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1. INTRODUCAO

Aalienagao deativos nao circulantes ¢ uma das principais formas de reestruturagao
da sociedade empresdria, prevista no inciso XI do artigo 50 da Lei 11.101/2005.

Em muitos casos, devido a dificuldade na obtengao de crédito, o chamado “di-
nheiro novo”, a alienagao de ativos se apreserita como uma das poucas possibilidades
de obter o capital de giro necessdrio para dar continuidade as atividades empresariais,
possibilitando, assim, 0 adimplemento das obrigagoes, inclusive as inclufdas no plano
de recuperagio judicial.

Noutras situagées, a alienacdo de ativos pode representar uma forma de reduzir
despesas—o que é salutar num processo de soerguimento, visto que, no periodo de crise,
asociedade empresdria nao deve permanecer com ativos imobilizados (dinheiro parado),
arecomendara transformagio dos ativos nao circulantes em circulantes no intuito de dar
felego ao devedor, que capitalizado poderd darsequenciaao processo de reestruturagao,
cumprindo o plano de recuperagao submetido ao crivo dos credores.

Todavia, por maisdifundida que sejaa alienagdo deativos como meio de recuperagio,
€ comum que ndo seja apurado o maior valor posstvel com a venda, principalmente por
duas razdes: a) resisténcia por partede posstveisadquirentes por receio de vira responder
por dividas do devedor alienante ou de o negécio ser anulado; b) dificuldade por parte
dos devedores de colocar a venda ativos, diante das regras concernentes 2 obtencio da
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anuéncia dos credores ou autorizagdo judicial para a concretizacdo dos atos de dispo-
sicdo e dificuldade de realizar a negociagao [rente as modalidades para venda de ativos.

Nesse contexlo, considerando as recentes alteragdes introduzidas pela Lei
14.112/2020, o presente trabalho objetiva verificar a seguranca oferecida aos adquiren-
tes naaquisigao de ativos de empresas em recuperagao judicial, as formas e modalidades
de alienacdo de ativos e suas consequéncias em processos de recuperagao judicial, com
especial enfoque para a alienagao por processo competitivo organizado (Art. 142,1V,da
Lei 11.101/2005).

2. ALIENAGAO DEATIVOS CIRCULANTES E NAO CIRCULANTES

Como é de conhecimento, os administradores do devedor serdo mantidos na con-
dugdo da atividade empresarial durante o procedimento de recuperagéo judicial, con-
forme determina o artigo 64 da Lei de Recuperagdo de Empresase Faléncia, ressalvadas
as exceges previstas no mencionado artigo. Assim, a condugio dos negécios, inclusive
a venda de ativos circulantes, cabera aos administradores da sociedade empresaria.

Por outro lado, apés distribuicdo do pedido de recuperagdo judicial, o devedor
nao poders alienar ou onerar bens ou direitos de seu ativo nao circulante, sem prévia
autorizagao judicial, depois de ouvido o Comité de Credores, se houver, com exceqao
das alienagoes previamente autorizadas no plano de recuperagao judicial (art. 66).

Por isso, [az-se necessirio estabelecer a distingdo entre os alivos circulantes e 0s
ativos ndo circulantes de umaempresa, a fim de verificar sob quais ativos recaia obrigagao
de que trata o art. 66 da Lei 11.101/2005.

A Lei 14.112/2020 atualizou a denominagdo anteriormente prevista na legislagdo
acerca do denominado ativo permanente, que passou a ser chamado de ativo ndo circu-
lante, em adequacio a alteragéo realizada pela Lei 11.941/2009, na Lei das Sociedades
por Agdes.

O inciso 11 do paragrafo primeiro do artigo 178 da Lei 6.404/76 prevé que 0 ativo
ndo circulante é composto por ativo realizdvel alongo prazo, investimentos, imobilizado
e intangfvel.

Fixadas essas premissas, é possivel extrair da leitura dos artigos 64 ¢ 66 da Lei
11.101/2005 que o empresario em recuperagao judicial poderaalienar, independentemen-
te de autorizacao judicial ou previsio no plano de recuperagao judicial, bens e direitosde
sew ativo circulante, realizaveis em curto prazo — geralmente atrelados 2 atividade-fim.

Ou seja, os bens do estoque, produtos do comércio regular, ¢ até mesmo os direitos
creditérios decorrentes das vendas a prazo', desde que realizdveisa curto prazo, poderio
ser alienados porque decorrem da propria atividade regular da empresa.

Porseu turno, osbense direitos realizdveisa longo prazo, ouseja, aquelesquendotém
previsao de alienagdo ou recebimento em prazo inferior a 12 (doze) meses, cuja alienagio
nao faz parte do negécio, da atividade, ndo podem ser alienados sem autorizacdo judicial

1. REsp 1783068/3F, Rel. Ministra Nancy Andrighi, Terceira Turma, julgado em 05.02.2019, Dje 08.02.2019.
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ou da assembleia geral de credores, sendo importante destacar que a restri¢io decorre do
ativo ser de longo prazo, e nio pela natureza do bem. Uma construtora, porexemplo, pode
ter imaéveis etn seu ativo circulante, sendo permitida a venda. Portanto, incorreto afirmar
Que imdveis nao podem ser vendidos por empresas em recuperagdo judicial®.

Oobjetivo da Leié claro e preciso: permitir que aempresa continue realizando suas
atividades rotineiras, e evitar o esvaziamento do patriménio, que pode vir a ser a tinica
forma de pagamento aos credores.

3. ALIENACAO DE UNIDADE PRODUTIVA ISOLADA E ALIENACAO DE ATIVOS
NAO CIRCULANTES

O artigo 60 prevé que o juiz ordenarda alienacao de filiais ou unidades produtivas
isoladas, observado o disposto no artigo 142, se a alienacao constar no plano de recupe-
racao judicial aprovado, ocasido em que o objeto da alienagio estara livre de qualquer
onus e ndo haverd sucessao do arrematante nas obriga¢des do devedor de qualquer
natureza, incluidas, mas nio exclusivamente, as de natureza ambiemial, regulatoria,
administrativa, penal, anticorrupgio, tributdria e trabalhisia, observado o disposto no
§1°doart. 141 daLREE

Ocorre que a Lei ndo previa o conceito de unidade produtiva isolada. Inicialmente
0 nome passavaa ideia de uma parte da empresa que apartada, isoladamente, teria capa-
cidade produtiva, Paulo Penalva Santos aponta esse entendimento®,

Contudo, doutrina e jurisprudéncia* passaram a adotar um conceito mais amplo,
admitindo que bens méveis e iméveis e até mesmo intan giveis fossem considerados UPI.
Fabio Ulhoa Coelho explicaessa evolugao no conceito como umadecorréncia da amplia-
¢30 daacepgao de estabelecimento empresarial para fins de caracterizacao da sucessio.’

2. “Aleindo distingue enire bens moveis e iméveis, dispensando Protecdo a ambos, visando & conservagdo do ativo da
empresa."(FAZZIO JUNIOR, Waldo. Lel de falenciae recuperagdo de empresas, 6. ed. 520 Paulo: Atlas, 2012, p. 179).

3. Ogrande problema esta na definicdo de unidade produtiva isolada, porque esse conceito ndo ¢ jurtdico, mas sim
econdmico. E exemplo a Parmalat, em que um mesmo estabelecimento tinha vdrias linhas de producie indepen-
dentes, como a produgao de leite, biscoitos, massas etc, A alienagdo de qualquer dessas unidades de produgio
cerlamente se encaixaria no conceito de unidade produtiva isolada previstanoart. 133 do CTN.

(SALOMAQ, Luis Felipe; SANTOS, Paulo Penalva, Recuperagde judicial, extrajudicial ¢ falencia: teoria e pritica,
6. ed. Rio de Janciro: Forense, 202]. p. 344).

4. TJSP, Camuara ReservadaaFalénciae Recuperagdo, Agravo de Instrumenio 994.09.316372-9; Comarca: Sio Paulo:
Agravante: Agéncin Nacional de Aviacio Civil - ANAC; Agravados; Pamanal Linhas A¢reas S.A. e Pauio Augusto
Marcondes Menteiro; DJSP 28.01.2010,

5. “Por outro lado, ¢ corriqueiro que planos de recuperagio adotem como meio de recuperagio Jjudicial a venda de
unidades produtivas e isoladas, A razao da ampla utilizagdo da venda da unidade produtiva isolada em recuperacio
Judicial decorre da afirmagao de um conjunio de regras que expressamente preveem a ndo sucessie do adquirente
nas dividas da empresa recuperanda. Aqui. alids, cumpre observar-se que os planos de recuperagio muitas vezes
preveem a alienagio de ativos isolados sob a formma de unidade produtiva isolada, nos termos do art. 60 da LRF Esta
pritica, absolutamente vdlida, ¢ decorrente de excessiva ampliagdo da nogao de estabelecimento empresarial para
fins reconhecimento de sucessao de dividas em litigios trabathistas, tributdrios ¢ cveis, Sobre a caracterizagio do

empresarial, a incluir, atualmente, inclusive bens individuais, comno marcas e imévels) (COELHO, Fibio Ulhoa,
Tratado de dircite comercial, Sao Paulo: Samaiva, 2015. v. 7: Faléncia e recuperagdo de empresa ¢ direito maritimo, p-
273}
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Suprindo essa lacuna, a Lei 14.112/2020 incluiu o artigo 60-Analei 11,101/2005
prevendo que que a UPI podera abranger bens, direitos ou ativos de qualquer natureza,
langfveis ou intangiveis, isolados ou em conjunto, incluidas participagdes dos sécios.

Com isso,a LREF adotou o conceito amplo de UPL Em linhas préticas, praticamente
todos os ativos podem ser considerados UPI,

Na verdade, a discussao sobre o conceito de UP! fazia sentido uma vez que o artigo
66, que previa a venda de ativos nao circulantes, ndo continha a previsdo de auséncia
de responsabilidade por débitos do devedor, que corresponde a auséncia de sucessao.
Apesar de que, como ressalta Marcelo Barbosa Sacramone, a jurisprudéncia ja admitia
a auséncia de sucessao mesmo para alienagao de ativos ndo constitufdos como UPL®

Atualmente, 0§ 3°do artigo 66 preve que aalienacao deativosem geral, observados
os artigos 141 e 142, estard livre de qualquer 8nus e nao haverd sucessdo do adquirente
nas obrigagdes do devedor, incluidas, mas nao exclusivamente, as de naturezaambiental,
regulatéria, administrativa, penal, anticorrupgao, tributdria e trabalhista.

Porisso, naatualidade, 1anto a venda de UPI quanto a venda de ativos em geraltém
o condao de eximir o adquirente de eventual sucessao. A diferenca é queavenda de UPI
s6 pode ocorrer por previsdo expressa no plano aprovado, enquanto a venda de ativos
néo circulantes pode ocorrer se previsto no plano aprovado ou se autorizado pelo juizo.

4. ALIENAGAO MEDIANTE AUTORIZAGCAO JUDICIAL, PREVISAO EXPRESSA NO
PLANO DE RECUPERAGAO JUDICIAL APROVADO OU POR DECISAO DA
ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES

Como visto, nos termos do artigo 66, a alienacdo de bens do ativo nao circulante
s6 pode ser realizada mediante autorizagao judicial ou por previsdo expressa no plano
de recuperagao judicial.

A Lei ndo especifica em que situagdes o juiz podera autorizar a alienagdo desses
bens. Antes da alteragdo trazida pela Lei 14.112/2020, o artigo 66 previa que s6 caberia
a alienagdo quando fosse reconhecida pelo juiz evidente utilidade. Consoante previsto
no citado artigo, o juiz deve ouvir o comité de credores, se houver, mas a decisio do juiz
nio depende de condigées especificas.

Para os credores que nao concordarem coma decisao judicial quedeferiraalienagio,
o paragrafo primeiro doartigo 66, introduzido pela Lei 14.1 12/2020, concedeu a prerro-
gativade requererarealizacdo de assembleia geral de credores paradecidirsobreavenda,
quando o juiz a autorizar, estabelecendo, contudo, condigdes dificeis para os credores.

Determina o pardgrafo primeiro do artigo 66 que apenas credores que detiverem
mais de 15% (quinze por cento) do valor total de créditos sujeitos a recuperagio judicial

6. Ajurlsprudéncia tinha considerado, entretanto, a mingua de umadefinicio legal mals precisa e diante da expressa
ressalva de que 0 adquirente nio seria responsabilizado, que poderiam ser alienadas como UP quaisquer ativos
do devedor, inclusive ativos isolades e nao operacionals com excecao do ativo dado em gorantia real ao credor, o
qualno poderd ser objeto de alienagao exceto se houver deste concordancia { art, 50,81%), poderlamseralienados
sem sucessdo quatsquer ativos imobilizados do empresario, (SACRAMONE, Marcelo Barbosa, Comentdrios a Lel
de recuperagdo de empresas e falencia. 2. ed, Sao Paulo: Saraiva, 2021, p. 346).

L T T .
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poderdo manifestar ao administrador judicial interesse na realizagdo naassembleia geral
de credores, e de forma extremamente restritiva, é exigido dos credores a prestacio de
caucdo equivalente ao valor total da alienacao.

De forma prética, serd dificil que os credores consigam levar para assembleia geral
de credores a decisdo sobre alienacdo de ativos nao circulantes.

Ademais, o artigo 66 define que independe de auiorizagao judicial a alienacao dos
bens previamente autorizados no plano de recuperacio judicial.

Cabe destacar que a previsio no plano de recuperagao judicial ndo pode ser gené-
rica, devendo identificar o bem a ser alienado, como j4 decidido pelo Superior Tribunal
de Justi¢a’, afinal, cldusula de autorizacio de alienagdo genérica de ativos da empresa
deve ser declarada nula ou nao escrita, como leciona Marcelo Barbosa Sacramone®. Para
o autor, o plano de recuperacéo judicial deverd prever o bem a ser alienado, a forma de
alienagiio e 0 prego minimo.

Oartigo 35, inciso1, alinea g, preve como atribuicao da assembieia geraldecredores
deliberar sobre alienaciio de bens ou direitos do ativo ndo circulante do devedor, nio
prevista no plano de recuperagao judicial.

Outro ponto relevante a ser considerado é o quorum para aprovagio de alienagio.

O artigo 46 da Lei 11.101/2005 prevé quérum minimo de 2/3 (dois tercos) para
aprovacao de modalidade diferente de alienagio. Este artigondo trata de autorizagdo para
alienagio, mas apenas de aprovagio de forma alternativa de realizagio do ativo. Além
disso, o artigo expressamente se aplica apenasa falencia e a forma prevista no artigo 145,
que trata da adjudicagdo de bens pelos credores por meio de constituigdo de sociedade,
de fundo ou outro veiculo de investimento.

7. Agrave em Recurso Especial 1308185 - SP (2018/0140931-3} Decisio Lupatech 5.A. - em recuperacio judicial
¢ outros (Lupatech e outros) propusetam acio de tecuperagio judicial, cujo plano foi aprovado pelaassemblcia
geral de credores e homologado pelo Jufzo de primeiro grau. Dessa decisdo, BANCO BRADESCO 5.A. (Bradesco)
interpds agravo de instrumento, que foi provido pelo Tribunal de Justica de Sao Paulo, nos termos do acerdao
prolatade pelo Des. Fabio Tabosa, nos seguinics termos: Recuperagdo judicial. Decisdo homologatéria do plano
aprovado em assembleia. Recurso de um dos credores. Possibilidade, ante a natureza negocial do plano de recu-
peragio, de contrale judicial da legalidade das respectivas disposicdes. Precedentes das C, Camaras Reservadas
de Direito Empresarial. [...] Recuperacao judicial, Autorizacae genérica para a alienagdo de bens do ativo c/ou UPIs
pertencentes as recuperandas. Descabimento. Hipdtese gue, conquanlo previstas no art, 50, X1, da Lei 11.10172005,
somente ¢ admissivel quando adotada como meio de recuperacao espectfico, nesse caso com a neeessidade de discri-
minacdo pormenorizada dos elementos do ativo a serem alienades, condigdes de venda ¢ destinacao do capital a ser
apurade, Necessidade de observancia, nesses casos, da tegradoart. 53, 1, do mesmo diploma legal, com adequada
individuagdo e esclarecimento das medidas integrantes do plano. Autorizagdo genérica para alienagoes [uturas
que, fora dai, implica burla ao disposto no art. 66 da Lei 11.101/2005, Clausula 9.2 declarada, por isso, incficaz.
Agravo de instrumento das credoras parcialmente provido, com observacao (e-ST], fls, 622/624). Interposios
embargos de declaragdo por Lupatech ¢ outros, foram rejeitados, com imposicao de multa (e-5TJ, fls. 687/692).
[...] Publique-se. Intime-se. Brasflia, 20 de abril de 2021. Ministro Moura Ribeiro Relator (ST) - AREsp: 1308185
SP 2018/0140931-3, Relator: Ministro Moura Ribeiro, Data de Publicagio: D) 30/04/2021). (g.n.).

8. Ao ser exigida a concordancia dos credores, ¢ Imprescindivel que o plano de recuperacao judicial preveja a alie-
nagao das unidades produtivas isoladas e as caracterize detalhadamente, Para que possa manifestar seu voto de
modo consciente, o credor deverd tera informagdo precisados meios de recuperacio judicial, Exige-se, assim, que
a previslo de alienagio ndo seja genérica para qualquer ativo do empresdrio, mas esclareca qual especifico ativo
serd alienado, a forma e o preco pelo qual isso poderd ocorrer. A previsdo genérica de aliennglo considera-se ndo
escritae sem que tenha sido anuida pelo credor. (SACRAMONE, Marcelo Barbosa, Comentdriosa Lel de recuperacao
de empresas ¢ falencia. 2, ed. S3o Paulo: Saraiva Educagio, 2021. p. 343),
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Hé contradicao entre osartigos 46 e 145 (que exige maioriasimples para aprovagao).
De toda sorte, esse quérum de 2/3 se aplicaria apenas para a adjudicago de bens pelos
credores, na falencia. Fabio Ulhoa Coelho defende que, por ndo tersido revogadooartigo
46, o artigo 142 deve receber interpretacio diferente conforme se aplique  faléncia ou
recuperagdo judicial.’

Assim, o quérum do artigo 42, maioria simples, ¢ 0 quérum necessério para apro-
vacdo de alienacdo de ativos e da forma a ser observada na alienag2o em processo de
recuperago judicial.

5. AUSENCIA DE RESPONSABILIDADE POR SUCESSAO - SEGURANGA NA
AQUISICAO

A regra geral estabelecida pelos artigos 1.146 do Cadigo Civil, 10 da Consolidagdo
das Leis do Trabalho e 133 do Cédigo Tributdrio Nacional, ¢ de que o adquirente de
estabelecimento ou fundo de comércio responde, na condigdo de sucessor, por débitos
anteriores a aquisigao.

Contudo, osartigos 60,66 ¢ 141 daLei11.101/2005 determinam de formaexpressa
que o objeto alienado por qualquer das modalidades previstas no artigo 142 da mesma
Lei estara livre de 8nus e que nao haver sucessao do arrematante nas obrigagoes dos
devedores, incluidas, mas nio exclusivamente, as de natureza ambiental, regulatoria,
administrativa, penal, anticorrupgao, tributdria e trabalhista.

Sobre o tema, 0 Supremo Tribunal Federal declarou a constitucionalidade dos
artigos. 60, pardgrafo unico, e 141 daLei11.101/2005 através da Agdo Diretade Incons-
titucionalidade 3.934-2-DE

Outra controvérsiadirimida pela Lei 14.112/2020 foi com relagac 2 vendade ativos
nao constitufdos como unidades produtivas isoladas, uma vez que o artigo 66 nio previa
a auséncia de responsabilidade por débitos do devedor.

Luis Felipe Salomao e Paulo Penalva Santos defendiam que “nao ¢ qualqueraliena-
g0 no processo de recuperagao judicial que afastaa sucessao tributdria”, porque apenas
“ransferéncias de filiais ou de unidades produtivas é que terdo essa protecao™®

Fato é que, a introdugio do paragrafo terceiro no artigo 66 prevendo expres-
samente a auséncia de responsabilidade por débitos do devedor quando o bem for
alienado nos termos do artigo 142 trouxe mais seguranca aos negocios firmados
nessas condigoes.

Qutra relevante alteragio operada pela lei 14.112/2020 para trazer seguranca
aos adquirentes de bens em processo de recuperagao judicial foi a inclusao do artigo
66-A, determinando que a alienagio de bens pelo devedor a adquirente de boa-fé,

9. Além disso, como nao fol revogado o art. 46, que fala no quérum qualificado de 2/3 para aaprovacdo, na AGC,de
formasalternativas de reallzaclo doativo nafaléncia, oart. 142 precisareceber interpretaco diferente, conformese
aplique a0 concurso falimentar ou & recuperagao judictal. (COELHO, Fablo Ulhoa. Comentdrios a Lei de Faléncias
¢ de Recuperacdo de Empresas. 14. ed. S4o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021. p. A463).

10. SALOMAO, Luis Felipe; £ Santos, Paulo Penalva. Recuperacdo Judicial, Extrajudictal e Faléncla - Teoria e pratica,
Rio de Janeiro: Forense, 2012, p. 162.




)3

0%

BO
u

ALIENACAO DE ATIVOS NO PROCESSO Di RECUPERAGAQ JUDICIAL 79

desde que realizada mediante autorizacdo judicial expressa ou prevista em plano de
recuperacdo judicial ou extrajudicial aprovado nao poderd ser anulada ou tornada

ineficaz apés a consumacao do hegdcio juridico com o recebimento dos recursos
pelo devedor.

Ve-se de forma claraa preocupacio do legisladorem dar segurangaa quem adquire

bens no processo de recuperagio judicial ou disponibiliza recursos para empresas em
recuperacio mediante garantia,

O crédito € muiio importante para as €émpresas em recuperagio, tio importante
quanto dificil, e por isso todo o cuidado do legislador em defender quem adquire
bens ou realiza novos empréstimos durante o processo de recuperagdo judicial ou
extrajudicial,

6. MODALIDADES DE ALIENAGCAO

Oartigo 60 preve que aalienacao de filiais oy unidades produtivas isoladas deve ser
realizada observando o artigo 142, e o artigo 66 preve que a alienagdo de bens do ativo
permanente poderd ser realizada nas formas previstas no artigo 142, ressaltando que
hesses casos o objeto da alienaco estard livre de qualquer 6nus e nao haver4 sucessao
do adquirente nas obrigagdes do devedor.

Importante ressaltar que apesar de estar indevidamente no Capitulo V, destinado a
falencia, o artigo 142 também se aplicaaos processos de recuperacao judicial porexpressa
previsao dos artigos 60 e 66.

Nesse ponto, ¢ de bom alvitre salientar queoart. 142 da LREF foi alterado pela Lei
14.112/2020, passando a prever como formas de alienagao de ativos o leilao eletrdnico,
presencial ou hibrido e o processo competitivo organizado promovido poragente espe-

cializado e de reputagao ilibada, ou, ainda, por qualquer outra modalidade, desde que
aprovada nos termos da Lei. Confira-se:

Art. 142, A alienagio de bens dar-se-4 por uma das seguintes modalidades:
1 - leilio eletrdnico, presenclal ou hibrido;

Il - (revogada);

It ={revogado);

IV - processo competitivo organizado promovido por agente especializado e de reputagio Ilibada,
cujo procedimento deverd ser detalhado em relatdrio anexo ao plano de realizagdo do ativo ou ao
plano de recuperacio fudiclal, conforme o caso; {Redagdo dada pela Lei 14.112, de 2020) (Vigéncia)

V - qualquer outra modalidade, desde que aprovada nos termos desta Lei,
5 1°{Revogado),

§2°(Revogado).

§2°-A. Aalienagio de que trata o caput deste artigo:

| - dar-se-4 independentemente de a conjuntura do mercado no momento da venda ser favordvel ou
desfavordvel, dado o cardter forgado da venda;

il - independers da consolidagio do quadro-geral de credares;
I = poderd contar com servigos de terceiros como consuitores, corretores e leiloeiros;
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IV ~ deverd ocorrer no prazo mdximo de 180 (cento e oitenta) dias, contado da data da lavratura do
aulo de arrecadagio, no caso de faléncia;

V = ndo estara sujeita a aplicago do conceito de preco vil.

§ 3°Acleilio eletrdnico, presencial ou hibrido aplicam-se, no que couber, as regras da Lei 13,105, de
16 de margo de 2015 (Cédigo de Processo Civil).

§ 3°-A. A alienagio por leil3o eletrénico, presencial ou hibrido dar-se-a:

| - em primeira chamada, no minimo pelo valor de avaliagio do bem;

Il - em segunda chamada, deniro de 15 (quinze) dias, contados da primeira chamada, por no minimo
50% {(cinquenta por cenlo) do valor de avaliagio; e

lll-em terceira chamada, dentrode 15 (quinze) dias, contados da segunda chamada, por qualquer prego.

§3°B. A alienagiio prevista nos incisos IV eV do caput deste artigo, conforme disposiges especificas
desta Lei, observard o seguinte:

| - serd aprovada pela assembleia-geral de credores;
Il - decorrerd de disposicdo de plano de recuperagio judicial aprovado; ou

Il - deverd ser aprovada pelo juiz, considerada a maniiesta¢io do administrador judicial e do Comité
de Credores, se existenle.

§ 4° (Revogado).
§ 5°(Revogado).
§ 6° (Revogado).
§ 7°Em qualquer modalidade de alienagdo, o Ministério Pablico e as Fazendas Publicas serdo intima-

dos por meio eletrdnico, nos termos da legistagdo vigente e respeitadas as respectivas prerrogativas
funcionais, sob pena de nulidade.

§ 8°Todas as formas de alienagdo de bens realizadas de acordo com esta Lei serdo consideradas, para
lodos os fins e efeitos, alienagées judiciais.

As principais alteragdes foram a possibilidade de leildo presencial, eletrénico ou
hibrido, e ndo mais apenas por lances orais, a exclusdo da possibilidade de alienagao por
proposta fechadae pregio, ainclusio de alienagdo por processo competitivo organizado
ea previsdo expressa de possibilidade de alienagao por outras [ormas, quando aprovado
nos termos da Lei.

A previsao de leildo presencial, eletrénico ou hibrido [oi uma importante atualizagao
da Lei, adequando o procedimento s tecnologias disponiveis.

O pregdo era pouco usado e a proposta fechada nio se mostrava a melhor solugio,
podendo ser parte do processo competitivo organizado, como veremos a seguir.

Por seu turno, o processo compelitive organizado nio é definido na Lei, e sera
melhor analisado em tépico préprio.

A previsdo expressa de possibilidade de alienacio por outras formas, desde que
aprovada nos termos da Lei, consolidou entendimento que ja vinha sendo admitido
inclusive pelo Superior Tribunal de Justiga, trazendo seguranga juridica por incluir essa
possibilidade em Lei.

Outra forma de aquisigdo, prevista na Lei 11.101/20053, ¢ a adjudicagio pelos cre-
dores ou aquisi¢io por meio de constitui¢do de sociedade, de fundo ou de outro veiculo
de investimento, prevista no artigo 145.
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O8§3°Bprevequea alienagio por processo competitivo organizado ou por alguma
outra forma (que nio o leilao presencial, eletronico ou hibrido) deverd ser: [ — aprovado
pelaassembleia geral de credores; Il — decorrente de disposigao de plano de recuperagio
Judicial aprovado; ou I11 - aprovado pelo juiz, considerada a manifestacio do adminis-
trador judicial ou do Comité de Credores, se existente.

Assim, a regra geral insculpida no artigo 142 ¢ o leilao presencial, eletrénico
ou hibrido, sendo as demais formas excegoes a serem expressamente aprovadas pela

Cabe observar que o Superior Tribunal deJusti¢a jdadmitiu, como meijoalternativo
de alienagio, a venda direta, a comprador indicado pelo devedor!!.

7. ALIENAGCAO DEATIVOS EM OUTROS PAISES

A obrigatoriedade de obtencdo de autorizagao prévia para alienagio de ativos em
Processos de recuperagao judicial nio é uma realidade exclusivamente brasileira, assim
como o interesse de assegurar competitividade no momento da alienacio.

Nos Estados Unidos da América, por exemplo, os ativos da empresa que nio sejam
destinados a venda como parte do negécio (equivalente aos ativos nio circulantes) so
podem ser alienados através de autorizacdo judicial’2,

11. Recurso especial. Empresarial. Recuperacio judicial. Alienacdo. Unidades produtivas isoladas. Hasta publica.
Regra. Outra modalidade. Exeecdo. Requisitos. Comprovagao. Necessidade,
L. Recurso especial interposto contra acsérdac publicado na vigencia do Cédigo de Processo Civil de 1973
(Enunciados Administrativos 2 e 3/5TJ). 2. Cinge-se a controvérsina definirseaalienagso de ativos na forma

3. A alicnacdo de unidades produtivas isoladas prevista em plano de recuperacao judicial aprovado deve,
em regra, se dar na forma de alienagio por hasta publica, conforme o disposto nos artigos 60 e 142 da Lei
11.101/2005,
+. A adogo de outras modalidades de alienaglo, na forma do artigo 145da Lei | 1.101/2005, 56 pode ser admitida
em situacdes excepcionais, que devem estar explicitamente justificadas na proposta apresentadas aos credores.
Nessas hipdteses, as condigdes do negocic devem estar minuciosamente descritas no planode recuperagao judicial
que deve ter votagdo destacada deste ponlto, seraprovado por maioHa substancial dos credores ¢ homologado pelo
Juiz.
3. No caso dos autos, a venda direta da unidade produttva isolada foi devidamente Justificada, tendo sido obedecidos os
demais requisitos que autorizam o afastamento da allenagdo por hasta publica.
6. Recurso especial nio provido,
(REsp 1689187/R], Rel. Ministro Ricardo Villas Boas Cueva, Terceira Turma, julgade em 05.05.2020, Do
11.05.2020). (g.n.).

12. Section 363(b} authorizes 2 bankruptcy trustee or chapter 11 debtor-in-possession {(*DIP") 10 use, scil, or

The court will generally approve a salc of estate property under section 363(b) if the trustee or DIP offers
a “goed business reason” for the sale, {MARK, Douglas. Section 363 Does Not Apply to Chapter 11 Plan
Sales. fones Day. Dezembro, 2019, Disponivel em: hltps:llwwwjoncsday.com/en/insighls/ZO191’1lecc-
tion-363-doe5-nol-app]y#:-:lext-Section%20363(b)%20aulhorizes%zoa,an%zoopportunhy%lofor%zo
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Deacordo comalegislagao alienfgena,0§1123do Chapter 11 preve queaalienacao
de ativos deve estar expressa no plano®,

Alegislacao dos Estados Unidos da Américanio determina um formato espectfico
paraalienacio deativosno C hapter 11, mas os tribunais costumam exigir competicao,
geralmente por leilao, antes de aprovar a venda de ativos do devedor com o objetivo
de garantir que a venda alcance o maior valor posstvel. A lei nao determina o proce-
dimento, cabendo ao juiz decidir qual o formato que mais se adequa para a venda
levando em conta o que estd sendo vendido, observando a sessag 363 do Chapter 11
do Bankruptcy Code.

E muito coffium a realizacdo de procedimento com uso de stalking horse, que ser4
mais detalhado adiante,

Em Portugal, o Codigo da Insolvencia e da Recuperacio de Empresas - CIRE de-
termina, em seu artigo 164%, que aalienaciio de bens se dars, preferencialmente, atraveés
de leilao eletrdnico, podendo o administrador da insolvencia, de forma Justificada, optar
por qualquer outra modalidade admitida em processo executivo ou, ainda, por algum
outra que tenha por mais eficiente. O artigo811'do Cédigo de Processo Civil Portugues

13, 11U.5, Code § 1123 - Contents of plan

(D) sale of all or any part of the property of the estate, elther subject 1o or free of any lien, or the distributton of all
orany part of the property of the estate among those having an interest in such property of the estate;

14. There is no set lormula that must be adhered to in connection with the sale of a debtor’s major assets. In general,
however, bankruptey courts will require some sort of open bidding procedure, often in the form of an auction,
before approving the sale of significant assets of a debtor, The purpose of this process is to ensure that the debtor's
estate, and thus its creditors, realize the greatest return from the sale of the assets. The actug] bidding procedures
may vary from case to case depending on various factors, such as the nature of the assets to be sold, the number
of potential bidders, the continuing viability of the debtor pending a sale and whether the sale is to take place
pursuant ta Section 363 or pursuant to a plan of reorganization, Generaily, however, the sale process will involve
the same set of conditions and requirements, {Op. cit.),

15. CIRE Artigo 164: Modalidades de alienacao,

1 -~ O administrador da insalvencia procede & alienacao dos bens preferencialmente através de venda em leilao
eletrénico, podendo, de forma Justificada, optar por qualquer das modalidades admitidas em processo executivo
ou por alguma outra que tenha por mals convenliente,

2~Ocredor com garantia real sobre o bem alienar é sempre ouvido sobrea modalidade da alienacao, e Informedo
do valor base fixado ou do preco da alienagao projectada a entidade determinada,

3~Se,noprazode uma Semana, ou posteriormente mas em tempo iitil, o credor garantido propuseraaquisi¢do do
bem, por sl ou por terceiro, Par prego superior ao da alienago projectada ou 2o valor base fixado, o administrador
dainsolvéncin, se nao aceliar a Proposia, fica obrigado a colocar o credor ng situacdo que decorreria da alienacao
A esse preco, caso ela venha a ocorrer por preco inferior.

4 - A proposta prevista no nimero anterior 56 é eficaz se for acompanhada, como caugho, de um cheque visado a
ordem da massa insolvente, no valor de 20 % do montante da proposta, aplicando-se, com as devidas adaptacdes,
o disposto nos artigos 824.° e 825.° do Codigo de Processo Civil.

3~Seobem tiver sido dado em garantia de divida detercefroainda ndo exigtvel pelaqualoinsolvente ndo responda

6 - A venda de imovel, ou de fracao de imével, em que tenha sido felta, ou esteja em curso de edificagto, uma
construgdourbana, éaplicavel o dispostonon. 6 do artigo833.°do Cadigo de Processo Civil, ndo s6 quandc tenha
lugar por negoctagao partlcular como quande assuma g forma de venda direta.

16. Céddigo Processo Civil Portuguds — Arigo §11.°
Modaltdades de venda
1~ A venda pode revestir as seguinies modalidades:
a) Vends mediante propostas em caria fechads;

ﬁ

[

18,

19,
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preve diversos meios de venda, sendo certo que o artigo 161 do CIRE prevé que para
venda da empresa, de estabelecimentos ou da totalidade das existéncias ou alienacio de
bens necessarios a continuaczo da exploragio da empresa, anteriormente ao respectivo
encerramento, se faz necessario consentimento da comissao de credores ou, se esta nio
existir, da assembleia de credores. 17

NaEspanha, aLey Concursal preve o leilio como regrageral'®, admitindo, contudo, a

possibilidade de o juiz autorizara venda direta ou por pessoa ou entidade especializada®,

17.

18.

19,

b) Venda em mercados regulamentados;

¢) Venda diretaa pessoas ou entidades que tenham diceito a adquirir os hens;

d) Venda por negociagio particular;

e} Vendaem estabelecjmento de leiloes,

1} Venda em depésito publico ou equiparado;

g) Venda em leildo cletrénico.

2~0Odisposto no artigo 818.°, non. 2 do artigo 827.” e no artigo 828.° para a venda mediante propostas em carta
fechada aplica-se, com as necessarias adaptagbes, 2s restantes modalidades de venda e o disposto nos artigos 819.°
€823 aplica-se a todas as modalidades de venda, excetuada a venda direta.

Artige 161 CIRE - Necessidade de consentimento

1-Depende do consentimento da comissao de credores, ou, se esta nio existir, daassembleia de credares, a prtica
de actos juridicos que assumam especial relevo para o processo de insolvéncia.

2-Naqualificacdo de um acto como de especial relevo atende-se aos riscos envolvidos ¢ assuas repercussdes sobre
atramitagio ulterior do processo, As perspectivas de satislacdo dos credores da insolvéncia e a susceptibilidade de
recuperagdo da empresa.

3 - Constituem, designadamente, actos de especial releve:

a) A venda da empresa, de estabelecimentos ou da totalidade das existéncias,

b) A alienacao de bens necessdrios 2 continuagio da exploragio da empresa, anteriormente ao respectivo encer-
ramento;

¢) A alienagdo de panticipagdes noutras sociedades destinadas a garantir o estabelecimento com estas de uma
relagio duradowra;

d) A aquisigo de iméveis;

¢} A celebracao de novos contratos de exccugio duradoura;

1) A assuncdo de obrigagses de terceiros c constituicdo de garantias;

g) A alienacao de qualquer bem da empresa por prego igual ou superior a (curo) 10000 ¢ que represente, pelo
menos, 10%do valor da massa insolvente, wal como existente a data dadeclaragio dainsolvéncia, salvo se se tratar
de bens do activo circulante ou for f4cil a sua substituigae por outro da mesma nawreza.

4-Aintengao de efectuar alienagdes que constituam actos de especial relevo por negociagde particular bem como
a identidade do adquirente ¢ todas us demais condicaes do negocio deverdo ser comunicadas ndo 56 a comissio de
credores, se existir, como ao devedor, com a antecedéncia minima de 15 dias relativamente a data da transacgdo.
3 =0 juiz manda sobrestar na alienago e convoca a assembleia de credores para presiar o seu consentimento A
operacdo, se isso lhe for requerido pelo devedor ou porum credor ou grupode credores cujos créditos representem,
na estimativa do juiz, pelo menos um quinio do total dos créditos mao subordinados, ¢ o requerente demonstrar
aplausibilidade de que a alienacao a outro interessado seria mais vantajosa para a massa insolvente.

Artfculo 215. Modo ordinario de enajenacion de unidades productivas,

La enajenacion en cualquicr estado del coneurso del conjunto de la empresa o de una o varias unidades produc-
tivas se hard en subasta, judicial o extrajudicial, incluida ta electronica, salvo que el juez autorice otro mado de
realizacidn de entre los previstos en esta ley.

Artfculo 216. Autorizacién judicial para la enajenacion directa o a través de persona o entidad especializada.

1. En cualquicr estado del concurso o cuande la subasta quede desierta, el juez, mediante auto, pedriautorizar la
enajenacién directa del conjunto de la empresa o de una o varias unidades productivas o la enajenacion a través
de persona o de entidad especializada.

2. La solicitud deberd ser presentada al juez por ia administracién concursal y se tramitard a través del procedi-
miento establecido en esta ley para la obtencion de autorizaciones judiciales.

3. Laretribucion de fa persona o entidad especializadase realizard con cargo a I retribucisn que la administracion
concursal haya percibido.
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A lei espanhola nao define o procedimento para a venda por pessoa ou entidade
especializada, prevendo no artigo 2182 as condigdes mfnimas para propostas a serem
apresentadas,

Parece-nos, portanto, que hd uma tendéncia mundial no sentido de ndo restringir
a forma de alienacao de ativos, priorizando a concorréncia por meio de propostas em
condigoes a serem definidas em cada caso, sem limites para criatividade, como cita
Manoel Justino?!,

8. ALIENACAO POR PROCESSO COMPETITIVO ORGANIZADO

Na realidade brasileira, a Lei 14.112/2020 introduziu na LREF a possibilidade de
alienagao deativos por Processo Competitivo Organizado-PCO, nos processosde faléncia
e de recuperagéo judicial, através do inciso [V do artigo 142.

Art. 142, IV - processo competitivo organizado promovido por agente especializado e de reputagio
itibada, cujo procedimento devers ser detalhado em relatério anexo ao plano de realizago do ativo
ou ao plano de recuperagdo judicial, conforme o caso;

A exemplo do que ocorreu com a Unidade Produtiva Isolada, que foi uma termi-
nologia incluida na Lei sem maiores explicagdes, passando a ser definida pela doutrina
e jurisprudencia, e vindo a ser mais detalhada agora com a Lei 14.112/2020, o Processo
Competitivo Organizado também foi introduzido na legislagao sem que haja uma pre-
ocupacao em delinear seus contornos,

Como se verifica, o inciso IV do artigo 142 apenas informa que o Processo Com-
petitivo Organizado ser4 promovido por agente especializado e de reputagao ilibada,
com procedimento a ser detalhado em relatério anexo ao plano de realizagao do ativo
na faléncia ou ao plano de recuperagio judicial.

A primeira observagao sobre o Processo Competitivo Organizado é que o proce-
dimento dever4 ser detalhado. Ou seja, no basta o plano de realizagao do ativo ou o

% Contra el auto que acuerde la realizacién de los bienes y derechos de la masa activa a traves de enajenacion
directa o a través de persona o entidad especializada no cabré recurso alguno.

20. Articulo 218. Contenido de las ofertas.

Cualquiera que sea el sisiema de enajenacidn, las ofertas deberan tener, al menos, el siguiente contenido:

1 La Identificacion del oferente ¥ la Informacién sobre su solvencla econdmica y sobre los medios humanos y
técnicos a su disposicion.

2°La determinacidn precisa de los bienes, derechos, contratos y lcenclas o autorizaciones incluidos en la oferta,
3°El precio ofrecido, las modalidades de pagoy las garant(as aportadas, En caso de que se transmitiesen bienes o
derechos afectos a eréditos con privilegio especial, debers distingulrse en la oferta entre el preclo que se ofrecerfa
con subsistencia o sin subsistencla de las garantias,

4° Laincidencia de la oferta sobre los trabajadores.

21. 573. Esta também ¢ uma inovagéio trazida pela Lel 14.112/2020, que possibllita que o leilao seja efetuado por
processo competitivo sem estabelecer limitagdes para a criatividade, A lel exige, porém, com louvdvel cautela,
que tal processo competitivo seja elaborado por agente especializado ¢ de reputacdo ilibada, com Isto evitando
© amadorismo que poderia ser prejudictal ac bom andamento do felto, (BEZERRA FILHO, Manoel Justino; e
SANTOS, Eronides A. Rodrigues dos, Lel de recuperagdo de empresan ¢ fuléncia [livro eletrdnico): Lef 11,101/2005:
comentada artigo por rtigo. 6 ed. Sao Paulo: Thomson Reuters Brosi], 2021, p. RL-1.25)
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plano de recuperago judicial preverem que a alienaco serd realizada pelo Processo
Competitivo, é preciso especificar, com detalhes, como ele ser4 concretizado.

A Leindo define condicdes minimas, formato, prazo, regras de publicidade, nimero
minimo de participantes, sendossilente a respeito doscritérios adotados para as situagdes
acima indicadas,

Diante dessa lacuna da Lei, Fabio Uthoa Coelho afirma que esse processo poderd,
inclusive, ser identico a um leilao, pagando-se, porém, uma comissao inferior a do lei-
loeiro®,

A exemplo do que ocorreu nos Estados Unidos da América, cuja alienacdo de ati-
v0s nao tem um formato fixo e costuma ser Proposta e analisada pelo Jufzo, parece-nos
que tais caracterfsticas devem ser observadas no Processo Competitivo Organizado. E
comum, naquele pafs, a exigénciade um processo competitivo, que pode passar pelouso
de stalking horse, leilao e outras condigdes. Essas condigdes podem ser bem utilizadas
aqui no Brasil.

Recentemente vimos a realizagao de um Processo Competitivo Organizado que
merece andlise porestar entre os primeiros no pafs com esse formato, e porter logrado
éxito.

O PCO se deu no processo de recuperagao judicial 1057089-57,2020.8.26.0100,
em tramite perante a 2* Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais da Comarca de Sao
Paulo, tendo como Juiz responsavel o Dr, Paulo Furtado de Oliveira Filho.

O bem a ser alienado era um imével onde funciona a sede da recuperanda, que ob-
jetivava a venda do imével, mas tinha a necessidade de obtengio imediata de recursos e
Precisava continuar na posse do imével por um longo perfodo.

Diante disto, foi inclufdo no Plano de Recuperacio Judicial a constituicdo da
Unidade Produtiva Isolada com o referido imdvel, e a sua alienagdo, além da obten-
¢do de empréstimo DIP dando aquele im6vel em garantia, enquanto nao concluida
a venda.

O Agente Especializado foi indicado no plano de recuperagio judicial, o Processo
Competitivo Organizado foi bem estruturado e o resultado foi positivo para a devedora
e também para os credores, posto que 2 obtencao de mais alto valor beneficia a todos,
€ 0 processo permitiu atender rapidamente a necessidade de capital para atividade da
empresa,

A devedora j4 havia recebido propostas pelo imével e conhecia interessados,

22. Nada obsta que o procedimento do PCO sefe em tudo Idéntico ao leilao, A excecao da figura do leiloeiro oficial,
O agente encarregado de conduzir o PCO pode lefloar os bens da massa falida, tal qual faria um leiloeiro oficial,
sem o ser, ¢ isso serd a modalidade do inciso IV endodoinciso Idoart. 142. A diferenca é que, ndo sendo o agente
encarregado de conduzir o PCO um lefloelro oficial, ele pode cobrar remuneragfio inferlor A fixada para os lefldes
publicos, com ganho potencial parancomunhaode credores (oadquirente tende a “carregar” no prego o montante
destinado A remuneragao do lelloeiro). (COELHO, Fabio Uthoa, Comentiriosa Lei de Faléncias e de Recuperaco
de Empresas, 14. ed. S40 Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021, p. 465).
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Diante disso, foi fechada a proposta inicial com uma empresa que aceitou figurar
como stalking horse™ / Primeiro Proponente, que funciona como alguém que parte na
[rente para ser “perseguido” pelos demais. Para o Primeiro Proponente, em contrapar-
tida a ter aceitado expor sua proposia inicial, foi concedido o direito de cobrir a maior
oferta recebida, podendo sua altima proposta ser majorada apenas pelo investidor DIP,
se houvessem interessados nessa situagao.

Para dar publicidade e alcangar o maior numero de interessados, o Agente Especia-
lizado previu a publicagdo de edital em jornal de grande circulagao, com as condigdes
minimas para participa¢ao no processo de alienagio.

Passo continuo, o Agente Especializado lormulou uma carta — process letter — com
os parametros para transagao, detalhando as condi¢des minimas, dados da UP! a ser
vendida e requisitos do processo competitivo em si, como a forma de apresentagio de
propostas, prazos, dentre outros.

Foidisponibilizado aos interessados, através de data room informagées sobre o ativo
disponibilizado para alienagao mediante assinatura de NDA—Non Disclosure Agreement,
garantindo o sigilo sobre as informagdes repassadas.

O Agente Especializado se manteve a disposi¢do dos interessados para esclareci-
mentos.

O mesmo processo competitivo organizado previu a possibilidade de empréstimo
DIP, tendo como garantia o mesmo imével e concedendo vantagens para o proponente
que também se disponibilizasse a conceder o empréstimo.

Foram estabelecidas condi¢des minimas para o negdcio, tanto para alienagao, va-
lor minimo e prazo minimo necessario para desocupagio do imédvel, bem como para o
empréstimo DIP, valor minimo para o empréstimo, prazo minimo para disponibilizacao
do recurso e taxa maxima de juros.

Foram contatados 32 (trinta) possiveis interessados, dos quais 09 (nove) apresen-
taram proposta, sendo 07 (sete) exclusivamente para aquisicao do imével e 02 (duas)
para empréstimo DIP e aquisi¢io.

O proponente que se disponibilizou a conceder o empréstimo com melhores con-
digoes assumiu a condigdo de Investidor DIP, com o beneficio de ter a uitima oportuni-
dade de igualar a maior oferta pela compra do imével e se tornar vencedor do processo

23. Webster's Revised Unabridged Dictionary defines stalking horse as “a horse or a figure resembling a horse, behind

which a hunter conceals himself [rom the game he ts aiming to kill.” 1n the contexi of a Section 363 sale, however,
astalking horse is the first player on the sceneand is highly visible. It negotiates an asset purchase agreement with
a debtor in possession for the sale of the distressed company's assets. A stalking horse bidder puts al of its cards
on the table early on and hopes that it will not be outbid.
The asset purchase agreement describes, among other things, the particular assets to be purchased and/or
excluded, the unexpired leases and executory contracis to be assumed and assigned, and a purchase price
- which becomes the minimum bid lor the auction to follow. In addition to negotiating the asset purchase
agreement, 4 stalking horse bidder is an integral part of negotiations surrounding proposed bidding proce-
dures governing the overall conduct of the Section 363 auction and sale that are presented to the court for
approval. (LAZAROU, Elena. Stalking Horse Bidders Look to Score Big in 363 Sales. The Journal of Corporate
Rencwal. August 2007. p. 1).
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competitivo, tudo como estava previsto na process letter enviada aos interessados, e no
Plano de Recuperacio Judicial.

Assim, apés analisadas todas as propostas, foi concedido ao Primeiro Proponente
/ stalking horse o direito de igualar a maior oferta recebida, sendo comunicado, ainda,
que havia um proponente na condigo de Investidor DIP, ou seja, que teria direito de
igualara maior oferta apéso Primeiro Proponente. O Primeiro Proponente cobriua maior
oferta, e ao final, o Investidor DIP igualou a oferta do Primeiro Proponente, passando a
ser o vencedor do Processo Competitivo Organizado, concedendo o empréstimo DIP e
adquirindo o imével.

Como se verifica, é muito imporiante que o processo competitivo organizado tenha
condigoes claras e seja realizado com muita transparéncia para evitar questionamentos,
€ que essas regras estejam expressas no plano de recuperagao judicial ou no plano de
realizagdo de ativos na faléncia.

Dentre os varios processos competitivos organizados que podem viraserrealizados,
algumas condigoes deverao ser consideradas e incluidas no processo:

* Data Room ~ Quanto mais informacdes forem disponibilizadas sobre 0 bem a
ser vendido ~ avaliagdo de mercado, certiddes, informagdes sobre valor dos tributos
e taxas incidentes, potencial de construgio se for terreno, condigdes de uso e pericia
especificando condigdo de conservagio, se for o caso —e quanto maiora seguranga da
informagio, mais interessados serdo atraidos e maior serd o valor ofertado. Pode ser
negociado com o stalking horse a realizagio de due dillegence a ser disponibilizada a
outros interessados.

* Acordo de ndo Divulgagio — NDA — Tendo em vista as informagdes que serao
apresentadas muitas vezes sao sensfveis ao desempenho da atividade empresarial e nio
devemserdisponibilizadas de forma geral ao mercado, é importante que os proponentes
se comprometam a ndo divulgar as informagdes recebidas.

* Stalking Horse/ Primeiro Proponente ~ Se houver um interessado em formular
a primeira proposta, garantindo a realizagio do negdcio, fixando o prego e condicoes
minimas iniciais, serd mais ficil alcangar um bom resultado e mais provdvel que outros
interessados formulem propostas sabendo que uma empresa séria tem interesse na
aquisi¢do e provavelmente analisou as condicdes e entende que o bem vale mais que a
proposta firmada. Essa condigao ¢ muito utilizada nos Estados Unidos da América.*
Com o Stalking Horse deve ser firmado um memorando de entendimentos contendo os

24, The Sialking Horse Bidder

Il you, as the prospective swalking horse bidder, make an acceptable ofler for the debuor's assets, you and the de-
btor will likely enter into a letter of intent, or passibly go directly 1o definitive documentation by way of an assct
purchase agreement. It is important to remember that it is generally not possible to lock up the purchase prior
to obtaining approval of the sale from the bankruptey court. Usually, third parties will have the opportunily to
come to court on the day the sale is scheduled for approval and offer a higher purchase price. This is more likely
1o succeed il the new offer is on the same terms as the initial offer. This notwithstanding, after the parties have
agreed to the terms of the deal, but belore a firm oller is made, the purchaser has the mast leverage in imposing
its terms on the debtor. For example, the stalking horse bidder can condition its bid on court approval of certain
bidding procedures. If the proposed procedures are not approved, the purchaser will generally reserve the right
to withdraw its bid without penalty,
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beneftcios por ter assumido essa posicao, realizado due dillegence, exposto seu interesse
e suas condigdes. Os beneficios podem variar de devolver o capital investido na due dil-
legence caso tenha realizado e ndo venha a sero vencedor do processo e/ou a condigdo
de igualar a maior proposta apresentada, sagrando-se vencedor, dentre outros a serem
negociados.

+ Publicidade — Além de procurar diretamente possiveis interessados, o agente
especializado pode anunciar o ativo aseralienado, em jornal ou internet, para alcangaro
maior nimero de interessados, salvo se o valor no comportar os custos comadivulgagao.
A Lei 14.112/2020 excluiu a obrigagio de publicagdo em jornal de grande circulagao
anteriormente prevista no § 1° do artigo 142. Contudo, sendo possivel a divulgagao,
melhor tende a ser o resultado.

* Regras claras~ Definir condigbes minimas para formulagdo de propostas, como
valor mfnimo, forma de pagamento, forma e prazo de formalizacao, prazos e forma de
apresentacao da proposta, bem como as vantagens concedidas ao stalking horse ou qual-
quer outra que venha a ser oferecida a qualquer interessado.

» Manter a informacdo do andamento do procedimento no processo de recu-
peragdo judicial, atyavés de peti¢do nos autos e acompanhamento de todas as etapas
pelo Administrador Judicial, o que ird garantir mais transparéncia e seguranga ao
procedimento.

O PCO pode ser muito simples dependendo do tipo e valor dos ativos envolvidos.
Sugere-se um cronograma de um processo mais complexo, podendo ser eliminadas ou
substituidas etapas de acordo com o caso concreto:

1. Unir informagoes sobre os ativos a seremn vendidos.

2. Identificar quem tenha interesse em realizar proposta firme figurando como
stalking horse e celebrar com o mesmo memorando de entendimento com as condigdes
do negécio e os beneficios concedidos, sendo interessante negociar a possibilidade de
divulgagio de eventual due dilligence realizada pelo stalking horse.

3. Montaracarta propostacom todos os dados dosativos e do processo competitivo,
prazos para envio de propostas, para respostas, forma de apresentagao da proposta, con-
dicdes minimas, direitos do stalking horse, se houver, direitos que poderdo ser conferidos
a outros proponentes, como se dard a concluso do processo, se pela melhor proposta
apresentada de forma fechada, se haver4 leilao aberto entre os proponentes que apre-
sentaram as trés melhores ofertas, dentre outras condigdes que deixem o procedimento
claro para os concorrentes.

4, Incluir no Plano de Recuperagio Judicial os detalhes do PCO e a prépria carta
proposta a ser entregue aos interessados, demonsirando aos credores todos os procedi-
mentos a serem seguidos, as condigdes minimas para alienaglo e apresentar o Agente
Especializado que serd responsavel pela condugao do PCO e deverd estar disponivel para
contato com os interessados.

5. Aposaprovado pelos credores a alienacao por meio do PCO, divulgar por meio
dejornal ousites especializados o interesse naalienagao dosativos com formade contato
para que interessados procurem o Agente Especializado. A divulgacio em jornal ndo &

—-*-*’1
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mais exigida pela Lei 11.101/2005, mas tende a

trazer mais interessados e d seguranca
aos credores de que o processo nio é dirigido.

6. Iniciar o processo com os interessados através da entrega das cartas, das infor-
magdes sobre os ativos, podendo ser solicitada assinatura de NDA.

7. Receber as propostas dentro do prazo designado, o que poderd ser por meto de
envelopes lacrados, mensagens ou presencialmente em data e local designados ou por
sistemasimilar ao leilo eletranico. E interessante coletar propostas e fazer uma concor-

réncia restrita com as melhores propostas, lembrando sempre de respeitar os beneficios
que foram prometidos ao stalking horse,

8. Comunicar aos concorrentes, e imediatamente no processo de recuperagio
judicial, o vencedor do PCO e as condigdes estabelecidas.

9. Juntaraosautos o comprovante de pagamento e cumprimento de todas as obri-
gacoes assumidas pelo vencedor, inclusive pagamento do Agente Especializado, se tiver
sido atribuido ao aﬁquirenle essa responsabilidade, o que é recomendavel.

Fixadas essas premissas, tem-se, em

Competitivo Organizado (PCO), que pode
congéneres,

sintese, as potencialidades de um Processo
réo ser replicadas em recuperagdes judiciais

9. CONCLUSAO

A alienagao de ativos ndo circulantes s6
judicial, previsdo expressa no
geral de credores,

pode ser realizada mediante autorizagido
plano de recuperagao judicial ou aprovagio da assembleia

Esses ativos podem ser vendidos como Unidade Produtiva isolada ou néo, e com

as alteracgdes realizadas pelalei 14.112/2020 na Lei 11. 101/2005, nao se verifica muita
dilerenca entre a forma eleita,

Justifica-se essa conclusao em razdo da Lei 14.112/2020 ter trazido o conceito de
UPlde formaabrangente, e incluiu previsio de ausénciade responsabilidade pordébitos,

por sucessao do devedor para o adquirente tanto de UPI como de ativos em geral, desde
que observados os artigos 141 e 142, 1odos da LREE

ALeil4.112/2020alterouo artigo 142, que apresenta as modalidades paraalienagio
deativos, trazendo como regrao leilao presencial, eletrénico ou hibrido, e a possibilidade
de alienagao por Processo Competitivo Organizado ou poroutramodalidade, desde que
aprovado por assembleia geral de credores ou previsto no plano de recuperacio judicial

aprovado ouautorizado pelo juizo, considerada manilestagio do administrador judicial
e do Comité de Credores, se houver,

A alienacdo por Processo Competitivo Organizado, realizado poragente especiali-
zado, [oi uma importante alteracao pela Lei 14.112/2020, por permitir a escolha de um
processo elaborado para cada caso especifico.

Asvantagens do Processo Com
a remuneragio do leiloeiro ¢ fixa e
Organizado pode ser negociado co

petitivo Organizado s3o: menor Custo, uma vez que
m 3% (cinco por cento) e o Processo Competitivo
m 0 agente especializado com menor remuneragio;
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a possibilidade de uma venda mais dirigida, buscando interessados e empresas que nao
costumam participarde leildes; transmitir informacodescom confidencialidade, informa-
¢Oes que tornadas publicas muitas vezes podem €Xpor a empresa; maior interagdo com
0s participantes, mediante esclarecimentos sobre o ativo, antes que formulem proposta;
possibilidade do stalking horse ja firmar um valor e condigdes minimas que garanta a
realizagao do negécio.

E comum, em leilges, que potcos interessados comparecam, e estando presentes
poucos ou até um tnico interessado, que o ativo seja vendido por baixo valor, em razao
da pouca concorréncia. Quando o interessado nao sabe quantas pessoas estdo interes-
sadas, tende a dar proposta mais alta. O Processo Competitivo Organizado pode utilizar
o melhor do leilao, da proposta fechada e do pregdo ¢ ainda prever condigdes que nao
existem em nenhum deles.

O caso analisado, ocorrido no processo de recuperagio judicial 1057089-
57.2020.8.26.04.00, em trAmite perante a 2° Vara de Falencias e Recuperagdes Judiciais
da Comarca de 40 Paulo, tendo como juiz responsdvel o Dr. Paulo Furtado de Oliveira
Filho, gerou bons resultados para o devedor e os credores e deve ser um dos primeiros
de muitos que serdo realizados nesta modalidade.
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