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RESUMO

O estudo teve por objetivo identificar os meios de recuperacao judicial empregados pelas
empresas de capital aberto que recorreram ao instituto da recuperacao judicial a partir da
promulgacdo da atual Lei Falimentar. Para tanto, foram apuradas as empresas de capital
aberto que requereram recuperacgéo judicial a partir da promulgacéo da Lei, ou seja, 09
de fevereiro de 2005. A coleta de dados se estendeu até o final do ano de 2015. Das 28
empresas levantadas, 26 compuseram a amostra final, definida por acessibilidade aos
planos de recuperacgdo judicial. Dos resultados se infere que os meios “concessdo de
prazos e condigdes especiais para pagamento das obrigacdes” e “equalizagdo de encargos
financeiros”, meios que se equiparam ao tratamento dispensado aos créditos sujeitos a
concordata na antiga Lei Falimentar, séo recorrentes nos planos de recuperacéo judicial.
Contudo, as empresas analisadas recorreram a quase integralidade dos meios sugeridos
na legislacao, e articuladamente, a excecao do “usufruto da empresa” e da “administracao
compartilhada”.
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ABSTRACT

The purpose of this study was to identify the means of judicial recovery employed by
publicly traded companies that have resorted to the judicial recovery institute since the
enactment of the current Bankruptcy Law. In order to do so, publicly traded companies
were which required judicial recovery from the law enactment, that is, February 9, 2005.
The data collection was extended until the end of 2015. Of the 28 companies surveyed,
26 composed the final sample, defined by accessibility to the judicial recovery plans.
From the results, it can be inferred that the means of "granting special terms and
conditions for payment of obligations" and "equalization of financial charges”, which are
equivalent to the treatment of credits subject to concordat in the old Bankruptcy Law, are
applicants in judicial recovery plans. However, the analyzed companies resorted to
virtually all the means suggested in the legislation (and articulately), except for the
"enjoyment of the company" and "shared management".

Keywords: judicial recovery, means of judicial recovery, judicial recovery plan,
companies recovery and bankruptcy law.

RESUMEN

El objetivo de este estudio fue identificar los medios de reorganizacion judicial empleados
por las empresas que cotizan en bolsa y que han recurrido a la reorganizacién judicial
desde la promulgacién de la actual Ley Concursal. Para ello, se analizaron las empresas
publicas que solicitaron el concurso judicial después de la promulgacion de la ley, es
decir, el 9 de febrero de 2005. La recogida de datos se prolongé hasta finales de 2015. De
las 28 empresas encuestadas, 26 constituyeron la muestra final, definida por la
accesibilidad a los planes de reorganizacion judicial. Los resultados muestran que los
medios de «concesion de condiciones especiales para el pago de las obligaciones» e
«igualacion de cargas financieras», similares al tratamiento dado a los créditos sujetos a
concordato en la antigua Ley Concursal, son recurrentes en los planes de recuperacién
judicial. Sin embargo, las empresas analizadas utilizaron casi todos los medios sugeridos
en la legislacion, a excepcion del «usufructo de la empresa» y la «administracion
compartida.

Palabras clave: reorganizacion judicial, medios de reorganizacion judicial, plan de
reorganizacion judicial, reorganizacion empresarial y legislacién concursal.

1 INTRODUCAO

O instituto da recuperacao judicial e da faléncia sdo regidos no Brasil pela Lei n°
11.101, de 09 de fevereiro de 2005, denominada Lei de Recuperacdo de Empresas e
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Faléncia, que sucedeu o Decreto — lei n® 7.661, de 21 de junho de 1945, que regulava
tanto os procedimentos de liquidacgdo, quanto a reorganizacéo (concordata) das empresas.

Este processo de reorganizacao, consoante Aradjo e Funchal (2009), se mostrava
obsoleto e excessivamente rigido, eliminando a possibilidade de prover uma opcao de
reabilitacdo significativa para as empresas. Segundo 0s autores, entre as principais falhas
do antigo sistema falimentar brasileiro estava a falta de mecanismos concretos para apoiar
a reestruturacdo corporativa, o que resultava em altas taxas de fechamento de empresas
potencialmente viaveis.

Essencialmente, de acordo com Zanoti e Zanoti (2007), enquanto o Decreto — lei
n°7.661, de 21 de junho de 1945, tinha por escopo a satisfacdo dos credores, a Lei atual
mantém este intuito, dando prioridade, no entanto, para a recuperacdo das empresas, cujo
potencial econdmico e financeiro permita transcender a crise.

O principio da preservacdo da empresa é o norteador da atual Lei Falimentar, ndo
se esquecendo da sua funcéo social, fonte geradora de empregos, renda, tributos e todo o
efeito multiplicador decorrente sobre a economia. Este principio € proclamado no artigo

47 da Lei, a seguir transcrito:

Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da
situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses
dos credores, promovendo, assim, a preservacao da empresa, sua funcdo social
e 0 estimulo a atividade econdmica. (Brasil, 2005)

Segundo Bezerra Filho (2017) a Lei, ndo por acaso, estabelece esta ordem de
prioridades, a saber, a “manuten¢do da fonte produtora”, com o que havera possibilidade
de manter também o “emprego dos trabalhadores” e, por conseguinte, sera possivel entdo
satisfazer os “interesses dos credores”. Por isso, atenta Teixeira (2011 — 2012),
diferentemente do revogado Decreto — lei n® 7.661, de 21 de junho de 1945, em que 0s
interesses dos credores eram atendidos substancialmente a partir da liquidacdo do
patriménio do devedor, pelo principio da preservacdo da empresa 0s interesses dos
credores ficam subordinados a superagdo da crise da empresa.

Com relagao aos meios de recuperacao, cabe lembrar que, no revogado Decreto —

lei, a concordata consistia essencialmente na remissao parcial dos créditos quirografarios,
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no alargamento dos prazos de pagamento, ou na combinacdo de ambos. Os meios de
equacionar, ou tentar equacionar a crise sdo, por conseguinte, na atual Lei Falimentar,
mais amplos, consoante se infere dos dezesseis incisos do artigo 50.

Faculta a Lei propor meios para 0 soerguimento da empresa, desde concesséo de
prazos e condic¢des especiais de pagamento das obrigacdes, base da concordata, até cisao,
incorporagéo fusdo ou transformacéo de sociedade, podendo considerar mais de um meio
e, ainda, outros, ndo elencados no artigo 50.

Tendo como argumento os meios de recuperacdo judicial sugeridos no referido
artigo, este estudo tem por objetivo identificar os meios de recuperacdo judicial
empregados pelas empresas de capital aberto que recorreram ao instituto da recuperagéo
judicial a partir da promulgacéo da atual Lei Falimentar.

O presente artigo esta estruturado em quatro secdes, além desta introducdo, a
segunda secao discute os meios de recuperacao judicial constantes do artigo 50 da atual
Lei Falimentar; a terceira secdo descreve os procedimentos metodolégicos utilizados no
presente estudo; a quarta secdo se destina a apresentar e discutir os dados coletados na

pesquisa; a quinta secdo traz as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo discute os meios de recuperacéo judicial tratados nos dezesseis incisos
do artigo 50 da Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia. De carater exemplificativo

e ndo exaustivo, consoante se depreende da leitura do caput.

2.1 CONCESSAO DE PRAZOS E CONDICOES ESPECIAIS PARA PAGAMENTO
DAS OBRIGACOES VENCIDAS OU VINCENDAS

Este meio de recuperacéo judicial, constante do inciso I, guarda estreita correlacéo
com o revogado instituto da concordata, que previa tanto a remisséo parcial da divida,
quanto a prorrogagdo dos prazos de pagamento, dela contrapondo, posto que ndo se
restringe aos créditos quirografarios, mais se estende a todos os créditos existentes na data

do pedido da recuperacdo judicial, ainda que nédo vencidos.
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Diferentemente do que acontecia na vigéncia do Decreto — lei n® 7.661, de 21 de
junho de 1945, a atual Lei ndo estabelece percentuais maximos para a remissao parcial
das obrigac6es do devedor, tampouco limites para os prazos de pagamento. Cabe agora
aos credores deliberarem acerca da proposta apresentada no plano de recuperagédo
judicial.

Souza Junior e Pitombo (2007) consideram como mais relevantes, no que tange
as condicdes especiais para pagamento, a concessdo de descontos e a remisséo parcial da
divida. Coelho (2017) inclui, ainda, entre as condicBes especiais para pagamento, a
substituicdo de garantias, que o autor nomina de modalidade especifica de renegociacédo

do crédito.

2.2 CISAO, INCORPORACAO, FUSAO OU TRANSFORMACAO DE SOCIEDADE,
CONSTITUICAO DE SUBSIDIARIA INTEGRAL, OU CESSAO DE COTAS OU
ACOES, RESPEITADOS 0OS DIREITOS DOS SOCIOS, NOS TERMOS DA LEGIS-
LACAO VIGENTE

Dispde o inciso Il das quatro formas de reorganizacdo societaria de que tratam os
arts. 1.113 e ss. do Codigo Civil, Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002, e os arts. 226 e
ss. da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, a saber, cisdo, incorporagéo, fuséo e
transformacao de sociedade; além da constitui¢do de subsidiaria integral e cessdo de cotas
ou acgoes.

Segundo o artigo 229 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, a cisdo é a
operacdo na qual partes do patriménio de uma companhia sao transferidos para outra(s)
sociedade(s), constituida(s) para este fim ou antes existente(s). Caso todo o patrimonio
seja vertido, a companhia cindida sera extinta; se parcial a versdo, apenas parte do
patrimbnio da cindida é vertido em outra(s) sociedade(s), e ndo se extingue o
remanescente da companhia cindida (Brasil, 1976).

Com relagdo aos direitos dos credores, na cisdo com extingdo da companhia
cindida, as sociedades que absorverem parcelas do seu patrimbnio responderdo

solidariamente pelas obrigac¢des da companhia extinta. A companhia cindida que subsistir
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e as que absorverem partes do seu patrimonio responderdo solidariamente pelas
obrigacOes da primeira anteriores a cisdo.

Consoante disp8e o artigo 227 da suprarreferida Lei, a incorporacdo € a operacao
na qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por uma terceira, que lhe sucede em todos
os direitos e obrigacdes (Brasil, 1976), “ou seja, uma empresa absorve todo o patrimonio
de outra, trazendo seus ativos e passivos para dentro do patrimonio da incorporadora,
desaparecendo a incorporada.” (Martins et al., p. 479, 2013)

Tratada no artigo 228 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, a fuséo é a
operacdo na qual duas ou mais sociedades se unem para formar uma terceira sociedade
(sociedade nova), que lhes sucedera em todos os direitos e obrigagdes (Brasil, 1976).
Segundo Martins et al. (2013), neste caso, duas empresas se unem, vertendo seus ativos
e passivos para a constituicdo de uma sociedade nova, desaparecendo as duas anteriores.
“Em termos legais, ja é a nova sociedade por cisdo ou fusdo a sucessora natural das
obrigagdes anteriormente contraidas, garantindo ao credor a legitimidade de seu crédito.”
(Martins et al., 2013, p. 482)

Consoante atentam Souza Junior e Pitombo (2007), tanto a fusdo quanto a
incorporagdo, assim como as aquisi¢des de controle ou de partes de uma ou mais empresas
por outras, por se tratar de atos de concentracdo empresarial, por vezes, demandaréo a
aprovacao das autoridades responsaveis pelo sistema de concorréncia no Pais.

O artigo 220 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, trata da transformagao,
operacdo pela qual a sociedade passa de um tipo para outro, independentemente de
dissolucdo ou liquidacdo (Brasil, 1976). E o caso, por exemplo, de uma sociedade
anonima ser transformada numa sociedade limitada. E, ainda, a transformacdo néo
prejudicard, em caso algum, os direitos dos credores, que continuardo, até 0 pagamento
integral dos seus créditos, com as mesmas garantias que o tipo anterior de sociedade Ihes
oferecia.

Segundo Coelho (2017), se o devedor pleiteia o beneficio da recuperacéo judicial
meramente citando entre os meios de recuperacdo judicial uma operacdo societaria
qualquer, isso, por si s6, ndo seria suficiente para demonstrar a viabilidade do plano. E
imprescindivel que sejam apresentados os lineamentos gerais da operacdo. O devedor,

atenta o autor, dificilmente tera, ao tempo do agravamento da crise que justifique o pedido
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de recuperacédo, condicbes de dar a conhecer a outra parte envolvida, seja porque esta
ainda precisa ser prospectada, seja porque estdo em curso complexas e confidenciais
negociacdes. “Mas o plano deve revelar que a operacao proposta € realista, no contexto
econdmico em que se insere a empresa em crise.” (Coelho, 2017, p. 200)

A constituicdo de subsidiaria integral, prevista no artigo 251 da Lei das
Sociedades por Agoes, € o caso no qual a sociedade anbnima pode ser constituida tendo
como unico acionista sociedade brasileira (Brasil, 1976). Segundo Souza Junior e
Pitombo (2007), ndo equivale a cisdo, em que ha divisdo do patriménio, mais representa
a versao de bens do ativo em sociedade nova. Consoante os autores, ao transferir ativos
de uma sociedade para outra, a constituicdo de subsidiaria integral pode comprometer a
capacidade para exercer parte das atividades, o que, cabe atentar, poderia agravar a crise.

Entretando, a benesse seria a possibilidade de alienacdo das acbes a terceiros.
Contudo, esta deve ser feita, prioritariamente, aos socios ou acionistas da controladora,
com a devida cautela de ndo esvaziar a sociedade controladora, “beneficiando seus sdcios
que ficardo com a denominada “banda boa” enquanto a “podre” se desfaz sem
favorecimento dos credores.” (Souza Junior; Pitombo, 2007, p. 235)

A cessdo de cotas, consoante tratada no Codigo Civil, € livre entre os sécios,
sendo desnecessario o consentimento dos demais sécios; ou de sdcio para nao socio se
ndo houver oposicgéo de titulares de mais de um quarto do capital social (Brasil, 2002).
E, no entanto, considerada por Coelho (2017) e Souza Junior e Pitombo (2007) como
permissao legal de pouco efeito, posto que importa em ganhos apenas para os titulares

dessas participagdes societarias, ou seja, seus sOCios ou acionistas.

2.3 ALTERACAO DO CONTROLE SOCIETARIO

Trata o inciso Ill da cessdo de controle, ou seja, da cessédo de participagdes
societarias que representam a maioria do capital social.

A Lei das Sociedades por A¢Oes entende por acionista controlador a pessoa,
natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que é titular de direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a

maioria dos votos nas delibera¢des da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos
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administradores da companhia (Brasil, 1976). Como atentam Martins et al. (2013), em
que pese a Lei ndo especifique a propor¢do da participacdo na controlada, ha clara mencéo
no que tange a qualidade dos titulos representativos do capital, expressos nos “direitos de
s6cios” que lhes assegure a “maioria dos votos”, a saber, acGes ordinarias ou cotas com
direito a voto.

Em tese, 0 que se espera € que a alteracdo do controle societario venha
acompanhada da substituicdo total ou parcial dos administradores do devedor ou
modificacdo de seus 6rgdos administrativos, que é a regra descrita no inciso 1V, tratada a

sequir.

2.4 SUBSTITUICAO TOTAL OU PARCIAL DOS ADMINISTRADORES DO DEVE-
DOR OU MODIFICACAO DE SEUS ORGAOS ADMINISTRATIVOS

N&o muito diferente do meio anterior é o disposto no inciso 1V, substituicdo total
ou parcial dos administradores do devedor ou modificacdo de seus Orgdos
administrativos.

Os administradores, dependendo do tipo societario, devem ser sdcios ou podem
ser estranhos ao quadro societario. A indica¢do dos administradores, no caso de sociedade
por acdes, pode se dar por eleicdo em assembleia geral; se a administracdo for dual, esta
elege o conselho de administracdo e este os diretores. Em outros tipos de sociedades
empresariais sdo nomeados no instrumento de contrato, por ocasido da constituicdo da
sociedade, ou indicados por instrumento separado, mais sempre por decisdo de sécios,
maioria ou unanimidade, regra aplicada também na destituicdo dos administradores.
(Souza Junior; Pitombo, 2007)

Segundo Bezerra Filho (2017), na revogada Lei Falimentar, embora se observasse
varios casos em que a sociedade empresaria estava sendo conduzida por seus
controladores ou administradores para a quebra, ndo havia meios legais que permitissem
seus afastamentos. Por isso, atenta o autor, estes dois incisos acenaram no sentido certo.

Por derradeiro, a substituigéo total ou parcial dos administradores do devedor ou

modificacdo de seus 6rgdos administrativos tratada aqui como uma faculdade do devedor,
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aparece como sancao das condutas dispostas no artigo 64 da Lei de Recuperacdo de

Empresas e Faléncia.

2.5 CONCESSAO AOS CREDORES DE DIREITO DE ELEICAO EM SEPARADO DE
ADMINISTRADORES E DE PODER DE VETO EM RELACAO AS MATERIAS QUE
O PLANO ESPECIFICAR

Uma variante do inciso anterior, o inciso V concede aos credores direito de elei¢do
em separado de administradores e poder de veto em relacdo as matérias que o plano
especificar, trata-se de permitir aos credores ingerir na administracdo da empresa
recuperanda.

O exercicio de poder de veto, de acordo com Souza Junior e Pitombo (2007), é
usual no que concerne a limites de endividamento da sociedade empresaria. Entidades
como o BNDES, FINEP, entre outras, costumam prever contratualmente, para a
concessdo de empréstimos de longo prazo, regras para coibir a incapacidade de

pagamento.

2.6 AUMENTO DE CAPITAL SOCIAL

O aumento do capital social ¢ tratado nos arts. 1.081 e ss. do Codigo Civil e nos
arts. 166 e ss. da Lei das Sociedades por Acoes.

Segundo Souza Junior e Pitombo (2007), pode o capital ser aumentado tanto pelo
aporte de recursos de socios, de novos investidores, quanto pela conversao de divida em
capital, nestes dois ultimos casos, atentam o0s autores, & inegavel o impacto da
capitalizagdo sobre a estrutura de poder no curto prazo.

Consoante Coelho (2017), na generalidade, em qualquer sociedade empresaria, a
crise se resolve com dinheiro novo, ou por outra, ingresso de recursos. A reestruturagdo
do capital ¢é, de acordo com o autor, 0 meio por exceléncia para a recuperagdo das

empresas em estado critico.
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2.7 TRESPASSE OU ARRENDAMENTO DE ESTABELECIMENTO, INCLUSIVE A
SOCIEDADE CONSTITUIDA PELOS PROPRIOS EMPREGADOS

O trespasse e o arrendamento de estabelecimento sdo tratados no artigo 1.142 ¢
ss. do Codigo Civil. Este define estabelecimento como todo o complexo de bens
organizado, para exercicio da empresa, por empresario, ou por sociedade empresaria
(Brasil, 2002).

O trespasse, de acordo com Bezerra Filho (2017), € neg6cio juridico distinto da
cessdo de cotas na limitada e de alienagdo de controle na sociedade anonima, posto que
implica na venda do complexo de bens corpoéreos e incorporeos destinados a atividade
empresarial.

O artigo 1.145 do Cddigo Civil, ao tratar de responsabilidade, determina que nos
casos de alienacdo do estabelecimento, a eficicia da operacdo depende de o alienante
dispor de bens suficientes para solver o seu passivo, ou seja, depende do pagamento de
todos os credores, ou, subsidiariamente, do consentimento destes (Brasil, 2002).
Consoante atentam Souza Junior e Pitombo (2007, p. 240), “o Plano de Recuperacao, que
prevé o trespasse do estabelecimento, requer a adesdo de todos os credores, ou, no
minimo, a inexisténcia de oposi¢do para ser eficaz.”

O artigo seguinte dispde que o adquirente do estabelec9imento responde pelo
pagamento dos débitos anteriores a operacdo de trespasse, desde que regularmente
contabilizados, continuando o devedor primitivo solidariamente obrigado pelo prazo de
um ano, a partir, quanto aos créditos vencidos, da publicacdo, e, quanto aos outros, da
data do vencimento.

Em sendo Unico o estabelecimento intento do trespasse, resta a seguinte questéo:
como a recuperanda dara segmento a atividade econdmica? Na opinido de Souza Junior
e Pitombo (2007, p. 240), o trespasse de estabelecimento Uinico “serve apenas para
acelerar o processo de liquidacédo de ativos e pagamento do passivo que podera levar a
dissolucgdo da sociedade por impossibilidade de realizacao do objeto social.” O trespasse,
por outro lado, pode garantir o sustento da producéo, ainda que néo pela recuperanda.

Segundo o CPC 06 (R1) — Arrendamento Mercantil, “arrendamento mercantil é

um acordo pelo qual o arrendador transmite ao arrendatario em troca de um pagamento
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ou série de pagamentos o direito de usar um ativo por um periodo de tempo acordado.”
(Comité de Pronunciamentos Contébeis, 2010, p. 2)

Um arrendamento mercantil, ainda de acordo com o supracitado CPC, ¢
classificado como financeiro se ele transferir substancialmente todos os riscos e
beneficios inerentes a propriedade, caso contrario, sera classificado como operacional.
Trata a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia, ainda que ndo de forma expressa, do
arrendamento financeiro. Diz a Lei ainda que o arrendador pode ser sociedade constituida

pelos préprios empregados.

2.8 REDUCAO SALARIAL, COMPENSACAO DE HORARIOS E REDUCAO DA
JORNADA, MEDIANTE ACORDO OU CONVENCAO COLETIVA

O inciso VIII aborda expressamente a reducdo salarial, a compensacao de horarios
e a reducdo da jornada de trabalho, medidas que deixam clara a contribuicdo dos
trabalhadores no processo de recuperacao. Estes, seguramente, se deparardo no processo
com um trade off entre a continuidade do emprego e a sustentagcdo do salério e outros
beneficios.

Cabe atentar que a Lei ndo fala na demisséo de trabalhadores, posto que tem por
escopo, propriamente, a sua manutencdo. No entanto, permite adequar a jornada de
trabalho e a remuneracdo dos trabalhadores aos niveis, na generalidade, comprometidos
de producéo (e demanda) da empresa em crise.

Este meio de recuperacdo € bastante criticado por Bezerra Filho (2017) e Almeida
(2017) por entenderem que o sacrificio maior foi exigido dos trabalhadores em detrimento
do capital financeiro.

2.9 DACAO EM PAGAMENTO OU NOVACAO DE DIVIDAS DO PASSIVO, COM
OU SEM CONSTITUICAO DE GARANTIA PROPRIA OU DE TERCEIRO

O inciso IX traz como meios de recuperacdo judicial dois modos tradicionais de
extincdo de obrigacOes, a saber, a dagcdo em pagamento e a novagdo, tratadas,

respectivamente, nos artigos 356 e ss. e 360 e ss. do Codigo Civil. Consiste a dagdo em
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pagamento, essencialmente, no pagamento de obrigacdo em que o credor consente em
receber outra prestacdo que nédo a originalmente acordada.

Souza Junior e Pitombo (2017) atentam que, na dacdo em pagamento por meio da
entrega de bens do ativo, a imprescindibilidade do bem dado em pagamento para a
manutencdo das operacdes da recuperanda precisa ser analisada, podendo a proposta ser
rechacada por conflitar com um dos objetivos precipuos da recuperagdo judicial, a saber,
a manutencéo da fonte produtora.

Com relacdo a novacdo de dividas do passivo, de acordo com o Codigo Civil
sucede a novacdo quando uma nova obrigacdo € contraida entre as mesmas partes para
extinguir e substituir a anterior (e originaria); e, ainda, quando novo devedor ou credor

sucede o antigo (Brasil, 2002).

2.10 CONSTITUICAO DE SOCIEDADE DE CREDORES

Sugere 0 inciso X que os credores constituam sociedade, o que, cabe atentar, era
permitido na antiga Lei Falimentar, que no artigo 123 dispunha que qualquer outra forma
de liquidacdo do ativo poderia ser autorizada por credores que representassem dois tercos
dos créditos, podendo ditos credores organizar sociedade para continuacgdo do negécio do
falido. Em tendo interesse, e presumindo os credores que tal meio de recuperagédo pode
contribuir para o soerguimento da empresa em crise, substituem seus direitos de credores
pelos de sécios, sendo o capital social integralizado com os créditos contra o devedor.

Souza Janior e Pitombo (2007) atentam para a seguinte questdo no que tange 0s
credores com garantias: como preservar 0s privilégios de recebimentos dos créditos na
constituicdo se sociedade de credores? E, ainda, o plano de recuperagdo imbuir os
credores de que havera vantagens, no méedio e no longos prazos, que compensem a perda
de liquidez no curto prazo.

Por derradeiro, Coelho (2017) aponta como uma variacdo deste meio de
recuperacao a capitalizacao de créditos, ou seja, 0(s) credor(es) ingressa(m) na sociedade
recuperanda como socio(s), trocando seu(s) crédito(s) por participacdo societaria (cotas
ou agbes). O passivo da devedora é reduzido (na monta do crédito capitalizado), tendo

como contrapartida o aumento do capital social.
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2.11 VENDA PARCIAL DOS BENS

Criticado por alguns autores a exemplo de Mundim (2011) e Bezerra Filho (2017),
o termo “parcial” € apontado pelos autores como genérico, posto que, a rigor, a empresa
que vender a quase integralidade dos seus ativos, realizou, teoreticamente, uma “venda
parcial de bens”. Cabe, portanto, retomar questdo suscitada anteriormente, qual seja, na
alienacdo de bens do ativo € preciso analisar a imprescindibilidade do bem para a
manutencdo das operagdes da recuperanda, recaindo a alienacdo apenas sobre aqueles ndo
essenciais, 0 que pode constituir meio precipuo na obtencdo dos recursos necessarios para
a recuperacdo da sociedade empresaria.

Coelho (2017) atenta para o que nomina de falta de solucdo de mercado, ou seja,
se a recuperacdo da empresa em crise pode ter como coadjuvante a vende de um ativo, no
que pode ajudar o processo de recuperacao judicial a localizar um comprador? Consoante
Bezerra Filho (2017), embora livre a venda de ativos, no caso da empresa em recuperacao,
que se presume esteja inadimplente com suas obrigacdes, a alienagdo de bens poderia ser
vista como fraude a credores. Contudo, possivel essa venda dentro do plano de
recuperacdo, desde que aprovado pelos credores.

Cumpre atentar que se o ativo a alienar for uma filial ou Unidade Produtiva Isolada
(UPI) do devedor, inovou a Lei Falimentar ao tratar da supressao da sucessao, consoante
paréagrafo unico do artigo 60, o que, potencialmente, aumenta o0 nimero de compradores

interessados e aumenta o0 preco destes ativos.

2.12 EQUALIZACAO DE ENCARGOS FINANCEIROS RELATIVOS A DEBITOS
DE QUALQUER NATUREZA, TENDO COMO TERMO INICIAL A DATA DA DIS-
TRIBUICAO DO PEDIDO DE RECUPERAGCAO JUDICIAL, APLICANDO-SE IN-
CLUSIVE AOS CONTRATOS DE CREDITO RURAL, SEM PREJUiZO DO DIS-
POSTO EM LEGISLAGCAO ESPECIFICA

Este meio se insere, tal qual o previsto no inciso I, na renegociac¢ao do passivo do
devedor. E o seu resultado expressa a parcela de sacrificio dos credores, quais sejam,

instituices financeiras, fornecedores e outros detentores de capital. Trata-se de impor a
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determinados credores (ou classe de credores) a reducéo de seu direito creditorio, posto
que, se presume, a equalizacdo dos encargos financeiros, juros o mais relevante deles,
dar-se-a a percentuais inferiores aqueles praticados no mercado.

Segundo Souza Janior e Pitombo (2007, p. 244), “razoavel supor que, em alguma
medida, o 6nus da equalizacdo dos encargos acabara sendo distribuido, entre todos os
tomadores de crédito, numa espécie de mutualidade.”

Cumpre atentar que este meio muito se assemelha ao tratamento dispensado aos
créditos sujeitos a concordata na antiga Lei Falimentar, que impunha o indice de correcédo
monetaria incidente sobre estes créditos e o teto de doze por cento ao ano para 0S juros,

dela diferindo, no entanto, neste aspecto.

2.13 USUFRUTO DA EMPRESA

Tratado na Lei Falimentar em separado do trespasse ¢ do arrendamento de
estabelecimento, o usufruto, ou de maneira mais restrita a expressao ‘“usufruto da
empresa” pode ser compreendida de diferentes formas, a saber, o usufruto dos
rendimentos da empresa, ou seja, seus dividendos, em que pese as quotas ou agdes
permanecerem com os socios da recuperanda; pode o usufruto se referir a administragao
dos bens do devedor pelos credores; e, ainda os credores assumirem a posi¢do de
usufrutudrios do estabelecimento do devedor, gerando, dessa forma, recursos suficientes

para a recuperagao.

2.14 ADMINISTRACAO COMPARTILHADA

O inciso V, discutido anteriormente, trata da concessdo aos credores de direito de
eleicdo em separado de administradores e de poder de veto no que tange as matérias que
0 plano especificar, uma extensdo do meio tratado no inciso XIV, qual seja, a
administragdo compartilhada entre os socios devedores (ou administradores nomeados
por estes) e os credores.

Consoante Coelho (2017), a administragdo compartilhada pode se dar pela

indicacdo, pelos credores, de um ou mais representantes nos orgaos de administracéo da
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sociedade recuperanda, no entanto, outros meios podem ser considerados, a exemplo da
consulta reciproca e a obrigagdo contratual de colher o consentimento do credor para
determinadas decisoes.

Souza Junior e Pitombo (2007, p. 245) questionam a eficacia de tal meio, posto
que, se recuperanda e credores elegem administradores equanimemente e que as decisdes
administrativas sejam sempre tomadas por consenso, o custo de transacdo aumenta, uma

vez que os procedimentos serdo mais lentos.

2.15 EMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Os valores mobiliarios séo titulos representativos da divida de uma companhia de
capital aberto negociados consoante as regras da Comissdo de Valores Mobiliarios,
portanto, este meio de recuperacdo tem uso restrito a essas companhias. Exemplos de
valores mobiliarios sdo as agdes, 0s Depositary Receipts e as debéntures, entre outros.
Cabe atentar que estes titulos tém por escopo a captacao de recursos, o que pode contribuir
para a recuperacao intentada.

Contudo, ressaltam Souza Junior e Pitombo (2007), em mercados eficientes o
preco dos valores mobiliarios reflete a instabilidade enfrentada pela empresa em crise, 0
que pode implicar em elevados custos de captagdo. As perspectivas negativas “levardo a
pensar que a emissdo de valores mobiliérios servira para transferir o controle da sociedade
a novos investidores, o que j& estd previsto no inciso III.” (SOUZA JUNIOR E
PITOMBO, 2007, p. 245)

2.16 CONSTITUICAO DE SOCIEDADE DE PROPOSITO ESPECIFICO PARA AD-
JUDICAR, EM PAGAMENTO DOS CREDITOS, OS ATIVOS DO DEVEDOR

Com origem na Special Purpose Company (SPC), a Sociedade de Proposito
Especifico (SPE), consoante Carvalho (2011), sera constituida pelos proprios credores,
com objetivo de adjudicar em pagamento dos créditos titularizados perante a recuperanda
0s ativos desta. Segundo Coelho (2017), este meio pode ser considerado um

desdobramento da dacdo em pagamento, meio previsto no inciso IX, com a sofisticagdo
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da intermediacdo de uma sociedade constituida com o proposito exclusivo de adjudicar
0s bens do devedor.

Cabe, derradeiramente, retomar questdo discutida na analise aos incisos IX e XI,
qual seja, 0 quéo essenciais para as operacdes da recuperanda séo os bens adjudicados.

Carvalho (2001) trata ainda da SPE constituida pelo proprio devedor, a qual ndo
corresponde ao meio disposto no inciso XVI, mais aquele tratado no inciso Il, qual seja,
a constituicdo de subsidiaria integral. Consoante Isfer (2006) um meio amplamente
empregado no soerguimento de empresas em crise.

A SPE criada pelo devedor apresenta uma estrutura funcional baseada em duas
sociedades: uma subsidiaria, para a qual seré vertido o estabelecimento empresarial, e a

SPE, cujo objetivo seria adquirir os débitos do devedor.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa, no que tange o objetivo, se caracteriza como descritiva, dado que
visa identificar os meios de recuperagao judicial empregados pelas empresas de capital
aberto que se recorreram ao instituto da recuperagdo judicial a partir da promulgacdo da
atual Lei Falimentar.

Consoante Padanov e Freitas (2013) a pesquisa descritiva tem como principal
objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou fato. Segundo
Beuren (2006) a pesquisa descritiva pode ser caracterizada como um estudo intermediério
entre a pesquisa exploratoria e a pesquisa explicativa, ndo tao preliminar como a primeira
nem tao aprofundada como a segunda.

Com relagdo aos procedimentos técnicos, ou seja, a maneira como os dados foram
obtidos, a pesquisa ¢ documental, a qual, segundo Gil (2008), tem por base materiais que
ndo receberam um tratamento analitico.

Esta pesquisa teve como fonte de dados os planos de recuperagdo judicial das
empresas de capital aberto que requereram recuperacao judicial (e cujos pedidos foram
deferidos pelo judiciario) a partir da promulgacdo da Lei de Recuperacdo de Empresas e

Faléncia, ou seja, 09 de fevereiro de 2005. A coleta de dados se estendeu até o final do
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ano de 2015. Esta informagao foi obtida no website da B3', o qual também foi a fonte
para a coleta dos planos de recuperacao judicial e, ainda, os websites das companhias
recuperandas ou o contato direto (por email ou telefone).

Cabe atentar que a escolha pelas empresas de capital aberto se deu por
acessibilidade. Sendo 28 o total destas empresas que requereram recuperagao judicial no
periodo considerado, de duas delas ndo foram obtidos os planos de recuperagao judicial,
restando a mostra em 26 companhias. Estes planos de recuperagdo foram entdo
submetidos a andlise de conteudo, visando identificar os meios de recuperacdo judicial
empregados pelas empresas integrantes da amostra.

Consoante Silva e Fossa (2013), a analise de conteudo pode ser definida como um
conjunto de instrumentos metodoldgicos que se presta a analisar diferentes fontes de
conteido. Sdo etapas desta técnica propostas por Bardin (1977): a) pré-analise, b)
exploracdo do material e ¢) tratamento e interpretagao dos resultados.

A pré-andlise, de acordo com Silva e Fossad (2013), ¢ desenvolvida para
compendiar as ideias iniciais constantes do referencial tedrico e estabelecer indicadores
para a interpretacdo das informacgdes coletadas.

Encerrada esta primeira etapa, tem inicio a exploracdo do material, que consiste,
ainda de acordo com as autoras, na constru¢ao das operacdes de codificacdo, dados os
recortes dos textos em unidades de registro, a definicdo de regras de contagem e a
classificagdo e agregacdo das informagdes em categorias simbodlicas ou tematicas.

Consoante atenta Vergara (2015), o procedimento bésico da analise de conteudo ¢
a defini¢do das categorias pertinentes aos propdsitos da pesquisa. A autora sugere, para
tanto, as seguintes grades: aberta, fechada e mista. A aberta é uma grade flexivel, dado
que as categorias sdo definidas no decorrer da pesquisa, sendo recomendada para as
pesquisas exploratérias. Na grade fechada as categorias sdo estabelecidas a priori, o
pesquisador recorre ao referencial tedrico para definir estas categorias, o que se pretende,
nesta grade, ¢ averiguar a presenca ou a auséncia de determinados elementos. E
recomendada para as pesquisas do tipo descritiva e explicativa. E, por derradeiro, na grade

mista as categorias de andlise sdo definidas preliminarmente, no entanto, ¢ possivel a

1 BM&FBovespa no ensejo da coleta de dados.

International Journal of Scientific Management and Tourism

ISSN: 2386-8570

International Journal of Scientific Management and Tourism, Curitiba, v.10, n.3, p. 01-27, 2024




v

of Scientific Management
and Tourism

inclusdo de categorias no decorrer da pesquisa. Nesta pesquisa optou-se pela grade
fechada, constituida pelos dezesseis meios de recuperagao judicial arrolados no artigo 50
da Lei Falimentar.

O tratamento e interpretacdo dos dados, terceira etapa, “consiste em captar os
conteudos manifestos e latentes contidos em todo o material coletado (entrevistas,

documentos e observacao).” (Silva e Fossa, 2013, p. 4)

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados do estudo apontaram, por meio da anélise de contetdo dos planos
de recuperacao judicial, que a totalidade das empresas observadas (26 empresas) adotou
a “concessao de prazos e condigdes especiais para pagamento das obrigacdes vencidas ou
vincendas” como meio de recuperagdo judicial, o que, na generalidade, se deu por classe
de credores, tendo, em alguns casos, se estendido para os credores extraconcursais e ndo
sujeitos (aderentes). Essa medida em muito se aproxima da concordata, dela diferindo
posto que ndo se restringe aos créditos quirografarios.

Cabe atentar, o que se observou, na maior parte dos casos, no que tange a
“condigdes especiais para pagamento”, foi a concessdo de descontos (para os juros) e a
remissao parcial da divida (para o capital). Merece mencéo, ainda, os elevados prazos
propostos para o inicio dos pagamentos aos credores, bem como, dos cronogramas de
pagamentos que, no caso especifico de duas empresas, se estendiam por 20 (vinte) e 25
(vinte e cinco) anos, a serem executados em parcela Unica.

Cumpre dizer que, por “concessdo de prazos e condigdes especiais para
pagamento das obrigacdes vencidas ou vincendas” ndo foram considerados outros meios
previstos no artigo 50 da Lei Falimentar e que poderiam ser entendidos como “condi¢des
especiais para pagamento”, a exemplo do “aumento de capital social” (inciso VI), pela
capitalizagdo de créditos, da “dagdo em pagamento ou novagdo de dividas do passivo,
com ou sem constituicdo de garantia propria ou de terceiro” (inciso IX), da “emissdo de
valores mobilidrios” (inciso XV) e da “constituicdo de sociedade de propdsito especifico
para adjudicar, em pagamento dos créditos, os ativos do devedor” (inciso XVI). Tais

medidas foram analisadas separadamente.
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O segundo meio de recuperacdo judicial mais empregado pelas empresas
observadas foi o previsto no inciso XI, qual seja, “venda parcial dos bens”, citado em
quase noventa por cento dos planos de recuperacdo judicial analisados. O que se
observou, de maneira recorrente, foi a alienacdo de Unidade Produtiva Isolada, nos termos
dos artigos 60 e 140 a 142 da Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia. Medida essa
que, no caso especifico de cinco companhias, veio acompanhada da constituicdo de
sociedade de proposito especifico para adjudicar, em pagamento dos créditos, UPI.

Cabe atentar que, além da organizagao de ativos como UPI, o meio “venda parcial
dos bens” esteve também atrelado a outras medidas de reestruturacdo propostas pelas
companhias em seus planos de recuperacédo judicial. A titulo ilustrativo se pode citar a
reestruturagdo operacional expressa no redimensionamento de plantas industriais e
alienacdo de planta desativada ou, ainda, a alienacdo de parte do ativo como
condicionante da retomada da atividade produtiva temporariamente cessada por conta da
crise econdmico-financeira.

O meio “equalizacdo de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer
natureza, tendo como termo inicial a data da distribuicdo do pedido de recuperagdo
judicial, aplicando-se inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto
em legislagdo especifica” foi o terceiro mais citado nos planos de recuperacdo judicial
analisados, presente em oitenta por cento dos casos, e se deu, ordinariamente, por classe
de credores. O que se considerou como “equalizagdo de encargos financeiros” ao se
analisar os planos de recuperacdo judicial, foi ndo apenas a homogeneizagédo de encargos
financeiros, mais também a supressdo destes encargos, desde que se estendesse a todos
os credores ou a uma classe de credores.

Os planos de recuperacdo judicial examinados previam, na maior parte dos casos,
que, sobre os créditos concursais, incidiriam correcdo monetaria apenas, correcao
monetaria e juros, estes, cumpre ressaltar, em percentuais inferiores aos praticados no
mercado e, ainda, no caso especifico de duas companhias, a supressdo total de encargos
financeiros.

O inciso IX traz como meio de recuperagdo judicial “da¢do em pagamento ou
novagdo de dividas do passivo, com ou sem constituicdo de garantia prépria ou de

terceiro”, este considerado por mais de setenta por cento das companhias recuperandas.
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Como dacdo em pagamento se pode enumerar, entre outros, ativos imaveis, debéntures,
acOes das recuperandas, acdes de UPI e direitos de crédito de recebimento de royalties.

Este meio, “dacdo em pagamento ou novagao de dividas do passivo”, vale dizer,
aparece correlacionado a outras medidas de recuperacao judicial, a saber, “aumento de
capital social” e “emissao de valores mobilidrios”, debéntures, especificamente, mediante
capitalizacdo de créditos, e, ainda, a reestruturacdo operacional expressa no
redimensionamento de parques fabris e dacdo em pagamento de bens imoveis
desativados.

O inciso Il apresenta como meio de recuperacgdo judicial a “cisdo, incorporagao,
fusdo ou transformacdo de sociedade, constituicdo de subsidiaria integral, ou cessdo de
cotas ou agdes, respeitados os direitos dos sécios, nos termos da legislagio vigente”, meio
considerado por 17 das 26 empresas analisadas. Cabe atentar que nove dessas empresas
se limitaram, em seus planos de recuperacdo judicial, a apenas citar o aludido inciso Il
como meio de recuperacdo judicial, sem detalhar ou quando menos citar a estrutura
societéria a realizar. Trés companhias optaram pela incorporagdo e uma pela cisdo como
medida de reestruturacdo societaria. A constitui¢do de subsidiaria integral foi a alternativa
apresentada por outras trés companhias. Fechar o capital foi um dos meios elencados por
duas empresas recuperandas. E, ainda, uma companhia incluiu em meio a outras medidas
de reestruturacdo societaria o drop down de ativos.

Consoante discutido na sec¢do 2, Coelho (2017) atenta que, se o devedor pleiteia o
beneficio da recuperacdo judicial meramente citando entre 0s meios de recuperacdo
judicial uma operacdo societaria qualquer, isso, por si sO, ndo seria suficiente para
demonstrar a viabilidade do plano, no entanto, foi, na generalidade, o que se constatou
nos planos de recuperacéo judicial analisados. E imprescindivel, atenta o autor, que sejam
apresentados os lineamentos gerais da operagdo, no entanto, nem sempre isso é possivel,
seja porgue ainda precisa ser prospectada empresa interessada, seja porque estdo em curso
complexas e confidenciais negociaces.

Como nos casos discutidos anteriormente, 0 meio “cisdo, incorporagdo, fusdo ou
transformacéo de sociedade, constituicdo de subsidiaria integral, ou cesséo de cotas ou
acdes, respeitados os direitos dos socios, nos termos da legislacdo vigente” aparece

correlacionado a outros meios dispostos no artigo 50, quais sejam, a “emissdo de valores
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mobilidrios” e a “constitui¢ao de sociedade de proposito especifico para adjudicar, em
pagamento dos créditos, os ativos do devedor”.

O meio “emissao de valores mobiliarios” foi o sexto mais citado nos planos de
recuperacdo judicial analisados, presente em pouco mais da metade destes planos, ou seja,
14 empresas o arrolaram.

Os valores mobiliarios aces e debéntures aparecem na maior parte dos casos,
cujas emissOes estdo associadas a outros meios, a saber, “cisdo, incorporagdo, fusdo ou
transformacéo de sociedade, constituicdo de subsidiaria integral, ou cessdo de cotas ou
acdes, respeitados os direitos dos socios, nos termos da legislacdo vigente” (inciso II),
sobretudo na constitui¢cdo de subsidiaria integral, “dagdo em pagamento ou novagao de
dividas do passivo, com ou sem constituicdo de garantia propria ou de terceiro” (inciso
IX), e “constituicdao de sociedade de propdsito especifico para adjudicar, em pagamento
dos créditos, os ativos do devedor” (inciso XVI). Os bonds foi a op¢éo apresentada por
uma empresa recuperanda com o intento de captar recursos.

O aumento do capital social, meio de recuperacao judicial disposto no inciso VI,
apareceu em quase quarenta por cento dos planos de recuperacdo judicial estudados.
Cumpre explicitar que o aumento do capital dar-se-ia, em regra, pela capitalizacdo de
créditos.

O oitavo meio de recuperacdo judicial mais considerado pelas empresas
observadas foi o disposto no inciso III, qual seja, “alteracdo do controle societario”,
presente em pouco mais de um quarto dos planos de recuperacéo judicial analisados. Este
meio redunda de outros, como a “cisdo, incorporacdo, fusdo ou transformacdo de
sociedade, constituicdo de subsidiaria integral, ou cessdo de cotas ou a¢es, respeitados
os direitos dos socios, nos termos da legislagdo vigente” (inciso II), a “dacdo em
pagamento ou novagdo de dividas do passivo, com ou sem constituicdo de garantia
propria ou de terceiro” (inciso IX), e a “constitui¢do de sociedade de proposito especifico
para adjudicar, em pagamento dos créditos, os ativos do devedor” (inciso XVI).

O “trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade
constituida pelos proprios empregados” e a “constitui¢do de sociedade de proposito
especifico para adjudicar, em pagamento dos créditos, os ativos do devedor” dispostos,

respectivamente, nos incisos VII e XVI, integraram 0s meios de recuperacdo judicial
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considerados por seis das companhias observadas. Estes meios aparecem atrelados a
medidas de reestruturacdo operacional, tais como o desmonte de plantas industriais e a
organizacéo de ativos como UPI.

O disposto no inciso X da Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncias, qual seja,
“constitui¢do de sociedade de credores”, foi arrolado nos planos de recuperacéo judicial
de cinco das companhias observadas, o que corresponde a quase vinte por cento.

Em seguida, arrolado nos planos de recuperacéo judicial de quatro das companhias
observadas, aparece o disposto no inciso IV, qual seja, “substitui¢do total ou parcial dos
administradores do devedor ou modificagdo de seus 6rgaos administrativos”.

O meio de recuperacdo judicial “redugdo salarial, compensag¢do de horarios e
redugdo da jornada, mediante acordo ou convengao coletiva” foi citado em pouco mais
de dez por cento dos planos de recuperacdo judicial analisados. Em duas dessas
companhias foi considerada uma medida ainda mais austera, a reducdo do quadro de
empregados. Uma “variante” deste inciso (assim considerada no presente estudo) foi
aplicada pela terceira companhia, qual seja, reducdo ou suspensdo de beneficios, tais
como, convénio odontoldgico, convénio médico gratuito alterado para coparticipacdo dos
empregados, entre outros.

O meio “concessdo aos credores de direito de eleicdo em separado de
administradores e de poder de veto em relacdo as matérias que o plano especificar” foi
citado em apenas um plano de recuperacao judicial estudado.

Os meios “usufruto da empresa” e “administragdo compartilhada” ndo foram

considerados pelas companhias observadas em seus planos de recuperagéo judicial.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo identificar os meios de recuperacdo judicial
empregados pelas empresas de capital aberto que recorreram ao instituto da recuperagéo
judicial a partir da promulgacéao da atual Lei Falimentar.

Constitui a base de dados desta pesquisa os planos de recuperagdo judicial das
empresas de capital aberto que requereram recuperagao judicial (e cujos pedidos foram

deferidos pelo judiciario) a partir da promulgagcdo da atual Lei de Recuperagdo de
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Empresas e Faléncia, ou seja, 09 de fevereiro de 2005. A coleta de dados se estendeu até
o final do ano de 2015. Foram identificadas 28 empresas de capital aberto, de duas delas
nao foram obtidos os planos de recuperacdo judicial, restando a mostra em 26
companhias, cujos planos de recuperagao foram submetidos a analise de contetido para
identificar os meios de recuperagdo judicial empregados pelas empresas integrantes da
amostra.

Os resultados do estudo apontaram que os meios de recuperacéo judicial dispostos
nos incisos I e XII, “concessdo de prazos e condi¢des especiais para pagamento das
obrigacdes” e “equalizacdo de encargos financeiros”, respectivamente, sdo recorrentes
nos planos de recuperagédo judicial. Estes meios, consoante discutido na secdo 2, se
equiparam ao tratamento dispensado aos créditos sujeitos a concordata na antiga Lei
Falimentar que previa a remissdo parcial da divida, a prorrogacdo dos prazos de
pagamento e a equalizacdo dos encargos, cujas condi¢cdes eram especificadas na propria
legislacdo. Essa era a base da concordata, sobre a qual também se assenta a recuperacao
da empresa em crise na atual Lei.

Entretanto, as empresas recuperandas analisadas recorreram a quase integralidade
dos meios sugeridos na legislagdo, a excecdo daqueles tratados nos incisos Xl e XIV, a
saber, “usufruto da empresa” e “administragdo compartilhada”, respectivamente. E, na
generalidade, 0s meios sdo combinados, como é o caso dos incisos VII, X1 e XVI, a saber,
“trespasse ou arrendamento de estabelecimento”, “venda parcial dos bens” e
“constituicdo de sociedade de propdsito especifico para adjudicar, em pagamento dos
créditos, os ativos do devedor”. Como articulados, se afasta, por conseguinte, discussao
suscitada de serem estes meios incompativeis com um dos objetivos da recuperacao
judicial, a saber, a manutencéo da fonte produtora, dada a imprescindibilidade dos bens
para o sustento das operagdes da recuperanda.

Os meios tratados nos incisos II, IX, XV e X VI, quais sejam, “Ciséo, incorporagao,
fusdo ou transformacao de sociedade”, “dagdo em pagamento”, “emissdo de valores
mobiliarios” e “constituicdo de sociedade de propoésito especifico para adjudicar, em
pagamento dos créditos, os ativos do devedor”, respectivamente, também sdo

combinados, entre outros. E, ainda, um meio pode suceder de outro(s), a titulo ilustrativo,
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a “cisdo, incorporagdo, fusdo ou transformacao de sociedade” e a “dacdo em pagamento”
acarreta a “alteracdo do controle societério.

O presente estudo ndo apurou os meios de recuperacdo judicial realmente
aplicados nas empresas analisadas, ficou restrito, cabe atentar, aos meios indicados nos
planos de recuperacdo judicial. Estudos futuros poderiam analisar 0s entraves
(econdbmicos, técnicos, legais, entre outros) enfrentados pelas recuperandas na
implementacéo dos meios propostos.
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