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importancia da "nao sucessao”" —
diz Julio Kahan Mandel, s6cio da
Mandel Advocacia. Pag. 2

Turnaround, Reestruturacéo e Insolvéncia

RE P

N° 04

CAO

Set/Out de 2017

A supressao das garantias prestadas

por terceiros

Desembargadora traz sua interpretacao do embate juridico

m recente decisdo, o Superior Tri-
Ebunal de Justica (STJ) deu o enten-

dimento de que a protecdo patri-
monial deverd existir ndo apenas para a
recuperanda, mas também para o s6cio ou
qualquer pessoa que apostou na empresa
devedora. Esta delibera¢do gerou um am-
plo debate entre instituicdes financeiras,
que ndo conseguirdo executar os bens dos
socios e coobrigados, e as empresas, que
terdo a oportunidade de conseguir melho-
res condicdes de negociacdo. Para expli-
car esta controvérsia, Re-Acao falou com
a desembargadora do Tribunal de Justica
do Estado de Sdo Paulo, Ligia Cristina de
Araujo Bisogni, que entende a supressdo
dos garantidores fidejussérios como uma
medida justa:

RE-ACAO: Um plano de recuperacio ju-
dicial possui disposicao legal para prever
a supressao das garantias prestadas por
terceiros?

LB: "Na época em que integrei a 22 Cama-
ra Empresarial, a discussao sobre os efeitos
das garantias aos coobrigados ja gerava de-
bate. Na ocasiao, quando tive a oportunida-
de de enfrentar o tema, ja era possivel a sua
plena sustentacdo. Neste caso, as alteracoes
ganharam expressao a partir de recurso re-
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Dra. Ligia Cristina de Aratijo Bisogni,
desembargadora do Tribunal de Justi¢a do Estado
de Sao Paulo

que votaram contra e ausentes?

LB: "Essa questio também gera deba-
te de toda ordem. Para se encontrar um
equilibrio com relacdo aos julgamentos
unanimes, adotou-se o tratamento aque-
les credores contrdrios a supressdo, que
nao sofressem os efeitos da aprovacao da
assembleia. Entretanto, de acordo com as

petitivo proclamado no STJ,
que adota o posicionamento
que os garantidores de obri-

"A finalidade

regras legais, a finalidade da
assembleia determina que
os atos aprovados devam ser

Fem os eletos normais engo Uk ASS@IIDleTa - E e e genal el
possuem nenhum privilégio. determina cada éls soci(;dades estabelece
Ass‘im, sob o entendimepto que os atos que as delib.era(;()es, tomadgs
continto sustentando a sua  APTOVAAOS O e st
legalidade,  principalmente devam ser ainda que ausentes ou dissi-
condiggo 4o wamenta ai. | Acatadose o cee K a6
ferenciado, ou igualitdrio, ao l'eSPeitadOS instituto da recuperacao, além
devedor principal dos garan- por todos" de disciplinar a assembleia ge-

tidores. Interpretacdo esta

ral de credores na Sec¢ao IV, da

que, na minha compreensao,
ndo viola o art. 59 “caput” c.c. §4° do art. 6°,
da lei n° 11.101/2005. E importante realcar
que tal tratamento dispensado aos avalistas
e fiadores refere-se aos créditos concursais.
Os créditos extraconcursais, como da pro-
pria definicdo se infere, prosseguirdao na
forma ordinéaria".

RE-ACAOQ: O plano aprovado em assem-
bleia que prevé esta supressao vincula to-
dos os credores envolvidos, incluindo os
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NO RADAR

-1 Venda da marca Mesbla - No inicio de
agosto, o juiz da 72 Vara Empresarial do
Rio de Janeiro, Dr. Fernando César Ferreira
Viana, determinou que o perito judicial
apresentasse, em carater de urgéncia, uma
metodologia de avaliacdo da marca Mesbla
- antiga rede de lojas fundada em 1912,
que teve mais 180 pontos de venda, 28 mil
funciondrios e entrou em concordata em
1997. A decisdo tem como propdsito usar o
dinheiro da possivel venda para o segundo
rateio entre os seus credores e dar garantia
a um eventual comprador do nome,
evitando que seja ele responsabilizado, no

Lei 11.101/2005, proclama no
art. 42 que a aprovacdo dependera de votos
favorédveis que representem mais da metade
do valor total dos créditos presentes na refe-
rida assembleia, obrigando a todos".

RE-ACAO: E qual é o entendimento majo-
ritario dos Tribunais e dos doutrinadores?

LB: "E totalmente contrario ao que expli-
quei anteriormente. Nas Camaras Empre-
sariais existe a preocupacdo de que o ins-

futuro, pelo passivo trabalhista da Mesbla
Loja de Departamentos.

-+l Queda nas recuperacdes judiciais —
Motivados principalmente pela queda dos
juros e da inflacdo, somada a estabilizacao
da moeda americana, os pedidos de
recuperacdo judicial cairam 26,3% em
julho na comparacdo com o mesmo més
do ano anterior, mas cresceram 16,2%
frente a junho de 2017, de acordo com
dados da Serasa Experian. No acumulado
do ano, os pedidos cairam 25,9% sobre o0s
sete primeiros meses de 2016, de 1.098
para 814.

-1l Inadimpléncia em alta — O nimero de
empresas inadimplentes no Brasil bateu
recorde em maio de 2017, atingindo 5,1
milhdes de CNPJs negativados (+15,9%)

tituto da recuperacdo judicial sirva para
prolongar indevidamente o cumprimento
de obrigacoes, livrar garantidores e, ainda,
contribuir para a pratica de neg6cios frau-
dulentos. Muitas vezes, essa imagem é re-
forcada pela falta de critério dos pleitos de
recuperacdo que, notadamente, chegam
a juizo com a maioria dos créditos sendo
extraconcursais e garantias ofertadas as
vésperas da data do pedido de recupera-
¢do e com contratos elegendo foro diver-
so daquele que, em tese, se processaria
a recuperacgdo. Essas questdes, de modo
geral, fragilizam a seriedade do pedido
de recuperacdo, contribuindo para que o
Judicidrio tome decisdes mais rigorosas,
ancoradas na interpretacao literal da Lei
11.101/05, afastando-se da imagem de que
a recuperacao volte a ser instituto da con-
cordata, cujo beneficio outorgado prejudi-
cou, no passado, credores de toda ordem".

RE-ACAO: No julgamento do Resp
1.532.943 — MT, a Terceira Turma do STJ
entendeu que o plano que prevé a su-
pressao de garantias prestadas por ter-
ceiros tem o condao de vincular todos
os credores. Esta decisao tem forca para
mudar o "norte" do entendimento atual?

LB: "Este é um “norte” que certamen-
te podera propiciar a revisdao da deci-
sdo proclamada no repetitivo anterior,
conforme disposicdo do art. 986 do
CPC, expediente que podera ser mane-
jado pelas proprias partes interessa-
das na revisao".

RE-ACAO: Quais sdo os impactos que
este entendimento pode gerar? Quem
ganha e quem perde?

LB: "Entendo que ndo se trata de gerar
impacto, mas de observar rigorosamen-
te as regras para aprovacao de um plano
de recuperacdo judicial, com prazo de
cumprimento razoavel, sem a presenca
de expedientes que visam o prejuizo de
alguns setores da sociedade. A supres-
sdo dos garantidores fidejussdrios é
medida justa, pois 0 ndo cumprimento
das condi¢cdes que conduzirdo a alme-
jada recuperacdo da empresa permitira,
inexoravelmente, a execucdo da garan-
tia no valor efetivamente ajustado no
contrato, sem os beneficios do eventual
acordo, somente com abatimento de va-
lores ja pagos".

e mais de R$ 119 bilhdes em dividas. A
expressiva recessao que passa a economia
brasileira contribuiu para a retracdo nas
vendas e na produtividade, prejudicando a
gestao financeira das empresas. Os setores
de servico e comércio sdo os que mais
sofrem com este cendrio, com 46,7% e
43,7% de participacdo respectivamente.

- Recuperacio judicial da UTC é deferida
- A justica aceitou, em agosto, o pedido
de recuperacdo de 11 das 14 empresas
do Grupo UTC, uma das acionistas do
aeroporto de Viracopos (SP). As trés
empresas do grupo que nao estao em crise
e, por isso, ficaram de fora da recuperacao
judicial foram: o Complexo Logistico
Industrial, Alfandegado - Clia Porto; a
Iguatemi Energia e a Transmix Engenharia,
Industria e Comércio. Agora, a UTC terd um

Boas mudancas
avista

Por Angelo Guerra

promulgacdo da Lei de
Aléecupera(;ﬁo e Faléncia de

mpresas hd mais de 12 anos
significou um importante passo
para a modernizagdo da legislacdo
de insolvéncia brasileira. Na época,
operadores do direito celebraram as
mudancas e o sistema econdmico
nacional percebeu que possuia
finalmente uma ferramenta til
para o soerguimento de empre-
endimentos em crise. Mais de
uma década depois, o mercado
acumulou grande experiéncia neste
instrumento legal, evidenciando
situacdes que ainda precisam ter
melhor regulacdao ou ajustes para
se adequar a realidade. Por isso, no
final do ano passado, o Ministério
da Fazenda criou um grupo de
trabalho composto por advogados,
juizes, procuradores e outros atores
de interesse, para sugerir mudancas
profundas na Lei. Estamos passando
por um importante momento que
impactard profundamente os casos
de reestruturacado empresarial no
Pais. A expectativa é que o Congresso
Nacional faca o seu trabalho ade-
quadamente e aproveite bem o
que foi realizado por este grupo
de especialistas. O Brasil s6 tem
a ganhar com discussdes que
visem deixar a nossa legislacao
de insolvéncia mais sintonizada
com a evolucdo dos negocios,
contribuindo decisivamente para
que tropecgos possam ser superados
e empresas Sse recuperem ou
tenham seus ativos operando de
forma saudéavel, gerando cada
vez mais renda, arrecadacdo de
tributos e postos de trabalho.
- Angelo Guerra Neto é sécio e
fundador da EXM Partners.
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periodo de 60 dias para apresentar o plano
dereestruturacdo que deve seraprovado em
até 180 dias pelos credores na assembleia
geral. Desta forma, a companhia podera
repactuar as dividas e reestruturar as
operacoes para dar continuidade as suas
atividades empresariais.

-+l EXM Partners na Bahia - De janeiro a
agosto de 2017, o ntimero de empresas
com pedidos de recuperacao judicial
na Bahia cresceu consideravelmente
em relacio ao mesmo periodo do ano
anterior, saltando de 26 para 41. O desenho
do mercado baiano aumentou também
a atuacdo da EXM Partners na regido,
incluindo a abertura de um novo escritério
em Salvador, exclusivamente para atender
o judiciario e as empresas do estado que
passam por dificuldades financeiras.
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O sucesso das Unidades Produtivas Isoladas no Brasil

Legislacao garante que o comprador de uma UPI ndo se responsabilize pelo passivo da vendedora

ma empresa que passa por um

processo de recuperacdo judicial

devido a uma crise financeira, ne-
cessita, entre outros fatores, de capital para
restabelecer suas atividades ou para reali-
zar uma reestruturagdo capaz de superar o
momento adverso. Entretanto, na maioria
dos casos, ndo € possivel contar com novos
recursos para reabilitar seus negécios.
Neste caminho, a Lei de Recuperacao e
Faléncia de Empresas 11.101/2005 prevé o
uso de instrumentos para que a empresa
possa levantar recursos financeiros e ar-
car com suas obrigacoes. O artigo 60, por
exemplo, trata da alienacdo de “unidade
produtiva isolada", também conhecida
como UPIL.

“Art. 60. Se o plano de recuperacdio
judicial aprovado envolver aliena-
cao judicial de filiais ou de unidades
produtivas isoladas do devedor, o juiz
ordenard a sua realizagdo, observado
o disposto no art. 142 desta lei.”

Porém, para o advogado Julio Mandel, s6-
cio da Mandel Advocacia, a legislacdo ainda
peca ao nao determinar com exatidao o que
seria uma unidade produtiva isolada, dei-
xando para a doutrina e jurisprudéncia essa
definicao. Mesmo assim, a aplica¢cdo deste
dispositivo vem alcancando grande eficé-
cia na recuperacdo das empresas pela boa
interpretacdo adotada pela Justica: (i) tra-
tando a UPI de modo abrangente, abarcan-
do quaisquer bens, como iméveis que nao
necessariamente sejam produtivos, ao me-
nos no momento da venda e (ii) o fato dos
Tribunais, em especial o STJ, respeitarem a
"ndo-sucessao" de passivo pelo adquirente,
conferindo a este maior seguranca juridica.

As partes industriais ou filiais de em-
presas ndo sdo as unicas vendidas como
UPIs. Iméveis e até bens intangiveis,
como carteira de clientes e marcas, tam-

0

Dr. Julio Kahan Mandel, s6cio da Mandel Ad-
vocacia e autor do livro Nova Lei de Faléncias e
Recuperacao de Empresas Anotada (Saraiva - 2005)

bém tem entrado na lista deste beneficio.
“Isto é algo salutar, pois, em muitos casos,
as empresas em crise tém patrimonios
que nao pretendem mais utilizar, como
terrenos comprados para uma futura ex-
pansdo que ndo acontecerd. E totalmente
racional permitir a venda deste bem como
UPI para pagamentos dos credores”, enfa-
tiza Mandel, que também é Membro do
IBR, Instituto Brasileiro de Recuperacao
de Empresas e do TMA, Turnaround Ma-
nagement Association.

Outro ponto crucial na Lei é a aplicagdo da
“ndo sucessdo” a venda. O pardgrafo uni-
co do artigo 60 garante que o comprador
da UPI nao serd responsavel pelo passivo
da vendedora, inclusive das obrigacoes
fiscais e trabalhistas anteriores. Essa pro-
tecdo valoriza o bem e atrai mais interes-
sados na sua aquisicao, permitindo que a
UPI seja vendida por preco de mercado.
Esta andlise vai direto ao encontro do ob-
jetivo da recuperacao judicial, na medi-
da em que os valores arrecadados com a
venda servirdo justamente para pagar os
credores da devedora.

“Pardgrafo tinico. O objeto da alie-
nacdo estard livre de qualquer onus e
ndo haverd sucessdo do arrematante
nas obrigacées do devedor, inclusive
as de natureza tributdria, observado
odispostono § 1° do art. 141 desta lei”.

“Qualquer alienacdo de UPI garante ao
seu adquirente imunidades sobre eventu-
ais sucessoes de obrigacdes da devedora.
Esse foi o objetivo do legislador; viabilizar
e incentivar a venda de ativos de uma em-
presa endividada, nos moldes da lei - ar-
tigos 141 e 142-, através de aprovacao ju-
dicial e sem fraudes, permitindo que seja
feita pelo maior valor possivel e possibili-
tando que a operagdo nao pare ou desva-
lorize”, ressalta Mandel.

Ao olhar para o cendrio global, é possivel
verificar que a venda de ativos

mercial, gerando inseguranca juridica no
mercado e afastando investidores”.
Desde o inicio da vigéncia da Lei, a venda
de ativos para pagar credores vem sendo
utilizada. Porém, apenas depois de alguns
anos, com a confirmac¢do da “ndo suces-
sdo” por meios das decisoes dos Tribunais,
em especial do STJ, criou-se seguranca
juridica, resultando no crescimento consi-
derével deste instrumento.
Na maioria das recuperacdes empresa-
riais, os credores sdo bancos e grandes
empresas com totais condicdes de ana-
lisar a viabilidade do plano apresenta-
do. A lei transfere aos credores autono-
mia para decidir o que é melhor, num
processo que deve ser eminentemente
particular, sendo respeitada sua auto-
nomia e sem excesso de intervenc¢ao
estatal. Para evitar que a alienacdo de
uma UPI ndo signifique um

como forma de recuperacdo
é algo amplamente aplicado
no mundo inteiro, principal-
mente em paises capitalistas

"O que difere
nossa lei com a

verdadeiro esvaziamento
da atividade econdmica
remanescente, o Plano de
Recuperacao deve, obri-

e democréticos. Devido a lei ~ d€ Outros paises gatoriamente, vir acom-
de .insolvéncia bras.ileira ser é justamente a p'elnl}e}do de um laudo de
muito recente - a lei anterior ancia d viabilidade, assinado por
era de 1945 e a nova lei de re- 1mportanc1a a profissional especializado;

cuperacao judicial foi criada
apenas em 2005 -, muitas das

nao sucessao”

e 0 processo sempre sofre
acompanhamento de um

suas inspira¢des foram apro-

veitadas de ac¢oes eficazes das leis estran-
geiras ja vigentes.

Mandel destaca que a venda de UPIs é
bem aplicada no Brasil. “O que difere nos-
sa lei em relacdo a de outros paises € jus-
tamente a importancia da “ndo sucessao”.
Sao raros os paises com o poderio econé-
mico e dimensao do Brasil, onde as empre-
sas acumulam dividas trabalhistas e fiscais
de montantes tao elevados; onde hd méa
aplicacao da desconsideracdo da persona-
lidade juridica, em especial, na legislacdo
trabalhista; e onde terceiros acabam sendo
envolvidos em dividas de um parceiro co-

administrador judicial e de
um promotor publico.
Avenda de uma UPI acaba, normalmen-
te, nas maos de um concorrente ou de
um novo player no mercado, que estd
mais capitalizado e confia na recupe-
racao do Pais. “Nesse ponto, é possivel
perceber que a criacdo desta modalida-
de de recuperacdo é importante para o
Brasil, pois permite que unidades pro-
dutivas vidveis continuem a operar, pre-
servando a geragdo de empregos e re-
cursos. As vantagens sdo enormes tanto
para os credores como para toda a so-
ciedade”, conclui Mandel.

A recuperacao de Detroit € exemplo para cidades
brasileiras em dificuldade financeira

Prioridade foi a reorganizacao com o resgate da prestacao de servicos municipais

4 quatro anos, a cidade de Detroit

pedia concordata no valor de US$

18 bilhoes — 0 maior de um repre-
sentante publico nos Estados Unidos. Fa-
lida e com iméveis abandonados, a cidade
ficou barata, atraindo investidores privados
e filhos ilustres que colocaram dinheiro em
projetos que apresentavam perspectivas de
bons retornos futuros. Em trés anos, foram
US$ 3,4 bilhdes em investimentos. Hoje,
a iluminacdo publica voltou a funcionar,
guindastes ocupam o centro da cidade,
lojas sdo abertas e empreendimentos resi-
denciais e comerciais estao surgindo. Mais
de 125 restaurantes abriram as portas nos
ultimos 12 meses. O desemprego caiu de
28% em 2009 para 7,5% em julho de 2017,
a arrecadacao tributdria cresce a cada ano e
a expectativa é que o nimero de moradores
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Para André Rocha, s6cio da EXM Partners,
uma das principais razdes para a recupera-
¢ao foi ardpida tomada de iniciativa, assim
que Detroit entrou no vermelho. “O pedido
de faléncia (chapter 9) veio na hora certa,
evitando que as contas ficassem insusten-
taveis e mantendo os seus fundamentos
econdmicos. A prioridade foi a reorganiza-
cdo da cidade com o resgate da prestacao
de servicos municipais, essenciais para
minimizar a saida dos moradores e gerar
interesse de novos investidores. Com a de-
cisao, pdde-se conservar um fundo para
realizar investimentos e conceder benefi-
cios fiscais para atrair empresas que, con-
sequentemente, geraram novos impostos”,
completa o consultor. O crescimento ain-
da é lento, mas os sinais que tiraram a terra
dos automoveis do fundo do poco e deram
esperanca de um futuro melhor a popula-

¢do podem servir de exemplo para muitos
municipios brasileiros que se encontram
em dificuldade financeira.

Enquanto isso, aqui no Brasil, o governo
do Rio de Janeiro entregou, no ultimo
més, ao Ministério da Fazenda, o pedi-
do de adesao ao Regime de Recuperacao
Fiscal (RRF), estabelecido pela lei de Re-
cuperacdo Fiscal dos Estados e Munici-
pios aprovada e sancionada, em maio,
pelo presidente Michel Temer. A medida
concede aos Estados com problemas de
caixa e alto endividamento a suspencao
por trés anos do pagamento da divida
com a Unido, prorrogaveis por outros
trés anos, desde que acatem as contra-
partidas da proposta. E, depois desse
periodo, os débitos voltam a ser quitados
pelos Estados devedores, mas ainda com
parcelas reduzidas.

e SLSSCLANLRRNY
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No final de agosto, a advogada-geral da
Uniao, Grace Mendonca, emitiu parecer
favoravel ao acordo de recuperacao fiscal,
que deve ser a saida para o estado flumi-
nense pagar o 13° de 2016 a 227 mil servi-
dores ativos, aposentados e pensionistas e
garantir o crédito das folhas futuras. Como
a lei que criou a recuperacao fiscal autori-
za Estados nesta situagao a receberem cré-
dito com aval da Unido, o governo do Rio
de Janeiro espera conseguir um emprésti-
mo de R$ 3,5 bilhdes assim que o RRF for
homologado. Rocha alerta para a situagdo
do Estado: “é preciso que o governo do Rio
de Janeiro use os beneficios da RRE nao
apenas para sanar os problemas de curto
prazo, mas também para realizar as refor-
mas necessdrias para que o Estado consiga
se recuperar de forma sustentavel, seguin-
do o exemplo de Detroit”.
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Processo de faléncia no Brasil é mais penoso

Lei amarra passivos ao administrador e empresario fica limitado a um modelo de negocios que

nao deu certo

quebra de uma empresa é um pro-

cesso custoso para todos os en-

volvidos: s6cios, administradores,
credores, fornecedores, funcionérios, go-
verno e até para a comunidade onde esta
inserida. Diferente da insolvéncia civil,
que trata de pessoa fisica com mais di-
vidas do que ativos (art. 748 do CPC73),
a faléncia é direcionada a liquidar bens
e pagar passivos de empresario que nao
tem seus pagamentos em dia. Para reali-
zar o seu decreto, ndo é obri-

sabilizados, um processo judicial especi-
fico, previsto em lei, deve ser iniciado e
julgado”, explica Bruno Kurzweil de Oli-
veira, s6cio do Thomaz Bastos Waisberg
Kurzweil Advogados.
Em regra geral, um decreto de quebra da
empresa ndo gera reflexos civis ou crimi-
nais para os s6cios ou administradores,
exceto na hip6tese de incorrerem na pra-
tica de ato lesivo ao interesse dos credo-
res ou na hipétese de descumprirem a
obrigacdo de integralizacao

gatoria a existéncia de divida

de capital social subscrito

que o devedor ndo possa pa- “A ]egislagﬁo e nado-integralizado nas so-
gar, pois a }el visa retirar do estadunidense medadgs ‘ de responsabili-
mercado ndo apenas aquele L R dade limitada, o que deve
que ndo tem possibilidade € mais ser analisado em processo
de cumprir suas obrigacoes adequada que especifico. Neste caso, a
fmancelr“as, mas prln(f’lpal- abrasileira, respons}ablhzagao de ,ca(?a
mente o “mau-pagador”. . - um sera apurada no préprio
No Brasil, os administrado- pOIS nao pune juizo da faléncia (art. 82 da
res de empresas falidas figu- o devedor Lei 11.101/05), indepen-

ram como representantes da
sociedade e, portanto, con-

de boa-fé&”

dentemente da realizacao
do ativo e da prova da sua

tinuam submetidos a de-
veres — como fiscalizar a administracao,
requerer providéncias -, dentre outras
obrigacdes impostas no art. 104, da Lei
11.101/05 e também restricoes — como
a perda do direito de administrar a em-
presa e de legitimacao ad causam. J4 em
relacdo aos sécios, a quebra da socieda-
de empresdria impacta a faléncia apenas
daqueles que tém responsabilidade ili-
mitada (art. 81 da Lei 11.101/05). “A fa-
léncia da pessoa juridica nao acarreta, de
forma automadtica, qualquer imposicao
ou restricdo aos administradores ou s6-
cios. Quem tem a faléncia decretada é a
sociedade. Para que estes sejam respon-

A vez dos leiloes eletronicos

insuficiéncia para cobrir o
passivo, observado o procedimento ordi-
ndrio previsto no Cédigo de Processo Ci-
vil. Caso haja a apuracgdo de que os s6cios
de responsabilidade limitada, diretores,
controladores e administradores da so-
ciedade falida praticaram atos lesivos ao
interesse dos credores, poderd ser pro-
posta acdo de responsabilidade (artigo
1.016 do Cédigo Civil e no artigo 158 da
Lei de Sociedades Anénimas), por culpa
no desempenho de suas funcoes.

“Quanto a responsabilidade penal, todos
0s socios sdo equiparados ao empresario
individual falido, independente de exer-
cerem ou ndo a administracao da empresa

Dr. Bruno Kurzweil de Oliveira, socio do Thomaz
Bastos Waisberg Kurzweil Advogados

ou do tipo societario adotado pela socie-
dade devedora. Por essa razdo, se forem
condenados por crime falimentar, além
de ndo poderem constituir nova socieda-
de, nem ingressar em alguma existente, os
socios ficam impedidos de participar da
administracdo de sociedade empresaria’,
ressalta Kurzweil. O impedimento veda a
eleicdo do s6cio criminoso para cargos ou
funcoes em conselho de administracao,
diretoria ou geréncia, além de impedir a
pratica de atos de representacdo como
mandatdrio ou gestor de negdcio. Contu-
do, ndo ha empecilho a sua participacao
na administracdo de sociedades nao em-
presariais, conhecidas como simples, ou
de outras pessoas juridicas, como asso-
ciacoes ou fundacoes.

Diferente do que ocorre no Brasil, para
0s casos em que nao se verifica a prética

de ato fraudulento pelo empresdrio ou
administrador de companhia falida, nos
Estados Unidos nao hd grandes reflexos
na quebra, além da prépria liquidacao
do empreendimento anterior. Isto acon-
tece porque a legislacdo norte-ameri-
cana foi criada considerando o devedor
de boa-fé, permitindo que ele se desfaca
dos bens e ativos de um empreendimen-
to falido, sem que carregue para sempre
as dividas porventura ndo pagas. “Essa
é a grande diferenca entre o processo
falimentar dos dois paises. Enquanto
a legislacdo estadunidense confere ao
empresdrio a liberdade para recomecar
outras atividades, a lei brasileira amarra
o empresdrio ou administrador da em-
presa falida aos seus passivos, impossi-
bilitando que ele se livre de um modelo
de neg6cio que nao deu certo”, enfatiza
Kurzweil. “Exatamente por este motivo,
é possivel listar inimeros empresarios
americanos de sucesso que um dia ja ti-
veram algum empreendimento falido”,
completa. No modelo brasileiro, ao con-
trario, os mecanismos nao permitem que
o empresario se liberte dos passivos da
companhia falida, o que dificulta uma
nova empreitada.

Para Kurzweil, ainda hd pontos juridicos
a evoluir neste tema. “E comum alguns
magistrados confundirem os s6cios e
administradores com a figura do falido, o que
torna a faléncia no Brasil completamente
diferente da faléncia nos EUA. A legislacdo
estadunidense é mais adequada que a
brasileira, pois nao pune o devedor de
boa-fé. Isso possibilita que o empresario
continue a empreender até conseguir o
sucesso pretendido”, conclui o advogado.

Ferramenta potencializa o valor da venda dos bens sem custo adicional aos credores

Renato Moysés, responsavel por leiloes judiciais
da Superbid

uando uma empresa passa por

uma crise financeira que a leva

entrar com o pedido de recu-
peratdo judicial, a disponibilizacdo de
créditos praticamente desaparece do
mercado. Em muitos casos, a companhia
necessita levantar recursos para se reer-
guer e pagar seus credores ou precisa se
livrar de patriménios que ja ndo fazem
parte do seu novo plano de negdcios.
Desta forma, a venda de ativos é uma
das alternativas mais importantes que
a Lei de Recuperagao de Empresas pro-
-porciona. E possivel, por exemplo,
vender uma empresa em um bloco s6,
incluindo todos os ativos, modveis e
imoveis, estabelecimentos, sede e fi-
liais, e tudo a portées fechados. Outra
hip6tese é a venda das filiais ou uni-
dades produtivas isoladas contendo os

bens que estdo dentro. Se a estratégia
também nado obtiver éxito, pode-se re-
alizar a venda dos bens em blocos ou
até a venda individual. Esta

internet, o alcance de eventuais inte-
ressados é muito maior. A Superbid tem
mais de 800 mil pessoas cadastradas,
compradores no pais intei-

é uma decisao estipulada
anteriormente, quando da
criacdo da estratégia de li-

(O leilao
eletronico) traz

ro, de todos os estados. E
a pessoa interessada pode
participar de um leildo ju-

Neste. contexto, encontra.  trANSParéncia, L S0 S K, (6 S
-se a alienacdo judicial, Segurangae tranquilidade, ao invés de
que nada mais é do que gudiénciamais ter que se deslocar paraum

a venda feita dentro de
um processo judicial. Ela
pode, por exemplo, acon-
tecer através de iniciativa
particular ou por meio de

abrangente e
qualificada para
a alienacao

leilao presencial”, comple-
ta o leiloeiro. O leilao ele-
tronico ainda reduz os cus-
tos processuais, uma vez
que este sistema dispensa,

um leilao judicial. Nor-

malmente, a transferéncia de um bem
dentro de um processo de recuperacao
é realizada por meio de um leildo, fei-
to em juizo e comandado por um ma-
gistrado responsavel pelo processo. “O
leildao judicial traz diversas vantagens
tanto para o adquirente como para os
credores. A primeira e mais 6bvia delas
é a seguranca juridica, uma vez que a
venda acontece dentro de um proces-
so judicial, acompanhada por um juiz”
comenta Renato Moisés, responsavel,
por leildes judiciais da Superbid.

Para Moysés, dentro das possibilidades
de alienacdes judiciais, homologadas
por um magistrado, o leildo eletroni-
co se mostra mais eficaz. A ferramen-
ta traz transparéncia, seguranca e uma
audiéncia mais abrangente e qualifi-
cada para a alienacdo. “Antigamente
os leiloes presenciais traziam poucos
participantes, que acabavam domi-
nando os arremates, conquistando os
bens por precos muito abaixo do valor
de avaliacdo. Hoje, com a alternativa da

por exemplo, a necessida-
de de expedicdo de carta precatoéria
para venda de bens na comarca onde
estdo localizados, podendo ser realiza-
da a venda no processo de origem.
A contratacdo do leiloeiro é realizada
por meio da nomeacdo do juiz do pro-
cesso. No tribunal de Sao Paulo, por

exemplo, existem empresas de leildao
aprovadas e credenciadas a disposi-
¢do dos magistrados. Para agregar mais
valor e qualidade no trabalho é funda-
mental verificar a experiéncia do leilo-
eiro, sua estrutura e audiéncia do site,
sob o risco de prejudicar o resultado
final: a venda.

O leilao eletrénico traz mais transpa-
réncia ao processo, uma vez que O0S
cadastros, as habilitacoes e troca de
documentos sdo realizados através
da internet, de forma rdpida e segura.
“Todas as a¢cdes sao extremamente au-
ditdveis. Em um pdés-leildao, por exem-
plo, a ferramenta eletréonica emite um
relatério apontando cada integrante
que efetivamente fez um lance, assim
como os seus valores e hordrios. Esta
apresentacao em juizo traz maior cre-
dibilidade ao processo, facilitando o
trabalho de averiguacao por parte dos
juizes e integrantes do ministério pu-
blico”, conclui Moysés.
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Mercado de reestruturacao de dividas segue aquecido

Crise prolongada obriga empresas a reestruturarem seus débitos ja negociados anteriormente

uando a crise econdmica brasileira co-

mecou hd cerca de trés anos, muitos
especialistas acreditavam que em 2017 o pais
ja teria superado este quadro. Entretanto, os
primeiros sinais positivos vislumbrados nes-
te ano ainda ndo sdo suficientes para uma
retomada consistente e mostram um proces-
so de recuperacdo bem lento. O Brasil ainda
tem 13,3 milhoes de desempregados (dados
do IBGE até julho), representando 12,8% da
populacdo; os investimentos previstos nao
foram realizados; as exportacdes ainda pa-
tinam; poucas reformas estruturais avanga-
ram, e ainda sem resultados praticos.
Para ilustrar esta lentidao basta retornar ao
ano de 2015, quando as proje¢des do merca-
do financeiro apontavam que em 2017 o PIB
brasileiro cresceria 2,1%. Hoje, as expectati-
vas dos analistas sdo bem diferentes: entre
0,3% e 0,4% de crescimento.
O prazo da recuperacao da economia estd se

EXPECTATIVA DO PIB PARA 2017

Jan 2017

2014
3,0%

2015
2,1%

2016
1,0%

companhias irdo além da negociacdo por
prazos e juros, tendo que colocar seus ati-
vos a venda e descontinuar operacdes ain-
da deficitarias. “Isso ndo quer dizer que a
situacdo da empresa declinou, mas os as-
pectos macroecondmicos exigirdo uma ra-
pida reestruturagao, para evitar que num
futuro préximo entre em recuperacio ju-
dicial ou até chegue a faléncia.” completa.
Por outro lado, a boa noticia é que a ne-
gociacdo com os bancos pode ser mais
amistosa devido, principalmente, as pers-
pectivas um pouco mais positivas. Com a
inflacdo abaixo do centro da meta - a pre-
visdo é que fique em 3,45% até o final do

alongando tanto que muitas
companhias que passaram
por reestruturacdes finan-
ceiras nos ultimos anos, es-
tao voltando a negociar suas

“O momento de
0 empresario

ano - e os juros em queda -
o mercado financeiro apos-
ta que a taxa Selic encerre
em 7,25% ao ano - a ativi-
dade econdmica serd esti-

rever seus o
dividas com os credores. “A negécios e mulada, permitindo uma
maioria dos planos propos- 8 i melhor conversa com os
tos anteriormente teve como renegociar suas credores. Os préprios ban-
base uma melhora financei- dividas é agora” COs optam por aumentar

ra que nao veio e, por isso,

prazos e diminuir juros, em

muitas empresas estdo se

vendo obrigadas a revisitar suas estratégias.
Os prazos de caréncia acordados estao se en-
cerrando”, comenta Douglas Nakau, sécio da
EXM Partners.

Para o consultor, a recuperacdo ainda é
morosa e, por isso, espera-se que algumas

[
“Em
Destaque

Reforma da Lei 11.101/05 — Neste
segundo semestre, o governo federal
deve retomar os processos de refor-
mulacao da legislacao de recuperacao
judicial e faléncias. De acordo com o
ministro Henrique Meirelles, o objeti-
vo é facilitar o processo de retomada
das atividades das empresas em di-
ficuldade. Os credores poderdo, por
exemplo, ter o direito de tomar deci-
sOes como permitir que novos em-
préstimos que a empresa tome nao
facam parte do processo de recupe-
racdo judicial. Um grupo de trabalho
criado pela pasta da Fazenda, forma-
do por juristas e técnicos do préprio
ministério, estudou a reforma da Lei e
ja entregou o texto redigido ao gover-
no em maio. O mercado espera agora a
apresentacdo do projeto final pelo Mi-
nistério da Fazenda. Um dos grandes
pontos de discussao € a possibilidade
do veto a principal solicitacao dos ma-
gistrados: a inclusao dos créditos com
garantia de natureza fiducidria nos
processos de recuperacao e faléncias.
A proposta inicial previa que os de-
tentores de tais garantias teriam prio-
ridade total na lista de pagamento aos
credores. Entretanto, existem outras
alteragdes importantes que devem ser
aprovadas. Uma delas visa facilitar a

vez de empurrar a empresa
para um processo de recuperacao judicial.
Hoje ja é possivel verificar com maior ni-
tidez quando o fluxo de caixa de uma em-
presa vai dar resultado. O cendrio estd um
pouco mais estdvel e as acdes comecam
a ficar um pouco mais previsiveis. E com

venda de ativos de empresas em crise.
A nova Lei ampliaria a blindagem de
investidores, que, além de poder reali-
zar a compra de filiais (unidades pro-
dutivas isoladas) sem ter relacao com
o passivo da devedora, teriam a opor-
tunidade de adquirir quaisquer bens
da devedora - como moveis, imoveis
e modalidades de venda dos ativos
aprovadas pelos credores - nas mes-
mas condi¢des. Outro ponto-chave
que deve ser consentido envolve a
regulamentacdo do financiamento
de empresas em recuperacdo, que
precisara esclarecer quais sdo as ga-
rantias e privilégios oferecidas a no-
vos investimentos.

Regulamentacao do Distrato - Em re-
cente decisdo, os desembargadores da
4a Camara de Direito Privado do Tri-
bunal de Justica de Sao Paulo, deram,
de forma unanime, novas interpre-
tagoes a questdo do distrato, como é
chamado o rompimento unilateral de
contrato de aquisicao de imovel.

No julgamento do caso envolvendo
a Yuny Incorporadora e dois investi-
dores adquirentes de dez unidades,
os desembargadores decidiram pelo
distrato, seguindo os termos estipula-
dos no contrato, ou seja, devolucao de
70% do valor ja pago com correcao.

A decisao baseou-se no fato que a de-
sisténcia se deu apenas porque o ne-
gbcio deixou de ser vantajoso ao clien-
te e ndo por qualquer impossibilidade
de pagamento ou descumprimento
das obrigacoes pela vendedora. Além

0,6%

juros mais baixos,
o crédito fica mais
barato e disponivel.
Para o s6cio da EXM
Partners, “o mo-
mento do empresa-
rio rever seus negocios e renegociar suas
dividas é agora”.

A economia passa por uma fase de esta-
bilizacdo, com expectativa de aumento
de renda e de consumo. De maio a julho
deste ano, a massa salarial subiu 3,1% na
comparacdo com mesmo periodo do ano
passado. O total de pessoas ocupadas
neste mesmo trimestre foi 0,2% maior do
que em 2016.

O aumento da quantidade de dinheiro dis-
ponivel no mercado de capitais e o grau de
liquidez mais alto sdo outros fatores que
devem contribuir consideravelmente para
o crescimento dos acordos extrajudiciais e
das acoes de reestruturacdo corporativa. Um
exemplo deste movimento é a companhia
de call centers Contax. No inicio de 2016, a
empresa reestruturou dividas de aproxima-
damente R$ 1,4 bilhdo e, mesmo gerando
lucro superior a R$ 70 milhdes nos primeiros
trés meses, a companhia viu o cendrio eco-
ndémico negativo e a recuperacao judicial de
seu principal cliente, o Grupo Oi, reduzirem
suas receitas, reiniciando uma nova fase de
prejuizos. H4 menos de dois meses a em-
presa conseguiu refinanciar dois contratos
do BNDES com outros bancos, somando R$
150 milhoes renegociados.

Outro caso semelhante é a empresa de infra-
estrutura Triunfo Participacoes, controlado-
ra do aeroporto de Viracopos, que acertou a

Jul 2017
0,3% € 0,4%

disso, o relator do caso, o desembarga-
dor Teixeira Leite, relembrou a delica-
da situacdo econdmica das empresas
no Pais e reforcou a importancia de se
ter cautela nas decisoes. “O mercado
imobilidrio estd congelado. H4 uma
avalanche de acdes versando sobre
distrato de compromissos de compra
e venda. Os pedidos devem ser anali-
sados com cuidado para evitar quebra
das construtoras”, comenta.

Esta determinacdo da turma da 42
Camara abre jurisprudéncia ao dife-
renciar os consumidores comuns dos
investidores. Isso pode alterar uma
pratica de mercado: a de usar como
base o Coédigo de Defesa do Consu-
midor (CDC) para essas decisoes. “Na
macica maioria das acgodes, de 10%
a 15% do valor pago pelo adquiren-
te fica retido, a titulo de indenizacao
pelas despesas administrativas su-
portadas pelo vendedor”, explicou o
Dr. Jodao de Oliveira Rodrigues Filho,
juiz de Direito Auxiliar da Capital do
Tribunal de Justica do Estado de Sao
Paulo, ao jornal Valor Econ6émico.

A expectativa do mercado é que situ-
acoes referentes ao tema deixem de
ser polémicas ja nos proximos meses,
com a promulgacao de uma Medida
Proviséria (MP) que regulamentard o
distrato.

Reestruturacoes extrajudiciais — Cres-
ce no mercado a busca das empresas
pela renegociacdo de dividas fora do
ambiente judicial. Sao casos em que
hd necessidade de refinanciamen-

Douglas Nakau, s6cio da EXM Partners

reestruturacdo de dividas de R$ 2,1 bilhdes
com um grupo de cerca de 20 bancos. A re-
cuperacao extrajudicial dara folego para a
companhia redefinir suas estratégias ap6s o
ndo pagamento da divida com o BNDES.
Nakau sinaliza, ainda, que outra tendén-
cia é a renegociagdo de dividas com bonus
emitidos no exterior. Em 2016, as empresas
brasileiras movimentaram mais de US$ 24
bilhdes nesta modalidade.

O consultor, entretanto, alerta que o reflexo
da modesta recuperacao da economia brasi-
leira ainda vai demorar a refletir no fluxo de
caixa das empresas. “As oportunidades estao
na mesa, resta a0 empresario ndo esperar
que a corda aperte o pescoco para negociar
melhor suas dividas e reavaliar o seu neg6-
cio”, conclui Nakau.

to de parte do passivo, mas o nivel de
alavancagem ainda ndo é elevado e a
atividade ndo sofre demasiadamente
com os efeitos da crise. Para este tipo
de acdo, normalmente uma equipe es-
pecializada em corporate finance atua
na confeccao do modelo financeiro e si-
mula cendrios para tomada de decisao
e negociacdo com os potenciais credo-
res. Entretanto, nos ultimos anos, estes
credores estao mais seletivos e 0 acesso
ao crédito carece de bom embasamen-
to técnico para prosperar nos comités.
“Recentemente tivemos situacoes como
esta. Nestes casos, buscamos qualificar a
tese de captacdo, simulando os mais va-
riados cendrios, inclusive em situacoes
extremas, COmo a grave recessao econo-
mica do Brasil. Assim, conseguimos di-
recionar os negdcios na melhor decisao
para que o endividamento da empresa
seja saudavel e compativel’, comenta
Wendel Caleffi, scio da EXM Partners.
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