia
antes de todos os recursos financiadores serem transferidos pelo financiador
permitiria, pela regra geral, que o0 administrador judicial exigisse a
continuidade de cumprimento do contrato sob o risco de a Massa Falida néo
conseguir satisfazé-lo.

Para evitar o aumento do risco provocado pela decretagdo de faléncia, caso
os recursos financeiros ndo tenham sido integralmente transferidos, o
administrador judicial da Massa Falida ndo podera exigir o seu cumprimento
pelo financiador. O contrato € automaticamente rescindido quanto a parte
remanescente. Isso porque as garantias constituidas e preferéncias néo
serdo desconstituidas, mas serdo conservadas até o limite dos valores
efetivamente entregues ao devedor antes da sentenca de quebra.

Portanto, o autor afirma que essa previsao legal assegura ao financiador maior
seguranca, visto que, sem esta, no caso de decretacdo de faléncia o financiamento,
caso nédo tivessem sido transferidos todos os valores, ndo seria descontinuado,
gerando maior risco ao concedente do DIP. Tal situacédo pode ser exemplificada pelo
seguinte: contratou-se o financiamento de R$ 160,00 em duas tranches de R$ 80,00,
a garantia consistiu numa hipoteca em imével avaliado em R$ 220,00, nessa

recuperacado foi decretada a faléncia do devedor no intervalo entre a primeira e a

216 SATIRO, Franciso; DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. O financiamento do devedor na Lei
14.112/2020: novas davidas. Revista do Advogado, S&o Paulo, n. 150, jun. 2021. p. 77.

217 Recuperacdo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. —
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 440.

218 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 376.

219 Art. 69-D. Caso a recuperacéo judicial seja convolada em faléncia antes da liberacdo integral dos
valores de que trata esta Secdo, o contrato de financiamento serd considerado automaticamente
rescindido.

Paragrafo Unico. As garantias constituidas e as preferéncias serdo conservadas até o limite dos valores
efetivamente entregues ao devedor antes da data da sentenca que convolar a recuperac¢éao judicial em
faléncia.
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segunda tranche®’. Em tal situacéo se aplicaria o disposto nesse artigo, resolvendo-
se o financiamento e apenas sendo arrolado o valor de R$ 80,00 como crédito na
faléncia.

Os artigos 69-E*** e 69-F** foram positivados com o objetivo de incentivar o
financiamento DIP, procurando ampliar a qualquer pessoa a possibilidade de
conceder o financiamento ou ofertar garantias para sua contratagdo, inclusive
credores anteriores, sécios administradores ou outras pessoas ligadas ao devedor®*.
Importante ressaltar que nos casos em que o parente do devedor ou até mesmo nos
sécios da falida, ndo se aplicara a regra do artigo 141, paragrafo primeiro®* de
sucessao do passivo da recuperanda em oneracao de bens®.

Apesar de estarem fora do capitulo reservado ao financiamento do devedor da
recuperagdo judicial também existem artigos que impactam diretamente neste
instituto, como € o caso do 66-A*°, que garante que as alienacGes de bens ou
garantias pelo devedor a adquirente ou a financiador de boa-fé, desde que sejam
previstos em PRJ homologado ou autorizados pelo juiz, estes ndo poderédo ser
anuladas ou tornadas ineficazes apos a consumacéao do negdcio juridico. A boa-fé do
financiador se caracteriza pela auséncia de intencdo de, em conluio com o devedor,
prejudicar ou fraudar os demais credores da recuperanda, tentando, em conjunto com

o artigo 69-B trazer a equitable mootness doctrine, oriunda do direito norte-americano

220 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021.
p. 272.

221 Art. 69-E. O financiamento de que trata esta Secdo podera ser realizado por qualquer pessoa,
inclusive credores, sujeitos ou ndo a recuperagéo judicial, familiares, sécios e integrantes do grupo do
devedor.

222 Art. 69-F. Qualquer pessoa ou entidade pode garantir o financiamento de que trata esta Segdo
mediante a oneragédo ou a alienacéo fiduciaria de bens e direitos, inclusive o préprio devedor e os
demais integrantes do seu grupo, estejam ou ndo em recuperac¢ao judicial.

223 Recuperacdo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salom&o. — 1. Ed. -
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 441.

224 Art. 141. Na alienagdo conjunta ou separada de ativos, inclusive da empresa ou de suas filiais,
promovida sob qualquer das modalidades de que trata o art. 142:

§ 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, consangiiineo ou afim, do falido ou de
sécio da sociedade falida; ou

lIl — identificado como agente do falido com o objetivo de fraudar a sucessao.

225 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentéarios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2021. p. 377.

226 Art. 66-A. A alienacgdo de bens ou a garantia outorgada pelo devedor a adquirente ou a financiador
de boa-fé, desde que realizada mediante autorizagéo judicial expressa ou prevista em plano de
recuperacao judicial ou extrajudicial aprovado, ndo podera ser anulada ou tornada ineficaz apés a
consumacédo do negdcio juridico com o recebimento dos recursos correspondentes pelo devedor.
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ao direito brasileiro, trazendo seguranca juridica ao financiador da empresa em
situagdo de insolvéncia®’.

Outro artigo alterado pela Lei n°® 14.112/2020 que impacta diretamente no DIP
financing é o artigo 84, 1-B*° que da prioridade ao crédito do financiador no caso de

229 dOS

faléncia, tendo preferéncias sobre quase a totalidade dos créditos, a excecao
créditos salariais em atraso dos trés meses anteriores a decretacdo da faléncia,
conforme artigo 84, 1-A e as despesas indispensaveis a administracdo da faléncia,
prevista pelo artigo 150°*°. Todavia, existem ddvidas a respeito da classificagdo do
crédito do DIP na faléncia, portanto, em logica similar a do artigo 83, I11**, Satiro e
Dias®*? possuem parecer de que o crédito do FIP, somente teria preferéncia na faléncia
do montante do valor garantido, recaindo o saldo remanescente para o artigo 84, |-
EZSS.

ApOs serem expostos os textos legais que concernem ao financiamento da
devedora em recuperacao judicial, passar-se-a a analise para verificar se estes
cumprem os principios regulatérios expostos nesse capitulo. Munhoz** acredita que
a LRF tenha avancado muito em relacdo a seguranca juridica e em relacao ao controle
ex ante, todavia o autor cré que nao foram feitas mudancas a ponto de assegurar

protecBes especiais ao financiador, tendo em vista que ndo é possivel constituir

227 Recuperagdo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. —
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 439.

228 Art. 84. Serdo considerados créditos extraconcursais e serdo pagos com precedéncia sobre os
mencionados no art. 83 desta Lei, ha ordem a seguir, aqueles relativos:

I-A - as quantias referidas nos arts. 150 e 151 desta Lei;

I-B - ao valor efetivamente entregue ao devedor em recuperacdo judicial pelo financiador, em
conformidade com o disposto na Sec¢éo IV-A do Capitulo Ill desta Lei;

229 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. 2021. p.
325.

230 Art. 150. As despesas cujo pagamento antecipado seja indispensavel a administracéo da faléncia,
inclusive na hipotese de continuagdo provisoria das atividades previstas no inciso XI do caput do art.
99 desta Lei, serdo pagas pelo administrador judicial com os recursos disponiveis em caixa.

231 Art. 83. A classificacdo dos créditos na faléncia obedece a seguinte ordem:

(...

Il - os créditos gravados com direito real de garantia até o limite do valor do bem gravado;

232 SATIRO, Franciso; DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. O financiamento do devedor na Lei
14.112/2020: novas duvidas. Revista do Advogado, Sdo Paulo, n. 150, jun. 2021. p. 76.

233 Art. 84. Serédo considerados créditos extraconcursais e serdo pagos com precedéncia sobre os
mencionados no art. 83 desta Lei, na ordem a seguir, aqueles relativos:

(..

I-E - as obrigacdes resultantes de atos juridicos validos praticados durante a recuperacao judicial, nos
termos do art. 67 desta Lei, ou ap0s a decretagdo da faléncia;

234 Recuperacdo de empresas e faléncia: didlogos entre a doutrina e a jurisprudéncia / Alexandre Alves
Lazzarini... et al; Coordenacdo Daniel Carnio Costa, Flavio Tartuce, Luis Felipe Salomé&o. — 1. Ed. —
Barueri/SP: Atlas, 2021. p. 443.
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garantia sobre alienacdo fiduciaria e nas garantias reais, somente poderdo ser
constituidas de forma subordinada aos credores anteriores, sendo impossivel dar
prioridade como no sistema americano, todavia o autor vé as previsdes do DIP com
otimismo realista.

Expostas a importancia de dinheiro novo na empresa insolvente, a legislacéao
americana e a nova redacdo da LRF brasileira, acredita-se ter sido possivel ter
compreensao ampla acerca do financiamento DIP. Feitas as consideragdes tocantes
aos institutos juridicos objeto deste trabalho, passa-se a conclusdo, onde sera dada a
impressao final destes, conforme os dados pesquisados ao longo desta monografia,
assim como 0s impactos que tais alteracdes legais implicardo nas recuperagdes

judiciais brasileiras.
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5 CONCLUSAO

Ante o apresentado, € possivel tecer as consideracgdes finais sobre as figuras
juridicas estudadas por este trabalho, analisando os efeitos que as alteracdes legais
trazidas pela reforma da Lei n® 11.101/2005 trardo as recuperacdes judiciais tuteladas
pelo ordenamento juridico brasileiro. O primeiro instituto a ser analisado neste capitulo
€ 0 da constatacao prévia.

Inicialmente, foi apurado que a constatacdo prévia € um procedimento
determinado pelo juiz que teria, pela redacdo da LRF, quatro dimensdes a serem
verificadas pelo perito que realizara a constatacdo. O escopo da constatacdo seria,
portanto, delimitado para apenas constatar sobre: as condi¢des de funcionamento da
devedora, a completude dos documentos apresentados com a inicial, ante o0s
requisitos do artigo 51, a competéncia territorial para julgar a RJ e a possivel
verificagéo de fraude nos documentos.

Vale ressaltar que a andlise da competéncia territorial pelo perito ndo € alvo de
criticas por esta monografia, tendo em vista as possiveis dificuldades do juizado em
verificar se naquela comarca realmente esta situado o principal estabelecimento
econdmico da recuperanda. Outro objeto de verificagcdo do perito que este trabalho,
apesar de ponto controvertido, ndo observa que terd efeitos negativos nas
recuperacdes € justamente se o perito verificar indicios contundentes de fraude, haver
possibilidade do juiz indeferir o pedido, nesse caso, apesar de Sacramone®* acreditar
que o perito estaria usurpando de prerrogativa dos credores, seria, no minimo,
temerario deixar-se prosseguir com uma recuperacao judicial de uma empresa, da
qual se utilizou de meios fraudulentos para concessdo desta, até mesmo para
resguardar-se os direitos de todos os credores, inclusive 0s extraconcursais, que nao
terdo direito a voto na assembleia, uma vez que o passivo da empresa ndo esta
composto apenas pelos créditos sujeitos aos efeitos da RJ.

As funcdes do perito trazidas pelo caput do artigo 51-A nao séo vistas com bons
olhos, visto que, primeiramente a verificagcdo da completude dos documentos exigidos
pelo artigo 51 poderia, sem maiores dificuldades ser feita pelo juiz, ndo necessitando
de equipe técnica para conferir se estdo presentes, ou ndo, os documentos listados

na LRF, ademais, se estaria onerando uma empresa ja em situacao de crise para um

235 Ver citacdo da pagina 24.
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trabalho que ndo necessita do servico de um perito, uma vez que, quando deparado
com tal situac&o néo é o trabalho do juiz auferir se as informacdes contidas no balanco
da empresa condizem com a realidade, mas apenas verificar se foram juntados aos
autos os registros exigidos pela Lei. O ultimo item a ser analisado pela constatacao
prévia € a verificacdo das reais condicbes da empresa, aqui o legislador cria uma
obrigacdo completamente indcua ao perito, visto que o proprio paragrafo 5° do artigo
51-A veda o indeferimento por inviabilidade econdémica da empresa e em momento
algum a LRF traz como requisito para o deferimento do processamento a continuidade
da atividade econbmica, ou seja, imaginando a situagdo de uma empresa que esta
sem atividades, requer a recuperacao judicial e traz os documentos comprovando iSso
nao ha motivo para indeferir o pedido e se a devedora fraudar documentos para tentar
mascarar tal situacdo, estara caindo no indeferimento previsto no paragrafo 6° do
artigo 51-A.

Ainda é possivel observar outras criticas da doutrina em relacéo a constatacao
prévia, como por exemplo o aumento do periodo de incerteza causado pelo aumento
do tempo até a decisdo que concede ou ndo o stay period, todavia tal argumento
merece ser rechacado, pois, conforme fora empiricamente demonstrado a variavel da
pericia prévia ndo aumenta, na média, o tempo entre o pedido e a decisdo do juiz.
Entretanto, outro ponto que merece atencdo € o que tange ao conflito de interesses
do perito, tendo em vista que a Lei n® 14.112/2020 nao trouxe nenhuma vedacao do
perito se transformar em administrador judicial da recuperacédo apés se deferido o
pedido.

Apesar deste trabalho reconhecer que seria caminho légico transformar o perito
em AJ ap6s o deferimento, tendo em vista que este ja possuira conhecimento acerca
do processo, todavia essa pratica na verdade faz com a diligéncia do trabalho do perito
seja questionada, uma vez que o profissional foi nomeado perito, este ja se encontra
na expectativa de se tornar administrador da RJ, onde sua remuneragao sera muito
maior, ou seja, nada impede, até mesmo porque tal trabalho néo sofrera fiscalizagéo,
que o perito “empurre” o deferimento do processamento deixando de observar
algumas situacdes. Isto posto, por mais que as funcdes do perito fossem, na sua
totalidade, condizentes com a recuperacéo judicial, e ndo séo, o objeto da pericia
estaria contaminado pelo desejo do perito em se tornar administrador. Como

consequéncias dos artigos positivados no sistema de insolvéncia brasileiro, acredita-
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se que serd possivel observar maior taxa de deferimento, o que ja é a realidade como
demonstrado em pesquisa empirica®®, de recuperacées judiciais que deveriam ter
sido indeferidas, haja vista que o trabalho do perito fora contaminado por sua vontade
de obter maior vantagem econdmica.

Outra figura analisada por este trabalho foi a possibilidade de os credores
apresentarem plano de recuperacao judicial. Embora se reconheca que foi nobre a
intencdo do legislador em permitir que os credores apresentassem PRJ para trazer
mais paridade nas relagbes com a recuperanda, fazendo com que esta proponha um
plano mais vantajoso para os credores e que busque uma aprovacdo mais rapida
deste, a forma e os requisitos trazidos para este instituto completamente inviabilizam
a sua utilizacao e até mesmo criam efeitos negativos conforme sera exposto.

Especialmente quatro pontos incluidos na LRF podem ser vistos como
impeditivos para que tenhamos como pratica recorrente a propositura de um plano
alternativo proposto pelos credores. O primeiro deles € justamente a ndo vinculacdo
dos administradores da devedora com o plano dos credores, ou seja, a um instituto
que j& € permeado de inseguranca juridica, ndo foi tomada nenhuma medida para que
se garantisse a enforceability (ou executoriedade) do documento. Outra medida que
interfere negativamente para um cenario de normalizagédo do plano dos credores é a
obrigatoriedade de apresentar, no exiguo prazo de 30 dias, os mesmos laudos que a
recuperanda possui meses para preparar, além do fato de que os credores nao
possuem acesso aos bens da devedora para apresentar tais laudos, e como a
principio tal prazo seria peremptério, o plano ndo poderia ser posto em votacao.

Outro requisito sem sentido € o contido no artigo 56, paragrafo 6°, inciso Ill, que
define que para o plano dos credores ser posto em votacéo, necessita das assinaturas
de diversos credores, uma vez que ja foi contado o quérum na AGC de mais da
metade dos créditos presentes, ndo faz sentido condicionar a deliberacdo do plano a
assinatura de quoruns aleatérios de credores, pois pouco importa quais credores
assinaram ou ndo o PRJ, somente importando a deliberacdo da AGC, aprovando ou
nao o plano, lembrando que a decisdo da assembleia deveria ser soberana, e tal
quorum poderia, mediante todas as outras dificuldades, inviabilizar um plano que seria
aprovado pela AGC e ainda estaria convolando a RJ em faléncia. O ultimo requisito

gue deixa quase impossivel que seja posto em pratica o PRJ dos credores é

236 Conforme os dados expostos nas paginas 17 e 18.
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justamente o contido no inciso V do paragrafo 6°, do artigo 56. Tal previsédo introduz a
LRF uma hecatombe juridica que obriga, para que o plano seja deliberado, a previsao
de isencdo de garantias pessoais prestadas em favor dos créditos que votarem
favoraveis ao plano, essa determinacao, além de violar a liberdade dos credores para
elaborarem um plano, traz um incentivo para que os credores financeiros que tem
seus créditos garantidos, via de regra, por aval votarem contrarios ao plano dos
credores, porque, como a cobrancga do crédito principal esta suspensa pelo concurso
de credores a maneira de adimplir as obrigacdes contraidas com a recuperanda é
executar os coobrigados.

Ou seja, 0 Unico impacto que o plano dos credores tera nas recuperacoes
judiciais parece bastante simples, uma vez negado o plano do devedor, o
administrador judicial devera perguntar em assembleia se h4 vontade dos credores
apresentarem um plano, o que naturalmente ndo ocorrera, devido as dificuldades aqui
expostas. Ainda, é possivel imaginar que tais alteracbes poderdo trazer efeitos
negativos aos credores, visto que é possivel é imaginar uma situacdo onde o sécio da
recuperanda esta com diversas execuc¢des em seu nome devido a avais prestados em
dividas contraidas pela empresa, e para tentar livrar as execucdes na pessoa fisica,
propde ao concurso de credores um plano de recuperacao judicial com condi¢des
muito agressivas aos credores como deségios elevadissimos e caréncias e
parcelamentos interminaveis para que os credores proponham um plano e liberem as
garantias pessoais.

O ultimo instituto estudado por este trabalho foi o financiamento do devedor em
recuperacao judicial, chamado de debtor-in-possession. Para a compreensdo desta
figura, foi necessario entender a relevancia da concesséo de dinheiro novo a empresa
em crise assim como a legislacdo na qual o legislador brasileiro se inspirou.

Aqui deve ser reconhecido que o legislador acerta em diversos pontos tocantes
ao financiamento da empresa em RJ, como a tentativa de incorporar a equitable
mootness doctrine para conferir mais seguranca juridica ao financiador garantindo que
0s recursos ja dispendidos ndo possam ser revertidos por decisao judicial. No tocante
ao DIP, as situacdes que se tem ressalvas com as alteracdes feitas sao situacdes
onde se deveria ter dado ainda mais garantias a quem concede o financiamento, tendo

em vista que apenas garantir a preferéncia do crédito em caso de faléncia nédo é
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suficiente, pois ninguém empresta dinheiro a uma empresa esperando que a situacao
piore a ponto de que seja convolada em faléncia.

Para que o financiador tivesse maior seguranca o legislador deveria ter previsto
dispositivo similar ao do chapter 11 norte-americano, onde a preferéncia da garantia
do DIP supera a garantia do credor anterior, podendo inclusive ser constituida uma
hipoteca a posteriori com preferéncia de pagamento a garantia real original. As
previsbes contidas nos artigos 69-A a 69-F servem também para elucidar os
julgadores que nem sempre sao especializados no assunto, principalmente em varas
judiciais de comarcas pequenas, onde 0s juizes julgam processos de todas as
matérias.

Neste ponto, as medidas séo vistas como positivas, apesar de ndo se acreditar
que a partir delas é possivel se incentivar um mercado de DIP, trazendo menos
inseguranca na concessao de dinheiro as recuperandas. Conclui-se, portanto, que a
constatagao prévia, além de possuir no seu escopo “tarefas” inécuas ao perito, se
demonstra ineficiente ante ao vicio na vontade do perito em se tornar administrador
judicial, o plano dos credores muito dificiimente sera posto em pratica ante aos
obstaculos trazidos pelo legislador, que o inviabilizam e o financiamento da devedora
€ essencial a recuperacdo judicial, todavia, na sua previsao, ele poderia conferir mais

garantias ao financiador.
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