PARTE TII. CAPITULO 11. RECUPERACAO JUDICIAL, PARTE 2

3. Plano de recuperacio
O plano de recuperagio judicial, cujo conteddo deve discriminar, de forma

pormencrizada, o modo como se dard o saneamento da empresa em crise, € a
pega-chave da recuperacgao judicial™™.

3.1. Prazo de apresentacgio
O plano serd apresentade pelo devedor™ em juizo no prazo improrrogivel
de 60 dias contados da publica¢do da decisio que deferir o processamento da
recuperagdo judicial®®, sob pena de convolacio em faléncia {(art. 53, caput). Em
principio, trate-se de prazo peremptério, nio sujeito & dilacdo™, embora seja
considerado bastante exiguo por grande parte da doutrina especializada®™.
Como o desrespeito ao prazo legal implica em consequéncias gravissimas,
¢ de todo conveniente que o plano ja esteja alinhavado quando do ajuizamento
do pedido de recuperacio judicial™®. Nessa linha, ndo € precaucio demasiada a
iniciativa do devedor de sondar previamente seus principais credores ou abrir

%% ST], 3* Turma, RMS 30686-SF, Rel. Min. Massami Uyeda, . 07/10/2010. Para exame detalhado
do plano de recuperacgio judicial e dos limites de atuagio da autonomia privada dos credores
na determinacio de seu conteldo e dos efeitos, a partir de uma perspectiva do direito italiane
ver: MuNarr, Alessandro. Crisi di impresa e autonomia contrattuale nei piani attestaii e negli gccordi di
ristrutturazipne. Milano: Giufire, 2012, p. 15-123.

1+ Mos Estados Unidos, o plano pode ser apresentade pelo devedor ou per credores. He, no
entanto, um prazo de exclusividade durante o qual apenas o devedor pode apresentar ¢ plano.
Sobre a legitimacio para 2 apresentacio do plano de recuperagio no direito comparado (Estados
Unidos, Argentina, Alemanha, Portugal, Espanha e Fran¢a — de uma maneira geral, mais ampla do
que no sistema brasileire), of. CrrezETTI, Sheila Christina Neder. A recuperacdo judicial de sociedade
por agfes — ¢ principio da preservacio da empresa na Lei de Recuperscio e Faléncia. 330 Paulo:
Malheiros, 2012, p. 267-272.

7% (3 prazo inicia sua conatgem no dia da publicagfo do edital de arv. 52, § 15 que contém 2
decisio de deferimento da peti¢do inicial.

16 TSP, Cémara Reservada 4 Faléncia e Recuperacio, Al 994.09.324685-7, Rel Des. Pereira
Calgas, j. 06/04/2010); TISP, Cimara Reservada a Faléncia e Recuperacio, Al 994.09.324686-
5, Rel. Des. Pereira Calcas, j. 02/03/2010. Nao obstante, hd quem vislambre a possibilidade de o
juiz, dependendo das circunstincias do caso, dilatar tal prazo, mesmo porque & LREF (art. 189)
aplica-se, subsidiariamente, o Cédigo de Processo Civil, que possui regramento especifico sobre
o cabimento da prorrogacio dos prazos processuais (zaNii, Carlos Klein. Seczo V: Do plano de
recuperacio judicial para microempresas € empresas de pequens porte: In: Souza Junior, Fran-
cisco Satiro de; PrroMso, Antdnio Sérgio A. de Moraes (coord.). Comentdrios & Lei de Recuperagio
de Empresas ¢ Faléncia. 2 ed. rev. atual. e ampl. SGo Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, p. 320-329,
p. 324},

77 Entre outros: Bezerra Froo, Manoel Justine. Lef de Recuperagiio de Empresas ¢ Feléncias Comen-
tadg. 6 ed. 530 Paulo: Revista dos Tribunais, 2009, p 148,

1% BezerraA FILHO. Lef de Recuperagio de Empresas ¢ Faléncias Comentada..., p. 148,
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tratativas negociais ainda antes da distribuicio da peticdo inicial para fins de
testar a receptividade do plano que serd apresentado.

Essa conduta pode evidenciar 20s credores o real interesse e a confianca
do devedor na recuperagio do seu negécic, contribuindo, ainda que de forma
indireta, para a2 formagio de um contexto favoravel entre os credores para 2
aprovagio do plano.

3.2. Contetdo

O plano consiste em wm projeto em que estdo previstas operacdes ou meios
destinados a debelar a crise da empresa. E a proposta apresentada pelo deve-
dor aos credores relativamente a como a empresa pretende se reorganizar para
superar a crise’™,

O plano deverd conter ao menos os trés elementos essenciais apontados en-
tre os incisos I e III do art. 53 da LREF, a saber: (i) discriminacio pormencri-
zada dos meios de recuperacio a ser empregados, conforme o art. 50 da LREF,
e seu resumo; (i) demonstragio de sua viabilidade econdmica; e (ifi) laudo
econdmico-financeiro e de avaliacAo dos bens e ativos do devedor, subscrite
por profissional legalmente habilitado ou empresa especializada.

Os elementos acima referidos consistem, respectivamente, na estratégia
para superar a crise (item “1”); na prova de que ela pode funcionar (item “H7);
na demonstracio de que os niimeros apresentados se fundam em dados reais
(item “Hi” ).

3.3. Meios de recuperagio

O art. 50 da LREF elenca uma série de técnicas recuperatérias, chamadas
“meios de recuperacio judicial”, que poderio ser utilizadas pelo devedor em
seu plano®™. Trata-se de um rol exemplificativo, de modo que o devedor pode
se valer de cutros expedientes para superar a situagio de crise.

* 3zTATN, Rachel. Secdo I11: Do plano de recuperacio judicial. In: Souza Junior, Francisco Satire
de; PrroMee, Antonio Sergio A. de Moraes {coord.). Camentdrios & Lef de Recuperacdo de Empresas e
Faltncias. $80 Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, p. 265-269, p. 265.

0 Este tltimo laudo também permite 20 credor comparar a proposta de satisfacio do seu crédite
na recuperagio judicial com a sua situagiio na hipotese de faléncia.

% RiCARDO TEPEDING faz uma critica 2 denominagdo adotada na LREF. Para o referido autor,
nem tudo o que se menciona neste rol constitui, de fato, um meio de recuperacio judicial. T4, por
exemplo, medidas que apenas coadjuvam o projeto de soerguimento da empresas em crise, como,
por exemplo, a interferéncia dos credores na gestao social (art. 50, incisos IV, V ¢ XIV). Além
disso, menciona que nio consta na relacio o mais tipico dos instrumentos de reestruturacio de
passivos: a redugio do valor das dividas (abatdimento ou desdgio). TEPEDINO, Ricardo. O Trespasse
para subsidiaria {Drop Down). In: CasTtro, Rodrigo R. Monteire de; AragAo, Leandro Santes
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Os meios de recuperacio deverio ser descritos pormenorizadamente e,
apds, apresentados resumidamente para facilitar o exame global do plane.

Até z entrada em vigor da LREF, os remédios legais existentes estavam le-
galmente pré-determinados e nio podiam ser objeto de negociacio entre o
devedor e seus credores. Diferentemente, o sistema atual permite a livre nego-
ciagio dos meios de recuperagio a serem empregados, sendo definidos pelo
devedor e seus assessores de acordo com a natureza e a extensio da crise™

As técnicas recuperatérias podem consistir em, desde uma simples reestru-
turacio do perfil da divida, de modo a adequar seus montantes e vencimentos
4 capacidade de pagamento da sociedade, até uma complexa reorganizacio so-
cietdria ou remodelacio administrativa®.

O art. 50 da LREF elenca mais de duas dezenas de formas por meio das
quais a empresa em crise pode buscar sua recuperacio judicial, autorizendo,
expressamente, que meios alternativos venham a ser empregadas para reestru-
turar ¢ sanear a empresa.

De acordo com o referido dispositivo, constituem meios de recuperagio ju-
dicial, observada a legislagao pertinente a cada caso (ou seja, € preciso atentar
para que o plano de recuperacio judicial nfo colida com as normas especificas
de cada meio de recuperacio judicial eventualmente adotado), dentre outros:

I Concessao de prazos ¢ condicdes especiais para pagamento das obrigagbes
vencidas ou vincendas.

I Cis3o, incorporagio, fusio ou transformacio de sociedade, constituicio de
subsididria integral, ou cessio de cotas ou agBes, respeitados os direitos dos
sécios, nos termos da legislacde vigente.

111 Alteracio do controle societario.
v Substitui¢io total ou parcial dos administradores do deveder ou modificacio
de seus Orgios administrativos.
v Concessio 20s credores de direito de eleicdo em separado de administradores
e de poder de veto em relac@o 4s matérias que o plano especificar.
VI Aumento de capital social.
Vii Trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive & sociedade

constituida pelos préprios empregados.

VIIL Reducdo salarial, compensacio de horérios e reducio da jornada, mediante
acordo ou convengio coletiva.

19:4 Dagio em pagamento ou novacio de dividas do passive, com ou sem consti-
tuicio de garantia prépria ou de terceiro.

de (coord.). Direito Societdrio e a nova Lei de Faléncias e Recuperagiio de Empresas. S3o Paulo: Quartier
Latin, 2006. p. 57-83, p. 58.

2 Vient, NETO. Teoria falimentar ¢ regimes recuperatrios..., p. 166.

3 TEpEDING, O Trespasse para subsididria (Drop Down)..., p. 58.
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X Constituicio de sociedade de credores. i

X1 Venda parcial dos bens. !

X1 Equalizacio de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza,
tendo como termo inicial a data da distribuicie do pedide de recuperagio
judicial, aplicando-se inchusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do
disposto em legislagio especifica.

XTI Usufruto da EImpresa.

XIv Administracio compartilhada
XV Emissio de valores mobilidrios.

XVi Constituicio de sociedade de propdsito especifico para adjudicar, em paga-
mento dos cr éditos, os ativos do devedor.

Nao hé qualquer ddvida quande a possibilidade de o devedor utilizar outras
técnicas nio previstas no art. 50 e/ou de combinar as modalidades acima elen-
cadas.

Na tentativa de sistematizar os meios de recuperacio, buscou-se agrupar,
abaixo, as técnicas de acordo com a sua natureza:

a} Medidas financeiras

As técnicas de reestruturacio financeira s3o as mais comuns e potencial-
mente as mais eficazes, pois ddo tratamento direto ao passivo da recuperanda.

Entre elas estdo: (i) a remissdo parcial de dividas (“abatimento”, “desagio”);
(it) o alongamento das dividas, vencidas e vincendas, com a concessio de pra-
zos especiais de pagamento, parcelamentos ¢ até pagamentos atrelados 3 um
percentual do faturamente ou do lucro da empresa; (iif) a concessio de carén-
cia para o inicio dos pagamentos; (iv) a substituicao de taxas de juros vigente e
até a supressio dos juros e da correcio monetiria pela estipulagio de parcelas
fixas; (v) a conversdo definitiva de dividas em moeda estrangeira, com a supres-
sdo do risco cambial; (vi) os aportes de capital; (vii) a dagio em pagamento de
bens da empresa ou dos sécios para amortizar ou liquidar dividas (nesta tltima
hipétese o sécio se tornaré credor da sociedade); (viif) 2 captagdo de recursos
com a emissio de valores mobilidrios, como debéntures, conversiveis ou nio
em a¢des; entre outras.

b) Medidas de reestruturagdo societdria ¢ do controle

O controlador da recuperanda podera (1) alienar o controle societdrio para
que o adquirente, com recursos préprios ou de terceiros, a reorganize e re-
cupere o negdcio®. A posicio do controlador também pode ser diluida com
(i) a converso de divida em participacio societiria, passando ele a posigio de

2% 1 ono. Secio I: Disposicdes Gerais..., p. 195.
S POsig
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minoritario®. Na hipétese de litigio societério, o plano pode prever (iii} 2 con-
solidagdo do controle, situacio em que o controlader, envolvido em conflito
com os minoritrios, adquire as participages desses, de modo a trazer estabi-
lidade para a empresa. Alternativamente, o controlador pode (iv) aceitar par-
tilhar o controle ¢ a administracio da empresa com os minoritdrios, aceitando
que esses indiquem membros para o conselho de administracdo ou para a dire-
toria, por exemplo. Ainda nessa linha, o plano pode prever (v) que os credores
indiquem membros para o conselho de administracio ou para a diretoria, por
exemnplo, inclusive com o poder de vetro sobre determinadas matérias.

Na recuperacio judicial (e também na faléncia) 2 alienacio das empresas
ou de parte delas, bem como a realizagdo de operagbes societdrias sio for-
mas de concretizar os objetivos da LREF. Assim, plano de recuperacio po-
derd prever (vi) que a recuperanda se envolva em operagfes societdrias de
concentracio®™”, desconcentracic e até de transformacdo. Nesse caso, surge

% Confirmando a possibilidade de pagamento em ag¢fes da sociedade andnima: TJSP, Camara
Reservada 3 Faléncia ¢ Recuperacio, AT 657.733-4/6-00, Rel. Des. Lino Machado, j. 27/10/2009.
%2 Sobre o tema, ver interessante parecer de autoria do professor Pauro FERNANDG CAMPOS
Saiies DE TOLEDO no processo de concordata das Lojas Arapud S/A: ToLEDO, Paulo Fernando
Campos Salles de. Lei de Faléncia — Alienacio de estabelecimento da concordatdria. In Revista de
direiio mercaniil, industrial, econémico e financeiro, $io Paulo, v. 128, p. 275-286, out./dez. 2002,

* Quando verificados determinados requisitos definidos pela Lei de Defesa da Concorréncia (Lei
12.529/11) e pela regulamentagdo especifica, em especial a Resolugio 2/2012 do CADE, haverd
eventualmente a necessidade de submeter um ato de concentracio decorrente de um processo
de recuperacio judicial ou faléncia a atividade estatal de controle de atos de concentragio exer-
cido pelo Conselho Administrative de Defesa Econdmica ("CADE”). Quando dessas operagdes
decorrer cencentracio de mercado, i, quando a empresa adquirente desenvolver atividades
horizentalmente relacionadas 3 da empresa adquirida, pederd, eventuaimente, o CADE ve-
rificar nz operacio uma resiri¢ic 4 concorréncia ¢ rejeitar a operagio. Considerando-se que as
possibilidades de alienagio sio normalmente bastante restritas ¢ gue hd chances de a operacio
resultar concentragio de mercado, o Direfto da Concorréncia viu necessério o desenvelvimento
do estudo dessas interrelacdes, que resultou na teoria de origem nerte-americana denominada
Faifing Firm Defense, segundo a quat os efeitos anticoncorrenciais de uma determinada concentra-
cio horizontal s3o mitigados em decorréncia dos efeitos negatives que 2 saida de uma empresz
do mercado possa gerar. A Teoria da Fuiling Firm Defense teve sua primeira aplicagfio em 1930, ne
caso International Shoe Co. v, FTC. Nesse caso, a Suprema Corte decidiu que, estando a empresa
em crise e sem possibilidade de recuperagio, seria inaplicavel o disposto na legislacio concorren-
cial (Claytor Act). Posteriormente, em 1950, o Congresso norte-americanc aprovou a emenda ao
Clayton Act, denominada Celler-Kefauver, de forma a facilitar a aprovacio de atos de concentragio
de empresas em dificuldades financeiras. Merece destaque a andlise realizada pela Organizacio
para Cooperacio e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) em 2009, que concluiu que a aplice-
cio da teoria da Fuiling Firm Defense no Dircito da Concorréncia ocorre com mais frequéncia du-
rante crises econdmicas, quando as empresas em pior situacio econdmica podem buscar em atos
de concentracio uma forma de melhorar suas condi¢des financeiras (CLauDE CHAMPAUD observa
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a incorporagio, a fusdo, a cisdo (total ou parcial), a transformacio de tipo e 2
constituicgo de subsididria integral®™® como opgdes vilidas. A celebracio de

que antes da Primeira Guerra os atos de concentragio jd haviam se iniciade fortemente na Franca,
continuande com o desenvolvimento econdmico verificado no pds-guerra e, paradoxalmenze,
mesmo na crise de 1929, Constatou-se, assim, que tanto o desenvolvimento econdmico quanto a
depressdc sio dois fatores favordveis para a eclosio e o aumento dos grupos, expressio final mé-
xima dos atos de concentracio. Cf. Caampeaun, Claude. Le pouvoir de concentracion de sociésé par ac-
iion. Paris: Sirey, 1962, p. 203). Nessas hipdteses, as autoridades de defesa da concorréncia podem
se ver confrontadas com um grande nimero de operagSes, cuja justificativa econdmica funda-
menta-se principalmente na referida teoria. A aplicacio de tal teoria no Brasil j4 fof apreciada em
mais de uma oportunidade pelo CADE, c.g., nos Atcs de Concentragio 08012.004423/200%-18
(Operacio entre Sadia e Perdigdo) ¢ 08700.003978/2012-90 {Operagdo entre Unimed Franca
¢ Hospital Regional de Franca}. Nos termos do voto do Conselheiro Relator, na operagio entre
Sadia e Perdigio, “a teoria da fgifing firm, capaz de justificar a aprovagio de um ato de concen-
tragdo, sé deve se aplicar maqueles casos raros e restritos nos quais ficar indubitavelmente com-
provade que, 20 final, a nio ocorréncia daquela fusdo especifica trard consequéncias piores aos
consumideres do que a sua ocorréncia”. E segue, estabelecendo alguns critérios objetivos a serem
preenchidos para que a teoria seja aplicada, quais sejam: “(i) a firma Insolvente deve ser incapaz
de cumprir com suas obrigacies financeiras; (i) a firma deve ser incapaz de se reorganizar por
meio de faléncia ou recuperagdo de empresz; (iii) a firma deve empreender esforgos de boa-fé
para encontrar compradores gue e apresentem Menos riscos antitruste; e (Iv) deve-se comprovar
que, no caso de ndo ocorréncia da fusdo notificada, os ativos da firma sairfo do mercado preju-
dicando os consumidores.” (pigina 347 do voto). Basicamente, os mesmos critérios definidos no
Merger Guidelines norte-americano de 1992 e 2010 (em relacio aos critérios, respeitadas jurisdi-
cBes em matéria concorrenciel, come o Reino Unido, a Alemanba e 2 Franca adotam semelhan-
tes requisitos critérios). Tais critérios foram recentemente reiterados em Parecer Téenico emitido
pela Superintendéncia~Geral do CADE, j4 na vigéncia da Nova Lei de Defesa da Concorréncia,
Lei 12.529/2011 (pigina 25 do voto do Parecer Técnico n. 216 da Superintendéncia-Geral do
CADE, de 17 de outubro de 2012). Por fim, merece mencio o debate acerca do eventual conflite
de competéncias entre 0 CADE e o juizo falimentar para a apreciacio de atos de concentracio
entre empresas envolvidas em processos de recuperacio judicial ou faléncia. Se, por vm lado, hi
defensores da jurisdicio estatal una e da comperéneia do juizo falimentar para apreciar atos de
concentracdo, por outro, hd aqueles que entendem que, muito embora possa o Poder Judiciario se
manifestar sobre decisdes do CADE e, eventualmente, revé-las, cabe & Autarquia a andlise técnica
das operagdes €, a0 juizo falimentar, 4 homologacio da decisio. Sobre o tema da failing firm defense,
ver: Hovenkamp, Herbert. Federal Antitrust Policy: The Law of Competition and its Practice. 3 ed.
St. Paul: West Publishing Co., 2005, p. 551-555; em lingua portugnesa: Cravo, Daniela Copetti.
Aplicacio da teoria da failing company defense nos atos de concentracio decorrentes da recupera-
¢do judicial: atribuicio do CADE ou competéncia exclusiva do Juizo falimentar? Revista Magisier
de Diveito Empresarial, Concorrencial e do Consumidor, Porto Alegre, v. 8, n. 43, p. 84-106, fev./mar.
2012. O tema foi objeto de recente estudo em nivel de pés-graduagio: Rosa, Maria Eduarda Fleck
da . Faling firm no Brasil: empresa em crise ¢ concorréncia. Tese (Doutorado em Direito). Universidade
de 30 Paule, S3o Paulo, 2016,

7% Entende a doutrina que, ao se referir 2 constituicio de subsididria integral como um dos meios
de recuperacio judicial, o legislador aludiu 2 wma operagio societdria atipica, o chamado “drop
down”, situacdo em que uma subsididria integral é constwida com a finalidade de receber o
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(vii) acordos e parcerias estratégicas, como consorcios e joint ventures, também
¢ possivel.

¢} Medidas de gestio

Muitas vezes, a crise empresarial estd atrelads, entre outros fatores, 4 ine-
ficiéncias da gestdo do devedor. Nesses casos, mudangas nessa drea podem ser
necessirias. Nesse sentido, o plano poderd prever: (i) 2 substituicio de admi-
nistradores; (ii) indicagio de gestores por parte dos credores; (iff) o estabele-
cimento de uma administracio compartilhada, da qual também participam
representantes dos credores e dos empregados; (iv) a criagdo de cargos e ¢r-
gios de apoio, consultoria, fiscalizacdo, entre outros; (v) a extingio de cargos e
érgdos para desonerar financeiramente a empresg; ¢ (vi) a redugfo da remune-
ra¢zo e dos beneficios de administradores.

d) Medidas trabalhistas

O plano pode prever medidas tais como: (i) a redugéo salarial; (i) a compen-
sacdo de horéarios; (iii) e a redugio da jornada, mediante acordo ou convencgio
coletiva. Ademais, se for o caso, (iv) pode suspender, temporariamente, contra-
tos de trabalho, (v) conceder férias coletivas e {(vi) demitir™. Isso sem falar da jd
menciona indicacio de representantes dos trabalhadores para ocupar cargos de
administracio e 2té da constituigio da sociedade de credores trabalhistas para
adjudicar ativos e para transformar créditos em participacic societdria.

¢} Medidas de desmobilizacio ¢ de disposicdo de ativos
A fim de capitalizar a recuperanda, o plano pode prever (i) a alienagio, (i)
o arrendamento ou (iii) o usufruto de estabelecimentos (unidades fabris, cen-

estabelecimento empresarial da sociedade que a cria, recebendo esta em troca acdes ou gquotas
representativas do capital social da nova sociedade. Uma das grandes vantagens desta operacao
& a segregacio da atividade empresarial, com a transferéncia de ativos tangiveis e intangiveis ne-
cessério 20 desenvolvimento do negdcio a uma nova pessoa juridica, na qual o caixa que ela gera
n3o esteja drenado por exigibilidades incompativeis com seu fluxo, efeito moérbido que acaba por
comprometer 2 continuidade da empresa. Além disso, a transferéncia do estabelecimento parz
uma subsididria permite a2 melhor visualizacio do desempenho operacional do negdcio e pode
constituir um passo Geil a posterior aliena¢o da empresa ou da unidade que se desgarrou e fol
isolada na subsididria integral. Por esses motivos essa operacio tem presenca muito frequente,
quase indefectivel, nos processos de reestrumracio. Cf TErEDINO. O trespasse para subsidifria
(Drop Down)..., p. 67. Sobre o tema ver também: VERGOss, Haroldo Malbeiros Duclerc, Barros,
Zanon Paula de. “A recepcio do ‘drop down’ no direito brasileiro”. “A recepgio do ‘drop down’ no
direito brasileiro”. Tn: Revista de Direfto Mercantil, Industrial, Econdmico £ Financeiro, S2o Paulo, v. 125,
p. 43-47, jan./mar. 2002.

2 Loso. Secdo I Disposigbes Gerais..., p. 200
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tros de distribuicio, lojas, filiais, entre outros), assim como de (iv) outros ativos
da recuperanda (prédios, terrenos, méquinas, veiculos e intangiveis), inclusive
para socicdade constituida pelos préprios empregados — hipdtese especial-
mente interessante quando os ativos nio cstiverem diretamente relacionados
com a atividade fim da empresa, nem influenciem de maneira decisiva a gera-
¢io de caixa dela.

Havendo disposi¢io de bens em conformidade com o plano de recuperacie,
nenhum credor da recuperanda poderd alegar eventual fraude & execucio, desde
que plano tenha sido aprovado pelos credores e homeologado judicialments™.

De acordo com a doutrina, a alienacdo judicial de ativos sera vilida e eficaz
em relacio 2 todos os credores da recuperanda, inclusive em relacio aqueles
credores nao sujeitos 4 recuperagio judicial. A propésito, para Lutz ROBERTO
Avous e CAssio CAVALLI:

Todos os credores a que a Lei de Recuperacio e Faléncias nio sujeitou 2
recuperacio judicial s3o credores que, de um lado, estdo imunes a clausulas
do planc de recuperagio que alterem sua posicio crediticia e suas garantias
especificas. No entanto, esses credores nada podem opor a alteragBes na
composi¢ao patrimonial geral da empresa devedora. Por isso, eventual alie-
nacio de ativos realizada em consonincia com o plano aprovado a homolo-
gado seré eficaz inclusive perante esses credores ndo sujeitos ao plano®™.

Da mesma forma, uma vez que o produto da alienagio é direcionado ao
pagamento dos credores concursais, ndo cabe penhora no rosto dos autos dos
valores obtidos com 2 alienagio, mesmo em se tratando de credor gue no s
sujeita 4 recuperacio® (salvo com relacio aos credores proprietarios, hipdtese
na qual a alienagio do ativo dependeré da sua anuéncia).

Sobre a possibilidade de alienagdo de ativos livres de Onus e do risco de

sucessio do adquirente nas dividas do alienante, ver o disposto no Capitulo 12,
item 1.3.

3.4. Tratamento dispensado aos credores
Embora o tema gere controvérsia, tem-se admitido que o plano de recuperagfo
judicial dispense tratamento diferenciado 20s credores do devedor, conforme

9% TIMT, 6* Camara Civel, AT 91095/2009, Rel. Des. Guiomar Teodoro Borges, j. 12/01/2009.
Vale registrar que a legalidade de cldusulas dessa natureza ainda € objeto de discussio na juris-
pradéncia. Sobre o tema ver: TJSP, 1* CAmara Reservada de Direito Empresarial, AT 0076442~
56.2013.8.26.0000, Rel. Des. Enic Zuliani, j. 25/08/2013.

% Por mudo: AYous; CAVALLL A construcio jurisprudencial..., p. 56.

%32 TJSP, Camara Reservada a Faléncia e Recuperacio, Al (0479751-25.2010.8.26.0000, Rel. Des.
Elior Akel, . 17/05/2011.
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o interesse de cada um no deslinde da recuperaco judicial, mesmo entre
os credores de uma mesma classe®?, desde que respeitados critérios de homeo-
geneidade.

A orientacio tem respaldo na prética recuperatéria. Efetivamente, pode ha-
ver fornecedores na posicio de credores quirografirios interessados na manu-
tencio da empresa e, por outro lado, credores quirografirios que nio mantém
mais nenhum relacionamento comercial com a recuperanda. O mesmo pode
ocorrer com empregados atuais, gue buscam a manutencio de seus empregos,
¢ empregados demitidos, cujo mico objetivo é 2 maximiza¢io do crédito™*.
Essa diversidade de interesses, bem como o préprio volume do crédito detide

vor cada credor, pode autorizar ao devedor dispensar tratamento desigual aos
credores de uma mesma classe®,

Nessz linha, a jurisprudéncia entendeu ser possivel conferir tratamento pri-
vilegiado no plano a0s fornecedores que tenham mantido relagdes comerciais
com o devedor durante 2 recuperacio judicial®™’, inclusive para aqueles que

95 TIPE, 2% Cimara Civel, Al 3539813, Rel Des. Cindido José da Fonte Saraiva de Moraes, j.
04/03/2015.

93t BuscuiNerLl, Gabriel Saad Kik. Abuso do direito de vote na assembleia geral de credoves. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2014, p. 82.

%5 A esse propésito, vale colacionar o texto do enunciado 57 da 1* Jornada de Direite Comercial,
promovida pelo Conselho da Justica Federal no ano de 2012: “O plano de recuperagdo judicial
deve prever tratamento iguslitirio para os membros da mesma classe de credores que possuam
interesses homogéneos, sejam estes delineados em fungio da natureza do crédito, da importancia
do crédito ou de outro critério de similitude justificado pelo proponente do plano e homologade
pelo magistrado”. O referido enunciado foi proposts pela professora SHErLa CEREZETTIL da
Taculdade de Direito da TSP, Sobre o tema, ver, da sutora; CEREZETTI, Sheila Christina Neder.
As classes de credores como téenjca de organizacio de interesses: em defesa ca alteragio da
disciplina das classes na recuperacio judicial. In ToLEDo, Paulo Fernande Campos Salles de;
SaTIro, Francisce. Direito das empresas em crise: problemas ¢ solugbes. Sio Paunlor Quarter Latin,
2012, p. 365-383; CerezeTTy, Sheila Christina Neder. A recuperagio judicial de sociedade por agbes —
o principio da preservacio de empresa na Lei de Recuperagfio e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros,
2012, p. 365 ss. Tecendo criticas a0 tratamento diferenciado: ToLEDO, Paulo Fernando C. S. de
Toledo. Recuperacio judicial — sociedades andnimas — debéntures - assembleia geral de credores
— liberdade de associacio ~ boa-fé objetiva — abuso de direite - cram down — par conditio creditorum.
Revista de Direito Mercantil, v. 142, 2006, p. 262-281; BuscuineLis, Gabriel Saad Kik. Abuso do
dirsito de voto na assemblein geral de credores. S3o Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 87. Aceitande 2
formacio de subclasses: TJSP, 22 Camara de Dircivo Empresarial, AT 02.35130-87.2611.8.26.0000,
Rel. Des. Ricardo Negrgo, §. 04/12/2012.

%% TISP, 12 Camara de Direito Empresarial, Al 0198440-25.2012.8.26.0000, Rel. Des. Maia
da Cunha, j. 11/12/2012; TJSP, Cimara Reservada i Faléncia e Recuperacio, AL 0303530-
56.2011.8.26.0000, Rel. Des. Ricardo Negrio, j. 27/11/2012; TISP, 2* Camara Reservada & Faléncia
¢ Recuperagio, Al 0048861-03.2012.8.26.0000, Rel. Des. Tassc Duarte de Melo, §. 07/08/2012;
TJSP, Chmara Reservada 2 Faléncia e Recuperagio, Al 0036029-69.2011.8.26.0000, Rel.
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ofereceram novas linhas de crédito 3 recuperanda®, bem como admitiu a for-

macdo de subclasses™, mesmo em funcio do volume do créditc detido pelos
credores™,

Os planos apresentados nas recuperacdes judiciais da Parmalat™ e da Euca-
tex® previram tratamento diferenciado a certos grupos de credores, ¢ acaba-
ram sendo confirmados pelo juizo da recuperagio.

3.5. Demonstragio da viabilidade econdémica

O itern em questio nada mais é do que a demonstragio da exequibilidade ¢ da
efetividade do plano. Consiste em uma espécie de defesa do plano, por meio da

qual deve ser possivel vislumbrar quie sua 2 execugio gerard os efeitos necessa-
rios para fazer cessar o estado de crise.

Entende-se como visvel aquilo que pode ser executade, “o que se quer &
uma demonstracio matemética, ndc juridica, de que, aplicadas as medidas
saneadoras desenhadas no plano, a crise seréd superada™, Trata-se, por 1550, de
um elemento importante para o convencimento dos credores, podendo serviy,
inclusive, para evitar que o plano sofra obje¢des — com o que terd fatalmente de
ir para o escrutinio da assembleia gral de credores™.

Na pratica, quem elabora a pega em questdo 3o profissionais com formacio
em financas ¢ administragio, ndo os advogados da recuperanda.

Des. Romeu Ricupero, {. 26/07/201L; e TSP, Cimara Reservada 3 Faléncia e Recuperacio, Al
0272448-492010.8.26.0000, Rel. Des. Pereira Calcas, §. 01/02/201L

°% TR}, 5¢ Camara Civel, Agravo Interno no Al 0030788-12.2011.8.19.0000, Rel. Des. Nagib
Slaibi Filho, j. 19/10/2011.

93 TISP, Camara Reservada 2 Faléncia e Recuperacio. Rel. Des. Elliot Akel, §. 18/10/2011; TISE,
Camara Reservada 2 Faléncia e Recuperagiio, Rel. Des. Elliot Akel, j. 01/03/201%; ¢ T]SP, Cimara
Especial de Faléncia ¢ Recuperagio Judicial, AT 493.240.4/1-00, Rel. Des. Boris Kauffmann, j.
01/08/2007.

99 TSP, Camara Reservada & Faléncia e Recuperagio, AT 6313634-44.2010.8.26.0000, Rel. Des.
Lino Machado, j. 01/02/201L

%40 12 Vara de Faléncia ¢ Recuperagdes Judiciais de S3o Paulo/SD, processo 000.05.068090-C. O
plano da Parmala, dentro outras disposicdes de interesse para 0 assunto cm comenta, previu tra-
tamento diferenciado para os chamados “credores operacionais”. Previu, om sums, 0 dispéndio de
valores mensais fixos & iguais para todos, ou seja, n2o proporcionais as quantias devidas, fazendo
com gue os credores operacionais gue derinham créditos menores fossem pagos mais rapidamen-
te em relacdo aos credores operacionais com créditos de grande monta, solucio que mereceu o
aplauso de SuerLa CEREZETTI (A recuperagio judicial de sociedade por agdes — o principio da preserva-
cio da empresa na Lei de Recuperagdo ¢ Faléncia. S3o Paulo: Maltheiros, 2012, p. 373-376).

941 33 Vara de Salto/SP, processo n® 526.01.2005.007220-1.

842 §zrap. Segdo I Do plano de recuperagao judicial..., p. 267.

94 BezErRA FrLEo. Lei de Recuperagio de Empresas e Faléncias Comentada..., p- 149.
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3.6. Laudo econdmico-financeiro e de avaliacio dos bens e ativos

O legislador teve, aqui, o cuidado de exigir a elaboragio do referido laudo por
profissional habilitado ou empresa especializada. Esse item do plano tem por
objetivo apresentar aos credores um panorama da situagio patrimonial do
devedor, justamente para que tenham condi¢des minimas de avaliar as possi-
bilidades de recuperagio da empresa.

Além disso, como foi anteriormente salientado, o laudo em questio perrnite
que o credor compare a proposta de satisfagio do seu crédito na recuperacio
judicial com a sua situagio em caso de faléncia da recuperanda — elemento que
pode evidenciar, inclusive, hipdtese de abuso de voto pelo credor™,

3.7. Limites
Como qualquer negdcio juridico®, o plano de recuperagio estd sujeito 20s
requisitos de validade dos atos juridicos em geral, os quais serio submetidos a

%4 Sobre o argumento de que os credores ndo podem suportar na recuperacio judicial wm sacti-
ficio maior do que o decorrente da faléncia do devedor, leciona PauLo FERNANDO Canpos Sat-
1E3 DE ToLEDO: “A Lei brasileira atual, embora discipline um procedimento de sacrificio, ndo utiliza
essa expressio. A anterior Lei de Faléncias (Dec.-lel 7.661/1945), no entanto, referia-se explicita-
mente 20 “sacrificio dos credores”, dispondo que ele nio poderia ser “mafor do que 2 liquidagdo
na faléncia”. Se isto ocorresse, o credor poderia opor embargos a concordata, Ensinava Walde-
mar Ferreira cumprir a0 devedor, na concordata preventiva, comprovar que, “dada sua sitwagio
patrimonial, 2 faléncia, que pretende evitar, importard, para oS credores, sacrificic maior do que
o pagamento. que consta de sua proposta”. A referéncia 20 sacrificio dos credores era da tradicEo
de nosso direito concursal, tanto que o Dec. 5.746, de 09.12.1929, ¢, antes dele, a Lei 2.024, de
19.12.1908,22 previam idéntico fundamento para os cmbargos 2 concordata. Carvalho de Men-
donga, com a autoridade de autor intelectual da aludida Lei de 1908, assinala que “nio se compre-
ende a concordata sem 2 equivaléncia dos sacrificios, que se exigem dos credores, 45 vantagens de
evitar a liquidaco judicial na faléncia”. Como se v¢, o diploma atual deixou de acrescentar a seus
virios méritos mais este: o de conter o reconhecimento expresso de que nio podem os credores
suportar, na recuperagio judicial, um sacrificio maior do que 0 decorrente da faléncia do devedor.
Temos af um parimetro objetivo, a sinaliza¢io do grau méximo de sactificio que pode ser imposto
a0s credores. Nio serd demais enfatizar: a Lei, na verdade, ndo precisa deixar explicito esse ponto
para que o mesmo fundamento seja aplicado, uma vez gue ele decorre da propria natureza do ins-
druto. A Lei, evidentemente, ndo pode impor 20s credores o mal maior — que sctia © de sujeitd-
-los 2 uma recuperagio que os prejudique mais do que a faléncia do devedor”. (ToLEDO, Pavlo
Fernando Campos Salles de. O Plano de recuperacio judicial e o controle judicial da legalidade.
Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, v. 60, p. 307-324, abr. 2013, p. 318-319).

% O TJSP tem declarado em seus julgamentos o cardter estritapente contratual do plano
de recuperagao judicial que se constitai pela livre negociagio entic os credores ¢ 4 empresa
devedora. Nesse sentdo: TSP, 12 Camarz Reservada de Direito Empresarial, AT 0038422-
30.2012.8.26.0000, Rel. Des. Pereira Calcas, 02/10/2012. Predomina o entendimento de que
o plano de recuperagio constitui negéeio juridico de cardter contratual, ainda que com deter-
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controle judicial®®. Ademais, o plano nZo pode afrontar a Constituicao Fede-
ral, a LREF, as normas de ordem publica que lhe sejam aplicéveis, bem como os
principios gerais de direito, sob pena de invalidade®. A rigor, além dos limites
insitos a todo e qualquer negdcio juridico privado, a LREF apresenta algumas
limitac¢Bes que o devedor ndo podera deixar de observar.

3.7.1. Alienacio de bens objeto de garaniia real

Na alienacio de bem objeto de garantia real, a supressic da garantia ou sua
substituicio somente serdo admitidas mediante aprovagio expressa do credor
titular da respectiva garantia (LREF, art. 50, § 1%)°%. Qualquer cldusula em
sentido contrario serd simplesmente ineficaz em relacio ao credor protegido.

3.7.2. Crédito em moeda estvangeira

A variacio cambial dos créditos em moeda estrangeira serd conservada como
parametro de indexagio da correspondente obrigagio e sé poderd ser afastada
se o credor titular do respectivo crédito aprovar expressamente previsio diversa
no plano de recuperacio judicial (LREF, art. 50, § 29). Previsio do plano que
preveja a conversio 2 revelia do credor protegido serd ineficaz em relagfio a ele.

3.7.3. Garantias trabalhistas especiais
Sio regras que protegem os trabalhadores, na medida em que: (i) o planc de
recuperacio judicial nfo poderd prever prazo superior a um ano para paga-
mento dos créditos derivados da legislagio do trabalho cu decorrentes de
acidentes de trabalho vencidos até a data do pedido de recuperagio judicial
(LREF, art. 54, caput); e (i) n3o poderd, ainda, prever prazo superior a trinta
dias para o pagamento, até o limite cinco saldrios-minimes por trabalhador, dos
créditos de natureza estritamente salarial®® vencidos nos trés meses anteriores
ao pedido de recuperacio judicial (LREF, art. 51, pardgrafo tinico).

Mesmo que os credores estejam dispostos a aceitar condicSes que afrontem
as regras acima elencadas, o juiz no poderd admiti-las, pois 2 norma possui
natureza cogente. Entende-se que cldusulas nesse sentido podem ser anuladas

minadas especificidades. Nesse sentide: BUsCHINELLL. Abuso do direito de vofo na assembleia geral e
credores..., p. 73.

9% STJ, 3% Turma, REsp 1314209-SP, Rel. Min. Nancy Andright, j. 22/05/2012.

7 TJSP, Chmara Reservada & Faléncia e Recuperagio, Al 0168318-63.2011.8.26.0000, Rel. Des.
Pereira Calcas, j. 17/04/2012.

548 Nesse exato sentide a Stmula 61 do TJSP: “Na recuperagio judicial, a supressio da garaniia ou
sua substiruicio somente serd admitida mediante aprovagio expressa do titular™.

999 Nio estdo incluidas verbas indenizatérias a trulo de hora-extra, férias, décimo terceiro salario,
ctc. CF. Vigrr, NETO. Teoria falimentar ¢ regimes recuperatorios..., p. 168.
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de oficio pelo magistrado; nesse caso, declara-se a nulidade da cléusula, nio do
plano como um todo, que subsistird caso sua esséncia nZo seja afetada™.

Nada obstante, a jurisprudéncia j4 aceitou cldusula de plano de recupera-
¢io judicial que previa o pagamento dos créditos trabalhistas no prazo de cinco
anos — muito acima do limite méximo de um ano posto na LREF (art. 54,

caput) —, levande em consideracio que houve a aprovagio unanime por parte
dos credores trabalhistas®™

4. Cientificacio sobre a apresentacio do planc

A fim de cientificar os credores, o juiz ordenard a publicacio de edital con-
tende aviso sobre o recebimento do plano de recuperagio e fixando o prazo
para a manifestacio de eventuais objecdes (LREF, art. 53, parigrafo tnico).

5. Objeges ao plano

Ao tratar da apresentacio de objegbes, o caput do art. 55 da LREF refere que
qualquer credor’ poderd manifestar a0 juiz sua objecio ao plano de recupe-
racdo judicial no prazo de 30 (trinta) dias contado da publicacdo da relacio de
credores de que trata o § 22 do art. 7° desta Lei”™,

950 Vigrr NeTo. Teoria falimentar ¢ regimes recuperatdrios..., p- 168,

*51 TTSP, I* Camara Reservada de Direito Empresarial, AT 0038422-30.2012.8.26.0000, Rel. Des.
Pereira Calcas, 02/10/2012 (em sintese: os trabalhadores aprovaram, de forma unénime, a pro-
posta em assembleias da categoria sindical previamente 2 realizagio da AGC e, segundo o Tri-
bunal, em que pese o cardter de ordem piblica do art. 54, este ndo se sobrepOe aos interesses ex-
pressamente protegidos pela LREFE, cabendo, neste caso, a flexibilizagio da regra pelos seus pri-
prios destinatérios protegidos). No mesmeo: TJSP, 12 Camara Especial de Faléncias ¢ Recuperagdes
Tudiciais de Direito Privade, Al 473.877-4/1, Rel. Des. Pereira Calgas, j. 30/05/2007 {acordio
sssim ementado: “Recuperacio Judicial da VASP. Credor trabalhists irresignado com a proposta
do plano de recuperacio da empresa, que nao prevé o pagamento de seu crédito, nos termos do
artigo 54 e pardgrafo Gnico da LRE. Plano aprovado por unanimidade pela classe constituida por
cirulares de créditos derivados da legislagdo do trabalho ou decorrentes de acidentes de wabalho.
Soberania da Assembléia-Geral de Credores. Direitos trabalhistas que s2o disponiveis e podem
ser objeto de negeciacdo ou transagio, sendo 2 Assembléia-Geral o palco proprio para delibera-
ches sobre tal matéria. Legitimidade da representagio dos trabalhadores pelos respectivos sindi-
catos, desde que observados os requisitos do artigo 37, §§ 50 ¢ 6o, da LRF. Agravo desprovido™).
%2 Desde que desde que arrolado na segunda relagdo de credores publicada (lista preparada pelo
administrador judicial).

555 () referido prazo ndo € suspenso em razao de recesso judicigrio. Assim: TJMT, 5* Camara Civel,
AT 16967/2009, Rel. Juiz de Direito. José Mauro Bianchini Fernandes, . 01/07/2009 (acdrdao as-
sim ementado: “sio suspensos pelo advento do recesso forense os prazos para pratica dos atos pro-
cessuais (artigo 177 ¢ 179 do CPC [de 1973]), ndo o prazo para o credor exercitar o seu direito de
crédito no processo da recuperagio judicial, com obje¢do do planc de recuperagao aprescntado”).
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