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RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

I(

INTRODUCAO

EMENTA

Trata-se de curso de Direito de Recuperacao de Empresas e Faléncia, em que
serd dada énfase ao estudo dos institutos da faléncia e da recuperagio judicial.

Quanto a recuperagao judicial, o curso privilegiard a aplicacao do instituto as
empresas de grande e médio portes.

O problema central da resolugao juridica da crise empresarial econémico-
financeira ¢ a tensao existente entre o objetivo de recuperar empresas vidveis e a
funcio distributiva que o Direito deve desempenhar para proteger e incentivar o
crédito e as relagoes de trabalho.

Em situagoes de crise, cada grupo de titulares de interesses organizados pela
empresa (ou stakeholders) provavelmente terd uma visao auto-interessada a res-
peito de qual deva ser a estrutura de capital 6tima da empresa devedora no
momento posterior a recuperagio. Este conflito é praticamente inevitdvel, con-
siderando a hierarquia de titulares de direitos de crédito contra a empresa e
as motivagoes de cada stakeholder para preferir a continuidade ou a liquidagao
imediata da empresa.

Ao cobrir a dogmatica referente aos tépicos fundamentais dos institutos da
faléncia e da recuperagao judicial, o curso procurard também tratar das seguintes
questoes: (1) Hd algum imperativo légico que permita a distingdo entre as situa-
¢oes em que a empresa deva ser preservada e aquelas em que deva ser liquidada?
(2) Quais devem ser e quais sdo os interesses tutelados pela lei de insolvéncia? (3)
Uma vez esclarecidas tais questdes, serd possivel encontrar na lei de insolvéncia
empresarial os instrumentos necessdrios para implementar seus objetivos? Ao
explorarmos essas questoes, partiremos de dados do ambiente institucional e de
mercado brasileiro.

METODO DE AVALIACAO

Prova escrita.
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" RECUPERACAO DE EMPRESAS E FALENCIA

AULA 1. HISTORICO, LOGICA E FUNCOES DA FALENCIA E DA
RECUPERACAO JUDICIAL DE EMPRESAS

* Histérico e Principios gerais da Faléncia

* Recuperacio Judicial: da “Equity Receivership” 8 moderna concepgao do
modelo de “Reorganization”

* Crise econdmica, crise financeira e o problema da viabilidade

* Conceito e logica da Recuperacio Judicial

* Regimes juridicos pré-liquidagio e regimes juridicos pré-recuperagaov
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RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

AULA 2. A LEI DE RECUPERACAO JUDICIAL DE EMPRESAS E
PROCESSAMENTO DA FALENCIA E DA RECUPERACAO JUDICIAL

Desenvolvimentos do direito concursal no Brasil e panorama sobre a
Lei 11.101/2005

* Visao geral do processamento de faléncia e da recuperagao judicial

* Sujeito passivo

* Juizo competente

Legitimidade para requerer

BIBLIOGRAFIA OBRIGATORIA

BIOLCHI, Oswaldo. Apresentacio. In: SALLES DE TOLEDO, Paulo Fernan-
do Campos de; ABRAO, Carlos Henrique (coord.). Comentdrios a Lei de
Recuperagido de Empresas e Faléncia, 22 ed., Sao Paulo: Saraiva, 2007.
(p. XXXV-XLV)

CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e Recuperagio de Empresa — o novo regime
da insolvéncia empresarial. Renovar. 32 ed. 2008. (“Campinho”) Caps.
1,2e3

DISCUSSAO DE CASO:

VASP — Acérdao em Conflito de Competéncia positivo No. 88661 — ST7,
decisao 28/05/2008.
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Siperier Fritounat o Jwstia

CERTIDAO DE JULGAMENTO
SEGUNDA SEGCAO

Numero Registro: 2007/0188584-8 CC 88661 /SP

Numeros Origem: 1276200400310001 1738200304502005 23152000 2591200304102005 290200501810008
325200500110007 33200500710002 481200500610000 485200500310009
5830020050707150 66200501710000 750200407802004 871200100701001
873200400910007 879200400610005 948200500810004

EM MESA JULGADO: 28/05/2008

Relator
Exmo. Sr. Ministro FERNANDO GONCALVES

Presidenta da Sessao
Exma. Sra. Ministra NANCY ANDRIGHI

Subprocurador-Geral da Republica
Exmo. Sr. Dr. PEDRO HENRIQUE TAVORA NIESS

Secretaria
Bela. HELENA MARIA ANTUNES DE OLIVEIRA E SILVA

AUTUACAO
AUTOR - GISELA DE ANDRADE
ADVOGADO :~IVAN VICTOR SILVA E SANTOS
AUTOR : ANDERSON SILVA DOS SANTOS
AUTOR . JOSE DOS SANTOS
ADVOGADO : HIROSHI AKAMINE
REU : VIACAO AEREA SAQ PAULO S/A VASP - EM RECUPERACAO JUDICIAL
SUSCITANTE : VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP - EM RECUPERACAO JUDICIAL
ADVOGADO : HOANES KOUTOUDIJIAN E OUTRO(S)
SUSCITADO . JUIZO DE DIREITO DA 1A VARA DE FALENCIAS E RECUPERACOES
JUDICIAIS DE SAO PAULO - SP
SUSCITADO : JUIZO DA 78A VARA DO TRABALHO DE SAO PAULO - SP
SUSCITADO : JUIZO DA 69A VARA DO TRABALHO DE SAO PAULO - SP
SUSCITADO : JUIZO DA 62A VARA DO TRABALHO DE SAO PAULO - SP
SUSCITADO : JUIZO DA 17A VARA DO TRABALHO DE SAO PAULO - SP
SUSCITADO : SECAO ESPECIALIZADA EM DISSIDIOS DE COMPETENCIA INDIVIDUAIS
DO TRIBUNAL REGIONAL DO TRABALHO DA 2A REGIAO
SUSCITADO . JUIZO DA 18A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF
SUSCITADO . JUIZO DA 7A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF
SUSCITADO . JUIZO DA 6A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF
SUSCITADO . JUIZO DA 8A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF
SUSCITADO . JUIZO DA 3A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF
SUSCITADO : JUIZO DA 17A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF
SUSCITADO : JUIZO DA 1A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF
SUSCITADO : JUIZO DA 9A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF
SUSCITADO : JUIZO DA 6A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF
SUSCITADO : JUIZO DA 41A VARA DO TRABALHO DE SAO PAULO - SP

ASSUNTO: Trabalho - Contrato - Reclamagao
Documento: 3986976 - CERTIDAO DE JULGAMENTO - Site certificado Pagina 1de 2
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RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

CERTIDAO

Certifico que a egrégia SEGUNDA SECAO, ao apreciar o processo em epigrafe na sessio
realizada nesta data, proferiu a seguinte decisdo:

A Secdo, por unanimidade, conheceu parcialmente do Conflito de Competéncia e
declarou competente a 1* Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais de S@o Paulo/SP, a primeira
suscitada, nos termos do voto do Sr. Ministro Relator.

Os Srs. Ministros Aldir Passarinho Junior, Jodo Otavio de Noronha, Massami Uyeda,
Sidnei Beneti e Ari Pargendler votaram com o Sr. Ministro Relator.

Brasilia, 28 de maio de 2008

HELENA MARIA ANTUNES DE OLIVEIRA E SILVA
Secretaria

Documento: 3986976 - CERTIDAO DE JULGAMENTO - Site certificado Pagina 2 de 2
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Lorir Tl it Jooti

CONFLITO DE COMPETENCIA N° 88.661 - SP (2007/0188584-8)

RELATOR
AUTOR
ADVOGADO
AUTOR
AUTOR
ADVOGADO
REU

SUSCITANTE

ADVOGADO
SUSCITADO

SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO

SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO
SUSCITADO

: MINISTRO FERNANDO GONCALVES

: GISELA DE ANDRADE

- IVAN VICTOR SILVA E SANTOS

- ANDERSON SILVA DOS SANTOS

. JOSE DOS SANTOS

- HIROSHI AKAMINE

: VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP - EM RECUPERACAO

JUDICIAL

: VIACAO AEREA SAO PAULO S/A VASP - EM RECUPERACAO

JUDICIAL

: HOANES KOUTOUDIJIAN E OUTRO(S)
. JUIZO DE DIREITO DA 1A VARA DE FALENCIAS E

RECUPERACOES JUDICIAIS DE SAO PAULO - SP

. JUiZO DA 78A VARA DO TRABALHO DE SAO PAULO - SP
: JUIZO DA 69A VARA DO TRABALHO DE SAO PAULO - SP
. JUIZO DA 62A VARA DO TRABALHO DE SAO PAULO - SP
:/JUIZO DA 17A VARA DO TRABALHO DE SAO PAULO - SP
: 'SECAO ESPECIALIZADA EM DISSIDIOS DE COMPETENCIA

INDIVIDUAIS DO TRIBUNAL REGIONAL DO TRABALHO DA
2A REGIAO

. JUIZO DA 18A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF

- JUIZO DA 7A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF

. JUIZO DA 6A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF

. JUIZO DA 8A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF

- JUIZO DA 3A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF

. JUIZO DA-17A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF

. JUIZO DA 1A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF
“JUIZO DA 9A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF

. JUIZO DA 6A VARA DO TRABALHO DE BRASILIA - DF

. JUIZO DA 41A VARA DO TRABALHO DE SAO PAULO - SP

EMENTA

CONFLITO POSITIVO DE COMPETENCIA. VIACAO AEREA SAO
PAULO S.A - VASP. EMPRESA EM RECUPERACAO JUDICIAL. SUSPENSAO DAS
EXECUCOES INDIVIDUAIS. NECESSIDADE.

1. O conflito de competéncia ndo pode ser estendido de modo a alcangar juizos
perante os quais este ndo foi instaurado.

2. Aprovado o plano de recuperacdo judicial, os créditos serdo satisfeitos de
acordo com as condigdes ali estipuladas. Nesse contexto, mostra-se incabivel o prosseguimento
das execug¢des individuais. Precedente.

3. Conflito parcialmente conhecido para declarar a competéncia do Juizo da 1*
Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais do Foro Central de Sao Paulo - SP.

ACORDAO

Vistos, relatados e discutidos estes autos, acordam os Ministros da Segunda

Documento: 3854669 - EMENTA / ACORDAO - Site certificado - DJe: 03/06/2008

Pagina 1de 2
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RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

Se¢do do Superior Tribunal de Justica, na conformidade dos votos e das notas taquigraficas a
seguir, por unanimidade, A Se¢@o, por unanimidade, conheceu parcialmente do Conflito de
Competéncia e declarou competente a 1* Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais de Sdo
Paulo/SP, a primeira suscitada, nos termos do voto do Sr. Ministro Relator.Os Srs. Ministros
Aldir Passarinho Junior, Jodo Otavio de Noronha, Massami Uyeda, Sidnei Beneti e Ari
Pargendler votaram com o Sr. Ministro Relator.

Brasilia, 28 de maio de 2008. (data de julgamento)

MINISTRO FERNANDO GONCALVES, Relator

Documento: 3854669 - EMENTA / ACORDAO - Site certificado - DJe: 03/06/2008 Pagina 2 de 2
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RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

CONFLITO DE COMPETENCIA N° 88.661 - SP (2007/0188584-8)

RELATORIO

O EXMO. SR. MINISTRO FERNANDO GONCALVES:

Trata-se de conflito de competéncia suscitado por VIACAO AEREA
SAO PAULO S.A - VASP, visando o reconhecimento da competéncia do Juizo de
Direito da 1* Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais do Foro Central de
Sdo Paulo, onde tramita o processo no qual se busca sua recuperagdo judicial,
em detrimento dos Juizos Trabalhistas suscitados, para decidir acerca da
satisfacdao dos créditos trabalhistas.

Afirma a suscitante, em sintese, que seu plano de recuperacgdo
judicial, aprovado pela assembléia geral de credores e homologado pelo Juizo
da Vara de Faléncias e Recuperagoes Judiciais, em 24.08.2006, esta em fase de
execugdo, circunstincia levada ao conhecimento dos Tribunais Regionais do
Trabalho por meio de oficios encaminhados logo apos a prolacdo da decisao
concessiva da recuperacao.

Apesar disso, diversos juizos trabalhistas determinaram o
prosseguimento das execug¢des em curso, com base no art. 6°, § 4°, da Lei
11.101/05, sendo determinada a realizagdo de atos expropriatorios, dentre os
quais a adjudicacdo de bens da recuperanda.

Nesse contexto, entende a suscitante restar configurado o conflito
positivo de competéncia, pois "essas determinagdes, absolutamente colidentes
com a r. decisdo prolatada pelo MM. Juizo da Recuperacdo, representam o
reconhecimento da mesma competéncia afirmado pelo primeiro MM. Juizo
suscitado, o que evidencia o conflito, nos termos do art. 115, inc. I, do
Codigo de Processo Civil" (fls. 13).

Esclarece que o prosseguimento das execucdes trabalhistas
individuais pde em risco o plano de recuperacao judicial, causando prejuizos a

todas as classes de credores, além de romper o principio da isonomia, corolério
Documento: 3845910 - RELATORIO E VOTO - Site certificado Pagina 1de 8
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RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

do processo de recuperacdo. Aduz, além disso, que com a homologacdo do
plano opera-se a novacdo dos créditos, razao pela qual sequer subsistem as
obrigagdes exeqiiendas.

Requer, nesse passo, a concessdo de liminar para que sejam
suspensas as execucdes trabalhistas que tramitam perante os juizos suscitados,
bem como todas as outras agdes que se encontram na mesma situagdo ora
narrada, considerando-se nulos quaisquer atos de penhora, alienacdo judicial,
arrematacao ou adjudicacdo ja deferidos.

Pela decisdo de fls. 1312/1315 foi parcialmente deferida a liminar
"tdo-somente - para suspender o tramite. das seguintes execugcoes em
reclamagoées trabalhistas: i) Processo n° 00750-2004-078-02-00-4 (78“ Vara
do Trabalho de Sdo Paulo); ii) Processo n° 01637200606902007 (69 Vara
do Trabalho de Sdo Paulo); iii) Processo n° 2.315/00 (62¢ Vara do Trabalho
de Sdo Paulo); iv) Processo n°247/01 (17 Vara do Trabalho de Sdao Paulo);
v) Processo n° 01738200304502005 (45° Vara do Trabalho de Sdo Paulo)",
sendo designado o Juizo da 1* Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais para
resolver, em carater provisorio, as medidas urgentes:

Vieram as informagdes e a decisdo liminar foi estendida de modo a
abarcar "as execuc¢bes movidas perante as diversas Varas Trabalhistas de

"

Brasilia (supra, itens "i" a "x"), (...), tdo-somente no que se refere aos bens

que se encontram em nome da suscitante, VIACA0 AEREA SAO PAULO S/A VASP -

EM RECUPERACAO JUDICIAL, ndo cabendo, no dmbito restrito do presente,

estendé-lo para alcancar bens em nome de outras empresas do mesmo grupo
econémico"” (fls. 2159/2160).

Foram interpostos quatro agravos regimentais e opostos embargos
de declaragdo, este ultimo rejeitado pela decisdo de fls. 2767/2769.

O Ministério Publico Federal, em parecer da lavra do

Subprocurador-Geral da Republica PEDRO HENRIQUE TAVORA NIESS, opina

Documento: 3845910 - RELATORIO E VOTO - Site certificado Pagina 2 de 8
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RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

pelo conhecimento do conflito de competéncia para que seja declarada a
competéncia do Juizo da 1* Vara de Faléncias e Recuperacdes Judiciais de Sdo
Paulo (fls. 2792/2798).

E o relatorio.

Documento: 3845910 - RELATORIO E VOTO - Site certificado Pagina 3 de 8
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o
CONFLITO DE COMPETENCIA N° 88.661 - SP (2007/0188584-8)

VOTO

O EXMO. SR. MINISTRO FERNANDO GONCALVES (RELATOR):

A questdo ndo ¢ nova, tendo sido enfrentada por esta Colenda
Sessdo no julgamento do CC 73.380/SP, na assentada do dia 28.11.2007,
quando foi declarada a competéncia do Juizo da 1* Vara de Faléncias e
Recuperagdes Judiciais de Sao Paulo para decidir acerca da satisfagdo dos
débitos trabalhistas da VASP.

Os conflitos de competéncia  multiplicam-se, agora nao so
suscitados pela propria VASP, como também por empresas que fazem parte do
seu grupo econdmico. Segundo informagdes da companhia, os créditos
trabalhistas estdo sendo exigidos em aproximadamente treze mil agdes.

Nao ha maiores davidas quanto a estar configurado o conflito de
competéncia, nos moldes do art. 115 do CPC, pois o Juizo da Vara de Faléncias
e Recuperagdes Judiciais, hemologando o plano de recuperagdo, deu-se por
competente para julgar as questoes afeitas aos bens ¢ negdcios da recuperanda,
enquanto os Juizos trabalhistas suscitados implementam restricdes sobre esse
mesmo patriménio.

Cumpre esclarecer, porém, que o conflito estd sendo conhecido
somente em parte, conforme consignado por ocasido da apreciagdo do pleito
liminar, verbis:

"3. Consigne-se, contudo, que o acolhimento do pleito liminar se
restringira as reclamagoes trabalhistas em virtude da qual se
instaurou o presente conflito de competéncia, em curso perante
os Juizos supra-referidos, ndo cabendo, no dmbito restrito do
presente, estendé-lo para alcancar outras acdes semelhantes, que
possam estar correndo nos mesmos ou em outros Juizos
Trabalhistas, estimadas pela suscitante em mais de treze mil."

Ultrapassada essa questdo, o debate gira em torno da interpretagao
Documento: 3845910 - RELATORIO E VOTO - Site certificado Pagina 4 de 8
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do art. 6°, §§ 4° e 5° da Lei 11.101/05, que trata da suspensdo das agdes e
execucoes em face do devedor quando deferido o processamento da
recuperagdo judicial. O dispositivo legal esta assim redigido:

"Art. 6° A decretacdo da faléncia ou deferimento do
processamento da recuperagdo judicial suspende o curso da
prescricdo e de todas as agdes e execugoes em face do devedor,
inclusive aquelas dos credores particulares do socio solidario.
()

§ 4° Na recuperacdo judicial, a suspensdo de que trata o caput
deste artigo em " hipotese nenhuma excederda o prazo
improrrogavel de 180 (cento e oitenta) dias contado do
deferimento do processamento da recuperagao,
restabelecendo-se,  apos o decurso do prazo, o direito dos
credores de iniciar ou continuar suas ag¢oes e execucoes,
independentemente de pronunciamento judicial.

§ 5° Aplica-se o disposto no § 2° deste artigo [que cuida da
habilitagdo, exclusdo ou modificagdo dos créditos trabalhistas]
a recuperagdo judicial durante o periodo de suspensdo de que
trata o § 4° deste artigo, mas, apos o fim da suspensdo, as
execucoes trabalhistas poderdo ser normalmente concluidas,
ainda que o crédito ji esteja inscrito no quadro-geral de
credores.”

A redagd@o do dispositivo, a par das criticas relativas ao excesso de
remissdes, parece extremamente clara, preservando o direito dos credores em
prosseguirem com seus pleitos individuais passado o prazo de 180 dias da data
em que deferido o processamento da recuperacdo judicial. A aplicagdo desses
preceitos, porém, tem causado perplexidade, pois se mostra de dificil
conciliagdo a implementagao do plano de recuperacdo ao mesmo tempo em que
o patrimdénio da empresa recuperanda vai sendo chamado a responder pelas
execugoes individuais.

A doutrina divide-se, havendo aqueles, como Mauro Rodrigues
Penteado, que interpretam a norma em sua literalidade, verbis:

"(...) os créditos trabalhistas ajuizados e ja em fase de execugdo
prosseguem, "apos o fim da suspensdo”, até serem "normalmente

concluidas, ainda que o crédito ja esteja inscrito no
Documento: 3845910 - RELATORIO E VOTO - Site certificado Pagina 5de 8
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Quadro-Geral de Credores." O que vale dizer que tais demandas,
que ja corriam contra o devedor, sob a supervisdo do
administrador judicial, prosseguem em fase de execucdo até
solugdo final. A dedugdo que se tira do dispositivo é a de que o
pagamento dos valores relativos aquelas execugoes trabalhistas
sera equacionado, no chamado stay period, com vistas a
viabilizagdo do Plano respectivo." (Comentarios a Lei de
Recuperagdo de Empresas e Faléncia - Lei 11.101/05.
Coordenacdo - Francisco Satiro de Souza Junior e Anténio
Sergio A. De Moraes Pitombo. Sdo Paulo: RT, 2006, p. 140)

Fabio Ulhoa Coelho, todavia, entende que as execugdes somente
prosseguem se ndo for aprovado o plano de recuperacdo judicial, ou se
apresentado-sem mudanc¢a nas condi¢oes de exigibilidade dos créditos, pois do
contrario, as dividas sdo novadas e serdo pagas segundo as recentes regras
estipuladas no plano. Reproduzo seus comentarios ao artigo em analise, verbis:

"Se a suspensdo das execug¢des contra o falido justifica-se pela
irracionalidade da concomitancia de duas medidas judiciais
satisfativas (a individual e a concursal) voltadas ao mesmo
objetivo, na recuperagdo o fundamento é diverso.

Suspendem-se as. execugdes individuais contra o empresario
individual ou sociedade empresdria que requereu a recuperac¢do
judicial para que eles tenham o folego necessario para atingir o
objetivo  pretendido da reorganizacio da empresa. A
recuperagdo judicial ndo é execu¢do concursal e, por isso, ndo
se sobrepde as execucoes individuais em curso. A suspensdo,
aqui, tem fundamento diferente. Se as execucgoes continuassem, o
devedor poderia ver frustrados os objetivos da recuperacdo
judicial, em prejuizo, em ultima analise, da comunhdo dos
credores.

Por isso, a lei fixa um prazo para a suspensdo das execugoes
individuais operada pelo despacho de processamento da
recuperagdo  judicial: 180 dias. Se, durante esse prazo,
alcanga-se um plano de recuperag¢do judicial, abrem-se duas
alternativas: o crédito em execucdo individual teve suas
condicoes de exigibilidade alteradas ou mantidas. Nesse ultimo
caso, a execu¢do individual prossegue.” (Comentdrios a Nova
Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas. 5¢ ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 38 e 39).

Documento: 3845910 - RELATORIO E VOTO - Site certificado Pagina 6 de 8
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Esse ultimo entendimento tem prevalecido no ambito desta Corte,
conforme se verifica do seguinte trecho extraido do acérddo do ja mencionado

CC 73.380/SP, verbis:

"Ora, uma vez aprovado e homologado o plano, contudo, ndo se
faz plausivel a retomada das execugoes individuais apos o mero
decurso do prazo legal de 180 dias; a conseqiiéncia previsivel e
natural do restabelecimento das execugdes, com penhoras sobre
o faturamento e sobre 0s bens moveis e imoveis da empresa em
recuperag¢do implica em ndo cumprimento do plano, seguido de
inevitavel decretagdo da faléncia que, uma vez operada,
resultara novamente na atracdo de todos os créditos e na
suspensdo-das-execucoes individuais, sem beneficio algum para
quem quer-que seja.” (Relator o Min. HELIO QUAGLIA BARBOSA ).

A par disso, creio que algumas ponderagdes devem ser feitas no
presente caso.

O plano de recuperagdao da VASP foi homologado em 24.08.2006,
tendo as execugdes permanecido suspensas de 07.10.2005, quando deferido o
processamento da recuperagdo judicial, até 07.04.2006. Passados dois anos,
ndo se tem noticia de que os créditos trabalhistas vém sendo, de qualquer
forma, satisfeitos.

Ressalto, nesse ponto, que o art. 54, da Lei 11.101/05, estipula o
prazo maximo de 1 (um) ano para pagamento dos créditos derivados da
legislacdo do trabalho, vencidos até a data do pedido de recuperagao judicial.

Nesse contexto, esta Corte ndo deveria mais estar sendo instigada
a julgar conflitos de competéncia nos moldes do presente.

Por outro lado, as execugdes trabalhistas vém sendo suspensas na
medida em que sdo suscitados os conflitos de competéncia, situacdo, esta sim,
capaz de romper a indispensavel igualdade que deve imperar entre os credores.

Faco essa reflexdo, ndo com o intuito de critica, mas para lembrar
da necessidade de se aprovarem planos que se mostrem viaveis e exequiveis,
elaborados de forma responsavel, sob pena de se prorrogar, com prejuizo

Documento: 3845910 - RELATORIO E VOTO - Site certificado Pagina 7 de 8
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especial dos credores trabalhistas, desfecho inevitavel.
Valho-me, mais uma vez, das palavras de Fabio Ulhoa Coelho:

"A consisténcia do plano de recuperacdo judicial é essencial
para o sucesso da reorganizagdo da empresa em crise. SO se
justifica o sacrificio imediato de interesses dos credores e, em
larga medida, da sociedade brasileira como um todo, derivado
da recuperagdo judicial, se o Plano aprovado pela Assembléia

dos Credores for consistente.” (op. cit., p. 161)

Por ora, na esteira do voto do saudoso Ministro Hélio Quaglia
Barbosa, opto pela confiabilidade no novel instituto da recuperagdo, que
amadurece em seu bojo o interesse social na manuten¢do da atividade
empresaria.

Ante o exposto, conhego do conflito de competéncia em parte para
declarar o Juizo da 1* Vara de Faléncias e Recuperagdes Judiciais do Foro
Central de Sdo Paulo competente para decidir acerca das medidas que venham
a atingir o patrimonio ou negécios juridicos da Viagdo Aérea Sao Paulo - VASP,
em detrimento dos juizos trabalhistas suscitados.

Julgo prejudicados os agravos regimentais de fls. 2176/2182,
2191/2196, 2209/2211 e 2777/2787.

Documento: 3845910 - RELATORIO E VOTO - Site certificado Pagina 8 de 8
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AULA 3. DISPOSICOES COMUNS A RECUPERACAO JUDICIAL E A FALENCIA
- ADMINISTRACAO DA FALENCIA E DA RECUPERACAO JUDICIAL

Orgios da faléncia e da recuperacdo judicial:

e Juiz

Administrador Judicial
Assembléia de Credores
Comité de Credores

* Ministério Publico

BIBLIOGRAFIA OBRIGATORIA

. Campinho: 4,5,6¢7

DISCUSSAO DE CASO:

Banco Santos — Acérdao em Agravo de Instrumento No. 4199024100 — TJSP,
19/04/2006
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Jurisprudéncia

RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

PODER JUDICIARIO .
TRIBUNAL DE JUSTIGA DB SO PAULO

TRIBUNAL DE JUSTICA DE SAG PAULO
L. ACORDAO/DECISAS MONOCRATICA
ACORDAO ) REGISTRADO(A) SOB N°

N

Vistos, relatados e discutidos estez autos de

AGRAVO DE INSTRUMENTO n°® 419.502-4/1-00, da Comarca de S&0
PAULO, em que sdo agravantes BANCO SANTOS S/A (FALIDO) E

OUTRA sendo agravada MASSA FALIDA DE BANCO SANTOS S/A:

ACORDAM, em Cémara Especial de Falé&ncias e
Recuperag8es Judieciais de Direito Privado do Tribunal de
Justiga do Estado de S3o Paulo, proferir a seguinte decisio:
“HOMOLOGARAM A DESISTENCIA PARCTIAL DO RECURSO E, NA PARTE
CONHECIDA, A ELE NEGARAM PROVIMENTO AO RECURSG, V.U, FARﬁé
DECLARACAC DE WVOTOS VENCEDORES O 2° E O 3° !JUTZES.”, de

conformidade com o voto do Relator, que integra este acdrdio.

o julgamento teve a participacéo dos

Desembargadores ELLIOT AKEL (Presidente), ROMEU RICUFERO.

S3c Paulo, 19 de abril de 2006.

TSI

JOSE ROBERTO LINO MACHADO
Relator

FGV DIREITO RIO
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PODER JUDICIARIO .
TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAQ PAULO
AGRAVO DE INSTRUMENTO N° 419.902.4/1-00
YOTO N° 6.665

Agravantes : Banco Santos S.A. (falido); Procid Participagtes e
Negdcio S.A.

Agravada :Massa Falida de Banco Santos S.A.

Comarca : S3o Paulo (2° Vara de Faléncias € Recuperagoes Judiciais
Proc. 65.208/05)

Agravo de instrumento — Pedido
de faléncia - Nomeagdo de
administrador.

Ndo ha impedimento de que o liquidante
seja nomeado administrador judicial,
decretada a faléncia da instituicie
financeira,

Homologacdo da  desisténcia

parcial do agravo e negado
provimento na parte conhecida,

Vistos.

Decretada a sua faléncia, o banco falido agrava
com as seguintes argiiigdes: 1°) infringéncia ao art. 2° II, da Lei 11.101,
de 9 de fevereiro de 2005; 2°) inexisténcia dos requisitos para o pedido
de autofaléncia; 3°) inobservancia do impedimento estatuido no art. 30, §
1°, da NLF ao ser nomeado administrador judicial quem respondia como
liquidante, em nome do Banco Central do Brasil, do qual ¢ funcionario

de carreira. Vieram contraminutas em defesa da inalterabilidade da

decisfio agravada (fls. 3.209/3.234 ¢ 3.386/3.396). O Ministério Pablico
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PODER JUDICIARIO )
TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO
AGRAVO DE INSTRUMENTO N° 419.902.4/1-00
" VOTO N° 6.665
2

manifesta-se pelo improvimento do recurso (fls. 3.491/3.496). Vieram
informagdes do juizo de primeiro grau a fls. 3.465/3.468). A fls.
3.498/3.501 veio peticdo de desisténcia parcial do recurso, insistindo os
agravantes apenas na substituicdo do administrador judicial.

E o relatorio.

Tende havido desisténcia de parte da
postulagdo feita no agravo, apenas resta por ser examinada a argiiigdo de
impedimento do administrador judicial nomeado e de conflitos de
interesses entre ele e a massa falida.

A nomeagdo do administrador judicial estd
sendo impugnada pelos agravantes sob dois fundamentos: 1°) estar ele
incurso no impedimento do art. 30, § 1°, da NLF, por ter exercido,
quando liquidante, as fungdes de administrador da instituigio financeira;
2°% por ter conflito de interesses com a massa falida, uma vez que avaliou
erroneamente o valor dos ativos da instituigdo financeira quando em
liquidagdo e tem interesse, decretada a faléncia, de defender o acerto de
sua avaliagio e dos procedimentos do Banco Central do Brasil, do qual é
funcionario.

O art. 21, caput, da NLF exige do
administrador judicial que seja “profissional iddneo”. No caso vertente,
nio se suscitam ddvidas quanto a idoneidade profissional e econdmica
do nomeado, o qual consta ter “formagdo de administrador de empresas e
ciéncias contdbeis”, bem como ter “experiéncia nos processos de regime
especial junto a instituigdes financeiras suficientes para a sua
designagdo”, atuante “conﬁlo funciondrio publico federal e responséavel

pelo Departamento de Supfervisﬁo Direta do Sistema Financeira Nacional
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PODER JUDICIARIO .
TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO
AGRAVO DE INSTRUMENTO N° 419.902.4/1-00
VOTO N° 6.665
3

junto ao Banco Central” (fl. 3.232, primeiro pardgrafo). Nio esta ele
incurso nos impedimentos do art. 30, caput ¢ § 1°, da NLF, pois nao esta
sendo acusado de ter sido destituido, ter deixado de prestar contas nos
prazos legais ou té-las tido desaprovadas, no exercicio do cargo de
liquidante. Tampouco era administrador da falida antes de ser nomeado
liquidante, fungdio sem duvida andloga a exercida, instaurado o processo
falimentar, pelo administrador judicial, € que, evidentemente, ndo € a
exercida pelos administradores, controladores ou representantes legais
referidos pela lei ao estender a vedagdo do exercicio da administragdo
judicial a quem tenha parentesco ou afinidade, amizade, inimizade ou
dependéncia com tais pessoas.

Tampouco ha conflito de interesses entre o
administrador judicial nomeado ¢ a massa falida. Sua atuagdo como
liquidante, ndo posta em diivida sua idoneidade moral e profissional, ha
de presumir-se ter sido exercida no interesse da massa e de seus
credores, até prova em contrario. Eventuais equivocos, se demonstrados,
hao de ser corrigidos no curso da faléncia. De qualquer modo, “o juiz, de
oficio ou a requerimento fundamentado de qualquer interessado, podera,
a qualquer tempo, destituir 0 administrador judicial” (art. 31 da NLF).

Por conseguinte, homologo a desisténcia

parcial do agravo e dele conhego em parte para negar-lhe provimento.
— e o d

Lino Machado, relator.
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PODER JUDICIARIO
TRIBUNAL DE JUSTIGA DO ESTADO DE SAO PAULO

CAMARA ESPECIAL DE FALENCIAS E RECUPERAGOES JUDICIAIS

DECLARAGAO DE VOTO CONVERGENTE

AGRAVO DE INSTRUMENTO n°® 419.902.4/1-00
Agravantes: BANCO SANTOS S/A (FALIDO) E OUTRA
Agravada : MASSA FALIDA DE BANCO SANTOS S/A
Voto n® 18.428

Reduziu-se, o0 objeto do recurso, com a desisténcia
manifestada pelo agravante em relagdo a parte principal da sentenga
que declarou sua quebra, limitando-se, a pretensao recursal, a remogao
do administrador judicial nomeado.

Para tanto sustenta, a agravante, haver impedimento do
administrador judicial, nomeado na sentenga declaratéria da quebra,
face ao que dispde o artigo 30, § 1° da Lei n° 11.101/05, a teor do qual
estard impedido de exercer a fungdo de administrador judicial quem
tiver relagdo de parentesco ou afinidade até o 3° grau com ¢ devedor,
seus administradores, controladores ou representantes legais ou deles
for amigo, inimigo ou dependente.

Argumenta que o administrador judicial nomeado na
faléncia administrou a sociedade falida, na qualidade de interventor
nomeado pelo Banco Central do Brasil, nos dez meses que
antecederam a quebra. Diz que para instruir seu pedido de faléncia, o
interventor apresentou balango em que inexplicaveimente desquaitificou
a imensa maioria dos ativos da falida, atitude incompativel com aquilo
que se espera de um administrador judicial (valoriza¢ao dos ativos da
massa), ¢ terd agora interesse, profissional e intelectual, de provar a
corre¢do de suas provisdes. Mais: a conduta do Banco Central e de
seus prepostos, dentre 0s quais o principal, no caso, & justamente o

>

AGRAV(Q DE INSTRUMENTO n® 419.902-4/1 — SAQ PAULOQ - Voto 184286 - sftipmbc
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CAMARA ESPECIAL DF FALENCIAS E RECUPERAGOES JUDICIAIS

administrador judicial nomeado, tem sido questionada nao s6 pelo
acionista controlador, mas também pelos credores da massa.

A meu sentir, a situag@o fatica em exame nao se subsume
a hipétese normativa do artigo 30, § 1° da Lei 11.101/06.

Com efeito, as hipéteses de impedimento a que alude o
mencionado dispositivo assemelham-se aquelas que a anterior lei de
quebras estabelecia para o sindico, na faléncia, e o comissario, na
concordata (artigo 60, § 3°, inciso | do Decreto lei 7.761/45).

Parece-me evidente que ao se referir ao impedimento dos
ex-administradores da falida, néo teve em mira, o legislador, aquele que
exerce a administragdo como um munus, por nomeagio da entidade
publica a que incumbe o papel de regulagao, como & o caso do BACEN.

Em verdade, se a lei anterior fazia referéncia aos
‘representantes da sociedade falida” e a lei nova menciona os
‘administradores, controladores ou representantes legais’, isso teve em
mira coimatar uma lacuna que era observada na Decreto lei 7.661/45,
que, anterior a Lei das Sociedades Andnimas, nao conhecia algumas
das figuras criadas por este ultimo diploma.

Entendo, pois, que o interventor nomeadec pelo Banco
Central, ainda que tenha exercido, na condigdo de liquidante, fungdes de
administracdo, nao pode ser considerado ‘“ex-administrador da
sociedade falida”, ndo incidindo, pois, na vedag¢ac do artigo 30 da nova
lei. '

De outra banda, analisando a atuagéo do administrador
judicial nomeado, na fase que antecedeu a decretagdo da quebra, e

AGRAVQ DE INSTRUMENTQ n° 419.902-4/1 — SAQ PAULO - Voto 18428 - sﬂlpmb%
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CAMARA ESPECIAL DE FALENCIAS E RECUPERAGOES JUDICIAIS

depois disso, nao encontro razdes para nela divisar qualquer inten¢éo
inadequada. Pelo contrario, nos autos encontro elementos que apontam
para a corre¢io de suas analises.

Alias, parece-me que a desisténcia parcial do recurso,
implicando de c¢erta forma no reconhecimento da situacido de
insolvéncia, & também indicativo dessa corregéo.

Preenche ele, por outro lado, os requisitos a que alude o
artigo 21 da Lei 11.101: ‘“profissional idoneo, preferencialmente
advogado, economista, administrador de empresa ou contador”.

Inafastaveis, finalmente, dois fundamentos expostos no
voto do ilustre 2° Juiz, Desembargador ROMEU RICUPERO.

O primeiro &€ o de que, reconhecido pelos préprios
agravantes (a0 menos segundo as palavras de seu advogado, na
sustentacdo oral produzida) a inexisténcia de qualguer restricdo a
pessoa do administrador. nomeado, em termos de idoneidade e
competéncia, € contraditéria a afitnagdo de que pessoa com tais
predicados possa ter interesse na méa realizagdo dos ativos para
justificar 0 aceric de seu balan¢o, que motivou o pedido de quebra: “se
tem interesse, ndo tem aqueles predicados, se tem aqueles predicados,
entdo nao tem interesse em prejudicar a falida” .

O segundo é o de que, como alias deixou assentado o
magistrado de primeiro grau na decisdo atacada, nao cabera, a
evidencia, ao administrador judicial, abrir mao, “sponte prépria, de
créditos da massa e, a todo momento, seus atos terdo de ser
submetidos ao Comité de Credores, sem se falar na atuacac da propria
falida e do Ministério Publico, nos casos determinados em lei”.

AGRAVQ DE INSTRUMENTO n*° 419.902-4/1 — SAO PAULO - Voto 18428 — smpmbc%
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Em suma, nada justifica a pretendida remogdo do
administrador judicial nomeado, razao pela qual, acompanhando
integraimente os votos do relater e do 2° Juiz, nego provimento ao
agravo.

ILLIOT AKEL, 3° Juiz.

AGRAVO DE INSTRUMENTO n® 419.802-4/1 — SAD PAULO - Vioto 18428 — sf/pmbe
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AGRAVO DE INSTRUMENTO N.° 419.902.4/1-00 - VOTO N.° 6304

COMARCA DE SAO PAULO

AGRAVANTES: BANCO SANTOS §/A (FALIDO) (E OUTRA)
AGRAVADA: BANCO SANTOS S/A (MASSA FALIDA)

DECLARACAO DE VOTO VENCEDOR N." 6304

Diante da desisténcia parcial formulada pelo
agravante as fls. 3.498/3.501, s6 remanesce o pedido subsidiario de remogéo

do administrador judicial, ex-interventor e liquidante do banco falido.

Segundo a minuta, o impedimento do Dr. Vénio
Pickler Aguiar é multiplo, a comegar do disposto no caput do art. 30 da Lei
n.° 11.101/05, ja que o Dr. Vanto administrou a soctedade falida nos Gltimos

dez meses, o que basta para tornar ilegal a sua escolha para o cargo.

Em seguida, o agravante alega que se espera de
um administrador judicial na faléncia o empenho em valerizar os ativos da
massa, realizando-os pelo maior valor possivel, em proveito dos credores,
mas o Dr. Vinio elaborou um balango, para instruir o seu pedido de
autofaléncia, em que desqualifica mais de 86% (oitenta e seis por cento) dos
ativos do falido, sendo inexplicdveis muitos dos cortes que fez. Diante da
impugnagiio da controladora da sociedade falida, sustentou o acerto de sua
afiada navalha. Entende o agravante, em resumo, que, para sustentar aquele

balango, o Dr. Vanio terd mesmo que mostrar que essas provisdes eram

=
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corretas ¢, dai, terd interesse profissional e intelectual em desvalorizar os
ativos da massa, ¢ ndc em auferir o maximo possivel de sua realizacio,

como seria de se esperar.

Por fim, o Dr. Vénio encarna o Banco Central do
Brasil, do qual é funciondrio de carreira, na ativa, ¢ ocupante, até ser
nomeado interventor do Banco Santos, de cargo de chefia (Diretor de
Supervisio Indireta). Diz que a conduta do BACEN e de seus prepostos ndo
€ questionada apenas pelo acionista controlador, mas também por credores.
Destarte, confiar a um graduade funcionario do BACEN a administragédo da
massa falida é permitir que aquela autarquia possa maneja-la em proveito de
sua defesa. E a melhor defesa do Banco Central € a de fazer uma politica de
terra arrasada com os ativos da massa, para pdr a culpa nos ex-

administradores do banco falido.

Com a devida vénia, no assiste qualquer razio ao

agravante.

O questionado dispositivo legal (capur do art. 30
da Lei n°® 11.101/05) dispde que nfo poderd exercer as fungdes de
administrador judicial quem, nos ultimos 5 (cinco) anos, no exercicio do
cargo de administrador judicial ou de membro do Comité em faléncia ou

recuperagio judicial anterior, foi destituido, deixou de prestar contas dentro

dos prazos legais ou teve a prestagéio de contas desaprovada. ;
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Ora, ndo ha prova de que o Dr. Vinio tenha
exercido, nos 5 (cinco) anos anteriores i sua nomeacio nesta faléncia, as
fungbes de administrader judicial ou de membro do Comité de Credores em
outra faléncia ou em qualquer recuperacio judicial, que, alids, s6 passou a
existir a partir da vigéncia da Lei n.° 11.101/05, em 09 de junho de 2.005.
Se sequer ocupou essas fungdes, ndo poderia ter sido destituido ou deixado

de prestar contas, nem de ter contas desaprovadas.

O impedimento, vislumbrado pelo agravante,
resulta do fato de que o Dr. Viénio, antes de ser nomeado administrador

judicial da massa falida, foi interventor e liquidante do Banco Santos S/A.

Em primeiro lugar, tem-se utilizado o termo
“autofaléncia” sem rigor técmico, sempre exigido na formulacio de

conceitos.

O art. 8° do Decreto-lei n.® 7.661/45 previa que “o
comerciante que, sem relevante razéo de direito, ndo pagar no vencimento
obrigacdo liquida, deve, dentro de 30 (trinta) dias, requerer ao juiz a
declaragdo da faléncia, expondo as causas desta ¢ o estado dos seus

negoécios e juntado ao requerimento” diversos documentos.

O art. 105 da Lei n.° 11.101/05 estatui, da mesma
forma, que “o devedor em crise econdmico-financeira que julgue ndo

atender aos requisitos para pleitear sua recuperagio judicial devera requerer

T
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ao juizo sua faléncia, expondo as razdes da impossibilidade de

prosseguimento da atividade empresarial, acompanhadas” de documentos.

Ai, sim, ha autofaléncia, ou seja, a faléncia
requerida pelo proprio devedor, através de seus representantes legais,
pessoas que, pelo contrato social ou estatuto, t8m a responsabilidade de
representar a sociedade em juizo, ativa ¢ passivamente, € que administravam

inteiramente 0s seus negdcios.

Néo foi 0 que ocorreu com o agravante, que teve
sua intervengio decretada pelo Banco Central do Brasil, passando, depois, o
regime de excegio para o de liquidagfio extrajudicial. A faléncia decorreu do
que dispde o art. 21, letra “b”, da Lei n.* 6.024/74, ou seja, “a vista do
relatério ou da proposta previstos no artigo 11, apresentados pelo liquidante
na conformidade do artigo anterior, o Banco Central do Brasil podera
autoriza-lo a requerer a faléncia da entidade, quando o seu ativo ndo for
suficiente para cobrir pelo menos a metade do valor dos créditos
quirografarios, ou quando houver fundados indicios de crimes

falimentares”.

Como se v&, ndo foi o devedor quem requereu a
propria faléncia. Ao contrdrio, foi o Banco Central do Brasil quem lhe
decretou a intervencdo em face da constatagdo de anormalidades nos
negdcios sociais da institui¢do, tendo sido o mesmo Banco Central do Brasil

quem decretou, posteriormente, a sua liquidag8o extrajudicial e, por fim,

autorizou o liquidante a requerer a faléncia. w\
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L evidente que o Dr. Vénio, por ter sido o
interventor € o liquidante da entidade, antes da decretagdo da faléncia, nio
estava impedido de exercer as fungdes de administrador judicial, porquanto,
além de satisfazer ao contido no artigo 21 da Lei n.° 11.101/05, ou seja, ser
“profissional  idoneo, preferencialmente  advogado, economista,
administrador de empresas ou contador”, nfo encontrava impedimento nem

no disposto no caput do art. 30 nem em qualquer outro dispositivo legal.

Quanto ao artigo 30, ndo se pode dizer, como o faz
o agravante, que o Dr. Vanio administrou a sociedade falida nos Gltimos dez
meses, 0 que basta para tornar ilegal a sua escolha para o cargo. Na verdade,
n&o administrou uma sociedade “in bonis”, mas sim uma quase massa falida,
uma instituigdo financeira que j& ndo praticava o seu comércio, néo

realizava o seu negocio.

Tanto isso € verdade que a Lei n.° 6.024/74 prevé,
em seu artigo 34, que se aplicam a liquidagdo extrajudicial no que couberem
e ndo colidirem com os preceitos dela, as disposigdes da Lei de Faléncias,
“equiparando-se ao sindico, o liquidante, ao juiz da faléncia, o Banco

Central do Brasil”.

Anote-se que mesmo os impedimentos do sindico,
previstos em maior namero no artigo 60, § 3° do revogado Decreto-lei n.°
7.661/45, aplicar-se-iam ao Dr. Véanio, nem sequer o inciso 1V, que estatuia

ndo poder servir de sindico o que ja houver sido nomeado pelo mesmo juiz

-
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sindico de outra faléncia h& menos de | (um) ano, sendo, em ambos os

casos, pessoa estranha a faléncia.

Aqui, interventor e liquidante, o Dr. Vanio néo foi
nomeado administrador judicial em outra faléncia, mas sim na mesma
entidade e instituicdo financeira, chegando-se ao grau maximo -da

excepcionalidade apds a intervencio e liquidagéo extrajudicial.
O segundo argumento nfio merece melhor sorte.

De inicio, embora o entdo liquidante tenha
desqualificado a maior parte dos ativos do agravante, ndo ha prova, € nem
sequer indicio, de que tenha procedido equivocadamente ou movido por
qualquer sentimento menos nobre, no intuito de corroborar atitudes
anteriores do Banco Central do Brasil, que havia decretado a intervengio e a

liquidagéio extrajudicial.

A verdade s6 vira a tona quando da realizagdo do
ativo, quando entdo se saberd, com toda a certeza, se o entdo liquidante,

atual administrador judicial, estava certo ou néo.

Contudo, os elementos dos autos apontam no

sentido da verossimilhanga do balango e das alegag¢des do Dr. Vanio.

X
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Para ndo me alongar muito nas consideragdes,
valho-me, por tudo, das informagfes do MM. Juiz da causa, nas quais
ressalta que o principal executivo do Banco Santos, em suas declaragdes
apos a quebra, afirmara que a dificil situagdo de meses antes da intervengéo
foi ocasionada, fundamentalmente, por “empréstimos concedidos a
devedores duvidosos, contrariando pareceres técnicos, que agravaram
enormemente o seu balanco, tornando-o tecnicamente insuficiente para
atender 4s normas que regem a atividade bancaria”, enfatizando, em
seguida, que, “para uma divida de bem mais de dois bilhdes de reais, a
massa conta com ativos minimos, restando-lhe praticamente somente a
cobranga de créditos que, na maioria das vezes, séo fortemente impugnados
pelos devedores, podendo-se aquilatar a enorme dificuldade que havera para

a recuperacio de valores” (cf. fls. 3.466).

Com efeito, nas declaracbes de Ricardo Ancéde
Gribel (fls. 3.469/3.489), 1é-se: “... vi que o Banco tinha sérias dificuldades”
(fls. 3.471); “o Banco tinha ativos ruins” (fls. 3.473); “era uma séria de
operagdes ruins e dentro da classificagfio, se no caso o provisionamento
tinha que ser cem por cento, as operagdes ruins levavam a uma situagfo
insustentavel” (fls. 3.474); “mas tinham operagbes que eram classificadas
como insatisfatérias e eu ndo lembro quais eram as empresas, mas tinhamos
problemas com a CAOA, Verissimo, Light, tinha uma empresa no Sul, no
Texas, tinham umas sete ou oito operacfes e eram estranhas porque eram
ruins” (fls. 3.474); “o valor dos ativos ruins era maior que os ativos bons”
(fls. 3.477); “eu achava que tinhamos ativos muito ruins, € 0 nosso plano

contemplava os ativos ruins” (fls. 3.478); “eu disse que a situagdio estava

<
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cada vez pior” e, em reuniio com dirigentes do Banco Central do Brasil,
“pedi ao Meirelles e disse que a Gnica forma de salvar o Banco, seria vender
o Banco, sem a interferéncia do Banco Central, e me disseram que n#o era
papel do Banco Central” (fls. 3.485); indagado sobre as operagdes de cédula
de produto rural, tidas como ilicitas, disse que “o produtor rural néio recebia
o dinheiro, ha um intermediario que parece que alugava ou comprava as
cédulas de posse de uma determinada empresa, eram financiadas pelo
Banco, e o dinheiro era da empresa e, por isso, foi caracterizada como
ilicita” (fls. 3.486), “no més de setembro eu cheguei para o Edemar e disse

que tinha que vender o0 Banco, ndo tem jeito™ (fls. 3.488).

Nio bastassem as informagdes prestadas por
magistrado isento, estas ultimas declaragdes partiram de quem administrou
o Banco nos cingiienta e dois dias anteriores a intervengio, corroborando,
em principio, sem a fixagdo de percentuais, a existéncia de ativos ruins em

nimero superior aos ativos bons.

Por fim, o terceiro argumento também ndo vinga,
sendo sabido que, em intervengdes, liquidagdes extrajudiciais e faléncias de
instituigBes financeiras, pela enorme complexidade, normalmente sio
nomeados, como intewentores, liquidantes, sindicos e, agora,
administradores judiciais, funciondrios do Banco Central do Brasil,

acostumados com os problemas suscitados.

Sendo o Banco Central do Brasil o orgio

regulador de eventual ilicitude praticada no mercado por essas instituigSes

-
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financeiras (cf, artigo 1° da Lei n.° 6.024/74), nfio se pode aceitar que tenha
ele interesse na politica de terra arrasada sO para justificar o seu
procedimento. Alids, pelo que se viu nas declaragdes do ultimo executivo do
agravante, a intervengfio ndo representou mais do que ato necessario para a

regulagio do mercado, estando mais do que justificada.

O mesmo se diga do administrador judicial, visto
que se ouviu da tribuna, em brilhante sustentacfo oral, que nada hé contra
ele em termos de idoneidade e competéncia. E absolutamente inverossimil
que pessoa com tais predicados tenha interesse na ma realizagdo dos ativos
sO para justificar ¢ acerto de seu balango e que motivou o pedido de
faléncia. De duas, uma: se tem interesse, ndo tem aqueles predicados; se tem

aqueles predicados, entdo nio tem interesse em prejudicar a falida.

O MM. Juiz que preside ao feito, alids, realgou,
em suas importantes informagdes, que “a nomeagdo do administrador
judicial, no caso, recaiu em profissional graduado em administragio de
empresas, sendo um dos mais destacados funcionarios de carreira do Banco
Central do Brasil, que se afastou de suas fungdes para assumir
exclusivamente a administragdo da massa falida”, acrescentando que, “de
forma bem diversa do que ocorre normalmente em procedimentos
falimentares, a administragio da falida mostra complexidade acentuada,
tendo ainda quase 100 (cem) funciondrios ou auxiliares exercendo as mais
diversas fungdes, para administrar e recuperar créditos, ndo podendo ser
exercida por pessoa que ndo tenha, para tanto, a necessaria qualificagéo”,

lembrando, ao final, que “ao administrador caberd, evidentemente, praticar
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todos os atos necessdarios a realizagdo do ativo e ao pagamento dos credores
e, como frisei no despacho de f. 3.095/3.096 (aqui, no instrumento, fls.
3.193/3.194), ndo podera abrir mio de créditos sem observincia das

cautelas previstas na legislagédo™ (cf. fls. 3.467).

Nesse r. despacho em que rejeitou a impugnagio
ao nome do administrador judicial nomeado, o magistrado assentou, com
maiores detalhes, que “as atividades do administrador visario,
fundamentalmente, recuperar os créditos da instituigdo falida, e a lei o
obriga, neste mister — para tanto tendo prestado compromisso — a realizar os
atos necessarios a realizacio do ativo e ao pagamento dos credores,
podendo ser destituido pelo Juizo caso ndo cumpra as suas obrigagdes a

contento”.

Enfatizou, entdo, que “evidentemente que nio
cabera a ele abrir mo, sponte propria, de créditos da massa ¢, a todo
momento, seus atos terdo que ser submetidos ao Comité de Credores, sem se
falar na atuagdo da propria falida e do Ministério Pablico, nos casos

determinados em lei”.

Isto posto e, considerando tudo o quanto mais

consta dos autos, nego provimento ao agravo de instrumento.

~
4

——
E . UPEI{O
2° Juiz
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Obrigagoes a titulo gratuito
Despesas dos credores

* Suspensio do curso da prescrigao e das agoes contra o devedor
* Verificagio e habilitagao dos créditos

BIBLIOGRAFIA OBRIGATORIA

Campinho: Cap. 8 ¢ 21

DISCUSSAO DE CASO

Sansuy — Acérdao em Agravo de Instrumento No. 5257344200 — TJSD,
19/12/2007 e Acérdao em Agravo de Instrumento No. 5265134100 — TJSD,
30/01/2008.
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TmBUNAgDEJusncADEsﬁopAULo
.. ACORDAOGIDECISAO MONOCRATICA
ACORDRO REGISTRADO (A} SOB N°

AR
01569589*

Vistog, relatados e discutidos estes autes de

BGRAVO DE INSTRUMENTC n° 526.513-4/1-00, da Comarca de EMBU,
em que & agravante ZACATECAS PARTICTPACOES LTDA. sendo
agravada SANSUY S. A. INDUSTRIA DE PLASTICOS {EM RECUPERAGAC

JUDICIAL) .:

ACORDAM, em Clmara Especial de Faléncias e
Recuperagdes Judiciais de Direito Privade do Tribunal de
Justiga do Estado de S3o Paulo, proferir a sequinte decisdo:
"DERAM PROVIMENTO AO RECURSC. V.U.”, de conformidade com o©

voto do Relator, que integra este acdrdio.

o] julgamento teve a participagac dos
Desembargadores PEREIRA CALCAS (Presidente, sem voto), BORIS

KAUFFMANN e ELLIOT AKEL.

S30 Paulo, 30 de janeiro de 2008,

y ~
i —
m ERO /
Relator
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Tribunal de Justiga do Estado de Sdo Paulo
Secdo de Direwto Privado

Agravo de Instrumento n® 526.513.4/1

Agravante: ZACATECAS PARTICIPACOES LTDA.

Agravada: SANSUY S/A INDUSTRIA DE PLASTICOS (EM
RECUPERACAO JUDICIAL)

Comarca: EMBU -~ 3* VARA CIVEL

VOTO N.° 9490

EMENTA —~ Recuperucdo judictal — Plano aprovede fora
do prazo legaf — inctdéncia do disposter no § 4°do ari 6°da
Ler 11 {01703 — Hipotese em que ndo se aplica o disposto
no art 59 da mesma lei, nédo haveado novagdo guanto aos
credores que miciarem e/ou contiuaram as execugdes
mdividiiaus — Valor do crédio por debéntures que deve ser
discutido exclusivamente na agdo de execngdo mdidual —
Mamuencdo da entenca de exnugio do mcidente de

mpugnucdo de erédito — Agrave de mstumento provido

RELATORIO.

Trata-se de agravo de instrumento interposto
por ZACATECAS Participacdes Ltda. conira a r, sentenga de fls. 217/219,
que julgou extinta, sem resolugdo do mérito, a sua impugnagao de crédito na
recuperagdo judicial de SANSUY S/A Industria de Plasticos, com
determinacdo de reserva do valor estimado pela impugnante para satisfacdo

EXF

do crédito, caso reconhecido por sentenga judicial.

Agravo de Instrumento n ° 526 513.4/1-00
Voto n ° 9490
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Anote-se que: a) a impugnante interpds os

embargos de declaragdo de fls. 237/240 e fls. 241/243, sendo um deles
rejeitado, porque “a submissdo ou ndo da credora a recuperacédo judicial ndo
constitui objeto da impugnagio, e devera ser deduzida nos autos principais,
descabendo, neste incidente, qualquer julgamento” (fl. 246), ¢ o outro
acolhido, para indeferir o pedido de exclusio da embargante dos efeitos do
plano de recuperagéo judicial da devedora (fls. 247/248); b) contra a mesmarr.
decisdo no incidente de impugnagido de crédito, a recuperanda também

interpos agravo de instrumento, que tomou o n.° 512.664.4 (cf. fls. 220/236).

Em apertada sintese, @ agravante sustenta que,
considerando que o processamento da recuperagdo judicial da agravada se deu
em 13 de margo de 2006, mas que o respectivo plano de recuperagao somente
foi aprovado mais de um ano depois, isto ¢, em |9 de margo de 2007, a
solugdo do presente recurso cinge-se a correta interpretacao sistematica de

diversas regras da Lei n.° 11.101/2005, especialmente os artigos 6°, § 4°, e 59.

Em suma, em erudita minuta, pleiteia: a) seja
excluida da recuperagéo judicial da agravada; b) sejam mantidas as condigdes
originais de exigibilidade de seu crédito (sem a novagdo); c) seja resguardado
seu direito de prosseguir na busca pela satisfagdo de seu crédito diretamente
na execucdo de autos n.° 967/04, inclusive valendo-se dos recursos e
procedimentos inerentes a agdo executiva; d) isso tudo independentemente do
quanto estipulado no Planc de Recuperacdo Judicial que foi aprovado apds a

retomada do curso da execugfo.

Preparado (fls. 22/24) ¢ instruido ¢ recurso (fls.

25/295), que se processa sem pedido de efeito suspensivo, a agravante

Agravo de Instrumento n ° 526 513 4/1-00 P
Voto n ® 9490 @'
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comprovou o cumprimento do disposto no art. 526 do CPC (fls. 305/306), a

agravada ofereceu a resposta de fls. 308/316, que veio acompanhada de
inimeros documentos (fls. 317/402), e, finalmente, a douta Procuradoria
Geral de Justi¢a, em parecer da Dra. Leila Mara Ramacciotti, opinou pelo ndo

provimento (fls. 406/407).
FUNDAMENTOS.

Contra a mesma r. senten¢a que julgou o
incidente de impugnagéo de crédito da empresa ZACATECAS Participagdes
Ltda. na recuperagdo judicial de SANSUY S/A Industria de Plasticos, foram
interpostos dois agravos de instrumentos, este pela impugnante e o0 Agravo de
Instrumento n.° 512.664.4/2 pela impugnada e recuperanda, sendo certo que o
altimo ja foi julgado por esta Camara Especial (cf. meu voto n.° 8.809), ou
seja, a questio destes autos ja mereceu o devido desfecho, que, para

documentar, fica agora reiterado:

“... 0 mérito do recurso, cujo cerne é
Gnico: a aprovacio do Plano de Recuperagdo Judicial pela
Assembléia Geral dos Credores e sua posterior homologagdo
judicial implicaria em novacdo do débito, deixando de existir a
obrigagdo anterior e, por isso, o objeto para a agdo de execugdo
prosseguir, em autos apartados daqueles do processo de recuperagio
judicial.

Bem se vé que o ponto crucial aqui é
a compatibilizagdo do disposto no art. 6%, caput e § 4°, com o
previsto no art. 59, ambos da nova Lei de Faléncias.

Isto é, se o plano de recuperagéo

Agravo de [nstrumento n.° 526 513 4/1-00
Volo n ° 9490
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judicial implica novacdo dos créditos anteriores ao pedido, e obriga

o devedor e todos os credores a ele sujeitos, sem prejuizo das
garantias, observado o disposto no § 1° do art. 50 (art. 59), entdo
como fica o direito dos credores de iniciar ou continuar suas agdes €
execugdes, independentemente de pronunciamento judicial, apos o
decurso do prazo improrrogavel de 180 (cento e oitenta) dias
contado do deferimento do processamento da recuperagdo (§ 4° do
art. 6°)?

Presume-se que a lei ndo contém
dispositivos inuteis e nem contraditdrios e, diante disso, tem que
haver uma explicag¢do para o disposto no art. 59 e no art. 6°, § 4°, da
Lei de Faléncias.

A propésito do tema, confira-se, em
primeiro lugar, a li¢do de FABIO ULHOA COELHO:

“20. Suspensio das
execugdes na recuperacio judicial

Se a suspensdio das
execugdes contra o falido justifica-se pela irracionalidade
da concomitincia de duas medidas judiciais satisfativas
(a individual e a concursal) voltadas ao mesmo objetivo,
na recuperagio judicial o fundamento é diverso.

Suspendem-se as
execugdes individuais contra o empresario individual ou
sociedade empresaria que requereu a recuperacdo
judicial para que eles tenham o folego necessario para
atingir o objetivo pretendido da reorganizagio da
empresa. A recuperagdo judicial ndo ¢ execugdo

concursal e, por isso, ndo se sobrepde as execucdes

Agravo de Instrumento n.° 526.513 4/1-00
Voto n ° 9490 ¢
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individuais em curso A suspensdo, aqui, tem

fundamenio diferente. Se as execug¢des continuassem, o
devedor poderia ver frustrados os objetivos da
recuperacdo judicial, em prejuizo, em ultima analise, da
comunhdo dos credores.

Por isso, a lei fixa um
prazo para a suspensdo das execugdes individuais
operada pelo despacho de processamento da recuperagdo
judicial: 180 dias. Se, durante esse prazo, alcanga-se um
plano de recuperacio judicial, abrem-se duas
alternativas: o crédito em execigido individual teve suas
condi¢des de exigibilidade alteradas ou mantidas. Nesse
tltimo caso ou na hipotese de ndo se aprovar, no prazo
de suspensdo, qualquer plano de recuperagdo judicial, a
execugdo individual prossegue” (“Comentarios a Nova
Lei de Faléncias e de Recuperacio de Empresas”, 2°
edi¢do, Sdo Paulo, Saraiva, 2005, n.° 20, p. 40).

E bem verdade que MANOEL JUSTINO
BEZERRA FILHO leciona que, * .. se concedida a recuperagio na
forma do art. 58, fica automaticamente sustada a previsio do § 4° do
art. 6° de tal forma que permanecerdo suspensas as agdes e
execugdes contra o devedor” (cf. “Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncias”, 4 edi¢do, Sdo Paulo, Editora Revista dos Tribunais,
2007, p. 178), mas é certo que tal assertiva deve ser entendida em
termos, ou seja, como adverte MAURO RODRIGUES
PENTEADO:
“66.2 Na recuperagao

judicial: caput e § 4°.

Agravo de Instrumento n.° 526 513.4/1-00 @ﬂ.\
Voto n ® 94%0
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Na recuperacio judicial, a

suspensdo do curso das agdes e execugdes singulares
perdura pelo “prazo improrrogavel de 180 (cento e
oitenta) dias contado do deferimmento do processamento
da recuperagdo, restabelecendo-se, apos o decurso do
prazo, o direito dos credores de iniciar ou continuar suas
agdes e execugdes, independentemente de
pronunciamento judicial” (art. 6%, § 4°).

Na prética, 0 mencionado
prazo (stay period, no jargio do mercado) foi concedido
ao devedor para que este possa negociar e incluir seus
débitos j& cobrados judicialmente no plano de
recuperagdo, que, se concedido, operard a novagao de
todos os créditos a ele sujeitos (art. 59)” (“Comentarios a
Lei de Recuperagiao de Empresas ¢ Faléncia”, 17 edigio,
Coordenacio: FRANCISCO SATIRO DE SOUZA
JUNIOR e ANTONIO SERGIO A. DE MORAES
PITOMBO, Sao Paulo, Editora Revista dos Tribunais,
2005, n.° 66.2, p. 138).

JULIO KAHAN MANDEL censura o
termo inicial do prazo de suspensao, assinalando:

“A grande critica a esle
tema diz respeito a forma de contagem do prazo em que
se inicia a suspensdo, na recuperacdo judicial. Note que a
suspensdo comega a ser contada do dia do despacho que
manda processar a recuperacdo e ndo do dia da
impetracdo do beneficio.

Ou seja, ha um interregno

Agravo de Instrumento n.® 526 513 4/1-00
Voto n ® 9490 dﬁ\
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de tempo durante o qual o devedor nio fica, em tese,

protegido contra as execugdes. Se o deferimento do
processamento demorar a ocorrer, até mesmo por razdes
que fogem das possibilidades de acdo do devedor, a
situagdo fatica expressa no Plano apreseniado aos
credores e ao Magistrado podera ser alterada com a
penhora de algum bem.

Contudo, por fugir
inteiramente do espirito da lei, a suspensdo acabara por
afetar os processos de execugdo em andamento logo que
o devedor distribuir o seu pedido de Recuperagdo, sob
pena de se criar uma injusta vantagem a um credor e
prejudicar a analise e cumprimento do Plano
apresentado™ (“Direito Falimentar ¢ a Nova Lei de
FFaléncias ¢ Recuperacdo de Empresas”, coordenagio de
LUIZ FERNANDO VALENTE DE PAIVA, 17 edigao,
S&o Paulo, Editora Quartier Latin, 2005, pp. 131-132).

Na verdade, a compatibilizagdo que
se busca é a seguinte:

a) a regra geral € a de que, obedecidos
rigorosamente todos os prazos marcados na lei de faléncias, a
aprovagdo do plano de recuperagdo judicial implica novagdo dos
créditos anteriores ao pedido, e obriga o devedor e todos os credores
a ele sujeitos (art. 59 da Lei 11.101/2005);

b) neste caso, concedida a
recuperacdo na forma do art. 58, fica automaticamente sustada a
previsdo do § 4° do art. 6° de tal forma que permanecerio suspensas

as agdes e execugdes contra o devedor, ou, em outras palavras, essas

Agravo de Instrumento n © 526.513.4/1-00
Voto n.° 9490
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acdes e execugdes ndo poderdo prosseguir;

c) quando ndo obedecido o prazo
previsto no art. 6° § 4°, isto é, quando, computado o prazo
improrrogavel de 180 {cento e oitenta) dias contado do deferimento
do processamento da recuperagdo, o plano ndo tiver sido aprovado
pela assembléia geral dos credores, restabelece-se, desde o
vencimento desse prazo improrrogavel, o direito dos credores de
iniciar ou continuar nas agdes e execugdes, independentemente de
pronunciamento judicial;

d} como é evidente, nessa hipdtese,
em que o plano de recuperagio judicial nido foi aprovado no prazo
improrrogavel de 180 (cento e oitenta) dias contado do deferimento
do processamento da recuperagdo, as agdes ¢ execugdes individuais
se¢ iniciam ef/ou continuam, independentemente da aprovacido
posterior, inclusive pelos exeqilentes, do referido plano, ndo
ocorrendo, ai, a novagio prevista no art. 59.

Fora essa compatibilizagdo, a aprovacido do
plano de recuperacdo pela assembléia geral dos credores implicaria
sempre em novagdo dos créditos anteriores ao pedido e jamais
haveria a possibilidade legal de os credores, vencido o prazo de (80
(cento e oitenta) dias contado do deferimento do processamento da
recuperagdo, iniciarem e/ou continuarem com as execugdes
individuais.

Entretanto, ndo € isso o que diz a lei, e sim que,
aprovado o plano dentro do prazo legal, hd novacdo e ndo ha
possibilidade de inicio ou continuacdo das execugdes individuais,
mas, aprovado o plano fora do prazo legal, nada impede que os

credores iniciem e/ou continuem com as execugdes individuais.

Agravo de Instrumento n ® 526 513 4/1-00
Voto n ® 9490
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N#o hd outra solugdo legal para a convivéncia

dos dois dispositivos legais, ndo se podendo sequer cogitar da
aplicagdo do § 4° do art. 6° somente para os credores que ndo
aprovaram o plane, visto que, “em principio, todos os credores
anteriores ao pedido de recuperagdo judicial estdo sujeitos aos
efeitos do plano de recuperagio aprovado em juizo. Mesmo os que
haviam se oposto ao plano e votado por sua rejei¢do devem se
curvar a deciséo judicial respaldada na maioria dos credores. Nio
tém outra alternativa” (cf. FABIQ ULHOA COELHO, obra citada,
n.° 138, p. 169).

Em suma, aprovado o plano de recuperagio
dentro do prazo legal, ha novagdo ¢ ndo ha possibilidade de inicio
e/ou continuagdo de execugdo individual; contudo, se a aprovagao
ocorrer fora do prazo legal, decorrido este, ndo ha novagdo e existe
o direito de os credores iniciarem efou continuarem c<om as
execucdes individuais.

No caso concreto destes autos, € como sustenta
a agravada, o “direito de continuar a execugdo consolidou-se com o
fato de que o plano de recuperagio judicial ndo foi aprovado dentro
desse periodo de 180 dias, mas apenas em 19/3/07, um ano depois
de processada a recuperacdo (doc. 7), em completo desrespeito ao
quanto disposto no § 1° do art. 56 da Lei 11.101/05: Art. 56.
Havendo obje¢do de qualquer credor ac plano de recuperagdo
judicial, ¢ juiz convocard a assembléia-geral de credores para
deliberar sobre o plano de recuperagéo. § 1°. A data designada para
a realizacdo da assembléia-geral ndo excedera 150 (cento e
cinglienta) dias contados do deferimento do processamento da

recuperacio judicial™ (cf. fls. 1.119).

Agravo de Insirumento n.* 526 513 4/1-00
Volo n ° 9490
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De fato, a recupera¢do judicial teve

deferido seu processamento pela r. decisdio de fls. 1.149/1.150,
proferida em 13 de margo de 2.006, sendo certo que o plano de
recuperagdo da devedora sé foi aprovado, por maioria de votos, na
Assembléia Geral de Credores realizada emn 19 de margo de 2007
(ct. fls. 1.152 e ata de fls. 1.153/1.156). Ou se¢ja, ndo foi obedecido o
prazo do § 1° do art. 56 e nem o prazo do § 4° do art. 6° da Lei de
Faléncias e Recuperagio de Empresas (Lei 11.101/2005).

Assim, ndo tendo havido novagdo do
crédito da agravada, o caso era mesmo de extin¢ao do incidente de
impugnagido de crédito, devendo o valor do crédito ser dirimido na
execugdo que prossegue.

No mais, e tal como novamente
sustenta a agravada, pediu ela a sua exclusdo da recuperagéo judicial
nos autos principais e nio foi atendida, pretendendo ainda recorrer
da decisdo (fls. 1.125/1.126).

Contudo, “na eventualidade de ser
reconhecido legitimo direito da ora Agravada de prosseguir na
busca pela satisfagdo de seu crédito diretamente na execugéo
movida singularmente, mantidas as condi¢des de exigibilidade da
divida, indcua serd a determinagdo da r. decisdo agravada de reserva
de valores - risco esse assumido, frise-se, pelo proprio MM. Juizo a
quo ao rejeitar os mencionados embargos de declaragdo da
Agravada (doc. 14)” (fl. 1.126).

Ora, o artigo 16 da Lei 11.101/05
prevé que “o juiz determinara, para fins de rateio, a reserva de valor
para satisfagdo do crédito impugnado”, acrescentando o paragrafo

unico que, “sendo parcial, a impugnag¢éo ndo impedird o pagamento

Agravo de Instrumento n.® 526.513.4/1-00 (ﬁ\
Volo n ® 9490
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da parte incontroversa”,

Na hipdtese dos autos, esta sendo
reconhecido o direito de a credora prosseguir com a execugdo
individual e esta sendo confirmada a sentenga de extingdo do
incidente de impugnagdo de crédito. Se ndo ha mais impugnagio de
crédito, ndo hd também reserva, mesmc porque o crédito da
agravada s pode ser satisfeito agora na execugio individual. Como
esclarece FABIO DE ULHOA COELHO, “sempre que houver
impugnacao de crédito, o juiz da faléncia deve determinar a reserva
do valor para o seu atendimento” (obra citada, n.° 39, p. 53). Entdo,
quando ndo houver impugnacgio de crédito, ndo deve também haver
a reserva questionada.

Isto posto e, considerando tudo o
quanto mais consta dos autos, dou provimento parcial ao agravo
de instrumento, para manter a sentenga de extingdo do incidente
de impugna¢dio de crédito, mas com exclusio da reserva

determinada em primeira instincia”.

Em suma, pela decisdo ja externada no recurso
da recuperanda, fica o agravo de instrumento da impugnante inteiramente

provido, exatamente para os fins perseguidos e antes transcritos {cf. item 39
de fl. 20).

Destarte, pele meu voto, dou

provimento ao recurso.

—_—

E CUPERO
Relator

Agravo de Instrumento n © 526 513 4/1-00
Voto n ® 5490
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AULA 5. CLASSIFICACAO DOS CREDITOS NA FALENCIA

* Créditos concursais e extraconcursais
* Espécies de credores
* Classificacdo e par condictio creditorum

BIBLIOGRAFIA OBRIGATORIA

Campinho: Cap. 25

BAIRD, Douglas G. Elements of Bankruptcy, 4th ed., New York: Foun-
dation Press, 2006. — Chapter Three: The Absolute Priority Rule (p.
66-86)

Debate sobre textos indicados.
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AULA 6 - DECRETAGCAO DA FALENCIA

Autofaléncia

Legitimidade para requerer faléncia (breve revisao)
Fundamentos para decretagio
Defesa do Devedor

Fixacio do termo legal

BIBLIOGRAFIA OBRIGATORIA

Campinho, Sérgio. Faléncia e Recuperagio de Empresa — O Novo Regime da
Insolvéncia Empresarial; 3 ed.; Rio de Janeiro: Renovar, 2008. (“Campi-
nho”). Caps. 15, 16, 17, ¢ 18

FGVDIREITORIO 51



v RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

AULA 7 - EFEITOS DA SENTENCA QUANTO AO DEVEDOR; EFEITOS SOBRE
OS BENS DO DEVEDOR E SOB SUA POSSE

* Efeitos da sentenga quanto ao devedor

* Efeitos da sentenga quanto a direitos dos credores

* DPerda do direito de administragdo e disposi¢ao dos bens
* Arrecadagao e custddia dos bens

* Composigao do inventdrio (massa falida objetiva)

¢ Pedido de Restitui¢ao

* Liquidagio antecipada dos bens

* Aquisicao e adjudicacio de bens a credores

BIBLIOGRAFIA OBRIGATORIA

Campinho: Caps. 19, 20, 21 ¢ 24

DISCUSSAO DE CASO

Tower Bank ». Massa Falida de Banco Santos. A.L. No.: 438.729-4/0-00. T]SP
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Jurisprudéncia

RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

PODER JUDICIARIO
TRIBUNAL DE JUSTIGA DE SAO PAULO

Src| RIBUNAL DEJUS | W ATDE bAU PARULY
3q ACORDAOMEUSNDMONOCEAHCA
REGISTRADO(A) SOB N

e LA

Vistos, relatados e discutidos estes autos de
AGRAVO DE INSTRUMENTO n® 438.729-4/0-00, da Comarca de SA&0
PAULO, em gue é agravante TOWERBANK INTERNATIONAL, INC. sendo
agravados BANCO SANTOS S.A. (FALIDA}Y E MASSA FALIDA DE BANCO

SANTOS S5.A. (MASSA FALIDA)

ACORDARM, em Cdmara Espe\::lal de Faléncias e
Recuperacdes Judicials de Direite Privado do Tribunal de
Justica do Estado de S3do Paulo, proferir a sequinte decisdo:
“CONHECERAM DOS RECURSCS, NEGANDC PROVIMENTO AQ AGRAVC DE
INSTRUMENTC N° 438.709-4/0-00 TINTERPOSTO POR BANCO SANTOS
S/Ba. E OUTRA E DANDO PROVIMENTO, WNOS LIMITES DA DECISAQ
AGRAVADA, ALQS DEMAIS RECURSO0S, V.U. DECLARARA VOTO © 2°
JUIZ.”, de conformidade com o voto do Relator, que integra

este acodrdao.

O julgamento Tave a participagdo aos

Desembargadores ELLIOT AKEL (Presidente), ROMEU RICUPERO.

Sa¢ Paulo, 31 de janeirc de 2007.

r/f’—/
~JOSE ROBERTO LINO MACHADO
Relator
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PODER JUDICIARIO

TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO
AGRAVOS DE INSTRUMENTO NS° 438.709.4/0, 438.729.4/0,
446.654.4/1; 446.655.4/6 ¢ 446.656.4/0

VOTO N° 7.757

Agravantes: Banco Santos S.A. (falido); Procid Participagdes e

Negocios S.A.; Towerbank International, Inc.; Wachovia

Bank National Association; Banco Internacional de Costa
Rica S.A.; California Bank & Trust, Pacific National Bank,

Banco Latino Americano de Exportadores S.A;

Osuuspankkien

Keskuspankki Oyj —Oko;  Banco de

Occidente; Nordea Bank AB; Zurcher Kantonalbank

Agravado : Banco Santos S.A. (massa fahida)

Comarca

: Sdo Paulo (2 Vara de Faléncias - Proc. 65.208/05)

Agravo de instrumento — Faléncia
de instituicao financeira — Crédito
de bancos estrangeiros
decorrentes de adiantamento de
contratos de cé&mbio - Crédito
preferencial — Restituigdo.

Se o juiz definiu, genericamente a
classificacdo dos créditos dos bances
estrangeiros que forneceram fundos
Dara o bance falido adiamar pagamernto
de contrate de cambio para exportagio,
os credores tém direite de agravar da
decisdo, nos limites das gquestdes nele
apontadas, assim conto o tem ¢ proprio
falido, interessado em que suas dividas
sejam  pagas com observincia dos
critérios legais - os bancos estraugeiros
que propiciaram fundos ao falido para
que este fizesse os adiantammentos de
contrate de cambio estdo abrangidos
pela protegido dada pelo arr, 86, 11, da
NLF, uma vez que 0 § 4° do art. 75 da
Lei 4.728/65 vincula as importdncias
adiantadas por insttuigdo financeira
brasileira ao expeortador brasileire “an
pagamente das linhas de crédito

/,_A«f“
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PODER JUDICIARIO
TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO
AGRAYOS DE INSTRUMENTO NS 438.709.4/0, 438.729.4/0,
446.654.4/1; 446.655.4/6 ¢ 446.656.4/0

VOTO N® 7.757
2

comercial gue thes devam origem, nos
termos e condigies estabelecidas pelo
Banco Central do Brasil™.

Conhecimento  dos  agravos.
Improvimento do agravo do Banco
Santos e Procid. Provimento dos
demais agravos.

Vistos.

Agravo de instrumento interposto por Banco
Santos e Procid contra as rr. decisdes trasladadas a fls. 44/49, item 6, e
fls. 61/63, item 11, proferidas nos autos da agdo de faléncia, na quat o
douto juiz de primeiro grau “acolheu entendimento, d.v, equivocado do
Administrador da Massa Falida, no sentido de que devem,
imediatamente, ser pagos aos supostos credores — bancos estrangeiros -
isto €, na frente mesmo dos demais credores da massa”, os créditos
relativos a contratos de adiantamento de cimbio. Pleiteiam a concessio
de efeito suspensivoe “para impedir que o Sr. Administrador Judicial
antecipe aos bancos estrangeiros quaisquer recursos da massa, até que
seja apreciado, pela Camara, o ménto do agravo”. Concedido efeito
suspensiva (fl. 135), vieram contraminutas da massa falida (fls.
146/164), de bancos credores (fls. 166/183, 352/365, 454/467, 522/538,
540/546, 561/573), com pleito de ndo conhecimento do recurso em face
da auséncia de interesse € de legitimidade dos agravantes para o pleito
formulado no agravo, ou pelo seu improvimento. Parecer do Minmistério
Publico {fls. 776/780), pelo desprovimento do recurso. Agravo também
interposto por Towerbank contra a mesma decisdo, agora trasladada a

—-‘,‘/‘-0"'/0—

e
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PODER JUDICIARIO
TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAQ PAULO
AGRAVOS DE INSTRUMENTO NS* 438.709.4/0, 438.729.4/0,
446.654.4/1; 446.655.4/6 ¢ 446.656.4/0
VOTO N° 7.757
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fls. 20/22 dos autos apensos, na qual o douto juiz de primeiro grau
classificou como quirografario o crédito do agravante, decorrente de
adiantamento de contrato de cambio. Argui que a Nova Lei de Faléncias
autoriza a restituigdo de quantia entregue ao devedor, decorrente de
adiantamento de contrato de cdmbio, ¢ que ndo ha como saber se a
quantia entregue ao agravado foi gasta pelo banco antes da quebra, razéo
pela qual a arrecadagdo do bemn nao pode ser aferida. Postula que “seja
afastado o entendimento de que os créditos derivados de ACC, embora
recebidos pelo falido mas ndo arrecadados, deveriam ser enquadrados na
classe dos quirografarios, uma vez que todos os valores atinentes a
ACC’s sdo passivers de pedido de restituigdo”. Vieram contraminutas da
massa falida (fls. 145/155) e do falido (fls. 176/182). Parecer do
Ministério Publico (fls. 203/205), pelo provimento do agravo. Agravo de
instrumento interposto por Wachovia e outros contra a mesma decisdo

i

(fls. 158/160 dos autos apensos), sob a arguigdo de que “‘todos os
recursos recebidos pela massa falida em decorréncia de liquidagdo de
contratos de ACCs deveriam ser repassados ao respectivo credor”, sem
distingdo entre créditos decorrentes de ACCs feitos antes ou apds a
interveng¢do”. Vieram contraminutas da massa falida (fls. 197/206) e do
falido (fls. 213/219), assim como parecer do Ministério Publico, todos
pelo desprovimento do recurso. Agravo de instrumento interposto por
Nordea contra a mesma decisdo (fls. 67/69 dos autos apensos), sob a
arglicao de que “‘os ACC’s devem ser repassados pela Massa Falida
antes de qualquer crédito”, e que os bancos estrangeiros “nao devem se
sujeitar a0 mencionado concurso universal de credores™. Vieram
et
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PODER JUDICIARIO
TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO
AGRAVOS DE INSTRUMENTO NS* 438.709.4/0, 438.729.4/0,
440.654.4/1; 446.655.4/6 e 446.656.4/0
VOTO N® 7,757

4
contraminuta da massa falida (fls. 71/80 dos autos apensos) e parecer do
Ministério Publico (fls. 82/87), ambos pelo desprovimente do recurso.
Agravo de instrumento interposto por Ziicher contra 2 mesma decisdo
(fls. 22/24 dos autos apensos), sob a argiiigdo de que “‘se os valores
foram recebidos pelo Banco Santos S.A., com cerleza foram
arrecadados™, razdo pela qual tem direito a restituigdo em dinheiro dos
valores recebidos pelo Banco Santos S.A., “antes da sua intervengio,
sem necessidade de demonstragdo da arrccadagdio em virtude da sua
natureza fungivel e por constituir este pleito em nova modalidade de
pedido de restituigdo em dinhewro introduzida pela atual lei de
faléncias’™. Vieram contraminutas da massa falida (fls. 125/134 dos
autos apensos) ¢ do falido (fls. 141/147 dos autos apensos), assim como
parecer do Ministénio Publico (fls. 149/153), todos pelo desprovimento
do recurso.

£ o relatorio.

O falido tem interesse em que os pagamentos
de seus credores se fagam na forma da lei. Towerbank, apresentando-se
como um dos credores do falido também tem interesse em que se
esclareca a natureza de seu crédito, abrangido que foi pelos termos
genéricos nos quais a r. agravada definiu como quirograféarios os créditos
recebidos anteriormente & liquidagdo extrajudicial do falido. Como a r.
decisio agravada dispds genericamente sobre os direitos dos bancos
estrangeiros decorrentes de adiantamento de contratos de cambio pelo
falido aos exportadores brasileiros, existe decisio sujeita a agravo,

embora a matéria em discussdo deva ater-se aos limites nela fixados.

P et
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O primeiro dos agravos, interposto pelo falido
e pela Procid, se insurge contra a decisdo de que “os valores recebidos
apoOs a intervengdo, desde que observadas as normas regulamentares,
poderdo ser deferidos aos bancos estrangeiros, mediante apresentagio de
proposta neste sentido, pela massa falida, ouvidos, antes, os
interessados™ (fl. 40, terceiro paragrafo). Os demais agravos insurgem-se
contra a decis@o proferida em embargos de declaragdo da massa falida e
do falido em relagio aos valores recebidos pelo falido, nas operagdes de
adiantamento de contrato de cambio para exportagdo, antes do ato da
intervengiio, quando o douto juiz de primeiro grau esclareceu: “Com
efeito, sem afastar, desde logo, a possibilidade de pedido de restituigao
nessas hipoteses, prevalece o que foi dito desde a publicagdo de edital
previsto no paragrafo unice do art® 99 da Ler 11.101/2005, no sentido de
que tais créditos seriam quirografarios”; acrescentou: “Vale lembrar que
tais valores poderdo ter sido consumidos €, por iss0 mesmo, ndo teriam
sido objeto de arrecadacdo” (fls. 21/22 dos autos apensos).

O cerne das questdes postas em debate esta na
interpretacdo do art. 75, §§ 3° e 4° da Lei 4.728, de 14 de julho de 1965,
combinado com o art. 86, I[, da Lei 11.101, de 9 de fevereire de 2005.

Os fatos, segundo varias manifestagdes
existentes em ambos ©0s autos, consistem no seguinte: empresas
brasileiras fizeram exportagdes de seus produtos e receberam do falido
adiantamento das quantias, em moeda nacional, que lhes caberia na
execucdo do contrato de cambio entre ambas as partes, quando recebida

a moeda estrangeira em pagamento dos produtos exportados. O falido,

-
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por sua vez, para efetuar tais adiantamentos, obteve empréstimo junto ao
banco estrangeiro eleito pelo importador para efetuar o pagamento do
preco da importagdo.; adveio a intervengdo extrajudicial do banco falido,
quando ja recebera ele do exportador brasileiro o pagamento das
quantias a ele devidas pelo adiantamento do contrato de cambio, ou
quando ainda ndo paga parte dessas dividas, que vieram a ser solvidas
pelos exportadores depois daquela data; em ambas as hipdteses, o falido
ou a massa falida ainda estdo a dever ao banco estrangeiro o pagamento
das quantias que lhes foram remetidas, em moeda estrangeira, para os
adiantamentos dos contratos de cambio.

As teses em debate sdo: (1) os créditos dos
bancos estrangeiros nao sdo beneficiados pelos dispositivos legais acima
referidos, quer a divida pelo adiantamento dos contratos de cidmbio tenha
sido paga pelo exportador antes ou depois da intervengdo extrajudicial;
(2} os pagamentos fettos pelos exportadores ao falido das quantias
recebidas em adiantamento de contrato de cambio antes da liquidagio e
ndo repassados aos bancos estrangeiros ddo a estes apenas o direito de
credores quirografarios da massa; os pagos posteriormente aquela data
podem ser restituidos aos bancos estrangeiros mediante procedimento
informal em que tenham oportunidade de manifestar-se 0s nteressados;
(3) tanto as quantias pagas pelos exportadores antes como depois do
decreto da hquidagdo extrajudicial, ndo repassadas aos bancos
estrangeiros credores, ddo a estes o direitc de recebé-las
preferencialmente a qualquer credor, uma vez que vinculadas ao

pagamento que lhes € devido. Y

-
-~
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Primeiramente, defina-se que o art. 75, §§ 3° e
4° da Let 4.728/65 foi acolhido, em sua inteireza, pela NLF cujo art. 86,
[1, a ele faz expressa referéncia, com a ressalva de que cedem preferénceia
aos “créditos trabalhistas de natureza estritamente salarial vencidos nos 3
(trés)} meses anteriores a decretagdo da faléncia, ate o hmite de 5 {cinco)
salarios minimos do trabaihador” (art. 86, paragrafo unico, ¢.c. o art. 151
da NLF). Por 1550 que os bancos estrangeiros que propiciaram fundos ao
falido para que este fizesse os adiantamentos de contrato de cdmbio estdo
abrangidos pela protecdo dada pelo art. 86, 1, da NLF, uma vez que o §
4° do art. 75 da Lei 4.728/65 vincula as importancias adiantadas por
instituigdo financeira brasileira a0 exportador brasileiro “ao pagamento
das linhas de crédito comercial que lhes deram origem, nos termos e
condigdes estabelecidas pelo Banco Central do Brasil”.

Trata-se de restiiui¢io de natureza especial,
nem sequer “‘sujeita 4 condigfo temporal prevista no art, 76, § 2°, da Lei
de Faléncias” (REsp 470.474/BA, Relator Ministro Barros Monteiro, 4*
Turma do STJ, julgado em 2 de margo de 2004), de tal arte que
“preferem a todos os créditos, inclusive os trabalhistas, por se tratar de
dinheiro de terceiro em poder do falido, ndo sujeito a execucdo
concursal” (REsp 659.201/RS, Relator Ministro Fernando Gongalves, 4°
Turma do STJ, julgado em 5 de outubro de 2004; ver também REsp
469.905/RS, Relator Ministro Aldir Passarinho Junior, 4* Turma do ST,
julgado em 29 de junho de 2006, com afirmagdo, em sua ementa, de que
“as restituigdes, caso das decorrentes de adiantamento de contrato de

cambio, devem efetivar-se antes do pagamento de qualquer crédito,
’_P,J-—M
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ainda que trabalhista, pois os bens a que se referem ndo integram o
patrimdnio da falida”; também a Samula 133 do STJ: “A restituigao da
importdncia adiantada, a conta de contrato de cambio, independe de ter
sido a antecipagio efetuada nos qumze (15) dias anteriores ao
requerimento de concordata”). Neste sentido, 0 acorddo proferido em 14
de setembro de 2000, pela 4° Camara Civel do Tribunal de Justiga do
Estado de Minas Gerais, relatado pelo Desembargador Hyparco Immesi,
em cuja ementa se 1é que “o pedido restituitério, quando se trata de
contrato de cambio, constitui objeto especifico da Lei de Mercado de
Capitais (Lei 4.728/65), de natureza especial, e ndo se sujeita as regras
do direito falitario”, de tal modo que, “restituigio autdbnoma, em sua
natureza, - e fundada no art. 75, § 3° da Lei 4.728/65 -, ndo se confunde
com a restituigio especifica da falimentar (DL 7.661/45)”.

Sendo especial a restituigdo do adiantamento
do contrato de cambio para exportagio, pouco importa que o dinheiro
recebido pelo banco falido da empresa exportadora brasileira como
pagamento de sua obriga¢do tenha ou ndo sido individuado por ocasido
da arrecadagdo dos bens da massa, isto &, que tenham ou ndo sido
utilizado pelo falido com outra finalidade que ndo o repasse da quantia
devida aos bancos estrangeiros credores. Importante que se comprove,
isso sim, que o crédito de tais bancos estrangeiros decorra de mutuo
destinado a utilizacdo no adiantamento de um dos contratos de cimbio
dentre os realizados pelo banco falido.

Correta a r. decisdo agravada quando

determinou “que os valores recebidos apds a intervengdo, desde que

/-”"J,
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9
observadas as normas regulamentares, poderdo ser deferidos aos bancos
estrangeiros, mediante apresentagdo de proposta neste sentido, pela
massa falida, ouvidos, antes, os interessados” (fl. 46, terceiro paragrafo),
bem como, acrescento cu, o Ministério Pablico. Com razdo também
quando estabeleceu que “os valores que, ainda que entregues ao falido,
a0 mesmo litulo, mas anteriormente ao ato da intervengao, sd poderio,
eventualmente, merecer restituigdo, através de pedido proprio, a se
processar na forma do art. 85 ¢ seguintes, da Ler de Faléncias, uma vez
que, inequivocamente, foram arrecadados neste procedimento” (fls. 46,
quarto paragrafo). Equivocou-se, porém, de acordo com o que penso,
quando na complementagdo da r. decis3o anterior, ao esclarecer, em
relagio “aos valores recebidos pelo falido, nas operagdes de
adiantamento de contratos de cdmbio para exportagdo — ACC’s, antes do
ato da intervengdo”, que, “sem se afastar, desde logo, a possibilidade de
pedido de restituicdo nessas hipOteses, prevalece o que foi dito no
paragrafo unico do art® 99 da Lei 11.101/20085, no sentido de que tais
créditos senam quirografarios”, bem como ao ressalvar “que tais valores
poderdo ter sido consurmidos e, por isso mesmo, ndo teriam sido objeta
de arrecadacdo” (fls. 62/63).

N&do cabe a discussdo, tendo-se em vista o
limites da r. decisdo agravada, de casos particulares relativos a cada um
dos credores, questdes passiveis de serem examinadas nos respectivos
pedidos de restituigio.

Por conseguinte, conhego do agravo do Banco

Santos S.A. e Procid Participagbes e Negocios S.A., mas nego-lhe

A
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provimento. Conheco dos demais agravos, nos limites da r. decisdo
agravada, ¢ lhes dou provimento para que os créditos dos bancos
estrangeiros derivados de adiantamento de contrato de cambio,
independentemente de arrecadagfo individuada, possam ser objeto de
pedido de restitui¢io em conformidade com o arts. 86, II, e 87 da Lei
[1.101/05.

’ﬁot;l;hado, relator.
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COMARCA DE SAO PAULQO — 2° VARA DE FALENCIAS E
RECUPERACOES JUDICIAIS

AGRAVANTE: BANCO SANTOS S/A  (FALIDO); PROCID
PARTICIPACOES E NEGOCIOS S/A; TOWERBANK
INTERNATIONAL, INC; WACHOVIA BANK NATIONAL
ASSOCIATION; BANCO INTERNACIONAL DE COSTA RICA S/A;
CALIFORNIA BANK & TRUST, PACIFIC NATIONAL BANK, BANCO
LATINO AMERICANC DE EXPORTADORES S/A; OSUUSPANKKIEN
KESKUSPANKKI OYJ-OKO; BANCO DE OCCIDENTE; NORDEA
BANK AB; ZURCHER KANTONALBANK

AGRAVADA: BANCO SANTOS S/A (MASSA FALIDA)

DECLARACAO DE VOTO N.° 7842

Em um primeiro despacho, o MM Juiz assinalou

“Analiso, apds manifestacdo do falido,
do administrador, de bancos estrangeiros € do Ministério Plblico,
a questdo pertinente as operagdes de adiantamento de contratos de
cimbio para exportagio — ACC’s,

Hawvia valores remetidos a tal titulo que

estavam incluidos nos cofres do falido na data da intervencéo e
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outros, com esta destinaciio especifica, remetidos apos aguela
data.

Realmente o Banco Santos é mero
repassador dessas importancias, “que consistem na antecipagdo a
empresa exportadora, antes do embarque da mercadoria para o
exterior, do contra-valor em moeda nacional gerado com o
fechamento do cdmbio de exportagdo, em que o pagamento da
operagido pelo importador deve ocorrer no futuro, dentro dos
prazos definidos pela legislagfio” (Financiamentos & Exportacio e
Seguro de Crédito — José Augusto de Castro — 2° ed., p. 93, item
2.0

Disciplinando a questio, o art. 75, § 4°,
da Lei de Mercado de Capitais, estabelece que:

“as importancias adiantadas na
forma do § 2° deste artigo serdo destinadas, na hipotese
de faléncia, liquidagdo extrajudicial ou intervengdo em
instituigdo financeira, ao pagamento das linhas de
crédito comercial que lhes deram origem, nos termos e
condigdes estabelecidas pelo Banco Central do Brasil”
(redagfo acrescentada pela Lei 9.450/97).

Bem se vé que o valor remetido em tais
hipbteses ndo pertence & instituigdo financeira, ora falida,

estabelecendo o legisiador que o pagamento a ela se faga. quando

observadas as normas regulamentares. i ’ 3
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Nem se pode exigir, para os valores
entrados apds a intervengdo, nestas hipoteses, o ajuizamento do
pedido de restituigdo, pois nfo ha arrecadagdo no processo de
faléncia, hipdtese albergada pelo art. 85 da Lei 11 101/05

Ante a clareza do texto legal, nio se
pode estabelecer que estes valores sejam classificados como
privilégio especial.

A manifestacdo da massa falida (f.
4.811/4.818) bem esclarece a questo.

Destarte, fica determinado que os
valores recebidos apés a intervengiio, desde que observadas as
normas regulamentares, poderdo ser deferidos aos bancos
estrangeiros, mediante apresentagdo de proposta neste senudo,
pela massa falida, ouvidos, antes, os interessados.

Por outro lado, os valores que, ainda que
entregues aoc falido, ao mesmo titulo, mas anteriormente ao ato da
intervengdo, s¢ poderdo, eventualmente, merecer restituigio,
através de pedido proprio, a se processar na forma do art, 85 ¢
seguintes, da Lei de Faléncias, uma vez que, inequivocamente,
foram arrecadados neste procedimento,

Ficam assim resolvidos as

requerimentos ajuizados por Wachdvia e outros, a f. 4056 e

seguintes e 4,307 e seguintes’. ; )
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Interpostos embargos de declaragdio pelo falido e

pela massa falida, o magistrado asseverou

“Realmente padece de divida e
contradicdo o despacho de f. 5852, no que diz respeito aos
valores recebidos pelo falido, nas operagdes de adiantamento de
contratos de cambio para exportagdo — ACC’s, antes do ato da
intervengdo. Com efeito, sem se afastar, desde logo, a
possibilidade de pedido de restituiglio nessas hipdteses, prevalece
0 que foi dito desde a publicagdo do edital previsto no pardgrafo
unico do art. 99 da Lei 11.101/2005, no sentido de que tais
créditos seriam quirografarios. Vale lembrar que tais valores
poderdo ter sido consumidos e. por isso mesmo, ndo tenam sido
objeto de arrecadagio.

Prevalece, portanto, com a ressalva
mencionada, a posicio do administrador judicial, nos embargos de
declaracéo de f. 6.696/6.698".

Em consequéncia, foram interpostos varios

agravos de instrumento.

No Agravo de Instrumento n.° 438.709 4/0,
interposto pelo Banco Santos S/A (falido) e PROCID Participagdes e
Negédcios $/A, os agravantes insurgem-se contra o acolhimento do

entendimento do Administrador Judicial, que sustentam equivocado, no

)
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sentido de que devem, imediatamente, ser pagos os supostos credores —
bancos estrangeiros — isto €, na frente mesmo dos demais credores da massa
Os agravantes defendem, por sua vez. que tais créditos - dos bancos
estrangeiros que deram funding as operagdes de ACC do Banco Santos S/A
— desfrutam tio somente de privilégio especial, sendo descabido mesmo
pedido de restitui¢do. Lembram que o Administrador Judicial, “apés a
senten¢a de quebra, efetuow, sponfe propria € sem ouvir quem quer que
fosse, muito menos o proprio MM. Juizo a guo, pagamentos a supostos
credores da massa falida, cujos créditos seriam, na visdo turva dele,
beneficiacdos pelo art. 75, § 4°, da Lei n." 4 728, de 14/7/65” (cf. item 5 de
fls. O8) Apoés franscreverem o teor do citado art 75 e seus quatro
paragrafos, afirmam que “alguns bancos internacionais abriram ao Banco
Santos uma linha de crédito para que ele. com esses recursos mutuados,
concedesse aos seus clientes adiantamentos de contratos de cdmbio,
honrados esses ACC’s, o respectiva numerario serd priortariamente
destinado a liquidar o mutuo que propiciou a operacio” (cf. item 6 de f{ls
09). Em suma, o Administrador Judicial teria confundido pardgrafos do
mesmo artigo, desconhecendo o que venba a ser direito 4 restituigio na
faléncia (que, na lei vigente, so foca a quem reclama direito real de
propriedade — LRE, art. 85, e o mutuante nio € senhor dos recursos
mutuados, mas sim credor deles). Dizem que “o § 3° do art. 753, esse sum, da
4 instituicdo que adiantou o cambio direito de pedir restituigdo; ja a
disposicéio do § 4° abriu a linha de crédito sobre os pagamentos dos ACC’s
feitos com os recursos que mutuou” {cf. item 7 de fls. 10). Realcam que “o

banco estrangeiro, note-se, ndo é parte no contrato de ACC — ndo € ele quem

&

1/2/2007

PR COPLA EXTRAIDA NQ
i# TRIBUNAL DE JUSTICA DE SAO0 PAULO

=

FGVDIREITORIO 68



RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

PODER JUDICIARIO 6
TRIBUNAL DE JUSTIGA DE SAQ PAULO
SEGAO DE DIREITO PRIVADO
AGRAVOS DE INSTRUMENTO NS.° 438.709.4/0, 438.729.4/0,
446.654.4/1, 446.655.4/6 E 446.656.4/0 - VOTO N.° 7842

adianta recursos ao exportador, que nio € seu cliente e cujo risco de crédito
ele ndo assume. Quem adianta ao exportador brasileiro é o banco aqui no
Brasil, no caso concreto, 0 Banco Santos. Ele, o banco estrangeiro, frise-se,
simplesmente, abre uma linha de crédito (expresséo utilizada pelo § 4° do
art. 75 da Lei n.° 4 728, adiante transcrito) ao banco brasileiro para que este
utilize os recursos mutuados em opera¢des de adiantamento de cdmbjio.
Assim, o banqueiro internacional da o que, no mercado, tio afeto ao idioma
inglés, se chama de funding” (cf. item 22 de fls. 13). Acrescentam que, “na
verdade, o banco internacional analisa t3o somente o risco de crédito do seu
correspondente no Brasil — no ¢aso dos autos, o falide Nunca viu o tomador
do ACC, um exportador brasileiro. Nio adianta a este Oltime um ceitil.
Concede, repita-se, uma linha de crédito, o que, falando com o rigor
Jjuridico: celebra com o bance brasileiro um contrato de mutuc” {cf. 1tem 23
de fls. 14). Reconhecem que “o ACC foi concebido como nstrumento de
estimulo a atividade de exportagio, na medida em que permite o
financiamento da produgdio destinada 4 venda no exterior” (cf. item 24 de
fls. 14) e concluem que: “Se o crédito — empregado o termo no seu sentido
juridico mais lato — do banco brasileiro contra o tomador do ACC (ou seja.
do adquirente da moeda estrangeira contra seu vendedor) di lugar &
restituigfo, o mesmo ndo se passa com o crédito — empregado o termo no
seu sentido juridico mais estritc — que o banco estrangeiro que deu o
Jundmmg a operaciio ostenta contra o banco brasileiro” (c¢f ifem 26 de fis.
15). Chegam a afirmar que “seria auténtico despautério, d. v., mituo dar
lugar a restituigdo em faléncia. E ja se viu que o contrate celebrado entre ¢

banco do exterior e a instituigdo brasileira tem indisputavelmente essa

X
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natureza” {cf. item 27 de fls. 15). Por fim, arpumentam que o direito &
restitui¢do 56 toca a quem reclama direito real de propriedade (item 28).
negam que o § 4° do art. 75 da Lei de Mercados de Capitais dé ao credor
estrangeiro direito a restituigdo (itemm 29), aduzem que “pouco importa que
Resolugdes do BACEN tenham concedido isse ou aquilo aos concedentes
de linhas de funding de ACC. Afinal, ¢é escusado dizer que resolugdes,
portarias, avisos e outros quejandos ndo se podem sobrepor & letra clara da
lei” (cf. item 33 de fls. 16), e, {inalmente, insistern que os bancos

estrangeiros que abriram linhas de crédito possuem privilégio especial (art.
963 do Cédigo Civil).

No Agravo de Instrumento n.° 438.729.4/0,
interposto por Towerbank International, Inc., o agravante noticia que
ajuizou pedido de restituigdo, ainda pendente de julgamento, disserta sobre
as operagdes de adiantamento de contrato de cdmbio - ACC ¢ sintetiza que
a decisdio agravada enquadrou os ciéditos derivados de ACC na classe dos
quirografarios, condicionando o pedido de restituigio a arrecadagéo
daqueles valores; ressaltou, ainda, que tais quantias poderiam ter sido
consumidas antes mesmo da intervengio e que, por tal motivo, ndo teriam
sido arrecadadas no procedimento falimentar. O agravante esclarece que néo
ha necessidade de que os valores a serem restituidos tenham sido
arrecadados, consoante desponta a inteligéneia do art 85 da Lei Falimentar,
no sentido de que a restitui¢io pode afetar bem arrecadado ou que se
encontre em poder do devedor na data da quebra. Em outras palavras, a

arrecadagdio de um bem nfo é condiclo sime qua non para que seja

SO
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submetido a pedido de restituigdo, e, assim, todo e qualquer crédito
proveniente de adiantamento de contrato de cémbio pode ser objeto de
pedido de restituigao, sem qualquer restrigio. No case de entendimento
diverso, estar-se-ia regredindo no tempo e contrariando as inovagdes
trazidas pela Lei 11.101/05. Realga que, nos casos de crédito origindrio de
ACC, o bem a ser restituido € dinheiro e seria dificil determinar se os
valores provenientes de um determinado ACC teriam ou ndo sido
arrecadados pela massa falida, diante da fungibilidade do bem. Isto é, nio
h4 como determinar com preciséio se o dinheiro disponivel em caixa, no
momento da quebra e que ol arrecadado, advém de ACC ou qualquer outra
sorte de operagio financeira. Trata-se, pois, de dinheiro cuja vinculagio a
uma ou ouira operago ndo se encontra esclarecida nos atos da faléncia De
mais a mais, os credores ndo t€m meios para controlar nem para averiguar
os gastos ¢ proventos do Banco Santos. sendo impossivel especificar quais
valores decomrentes de ACC’s foram recebidos efou passados adiante pelo
Banco Santos A dnica coisa que se pode afirmar e que os valores
contratados e que tiveram origem em adiantamento de contrato de cambio
devem ser restituidos aos seus credores, por forca expressa da Lei
Falimentar Rebate, também, o enquadramento dos créditos em questio na
classe dos quirografarios, visto que os créditos orginados de ACC, por

serem objero de restituigho, sequer estdo sujeitos ao concurso de credores.

No Agravo de Instrumento n® 446 654 4/1,

interposto por Wachovia Bank National Association e outros, os agravantes

sustentam que o legislador cuidou de inserir 0 § 4° do art. 75 da Lei ?"
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4.728/65 para dar maior prote¢dio a esse tipo de operacgio, estimulando a
captagdio de recursos por bancos nacionais para repasse em operagdes de
crédito 4 exportacio, de forma a cumprir a finalidade de dar novo impulso
as exportagdes brasileiras A inten¢fio do legislador foi de estender aos
bancos estrangeiros a prote¢do legal, ja entdo constante da Let de Mercado
de Capitais e aceita pela jurisprud€ncia e doutrina, conferida aos bancos
nacionais em operagdes de fomenio & exportagio. Trata-se,
indubitavelmente, de nova modalidade de crédito extra-concursal nserida
em nosso sistema legal para a protec@o das instituigBes estrangeiras que
fornecessem recursos para a celebragdo de contratos de ACC's por
institui¢des nacionais. As importancias objeto dos ACC’s financiados pelos
agravanies estdo e sempre estiveram vinculadas ao pagamento das linhas de
crédito comercial que lhes deram origem, conforme determina o art. 75, §
4¢, da LMC. Isto significa que os recursos relacionados as operagdes de
ACC financiadas com recursos dos agravantes jamais integraram o
patriménic do Banco Santos, em vista dz especial prote¢do legal e da
natureza da atuagdo do Banco Santos (mero repassador) na operagdo
Especificamente o item 1-3-3-5-b do Regulamento do Mercado de Cadmbio e
Capitais Internacionals — “RMCCI” gera ao administrador judicial, em
processo de faléncia de instituicdo financeira nacional, a obrigacdo de
utilizar 03 recursos recebidos na liquidagio das operagdes de ACC para o
pagamento da linha de crédito comercial concedida pelo banco estrangeiro.
a despeito do andamento daqueles processos. Assim, cumprido
{“performado™) o ACC, os recursos devem ser imediatamente transferidos

ao respectivo banco estrangeiro financiador, Reiteram que todos os recursos
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recebidos pela massa falida em decorréncia de hiquidago de contratos de
ACC’s deveriam ser repassados ao respectivo credor, ou seja, ao banco
estrangeiro que forneceu recursos & operagdo, independentemente do
momento processual em que a massa falida tenha recebido os recursos. Nio
hd, portanto, fundamento legal para que se estabelega a distingdo entre
repasse e restituicdo de valores recebides, ou, ainda, para exigir que o
dinheiro tentha sido, ou seja, arrecadado em espécie para que a restituigio
tenha aplicagdo. A unica distingio possivel constituiria em reconhecer: (i) o
direito de repasse ao banco estrangeiro de toda e qualquer verba recebida ou
que venha a massa falida a receber por conta de contratos de ACC’s por ele
financiado e cuja prova da vinculacio dos recursos seja feita em primeira
instincia, por ocasiio dos pedidos de repasse; (ii) a necessidade de
ajuizamento de pedido de restituicdo para recebimento dos créditos
decorrentes de contratos de ACC’s que ndo tenham ou nZo venham a ser
liquidados no curso da faléncia Susteniam a desnecessidade de arrecadagio
dos recursos na data da intervenc¢io ou a inserglo de clausula, no contrato
de ACC, de vinculagdo dos recursos do contrato a operago de captagfio no
exterior, podendo tal auséncia ser suprida por correspondéncia entre o falido
e o banco estrangeiro. Lembram que o administrador judicial sustentou a
tese, acolhida pela r. decisdo agravada, de que o repasse ndo seria cabivel
para os contratos cumpridos e pagos antes da data da intervengdo, ou seja,
para contratos nessa fase de cumprimento, a medida cabivel seria o pedido
de restitmigdio, desde que o credor comprovasse que o dinheiro do respectivo
contrato teria sido arrecadado, porém discorda do entendimento, uma vez

que 2 legislagio ndo estabelece distingdo quanto ao tratamento a ser

—
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conferido aos contratos de ACC’s nas suas mais diversas fases de
cumprimento. Por outro lado, amnda que fosse possivel estabelecer uma
distingiio de tratamento ndc prevista em lei, a exigéncia do pressuposto da
arrecadagdo do dinheiro pago para liquidagio do contrato de ACD, ou
melhor, a exigéncia de que esse dinheiro estivesse depositado nos cofres da
massa falida no dia da decretagdo da interven¢do, ndo é aplicivel a essa
espécie de restituigdo, por ndo se confundir os requisitos da restituigio de
bens e da restitui¢do de dinheiro. Assim. nos termos do art 86,11, da LRE. a
mera entrega ao devedor dos valores relativos aos contratos de ACC )4 faz
nascer o direito de restituigdo dos bancos estrangeiros que financiaram os
ACC’s. No mesmo sentido, 0 § 4° do art. 75 da LMC e o RMCCI também
ndo fazem qualquer mengdo a arrecadagiio para que se opere o repasse das
quantias originadas de ACC. Tal situag@o € andloga aos casos de restituigio
dos valores retidos pelo empregador e ndo repassados ao INSS. O dinheiro
pode, dada a sua natureza fungivel, nde ter stdo fisicamente arrecadado,
como alegado pelo administrador judicial, porque transformado em outros
ativos do patriménio do devedor, e isso em nada altera o direito ao repasse
ou & restituigdo. Reconhecem o acerto da r. decisdo combatida na hipotese
de valores recebidos em decorréncia de ACC'S cumpridos apos a
interven¢éo ou liquidagdo e abordam o tema dos valores recebidos ou que
venham a ser recebidos pela massa falida em fungiio de ACC’s cancelados.
sobre o qual a r. decisfio agravada se omitiu, sustentando que tais valores
devam ser repassados e/ou restituidos aos bancos estrangeiros, isto €, o
privilégio legal da restitui¢fio concedido aos financiadores dos ACC’s ndo

pode deixar de existir simplesmente porque o exportador optou por ndo oy
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se viu impedido de exportar as mercadorias que deveria, ¢ devolveu os
recursos tomados ao Banco Santos. Aduzem que também naquelas situagdes
em que o exportador permanece inerte - ndo cumpre nem cancela o ACC
tomado - ndo podem os credoies por ACC ser considerados credores
quirografarios, ainda que ndo tenha mesmo surgido o direito ao repasse,
uma vez que nenhuma quantia foi recebida pelo falido ou pela massa falida.
Todavia, 0 pagamento pelo exportador ou pelo importador nio € condigiio
prevista em lei (§ 4° do art. 75 da LMC ¢ art. 86, I, LFR) para que o banco
estrangeiro tenha direito 4 restituigdo das quantias entregues ao Banco
Santos para celebrago do contrato de ACC, sendo também nessa hipdtese,
¢ por Obvio, dispensada a exigéncia de arrecadagiio do dinheivo entregue ao
falido Pedem o reconhecimento do direito dos bancos estrangeiros de
pleitearem a restituigdo dos valores entregues ao Banco Santos para a
celebragdio dos contratos que ndo tenham ainda sido cumpridos e pagos,
afastando-se a exigéneia de prévia arrecadagio do dinheiro. Por fim, cuidam
do tratamento em relagdo aos valores recebidos por conta de ACC’s sem
clausula de vinculagdo, expondo que o item 1-3-3-4 do RMCCI aurtoriza os
bancos brasileiros que operam com ACC a incluir, dentre suas clausutas
contratuais, a expressdo “Operagio vinculada a utilizagdo de crédito obtido
junto ao (nome do banqueiro no exterior, pais ¢ cidade)”. Cabia unicamente
ao Banco Santos a inclusdo da mencionada clausula com os nomes dos
agravantes nos contratos de ACC, uma vez que era ¢ proprio Banco Santos
quem preenchia tais contratos no sistema proprio do BACEN, ao qual os

agravantes ndo tinham e ndo tém acesso. Todavia, recentemente os

agravantes descobriram que o falido deixou de inserir a referida %9\
[ t
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alguns dos contratos de ACC. Entendem que, ndo obstante em alguns dos
contratos de ACC ndo haja clausula expressa de vinculagio, estas linhas de
crédito também sfo vinculadas, para fins do art. 75, § 4° da LMC, por
expressa mengdo do nome do exportador nas respectivas mensagens do
sistema internacional de comunicacdo entre bancos — Swift (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication) — trocadas entre os

bancos estrangeiros e 0 Banco Santos por ocasifo da entrega dos recursos

ao ora falido.

No Agravo de Instrumente n.” 446.655.4/6.
interposto por Nordea Bank AB, o agravante, em sintese, sustenta: a) o
ACC ¢ dinheire de terceiro (do banco estrangeiro provedor do funding) na
posse do devedor insolvente, nfo se misturando com os bens que compdem
a massa e n3o podendo ser objeto de rateio; b) os ACC’s devem ser
repassados pela massa falida antes de qualquer crédito na forma da
legislagio vigente (art. 75, § 4°, da LMC e Titulo I, Capitulo 3, Se¢do 3,
Item 5 do RMCCI) e da junsprudéncia pacifica do STJ, excetuando-se
apenas © pagamento previsto no art 151 da LFR; ¢) definitivamente, os
bancos estrangeiros nio sdo credores quirografirios e sim terceiros em
relagiio 4 massa, motivo pelo qual ndo devem se sujeitar a0 mencionado
coneurso universal de credores; d) a legislagfio em vigor nfio menciona
qualquer impossibilidade de restutuigdio para as operagdes de ACC,
concluidas antes da intervengdo da instituicio financeira ora falida; e) o art.
85 da LFR contempla o pedido de restifuigao do bem ao seu proprietario em

duas hipoteses distintas: (i) quando o bem seja arrecadado no processo de

s
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faléncia ou (i1) quando o bem se encontre em poder do devedor na data da
decretagdio da faléncia, o que ocoire justamente com a hipdtese em analise,
f) o art. 86, I1, da LFR prevé a possibiiidade de se proceder “a restituigio em
dinheiro da importincia entregue ao devedor, em moeda corrente nacional,
decorrente do adiantamento a contrato de cambio para exportagio, na forma
do artigo 75, §§ 3° e 4° da Lei 4.728, de 14 de julho de 1965 (...y", sendo

plenamente aplicavel ao caso em andlise

No Agravo de Instrumento n® 446.656.4/0,
interposto por Zilircher Kantonalbank, o agravante requer que se admita o
direito ao pedido de restitui¢io em dinheiro para as instituigdes financeiras
estrangetras provedoras dos recursos {art. 86, [, da LFR), relativamente as
importéncias recebidas pelo Banco Santos, atual massa falida, antes de sua
intervencao, sem necessidade de demonsiragiio da arrecadacfio, em virtude
da sua natureza fungivel e por constituir este pleito em nova modalidade de

pedido de restitui¢io em dinheiro introduzida pela atual Lei de Faléncias

Todos os recursos  foram  repularmente

processados.
E o relatério

A primeira questdo que se coloca é aquela do

agravo de instrumento interposto pelo falido e por sua controladora e que

-
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pode ser resumida na afirmagdo de que os supostos créditos ndo ddo ensejo
a resttuigio e devem ser respeitadas as regras elementares do direito
falimentar, apontadas anteriormente, impedindo-se, por ¢onseguinte, que os
bancos estrangeiros recebam na frente dos demais credores (item 40 de fls.
17/19 do Al n.° 438.709.4/0). Em outras palavras, aqueles créditos, oriundos
de mutuos, s6 possuem privilégio especial e sujeitam-se ae concurso
universal de credores, devendo aguardar a competente fase de pagamento do

passivo e eventual rateio.

A tese é sedutora e sena até procedente, em um
regime falimentar puro, sem excegbes (afora a venda de mercadorias nos
quinze dias anteriores ao requerimento de faléncia). em que a restituigdo s
fosse deferida em virtude de direito real ou de contrato, como acontecia com
a redagdo original do caput do art. 76 do Decreto-ler n.° 7.661/45, em que se

ex1gia que a coisa tivesse sido arrecadada em poder do falido.

Como ensinava o insuperavel TRAJANO DE
MIRANDA VALVERDE, aquela lel “eliminou, salvo na hipotese prevista
no § 2° {do art. 76), os chamados ‘casos especiais de reivindicagio
falimentar’™ e, assim, “o pedido de restitui¢do de coisa arrecadada em poder
do falido, ou se alicerga em direito real, isto €, “na propriedade em qualquer
de suas manifestagdes”, ou em relacgio de obrigagio preexistente a faléncia,
ou desta decorrente, a qual assegura ao reclamante o direito de reaver a

coisa arrecadada” (cf. “Comentdrios a Lei de Faléncias™, 2 edigdo, Rio de

Janeiro, Editora Forense, 1955, vol II, n.° 498, p. 159) Cﬁ\
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E claro que, tanto num contrato de mituo entre
banco estrangeiro e banco brasileiro, quante num contrato de cdmbio entre
banco brasileiro e exportador brasileiro, com adiantamento da quantia e
devida averbacio, ndo haveria ensejo para a restituigdo, que ndo poderia se

basear nem em direito real nem em contrato.

Ocorre que a Lei de Mercado de Capitais (Lei n.°
4,728, de 14/07/1965) criou mais uma excecido i Lei de Faléncias entfo
vigente, prevendo expressamente que. no caso de faléncia ou concordata, o
credor podera pedir a restituigdo das importancias adiantadas, por conta do
valor do contrato de cdmbio, desde que as importincias correspondentes
estejam averbadas no contrato, com anvéncia do vendedor (art 75. §§ 2% e
3.

Embora o dispositivo tenha sido taxado de
inconstitucional, a jurnisprudéncia consolidou-se pela sua validade, tendo em

vista 0 objetivo declarado de fomento & exportagéo.

Na vigéncia da lei de faléncias revogada, houve,
inclusive, um abrandamento do rigor representado pela dic¢do do caput do
art. 76, j4 que comecgou a se discutir se as contribuigdes previdencidrias
descontadas dos saldrios dos empregados, pelo falido, e nfio repassadas aos

cofres previdencidrios, poderiam ser objeto de pedido de resutuigdo.
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Naguela ocasido, o Colendo Supremo Tribunal
Federal, competente para a matéria, chegou a editar a Sumula n® 417,
segundo a qual “pode ser obieto de restitui¢iio, na faléncia, dinheire em
poder do falido, recebido em nome de outrem, ou do qual, por lei ou

contrato, nao tivesse ele a disponibilidade”.

Até recentemente, estava pacificado 0 mesmo
entendimento no Egrégio Superior Tribunal de Justiga, sobretudo na sua 2°
Secdo, competente para a matéria de direito privado {confira-se, a proposito,
THEOTONIO NEGRAQ, “Comentérios ac Codigo de Processo Civil e
Legisiacio Processual em Vigor”, 36 * edigdo, Sdo Paulo, Editora Revista
dos Tribunais, 2004, p 1.490, nota 5 ao art. 76 do Decreto-lei n.° 7 661/435,

com acdérdio divergente da 1* Turma do STIJ).

Assim, admitia-se, no regime anterior, restitmigio
em dinheiro na faléncia, mesmo ndo arrecadado o numerario, desde que o

falido dele nao pudesse dispor por lei ou contrato.

No caso de adiantamento de contrato de cambio,
afastada a alegagdo de inconstitucionalidade, a jurisprudéncia nie revelava

qualquer discrepancia no tocante a¢ direito a restituiciio, a ser exercitado

pelo banco nacional na faléncia do exportador. ;
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Mais do que isso, dando correta exegese ao fato de
que o credor por restituicdo é, de fato, extra-concursal, a 2* Segdo do STJ
firmou o entendimento de que o pagamento de restituicdo decorrente de
adiantamento de contrato de cidmbio deve ser efetuado de imediato, antes de
qualquer crédito, mesmo privilegiado. Antes mesmo dos créditos
trabalhistas (8TJ-4" Turma, REsp 324.482-RS, rel. Min. Ruy Rosado, j.
6.12.01, deram provimento, v, u., DJU 8/4/02, p 221) No mesmo sentido:
RSTJ 82/186 (apud THEOTONIO NEGRAO, obra citada, p. 1.503, nota 4a
ao art. 102 do Decreto-le1 n® 7 661/45).

O problema ndo tem mais qualquer complexidade,
mesmo porque o Egrégio Superior Tribunal de Justi¢a editou a sua Stmula
n.° 307, segundo a qual “a restituigdo de adiantamento de contrato de

c@mbio, na faléncia, deve ser atendida antes de qualquer crédito”.

O caso presente € diferente de tantos quantos vém
sendo enfrentados pelos juizes e tribunais, ja que aqui ndo se cuida de
faléncia do exportador e sim do banco que repassou dinheiro para o

adiantamento do contrato de cdmbio, dinheiro esse que lhe foi fornecido por

outro banco, este estrangeiro.

Ocorre que, com o acréscuno do § 4° ao art. 75 da
LMC, em decorréncia da Ler n.° 9.450/97, os bancos estrangeiros tém

também direito 4 restitui¢Bo, tanto quanto t8m os bancos nacionais na

e
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faléncia do exportador, € 1sso exatamente por forga de lei, e ndo da natureza

juridica do contrato

De fato, o aludido § 4° estalui que “as
importancias adiantadas na forma do § 2° deste artigo serdo destinadas na
hipétese de faléncia, liquidagdo extrajudicial ou intervengdo em institui¢iio
financeira, ao pagamento das linhas de crédito comercial que lhes deram

origem, nos termos e condiges estabelecidos pele Banco Central do

Brasil™.

Em primeiro Jugar, a alusdo & “hipotese de
faléncia, liquidag@o extrajudicial ou intervengdo em instituigdo financeira”
deixa translucido que o caso se refere a adiantamento de contrato de cambio

com repasse.

Em segundo lugar, a referénecia expressa as
“importancias adiantadas ( . ) serdo destinadas ( . ) ao pagamento das linhas
de crédito comercial que Thes deram ongem” ndo pode deixar divida de que
assiste razdo aos bancos estrangeiros, mesmo porque, na faléncia, em
principio, ndo existe dinheiro “carimbado”, e ndo poderia ser feita qualquer

distingdo.

Ou seja, se a lei diz que as importdncias adiantadas
se destinam ao pagamento das linhas de crédito comercial que lhes deram

origem, entdo isso s6 pode ser interpretado como direito 4 restituigéo.
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Reforga essa conclusdo o parecer do Prof FABIO
ULHOA COELHO, lembrando que o § 4° do art. 75 da Lei1 n ° 4 728/65 foi
introduzido pela Medida Proviséria n® 1.113, de 12 de setembro de 1995
(convertida na Lei n.° 9.450/97), na esteira dos efeitos deletérios da
intervengdo no Banco Econdmico, transcrevendo, inclusive, parte da

exposi¢io de motivos, onde se diz que:

“A redagdo atual do refenido artigo 75 ja
contém mecanismo parcial de prote¢do aos Adiantamentos por
conta de Contratos de Cambio — ACC’s, ao assegurar, em seu §
3° as institui¢Ges financeiras nacionais, em caso de faléncia ou
concordata dos exportadores brasileiros, a restituigio dos valores
adiantados Esse mecanismo, no entanto, ndo protege a operagio
em seu ciclo completo. ja que ndo alcanga a operagdo imcial,
materializada na linha de crédito comercial entre o banco
estrangeiro e o nacional, que da suporte & operaglio subsequente,
de financiamento ao exporiador pelo banco nacional, através de
adiantamentos por conta do contrato de cdmbio. As linhas de
creédito colocadas a disposicdo dos exportadores, pelas instituicdes
{inanceiras, desempenham papel de crucial importincia para o
fluxo comercial do pais Da i a necessidade de mecanismo que
proteja tais linhas de crédito de eventuais traumas no mercado,
causadas por intervencdes ou liquidagio extrajudiciais de

instituicdes financeiras sediadas no pais Esse mecanismo resume-

~
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se a estabelecer, legalmente, a regra de que as importancias
adiantadas aos exportadores serdo destinadas, na hipdtese de
faléncia, liquidagdo extrajudicial ou intervengio em institui¢do
financeira, ao pagamento de linhas de crédito comercial que lhes

deram origem™ (pagina 15 do referido parecer).

Em suma, os bancos estrangeiros que financiaram
o adiantamento de contratos de cidmbio, ja que o Banco Santos for mero
repassador, 1ém direito a restituicfo, e isso por forca de ler (art. 75, § 4°. da
Lei n.® 4.728/65 e art. 26, inciso 1, da Let n.° 11 101/05) Sendo credores
extraconcursais, ainda que ndo contemplados no rol do art. 84 da atval LFR,
sdo pagos antes de quaisquer outtos, como decorre da redagdo do art. 149 da
LFR e do disposto no art. 88 da LFR (A sentenca que reconhecer o direito
do requerente determinard a entrega da coisa no prazo de 48 (quarenta e
oito)} horas™) e no art. 86, paragrafo Gnico, do mesmo Estatuto (“As
restitiigSes de que trata este ariigo — restituicio em dinheiro — somente
sero efetuadas apds o pagamento previsto no art 151 desta Lei”),
ensinando MANOEL JUSTINO BEZERRA FILHOQ, com propriedade. que
“o autor do pedido de restitui¢io deveria receber imediatamente,
independentemente da confec¢o do quadro-geral de credores, pois ele nédo
estd se hatnlitando e sim, retirande da massa um bem que ndo deveria ter

sido arrecadado™ (“Nova Lei de Recuperagdo e Faléncias Comentada”, 3°
ediciio, Sdo Paulo, Editora Revista dos Tribunais, 2005, p 217).

)
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Por isso, e com a devida vénia, nego provimento

ao Agravo de [nstrumento n.° 438 709.4/0.

No Agravo de Instrumento n® 438729.4/0, o
agravante Towerbank International, Inc. quer que seja afastado o
entendimento de que os créditos derivados de ACC, embora recebidos pelo
falido mas ndo arrecadados, deveriam ser enquadrados na classe dos
quirografarios, uma vez que todos os valores atinentes a ACC’s sdo
passiveis de restituigio, consoante o disposto pelo artigo 86, II, da Le:
11.101/05, e tampouco estdo condicionados 2 arrecadagio, conforme artigo

835, da mesma Lei {cf. fls. 16 do respectivo agravo).

Na verdade, excetuada a hipétese de faléngia de
banco, que é exatamente a de que s¢ cuida aqui, ¢ remotissima, quase
mesmo cerebrina a possibilidade de arrecadagdo de dinheiro, a ndo ser
quantia infima, aquela que permanece na conta-cotrrente por exigéncia da

institui¢do financeira para que nio haja encerramento.
Na vigéncia da revogada lei de faléncias, que
perdurou por mais de meio século, passou a se entender que cabia o pedido

de restituigdo em dinheiro, mesmo guando este ndo tivesse sido arrecadado.

Foi o entendimenio que se cristalizou na Sumula

n.* 417 do Colendo Supremo Tribunal Federal. % )
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A propésito, CELSO MARCELO DE OLIVEIRA

traz a licAo de que:

“Referida Sumula, na verdade, ndo se
prestou a confirmar o enunciado, porque a lei ndo necessita de
confirmag#io jurisprudencial, eniretanto, serviu para solucionar a
questdo do INSS, acerca das contribuigbes previdenciarias
descontadas dos empregados € nidc repassadas para a autarquia.
Também solucionou o impasse das financeiras que fagam
adiantamentos em dinheiro, por conta de contrato de cAmbio™
(“*Comentérios 4 Nova Lei de Faléncias”. 1* edigdo, Sdo Paulo,

IOB - Thomson, 2005, n.” 179, p. 364).

Na vigéncia da lei anterior ou na vigéncia da atual
lel, se a restituigio sé fosse cabivel quando o dinheiro tivesse sido
arrecadado, é quase certo que restituiges como a do INSS (contribuigdes
descontadas e ndo recolhidas) e das institui¢des financeiras (adiantamentos
de contratos de cdmbio), estas uitimas em faléncias das exportadoras.

estariam condenadas & improcedéncia.

Todavia, ndc ha qualquer indicaciio de que a lei
atual 1enha optado por sistema diferente da lei revogada e, por isso, ndo ha

qualquer razdo para se deixar de aplicar a Stmula n.° 417 do STF.,

T
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Em suma, a restituicBo das importincias
adiantadas pelos bancos esirangeiros e repassadas pelo falido aos

exportadores néo esta condicionada a prévia arrecadagio.

Por isso, dou provimento ao Agravo de
Instrumento n ® 438.729.4/0.

No Agravo de Instrumento n° 446 654 4/1, os
agravantes sustentaram que, “caso seja negado provimento ao agravo de
instrumento n.° 438.709.4/0, restard prejudicado o direito sobre o qual esta
fundamentado o pedido principal deste agravo™ (ef. item 11 de fls 7 do
respectivo agravo)

Em consequéncia, “a discussio quanto ao
tratamento a ser dispensado aos créditos derivados de operagdes de ACC —
Tepasse, restitwigdo ou habilitago como privilegiado — € objeto do agravo
de instrumento n.® 438.709.4/0 acima mencionado” (cf. item 13 de fls. 8 do

respectivo agravo) e j3 fol examinada neste voto

Ademais, como sustentam esses agravantes, “se o
caso € de repasse de recursos — como muito bem decidiu a r, decisdo
agravada, pois a lei os trata como patriménio afetado, segregado -, todos os
recursos recebidos pela massa falida em decorréncia de liquidagdo de
contratos de ACC’s deveriam ser repassados ao respectivo credor, ou s¢ja,

ao banco estrangeiro que forneceu recursos a operagéo, independentemente

T~
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do momento processual em que a Massa Falida tenha recebido os recursos
Ni#o ha, portanto, fundamento legal para se estabeleca a distingdo entre
repasse e restituigdio de valores recebidos, ou, ainda, para exigir que o
dinheiro tenha sido ou seja arrecadado em espécie para que a restituiciio

tenha aplicagfio” (cf. item 18 de i1s. 10/11 do respectivo agravo).

Nessa parte, o referido agravo de instrumento,

pelo meu voto, é provido,

No tocante ao tratamento a ser dispensado aos
valores recebidos em decorréncia de ACC’s cumpridos apods a intervengiio
ou liquidacdo, ndo ha insurgéncia dos agravantes, que pretendem a

manutengao do entendimento esposado nar decisfio agravada.

A partir de entdo, ou seja, de uma segunda
hipotese que ja nfo mereceria conhecimento, por auséncia de interesse
recursal, os agravantes abordam temas que nfio foram objeto da r. decisfo
recorrida, isto é: a) valores recetndos ou gue venham a ser recebidos pela
Massa Falida em fungio de ACC’s cancelados; b) inércia do exportador —
ACC’s nio performados ou cumpridos; ¢) tratamento em relagfo aos valores

recebidos por conta de ACC’s sem clausula de vinculagio

Como se trata de agravoe de instrumento interposto
conira decisfo interlocutéria, € evidente que o recurso s& devolve ao

tribunal o conhecimento da questdio incidental resolvida (art. 162, § 2° do

<
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CPC). ndo assim de outras que ocorrem em diversas fases de cumprimento
de um conirato de ACC. Sobre essas trés questdes, sumariadas no paragrafo
anterior, ndo cabe ao tribunal manifestar-se agora, mesmo porque sobre elas

o MM. Juiz de primeiro grau ainda ndo se pronunciou.

Por isso, conhego em parte do Agravo de

Instrumento n.” 446 654.4/) e, na parte conhecida. dou-lhe provimento

No Agravo de Instrumento n.° 446 655.4/6, a
pretensdo de Nordea Bank AB ¢ inteiramente atendida, ou seja' a) o ACC ¢
dinheiro de terceiro (do banco esirangeiro proveder do fiinding) na posse do
devedor insolvente, ndo se misturando com os bens que compdem a massa e
ndo podende ser objetoe de rateio; b) os ACC’s devem ser repassados pela
massa falida antes de qualguer crédito na forma da legislagio vigente e da
jurisprudéncia pacifica do STJ, excetuando-se apenas o pagamento previsto
no art. 131 da LFR; ¢) definitivamente, os bancos estranggiros nio sio
credores quirografarios e sim terceiros em relagdo a massa, motivo pelo qual
ndo devem se sujertar ao mencionado concurso universal de credores; d) a
legislagho em vigor ndo menciona qualquer impossibilidade de restituigdo
para as operagdes de ACC, concluidas antes da intervengdo da institigdo
financeira ora falida; ‘e) o art. 85 da LFR contempla o pedido de restituiigao
do bem ao seu proprietario em duas hipdteses distintas® (i) quando o bem
seja arrecadado no processo de faléncia ou (ii) quando o bem se encontre
em poder do devedor na data da decretagdo da faléncia, o que ocotre

justamente com a hipotese em andlise; f) o art. 86. II, da LFR preve a

T
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possibilidade de se proceder “a restituigdo em dinheiro da importincia
entregue ao devedor, em moeda corrente nacional, decorrente do
adiantamento a contrato de ¢cAmbio para exportacio, na forma do artigo 73,

§§ 3% e 4° da Lei 4.728, de 14 de julho de 1965 (...)", sendo plenamente

aplicavel ao ¢aso em analise.

Dou provimento ao mencionado agravo de

instrumento.

Por fim, no Agravo de Instrumento n.?
446.656 4/0, o agravante Zircher Kantonalbank pretende que se admita o
direito ao pedido de restituigfio em dinheiro para as instituigdes financeiras
estrangeiras provedoras dos recursos {art. 86, I, da LFR), relativamente as
importancias recebidas pelo Banco Santos, atual massa falida, antes de sua
intervengdo, sem necessidade de demonstracio da arrecadagdo, em virtude
da sua natureza fungivel e por constituir este pleito em nova modalidade de

pedido de restituicdo em dinheiro introduzida pela atual Le: de Faléncias.

Esta matéria j4 fo1 objeto de apreciacio neste voto

e, na esteira do jd expendido. dou provimento ao recurso

Isto posto e, considerande tudo o guanto mais
consta dos autos, nego provimento ao agravo de instrumento n.’

438.709.4/0, interposto pelo falido ¢ sua controladora, dou provimento

S
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ao agravo de instrumento n.° 438.729.4/0, interposto por Towerbank
International, Inc., conhe¢o em parte do agrave de instrumento n.°
446.654.4/1, interposto por Wachovia Bank National Association e
outros, e, na parte conhecida, dou-lhe provimento, dou provimento ao
agravo de instrumento n." 446.655.4/6, interposto por Nordea Bank AB
e, finalmente, dou provimento ao agravo de instrumento n.° 446.656.4/0,

interposto por Ziircher Kantonalbank.

A ad

2° Juiz
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CLAUSULA RESOLUTIVA EXPRESSA POR INSOLVENCIA
NOS CONTRATOS EMPRESARIAIS: UMA ANALISE

RESUMO

No coMeco DE 2005, 0 CONGRESSO BRASILEIRO APROVOU A
NOVA LEI DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL. EM CONSEQUENCIA,
DIVERSAS QUESTOES TEM SIDO DEBATIDAS PELA PRIMEIRA VEZ,
ENQUANTO OUTRAS SAO REDISCUTIDAS, AGORA SOB UMA NOVA
PERSPECTIVA. ESTE ARTIGO DISCUTE A LEGITIMIDADE DAS
CLAUSULAS RESOLUTIVAS EXPRESSAS POR INSOLVENCIA DE UMA
DAS PARTES (IPSO FACTO) NOS CONTRATOS RELEVANTES. SOB A LEI
ANTERIOR, HAVIA UM RELATIVO CONSENSO NAS DECISOES JUDICIAIS
E NA LITERATURA ESPECIALIZADA EM INTERPRETAR O TEXTO LEGAL
COMO INVALIDANTE DA CLAUSULA. AINDA ASSIM, MUITOS
CONTRATOS EMPRESARIAIS PREVIAM A IPSO FACTO. ESTE ARTIGO
DISCUTE E REPELE ARGUMENTOS EM FAVOR DE SUA VALIDADE.
ARGUMENTA QUE A IPSO FACTO E INCOMPATIVEL COM UM REGIME
ORIENTADO PELA MAXIMIZAGAO DO VALOR DA EMPRESA. EM
TERMOS ECONGOMICOS, A CLAUSULA IMPLICA A TRANSFERENCIA DE
ATIVOS SEM CONTRAPARTIDA. ESSA VALVULA DE ESCAPE A PRECO
ZERO POTENCIALMENTE PREJUDICA A RECUPERACAO DA EMPRESA E
0S DIREITOS DOS DEMAIS CREDORES NO CASO DE LIQUIDACAO.

PALAVRAS-CHAVE
INSOLVENCIA EMPRESARIAL / CONTRATOS / FALENCIA / RECUPERAGAO
DE EMPRESAS / ANALISE ECONOMICA DO DIREITO

I INTRODUCAO

ECONOMICO-JURIDICA

Deborah Kirschbaum

IPSO FACTO CLAUSES IN BUSINESS CONTRACTS:
A LEGAL-ECONOMIC ANALYSIS

ABSTRACT

IN THE BEGINNING OF 2005, BRAZILIAN CONGRESS PASSED

A NEW LAW ON CORPORATE INSOLVENCY. AS A CONSEQUENCE,
VARIOUS ISSUES HAVE BEEN DEBATED FOR THE FIRST TIME WHILE
OTHERS ARE NOW ADDRESSED UNDER A NOVEL PERSPECTIVE.

THIS ARTICLE DISCUSSES THE LEGITIMACY OF IPSO FACTO CLAUSES
[OR BANKRUPTCY CLAUSES) IN STRATEGIC BUSINESS CONTRACTS.
UNDER FORMER LAW, THERE WAS RELATIVE CONSENSUS IN
JUDICIAL DECISIONS AND AMONG COMMENTATORS IN CONSTRUING
THE APPLICABLE PROVISION TO INVALIDATE BANKRUPTCY CLAUSES.
YET, MANY BUSINESS CONTRACTS CONTAINED SUCH CLAUSES.
THIS ARTICLE DISCUSSES AND DISMISSES ARGUMENTS IN SUPPORT
OF VALIDITY OF IPSO FACTO CLAUSES. IT ARGUES THAT IPSO FACTO
CLAUSES ARE INCOMPATIBLE WITH A SYSTEM CONCERNED WITH
PROMOTING VALUE MAXIMIZATION OF THE DEBTOR. IN ECONOMIC
TERMS, THOSE CLAUSES IMPLY A TRANSFER OF AN ASSET WITH

NO PAYBACK. THIS RELEASE VALVE AT ZERO PRICE POTENTIALLY
JEOPARDIZES DEBTOR'S REHABILITATION EFFORTS AND RIGHTS

OF CREDITORS IN CASE OF LIQUIDATION.

KEYWORDS
CORPORATE INSOLVENCY / CONTRACTS / BANKRUPTCY / CORPORATE
REORGANIZATION / ECONOMIC ANALYSIS OF LAW

Uma das clausulas mais comumente encontradas em contratos bilaterais de varia-

das naturezas ¢ a que da a uma parte o direito de rescindi-lo, caso a outra seja

declarada insolvente. Essas clausulas sio chamadas clausulas ipso facto da insolvén-

cia — expressao empregada ao longo deste artigo — justamente por estabelecer que

a declaragio do estado de insolvéncia (assim como, muitas vezes, o pedido de
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recuperagao judicial) de uma das partes constitui, por si s0, hipotese de resolugao
contratual. Tal clausula, portanto, tem o propésito de operar a resolugio do con-
trato ainda que nenhuma outra obrigacao nele prevista tenha sido inadimplida,
« . ~ »
exceto a “obrigacao” de manter-se solvente.
;
E curiosa a persisténcia da inclusdo desta clausula na pratica contratual, conside-

rando que: (a) ha mais de 60 anos!

existe norma no ordenamento juridico nacional
determinando que os contratos bilaterais ndo se resolvem pela faléncia; (b) ha uma
notavel inclinagdo por parte dos Tribunais de Justiga Estaduais no sentido de julga-
rem nula a cldusula ipso facto;? (c) a maior parte da doutrina contemporanea reco-
nhece a cogéncia da norma.

Imagine-se uma situacao na qual o titular de direitos de propriedade intelectual
ceda contratualmente seu uso, em carater exclusivo e por longo prazo, a uma deter-
minada empresa® cuja atividade econdmica dependa do exercicio de tais direitos.
Suponha-se que o licenciante insira clausula resolutiva expressa no contrato de licen-
¢a de uso, acionada a circunstancia da declaragao de faléncia ou pedido de recupera-
¢ao judicial do licenciado, ainda que o licenciado nio tenha inadimplido quaisquer
outras obrigagdes previstas no contrato de licenga.

Quais serdo os efeitos da resolugdo de contratos estratégicos para a empresa
declarada falida ou submetida ao procedimento de recuperagao judicial? Sera razoa-
vel o recurso a tal clausula como mecanismo de liberacao de uma relag¢io contratual
na qual no houve inadimplemento, senio o fato de a empresa encontrar-se em esta-
do de insolvéncia? Quais serao os limites da legitimidade de um interesse manifesta-
do no sentido de escapar ao risco de que o contrato nao venha ser cumprido, supos-
tamente elevado pela declaragao de faléncia ou pelo pedido de recuperagao judicial?
Havera razGes impostas, seja pela ordem de interesses afetados pela insolvéncia
empresarial, seja pela logica do direito comercial, que neguem validade a tal clausu-
la? A sustentagao quanto a legitimidade da ipso facto deve ser capaz de prover respos-
tas satisfatorias a essas questoes.

O proposito aqui nao ¢ tanto partir do enunciado da norma existente para afir-
mar a nulidade da clausula ipso facto, o que ja foi feito por uma parte da doutrina,
mas justificar a existéncia da norma. Neste sentido ¢ que se apresenta o problema
como relativamente inexplorado. O objetivo deste trabalho ¢ proceder a um breve
exercicio de justificativa da norma (ou, mais propriamente, da norma e de sua inter-
pretacao) que, em ultima instancia, possa elucidar a logica e algumas das finalidades
do direito da insolvéncia.

O argumento aqui desenvolvido ¢ contrario a admissao de validade as clausu-
las resolutivas ipso facto da insolvéncia: sao objetivos do direito da insolvéncia criar
condigbes para a recuperacao da empresa, quando viavel, e maximizar o valor do
patrimoénio liquidado no caso da faléncia, para distribui-lo conforme a hierarquia

legal de prioridades.
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A clausula ipso facto corresponde a transferéncia de um ativo (sem a devida con-
trapartida) que pode ser considerado relevante para a recuperagio da empresa ou
para a maximizagao do valor de seus ativos. Atos praticados pelo gestor da empresa
que possam ser caracterizados como facilitadores deliberados da perda de valor da
empresa sao vedados pelo direito ja no contexto da solvéncia. Na insolvéncia, ha
razao ainda maior e meios (ja que conta com um procedimento controlado por agen-
tes externos a empresa) para impedir a pratica ou produgio de efeitos de atos que
dissipam valor da empresa.

Em termos de andlise econdmica do direito da insolvéncia, visto como mecanis-
mo de controle ex ante do comportamento do devedor, o efeito da clausula é contra-
rio a logica de incentivos supostamente desejada, ja que pune os credores e demais
titulares de prioridades de topo de hierarquia e nio os titulares residuais dos credi-
tos, isto ¢, os socios da devedora ou, ainda, os gestores da mesma, para quem o
mecanismo ¢ desenhado.*

A Segao II trata de um atributo especifico dos contratos empresariais estratégicos:
o valor deles para a empresa e para os credores nio se confunde com o somatorio das
prestacoes dos contratos. Dado que a manutengao ou a ruptura do contrato relevante
pode gerar impactos positivos ou negativos sobre o valor atribuido aos demais ativos da
empresa, a decisao sobre a continuidade do contrato deve se dar em fungio do poten-
cial para contengao dos custos gerados pela crise financeira da empresa. Esta diretriz
esta devidamente positivada no ordenamento brasileiro e concretiza o principio de
maximizagao do valor do patrimoénio da empresa devedora. Argumentos pela “liberda-
de de contratar” a clausula ndo resistem a este principio, dentro ou fora da insolvéncia.

A Segao III apresenta a origem remota do debate sobre clausulas resolutivas
expressas nos estudos civilisticos. Sendo incomum nesses estudos a reflexdo sobre a
inter-relagdo entre contratos empresariais e a insolvéncia empresarial, ¢ natural que
o foco de suas preocupagdes nao esteja sobre as implicagoes da clausula resolutiva
expressa ipsofacto; incoeréncias surgem quando os argumentos desta matriz sio sin-
gelamente utilizados na dogmatica comercialistica para advogar a validade da ipso
facto nos contratos empresariais. A perspectiva de analise apresentada na Segio II, e
nao aquela subjacente a matriz de tradi¢ao civilistica incorporada a uma parte da
doutrina em direito comercial, ¢ que deve guiar o exame da legitimidade de ajustes
contratuais submetidos a disciplina da insolvéncia.

A Segdo IV retoma as questes exploradas nos topicos precedentes e avanga o
argumento deste artigo considerando os objetivos proprios do regime da insolvén-
cia. Apresenta-se o estado da norma e das discussdes quanto a ipso facto no direito
estadunidense e nas diretrizes recomendadas pelo Banco Mundial para estabeleci-
mento de regulacao aplicavel a insolvéncia empresarial. A seguir, passa-se ao desen-
volvimento aprofundado dos argumentos afirmados neste artigo, considerando a
logica de incentivos pretendidos pela ipso facto e seus efeitos potenciais.
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II A CLAUSULA RESOLUTIVA EXPRESSA NOS CONTRATOS EMPRESARIAIS:
IMPLICACOES ECONOMICAS

O desenvolvimento da atividade empresarial depende de uma rede de contratos esta-
veis, freqlientemente de execugao continuada. Alguns contratos dessa rede podem
ser considerados estratégicos e nesta medida constituem o elemento patrimonial
mais valioso e necessario ao desenvolvimento da atividade empresarial. Os exemplos
sao inumeros: contratos de locagdo, contratos para fornecimento de determinado
produto, contratos que tém por objeto a cessao de know-how, a transferéncia de tec-
nologia, a licenca do direito de uso de marca, etc.

E possivel identificar o “valor” de uma determinada relagdo contratual com o
montante relativo as prestagbes objeto do contrato, mas essa representacdo ¢ muitas
vezes infrutifera ao se pretender explicitar a relagao entre o contrato e o valor da
empresa e, em ultima analise, justificar a existéncia desta. Mais representativa da rea-
lidade econémica da empresa ¢ a percepgao quanto a correlagao entre valores dos
elementos patrimoniais, e que a base para determinagdo do valor de um ativo ¢ fun-
¢ao de sua capacidade de geragao de riqueza futura. Dai a sabedoria convencional
segundo a qual a empresa vale mais em funcionamento do que liquidada em fragoes
de ativos desagregados. A diferenga entre as perspectivas corresponde no campo da
avaliagdo de empresas, grosso modo, a distingdo entre a avaliagao pelo custo dos ativos
e uma metodologia que considere o desempenho futuro esperado. A percepgao sobre
a existéncia de uma relagao entre contrato e valor da empresa abre caminho para a
investigagdo quanto as implicagdes trazidas a empresa pela privagao do valor de um
ativo relevante.®

Credores contratam e ajustam suas expectativas de risco em fun¢ao de um deter-
minado conjunto patrimonial de titularidade do devedor.® Ao contratarem uma
determinada empresa, credores levam em consideragdo os chamados contratos “rele-
vantes” por ela celebrados com outros grupos de credores e fornecedores estratégi-
cos para a operagao do negocio. A resolugao de um desses contratos relevantes pode
frustrar ndo apenas os interesses da propria empresa devedora, mas a comunidade de
interesses que com ela contratou, considerando-o elemento substancial do patrimé-
nio da devedora.

Neste ponto, ¢ preciso distinguir entre frustragdes legitimas e ilegitimas a inte-
resses juridicamente tutelados. A propria insolvéncia do devedor ¢ fonte de frustra-
¢bes a todos os credores da empresa: em caso de liquidagao, dificilmente os créditos
sao integralmente pagos e, em caso de recuperagio, ainda que pagos em sua integri-
dade, ha novagao das obrigagdes, ao menos temporal.

E caracteristica da insolvéncia empresarial uma percepgao generalizada entre
os credores de que o patrimo6nio da devedora nao sera suficiente a satisfagio de
todas as suas obrigagoes. Esta situagao, em que sujeitos diversos concorrem por um
conjunto limitado de recursos — dificilmente renovaveis e de valor decrescente —,
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¢ particularmente propicia a que uns busquem obter tratamento comparativamente
mais favoravel do que os demais. A obtengdo de tratamento diferenciado constitui
uma frustragao ilegitima de interesses tutelados.

Esse “tratamento diferenciado” pode, na pratica, consistir na obtengao “de tltima
hora” de uma promogao na escala de categorias de prioridade de créditos (i.e., cons-
tituicdo de uma garantia real as vesperas da declaragao da insolvéncia) até a criagao
de mecanismos que funcionem como valvulas de escape a participa¢io de qualquer
via concursal. No jargao norte-americano, estes sao apelidados “bankruptcy opt-out
mechanisms”. O problema com as clausulas ipso facto ¢ que elas convenientemente
“liberam” uma parte de continuar a fornecer a prestagao, a prego zero.

Como visto, pela perspectiva dos demais credores (tirando aquele que se bene-
ficia da clausula), a ipso facto priva-lhes saldo patrimonial eventualmente positivo sem
a contrapartida necessaria em qualquer operagao de transferéncia de recursos. Sob a
perspectiva do contratante que se beneficia da clausula, a ipso facto ¢ vantagem ilegi-
tima em detrimento dos demais credores.

Ora, na pior das hipoteses, aquele que pretende cessar o fornecimento de deter-
minado bem ou servigo a sua contraparte contratual deve ressarci-la adequadamen-
te pelas perdas e danos causados. Esse ressarcimento funciona como a contrapartida
pela transferéncia de riqueza. A ipso facto nao apenas “libera” o contratante, mas tam-
bém lhe confere o direito de causar dano sem ter de pagar por isso.

]é prcciso notar que, mesmo havendo ruptura contratual com ressarcimento, este
dificilmente compensara a perda da prestagao contratual numa situagao critica como
a da insolvéncia. Para uma empresa em dificuldades econémico-financeiras, um cré-
dito iliquido (por perdas e danos) ¢ bastante inferior ao beneficio pelo cumprimen-
to de uma obrigacao de fornecimento de bem ou servigo relevante a sua atividade.
Se um produtor “A” de material plastico interromper seu fornecimento a uma fabri-
ca “B” de brinquedos (e “B” ndo sendo inadimplente perante “A”), “A” deve responder
por perdas e danos a “B”. Ainda que “A” venha ressarcir “B”, seja pela dificuldade em
conseguir substitutos perfeitos e tempestivos para determinados fornecedores — em
situagbes de crise, a obtengdo de fornecedores substitutos ¢ praticamente inviavel —,
seja pela demora no ressarcimento, este dificilmente chega a compensar o dano.

Em substancia, a clausula ipso_facto tem um duplo impacto econémico: exclui a
ressarcibilidade, ja que seu efeito ¢ plenamente “liberador”, e acentua a dissipagao de
valor do conjunto patrimonial da devedora, limitando as possibilidades de recupera-
¢ao da empresa ou de liquidagao com maximizag¢do de seu valor para os credores.

Pelos argumentos apresentados, explicitou-se o significado economico da afir-
magao de que o curso dos contratos empresariais diz respeito a interesses nao redu-
tiveis apenas ao das partes contratantes.

Na medida em que o inadimplemento do contrato empresarial de execugado
continuada possa acarretar a liberagao de uma das partes do vinculo contratual, a
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resolugao do contrato deve ser avaliada em termos dos efeitos econémicos que pro-
duz sobre a organizagio da atividade empresarial ou sobre o valor da empresa.

De modo contrastante com estas preocupagoes, ¢ interessante observar que anti-
gos argumentos pela validade da ipso facto apresentados por uma parte da doutrina
comercialistica brasileira (radicados em matriz de pensamento civilistico tradicional)
eram expostos sem preocupagao quanto as implicagdes econdmicas da clausula, ou
quanto aos objetivos tltimos da disciplina aplicavel a insolvéncia empresarial. Esses

argumentos serao examinados na proxima parte deste artigo.

IIT A CLAUSULA RESOLUTIVA EXPRESSA NO DIREITO COMUM

E NO DIREITO DA INSOLVENCIA

A maior parte dos estudos juridicos no Brasil na area de contratos explora os proble-
mas da ruptura contratual a partir de uma perspectiva focada na aplica¢io do direi-
to comum, sem atentar para as particularidades presentes no regime da insolvéncia
empresarial. Nesta linha, ao se questionar a razao que possa justificar a legitimidade
da clausula resolutiva expressa, ¢ usual chamar atengao para a peculiaridade presen-
te nos contratos de execugdo continuada, relativa ao problema do risco da impossi-
bilidade de execugdo: porque as prestagdes sdo reciprocamente interdependentes ao
longo da vigéncia da relagdo contratual, a inexecugdo das obrigagées por uma das
partes justifica a liberacdo da outra parte.”

Dai por que a clausula resolutiva expressa ¢ comum nos contratos de execugao
continuada: serve de valvula de escape nos casos de inadimplemento da obrigagao
principal, da esséncia do negocio juridico.8 Assim, como nogio provisoria fornecida
pelo tradicional argumento de matriz civilistica, a clausula ¢ valida se a resolugao
ficar condicionada ao inadimplemento pelo devedor. Até aqui, ainda nido estamos
considerando a clausula resolutiva expressa ipso facto da insolvéncia.

A teoria civilistica tradicional considera que a validade da resolucdo expressa
deva subordinar-se a circunstancias que afetem a esséncia do negocio juridico, e nao
a possibilidade de cumprimento de obrigagdes outras, cujo inadimplemento gera
conseqiiéncias de menor impacto a probabilidade de cumprimento da prestacao
principal. Isto porque a admissdo nao criteriosa de hipéteses de invocagado da clausu-
la teria por efeito incentivar condutas motivadas por ma-fé entre as partes.’

A usual justificativa civilistica para a clausula resolutiva expressa considera um
horizonte aplicativo de situa¢ao de solvéncia, em que o inadimplemento de determi-
nadas obrigages deve acarretar a resolugao contratual.

A maior parte das discussdes quanto a resolugao expressa num contexto de sol-
véncia se da ndo tanto em torno do plano da validade, mas a respeito da eficacia da
norma. Assim ¢ que muito da controversia em litigios envolvendo a aplicagao da reso-
lutiva expressa no Brasil se resume a identificagao dos requisitos para a resolugao “de
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pleno direito”, sendo tipico o questionamento quanto a necessidade de notificagao do
devedor como requisito para caracterizar a resolugio.!?

Dentro do universo de questées tradicionalmente abordadas pelas teorias civilis-
ticas, o que mais se aproxima da problematica associada a ipso facto ¢ a questao da
ameaga de impossibilidade de cumprimento de obrigagao contratual essencial. Esta
hipotese, que ¢ de suspeita de probabilidade de inadimplemento, ¢ disciplinada pela
norma de direito comum contida no art. 477 do Codigo Civil. Trata-se da excegao
do contrato ndo cumprido.

Pela norma do art. 477 do Cédigo Civil, concluido o contrato, caso uma das par-
tes suspeite que a outra esteja em situagao patrimonial capaz de comprometer a pres-
tagao pela qual se obrigou, nao pode a primeira simplesmente resolver o contrato.
Entretanto, desde que haja fundado receio quanto a probabilidade do adimplemento
futuro, pode aguardar até que a contraparte cumpra sua obrigagao para entao cum-
prir a sua parte no contrato, ou requerer oferta ou reforco de garantia de cumpri-
mento de obrigagao.

O contexto da excegdao do contrato nao cumprido, de direito comum, ¢ ainda
um contexto de solvéncia. Mesmo dentro desse universo de aplicagao do direito
comum, de solvéncia, ¢ invalida a resolugao expressa em fungio da suspeita aponta-
da, ja que a correta interpretacao da norma exigiria que a parte interessada fizesse
prova de seu receio quanto a incapacidade de adimplir da outra parte, assegurando a
esta a prerrogativa de oferecer garantias ou reforcos de garantias a0 cumprimento
das obrigagdes assumidas.!! Uma clausula contratual que dispusesse deste direito
provavelmente seria julgada nula.

O fato que demarca as situagoes de solvéncia ou de insolvéncia ¢ a declaragao
desta. Até a declaragao, o credor que suspeita da solvabilidade do devedor submete-
se as regras do art. 477 do Codigo Civil, as quais asseguram ao devedor o direito de
oferecer garantias ao cumprimento de sua obrigacao.

A partir da declaragao da faléncia, a norma aplicavel ¢ a dos arts. 49, § 2.°, e 117
da Lei 11.101, de 09.02.2005, Lei de Recuperagao de Empresas e Faléncia (“LREF”).
Estas normas determinam, respectivamente, que: (a) as obriga¢oes anteriores a recu-
peragao judicial observarao as condiges originalmente contratadas ou definidas em
lei, inclusive no que diz respeito aos encargos, salvo se de modo diverso ficar estabe-
lecido no plano de recuperagao judicial; (b) a faléncia nao resolve, ipso facto, os contra-
tos bilaterais, cabendo ao administrador judicial a decisio sobre seu cumprimento ou
resolugdo. Esta decisio deverd ser informada por critérios econdmico-financeiros.!?

Em termos estritamente econémicos, a decisao do administrador devera apurar
a diferenga liquida entre o valor atribuido pela empresa ao contrato no momento da
decisao e o prego do contrato (montante ajustado para a prestagdo). Se a diferenga
for positiva, o administrador devera optar pela manutengao do contrato; caso a dife-
renga seja negativa, o administrador devera optar pela resolugao.
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Na literatura recente de direito comercial, ]. Silva Pacheco,!3 ]J. A. Penalva
Santos,!* J. Lobo,!®> e M. |. Bezerra Filho,!® entre outros, interpretam, a partir do
enunciado legal, que a clausula resolutiva expressa vinculada a hipotese de insolvén-
cia ndo ¢ admissivel. O trabalho destes autores representa avango em relagao a lite-
ratura em direito comercial que os antecede: Miranda Valverde nao chega a desen-
volver argumentos seus que suportariam a validade da ipso facto, mas reporta exis-
téncia de uma doutrina supostamente ainda inspiradora de interpreta¢do do direito
a sua época.!’

Ja Carvalho de Mendonga defende a validade da clausula com a seguinte afirma-
¢ao: “nao ha proibigao de os contratantes estipularem, para o caso da superveniéncia
da faléncia, a rescisdo do contrato, antes de cumprido inteiramente. Nio se da ofen-
sa a principio algum de ordem publica. O direito da massa, agindo esta como repre-
sentante do falido, mede-se pelo direito deste”. 18

Waldemar Ferreira, em vez de expor sua propria visao quanto a legitimidade da
clausula, menciona um acérdao do TJR] de 1939 e doutrina francesa a favor da vali-
dade da clausula, sob fundamento pragmatico de interesse do credor: “Para nao ter
que demandar judicialmente a resolu¢do do contrato em caso de faléncia da outra
parte, pareceu a Georges Ripert licito a um contratante inserir no contrato a clau-
sula prevendo-lhe a resolugio, de pleno direito, em caso de faléncia.”!?

Como se vé, os argumentos reproduzidos por Carvalho de Mendonga e por
Waldemar Ferreira sdao, basicamente, de trés ordens: (i) literalidade do texto nor-
mativo (ao afirmar, Carvalho de Mendonga, que “ndo ha proibi¢ao” a clausula); (ii)
liberdade de contratar (Carvalho de Mendonga supbe que haja plena liberdade de
contratar dentro e fora da situacao de insolvéncia); (iii) pragmatismo voltado aos
interesses do credor.

Quanto aos argumentos fundados na literalidade da norma juridica e no impera-
tivo pragmatico da clausula, nao resistem a interpretagao sistematica do ordenamen-
to. A admissao da legitimidade da transferéncia de recursos sem a devida contrapar-
tida contraria principio basico de direito, que se encontra expresso em diversas nor-
mas juridicas. Ndo ha preocupagao normativa por parte dos citados comentadores ao
defenderem os argumentos examinados: nao constroem reflexao quanto ao impacto
da clausula sobre a distribui¢ao de riquezas entre os titulares de interesses afetados.

Em objecao ao argumento de Carvalho de Mendonga fundado na suposta liber-
dade de contratar, um dos pontos deste artigo ¢ que a plena liberdade de contratar
nao ¢ admitida ja no contexto da solvéncia: como desenvolvido acima, nio ¢ dado a
empresa dispor de elementos de seu patrimoénio sem a devida contrapartida. A tal
liberdade suposta por Carvalho de Mendonga nao vigora na solvéncia nem na insol-
véncia. Contraria a logica do direito empresarial que o proprio devedor tenha direi-
to de contribuir ativamente para a dissipagdo de valor de seu patriménio, ao abrir
mao ou predispor de um ativo que o compée, sem exigir pagamento do prego. Uma
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vez declarada a insolvéncia — evento que tecnicamente acarretaria a produgao de efi-
cacia da clausula — e considerada a hierarquia de prioridades para pagamento de cre-
ditos, ¢ o patrimonio dos credores que esta diretamente em jogo.

Formulado em termos de “liberdade” ou “nao liberdade” de contratar, ou, ainda,
em termos de recomendagao pragmatica de um curso de agao ao credor, o argumen-
to pela validade da ipso facto tal como reproduzido na doutrina brasileira nao tem
preocupagao normativa. Esse argumento nao chega a ser desenvolvido com proposi-
to de justificar que a “liberdade” de contratar sirva a objetivos compativeis com uma
determinada racionalidade do sistema que deva ser aplicavel a insolvéncia.

No debate teorico atual, sobretudo na academia norte-americana, ocupa o lugar
da antiga linha da “liberdade de contratar” o mais recente e mais sofisticado argumen-
to proveniente de alguns estudiosos que consideram a ipso facto como mecanismo efi-
ciente de controle ex ante da qualidade de decisdes financeiras tomadas pelos seus

gestores. E com esta linha que as segoes seguintes deste artigo passam a dialogar.

IV A CLAUSULA RESOLUTIVA EXPRESSA IPSO FACTO E OS CUSTOS DA CRISE
No contexto da insolvéncia, abrem-se cenarios para configuragdes de direitos as
mais diversas no que diz respeito a sorte da empresa e dos credores. Mesmo sendo
viavel a recuperagao da empresa, pode acontecer de alguns dos credores terem
incentivos para explorar vantagens negociais em proveito proprio e detrimento dos
demais, levando a empresa a liquidagdo. Por outro lado, pode ocorrer de uma
empresa ser liquidada por valor inferior ao que de outro modo conseguiria obter
caso disponiveis mecanismos para impedir a atuagao estratégica por parte de alguns
dos credores em prejuizo dos outros.

Em grande medida, o resultado dependera da disciplina juridica aplicével.20 @)
argumento apresentado ao longo deste trabalho ¢ o de que a nulidade da ipso_facto
pode evitar a elevagao dos custos da crise.

Disciplinas de insolvéncia empresarial de sistemas juridicos de diversos paises,
entre os quais Estados Unidos,?! Franga?? e Canada,”3 prevéem a nulidade de pleno
direito da ipso facto. Nos Estados Unidos, essa clausula resolutiva expressa ¢ apelida-
da de ipso_facto ou bankruptcy clause.

Coerentemente com a norma que considera o acervo de titularidade da empre-
sa submetido ao procedimento da reorganization ou de liquidagio como o composto
por todos os elementos patrimoniais a data do requerimento da declaragao de insol-
véncia, o artigo 365 do Bankrupty Code de 1978 invalida todo e qualquer dispositi-
vo previsto em acordo ou legislacao nao falimentar que imponha uma clausula reso-
lutiva ipso facto da insolvéncia.

O sindico ou administrador, no direito estadunidense, s6 ¢ instado a oferecer

garantia especifica de cumprimento da obrigagao que tenha sido inadimplida por
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outra causa que nao o estado de insolvéncia. A estipulagao sobre a nulidade das clau-
sulas ipso facto, imposta expressamente pelo Codigo de 1978, surgiu como reflexo de
tendéncia jurisprudencial antiga nos Estados Unidos.>* Percebeu-se que as clausulas
ipso facto impunham sérios obstaculos a possibilidade de reabilitagao bem-sucedida da
empresa. A nulidade alcanga qualquer tipo de restri¢ao de transferéncia de direitos
pertencentes a massa ou ao acervo da empresa sob reorganization, imposta por forca
de faléncia, insolvéncia ou condigao financeira do devedor. Preside a regra o princi-
pio de que tais circunstancias nao devem fazer com que o patriménio pertencente a
empresa seja diminuido pela declaragao do estado de insolvéncia, em relagao a sua
composigao imediatamente anterior.

As diretrizes recomendadas pelo Banco Mundial para fixagdo de normas aplica-
veis a insolvéncia empresarial relacionam argumentos contrarios e outros que sao
favoraveis a norma que preste validade a clausula.?®

Dentre os usuais argumentos contrarios a validade da clausula ipso _facto, desta-
cam-se as seguintes necessidades: (i) manter a atividade empresarial integra, seja
para maximizar o valor de liquidagao (que ¢ mais elevado caso seja possivel alienar a
empresa em funcionamento, do que segmentada em ativos nao integrados) ou viabi-
lizar a recuperagao; (ii) atenuar o poder de barganha de um fornecedor essencial a
atividade do devedor (que, de outra forma, poderia utilizar-se do poder de romper
o contrato ipso facto da insolvéncia, para obter vantagens em prejuizo dos demais cre-
dores) e assim fazer com que todos os credores e demais titulares diretos de interes-
ses afetados suportem conjuntamente o risco da insolvéncia do devedor.

Favoravelmente a validade da clausula, costuma-se relacionar os seguintes argu-
mentos: (i) aponta-se como injusto que o sindico da massa ou administrador da
empresa sob regime de recuperagao tenha a prerrogativa de selecionar quais contra-
tos devam ser cumpridos, conforme a conveniéncia da massa ou da empresa em
recuperagao; (ii) pressupoe-se que a empresa declarada insolvente encontra-se, na
maioria dos casos, incapaz de dar cumprimento ao contrato, tornando inttil a pro-
telagao de sua vigéncia.?®

Nos Estados Unidos, Alan Schwartz tem se dedicado a contestar a opgao do
Bankruptcy Code, defendendo normativamente a ipso_facto. Para ele, a nulidade da
clausula inibe arranjos que as partes supostamente fariam, capazes de produzir efi-
ciéncia ex ante, ndo compensada por qualquer eficiéncia ex post. Isto porque, segundo
argumenta, se o contrato for Vantajoso a ambas as partes posteriormente a configura—
¢ao do estado de insolvéncia, a relagdo sera mantida independentemente da ipso facto.
Para Schwartz, o fornecedor do bem ou servigo somente recorrera a ipso facto se a
continuidade da relagio contratual com a empresa insolvente lhe for desvantajosa.?”

Da perspectiva da empresa insolvente, prossegue o argumento de Schwartz, a
vedagdo a ipso facto funciona como um estimulo para que os gestores da empresa nao

se engajem tao intensamente quanto deveriam para evitar a faléncia.?8 Em suma,
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essa visao assume que, num universo de vedagao a ipso facto, ao contrair financiamen-
to ou pactuar um contrato de longa duragao para aquisi¢ao de insumos para sua pro-
dugdo, o tomador passa a ter tolerancia maior a riscos associados aos seus projetos
do que aquela que teria num universo de validade da ipso facto. Diante deste pressu-
posto de comportamento do tomador, portanto, os defensores da clausula resoluti-
va e de aceleragdo ipso facto justificam sua imposigao para que o devedor ndo se aven-
ture excessivamente quanto a tomada de decisoes estrategicas que comprometam o
retorno ao financiador ou o pagamento ao fornecedor.

Contudo, o argumento do “efeito disciplinador” defendido por Schwartz nao se
sustenta, considerando-se: (i) os custos reputacionais associados a quebra; (ii) o
efeito real produzido pela clausula sobre os cenarios possiveis de negociagao poste-
rior a caracterizacao do estado de insolvéncia; (iii) a dinamica de interesses entre os
credores envolvidos.

A primeira objecao refere-se ao pressuposto implicito no argumento pelo “efei-
to disciplinador” da clausula ipso facto, que ¢ a indiferenca dos sécios controladores
ou gestores quanto ao evento “quebra” como fator que impacta sua reputagao no
mercado. Os custos reputacionais suportados pelos gestores de empresas malsucedi-
das nio sao despreziveis,29 particularmente em mercados como o brasileiro, em que
as redes sociais das quais participam tais individuos sdo estreitas o bastante para que
0 insucesso nao passe despercebido, 0 que sugere que tais custos sejam computados
pelo préprio agente no seu processo decisério. 30

Ainda que a comunidade nao puna o insucesso com futuras recusas de negociar
com o administrador ou controlador malsucedido, estes sabem que o mercado nao
responde eficientemente as quebras e que, portanto, sua recolocagao no mercado
pos-quebra nao sera facil.

Quanto a segunda objegdo, a clausula resolutiva ipso facto tem o efeito perverso
de penalizar todos os demais credores e nao os gestores ou socios da empresa, a quem
deveria destinar-se. Este argumento se sustenta independentemente da existéncia de
qualquer viés pro-liquidagao ou pro-recuperagao na norma aplicavel (so6lido, mesmo
considerando a disciplina da insolvéncia brasileira sob o revogado Decreto-lei 7.661,
de 1945, que nao contava com um procedimento de recuperagio).

A hipotese ¢ ilustrada por Thomas H. Jackson, ao considerar a clausula contida
em contrato de financiamento que prevé aceleragao da divida com vencimento ante-
cipado de todas as prestagdes vincendas, ipso facto da insolvéncia. A critica dirigida
por Jackson ao argumento do “efeito disciplinador” ¢ que, em hipotese de insolven-
cia, os custos da decisao do administrador da empresa insolvente s3o transmitidos
aos seus credores: supondo que o vencimento da divida seja admitido em conse-
qiiéncia da resolugao ipso facto, em substancia resultaria o mesmo que se determi-
nados grupos de credores (ndo protegidos por prioridades) tivessem de pagar a divi-
da acelerada ao credor (em vez de compartilharem entre si os custos de pagamento
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pelos valores nao acelerados na medida em que se vencessem), ja que seriam forga-
dos a abrir mao da possibilidade de serem pagos com os recursos utilizados para o
pagamento do financiamento. 3!

Pelo fato de ndo ser o proprio socio ou administrador da empresa insolvente
quem suporta os custos de sua decisao, mas sim seus credores, nao ha razao para
esperar que aquele socio ou administrador tenha incentivos para recusar a insergao
da clausula resolutiva ipso facto no contrato. O fato de os reais afetados nio terem a
possibilidade de negociar a previsao da clausula ipso facto ¢ suficiente para apontar a
falha na logica de incentivos enunciada por Schwartz.

A terceira objecao relaciona-se a segunda: a privagao de um ativo relevante do
patrimoénio da empresa insolvente reduz o valor dos pagamentos aos credores, inibin-
do seus incentivos a cooperagao necessaria para maximizar o valor da empresa. Se num
cenario de solvéncia os credores de uma determinada empresa dificilmente lidam uns
com os outros, ja na insolvéncia de um devedor em comum, devem coordenar seus
esforgos para que consigam se beneficiar, enquanto grupo, do “bem coletivo”.32

Como exposto, a clausula ipso facto ¢ ilegitima por privar a massa ou a empresa
sob recuperagio o direito de beneficiar-se de valor positivo de um determinado
direito contratual: de um lado, essa privagao acaba sendo suportada pelos demais
credores (que contratam com base num determinado patriménio, nao participando
da contratagao que prevé a ipso facto, mas sofrem a perda de valor de tal patriménio
pela subtragao de elemento que deveria integra-lo); de outro, a clausula substancial-
mente equivale a um mecanismo de isolamento privado ou “blindagem” contra os
efeitos da insolvéncia da contraparte.

Somente pela imposicao de certo grau de compartilhamento dos riscos da insol-
véncia do devedor entre os credores ¢ possivel induzi-los a cooperar entre si e assim
incentiva-los a chegarem a solugées que sejam mais satisfatorias aos credores enquan-
to grupo, do que solugGes individualmente benéficas de outra forma disponiveis caso
lhes fosse permitido agir em detrimento uns dos outros.

A cooperagao que pode ser induzida pela disciplina da insolvéncia nao ¢ apenas
um instrumento para evitar o comportamento estratégico de algumas classes de cre-
dores, mas também para que os credores compartilhem os custos internos da crise
e, quando possivel, aprovem um resultado que se traduza na continuidade do nego-
cio, ainda que sob outro modelo organizativo.

Além de instrumentos indutores de cooperagio entre e intraclasses de credo-
res, deve haver no direito da insolvéncia mecanismos destinados a tentativa de
reequilibrio dos resultados possiveis da crise, o que ¢ ilustrado pela tradicional
ordem hierarquica de prioridades para pagamentos do passivo. Ao menos em prin-
cipio, a reordenagao de prioridades deve compensar determinadas classes de cre-
dores por sua incapacidade de negociar contratualmente por garantias que lhes
déem prioridade de pagamento em caso de falencia da empresa, como ¢ o caso dos
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trabalhadores.33 Credores “sofisticados”, capazes de negociar pela obtengdo de
garantias reais constituidas em seu favor, tém, via de regra, o recebimento de seus
créditos subordinado ao pagamento prioritario dos créditos de natureza trabalhis-
ta (vantagem esta inexistente fora do contexto da insolvéncia, porque nao nego-
ciavel pelos trabalhadores).

A vedagio a ipso facto obviamente ndo ¢ inspirada por finalidade “redistributiva”:
assume-se que o administrador judicial que decide manter o contrato pretende que
este seja cumprido, e nao que ele, administrador judicial, planeje o nao-pagamento
da prestacao ao credor em momento posterior a declaragao de insolvéncia, para
entdo possibilitar transferéncia de riqueza para outros credores. Nao ha sentido pen-
sar a continuidade do contrato em termos de transferéncia de riqueza, ja que os cré-
ditos resultantes de atos praticados apos a decretagao da faléncia ou durante a recu-
peragao judicial sao créditos extraconcursais, pagos com precedéncia sobre os pre-
concursais.3* Neste sentido, a proibicdo 4 ipso facto ¢ mais um instrumento destina-
do a contengao dos custos gerados pela crise e um incentivo a cooperagao.

O estimulo a cooperagao entre classes de credores para a negociagao sobre o des-
tino da empresa ¢ ilustrado no recente caso envolvendo a Parmalat Industria de
Alimentos S.A. (“Parmalat”). Uma parte substancial do passivo a terceiros da
Parmalat ¢ representada por mutuos bancarios. Acontece que a exce¢io de um
mutuo contratado com o Banco do Brasil, garantido por penhor sobre estoque,
nenhum dos demais bancos, considerados os maiores credores da empresa, era
detentor de garantia real contra a Parmalat.3®

A situagao da Parmalat mostra o resultado concreto da falta de hierarquia entre
prioridades para os maiores credores, praticamente impedindo a agao estratégica de
qualquer deles e, por isso, forcando-os a cooperar para a recuperagio da empresa.
Em conseqii¢ncia, logo que deflagrada a crise, alguns desses bancos formaram comi-
tés extrajudiciais para negociarem uma solugao para a empresa, ainda sob a lei revo-
gada.36 E possivel cogitar-se de que a concordata da Parmalat nao teria tido lugar,
nao fosse o fato de que tais credores fossem todos quirografarios.

Considerados os objetivos do direito da insolvéncia, sao ilegitimas as clausulas
ipso_facto, justificando-se, portanto, a existéncia da norma que as reputa nulas. As
conclusdes a que se chega a esse respeito sao estendidas as situagoes em que deter-
minados direitos se criem ou modifiquem ipso facto da insolvéncia, contrariamente ao
que o esquema de prioridades e preferéncias da disciplina da insolvéncia empresarial
imp&e ou aos objetivos de maximizagao de valor da empresa.

Examinadas as razoes que suportam a afirmagao pela ilegitimidade da clausula
resolutiva ipso facto, percebe-se que ndo ¢ possivel admitir sua validade e a0 mesmo
tempo apoiar uma disciplina aplicavel a insolvéncia que, por principio, se organiza
em torno da redistribui¢ao dos custos da crise aos diversos grupos de interesses afe-
tados e se destina a maximizagdo do valor da empresa.
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V CONCLUSOES

Como visto, um dos objetivos fundamentais da disciplina da insolvéncia ¢ a manuten-
¢ao da integridade dos elementos do ativo empresarial. Isto ¢ condigdo tanto para
uma liquidagao razoavelmente justa como para a viabilidade de recuperagio. O que
torna a disciplina peculiar ¢ o pressuposto de que medidas motivadas por estratégias
individuais (como ag¢Ges de execugdo individual) produzirao dissipagao do patrimé-
nio da empresa, razao pela qual constitui seu trago caracteristico o juizo indivisivel,
bem como diversos instrumentos destinados a promover a cooperagao entre os cre-
dores, ¢ vedagdes de obtencao de vantagens indevidas pelos credores em detrimen-
to uns dos outros.

Estabelecido o foro coletivo, sao também necessarias regras destinadas ao ree-
quilibrio de situa¢des dispares de poder negocial de fato, a fim de que credores com
menor poder de barganha nao sejam praticamente excluidos da possibilidade real de
receberem seus creditos, ou do beneficio da possibilidade de recuperagao, em fun-
¢ao de interesses de credores capazes de negociar o modo pelo qual devam receber
seus creditos (quando contraria o esquema de pagamentos da liquidagao) ou uma val-
vula de escape a participagdo no procedimento.

Sobretudo na atividade empresarial, ha contratos cujos direitos conferidos as
partes sao fundamentais a organizacao da produgao. Sao os assim chamados “contra-
tos relevantes”. Admitir a possibilidade de resolugdo, ipso facto da insolvéncia, desses
contratos que contribuem decisivamente para a formagao de valor positivo dos ati-
vos da empresa, implica atribuir direito ao devedor: (i) de facilitar a perda de valor
dos ativos da empresa, (ii) de preferir o credor em questio em detrimento dos
demais, (iii) de fazer com que os demais credores sejam penalizados pela perda, sub-
vertendo o proposito de um (pseudo)mecanismo de controle ex ante da assungio de
riscos por parte da gestao da empresa.

: ARTIGO SELECIONADO

NOTAS

1 Contando os tempos de vigéncia do revogado Decreto-lei 7.661 de 1945 ¢ da Lei 11.101 de 2005 (“Lei de
Recuperagio de Empresas e Faléncia — LREF”). O teor do art. 117 do diploma vigente ¢ substancialmente idéntico ao
do art. 43 da norma revogada, ao atribuir ao sindico ou administrador judicial a prerrogativa sobre a decisiao quanto a

continuidade dos contratos bilaterais.

2 Sao exemplificativos os seguintes casos: Frango Sertanejo Ltda. v. Carlos Alberto de Jesus Marques et al. — Agravo
2003.002997-4/0000-00 (TJMS/2003), em que, decretada a concordata da agravante, os agravados obtiveram tutela
antecipada em agdo de rescisao contratual, para reintegra-los na posse de aproximadamente 300 mil sacas de milho. O
TJMS proveu o recurso da concordataria, com fundamento no art. 165 do Decreto-lei 7.661/1945, reconhecendo que
o recebimento de valores fora da concordata ou a restituigao de produtos entregues a concordataria frustrariam o obje-

tivo da concordata, privilegiando alguns créditos em detrimento de outros da mesma classe; Nacional Leasing S.A. v.
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Expresso Sul Fluminense Ltda. — Agravo de Instrumento 2.016/97 (TJR]/1998), em que o TJR] nega provimento ao recur-
so movido pelo Nacional, confirmando a decisio que indeferiu o pedido formulado pela financeira, de restituicao de
caminhdes arrendados pelo Nacional a falida, com fundamento no art. 43 do Decreto-lei 7.661/1945. Na fundamenta-
¢ao do acordao: “(...) foi concedida a continuagdo do negécio, em carater excepcional, e o objeto social da falida ¢, exa-
tamente, o transporte de coisas, de forma que ¢ de toda a conveniéncia, ndo s6 para a Massa, como, e principalmente,
para os seus credores, que a faléncia possa ser levantada, o que, por certo, nio ocorrera se forem retirados os veiculos
que constituem o instrumento de trabalho da empresa”; e Tetra Pak Ltda. v. 2.% Vara Civel da Comarca de Trés Coragdes —
Mandado de Seguranga 1.0000.00.203140-9/000 (TJMG/2001), caso em que, decretada a faléncia da Realmag Ltda.,
aTetra Pak recusou-se a continuar fornecendo a empresa embalagens para leite longa vida. O sindico, no entanto, optou
por cumprir o contrato com a Tetra Pak, ap6s o que o juizo da faléncia determinou que a Tetra Pak continuasse a forne-
cer as embalagens a falida, mediante pagamento a vista. A Tetra Pak alegou que os contratos ficariam rescindidos em
decorréncia da quebra da Realmag. Como destaca o acérdao, “mesmo sendo a vista o respectivo pagamento, a impetran-

te recusou a fornecé-las”. O MS impetrado pela Tetra Pak foi denegado.

3 Como se sabe, o vocabulo “empresa” ¢ empregado na legislagio brasileira de modo plurivoco, ora significando
a unidade organizativa da atividade produtiva dirigida a fim econémico, ora significando a entidade ou pessoa juridica
titular de poder de controle sobre tal unidade. Este artigo por vezes utiliza o vocabulo com um significado ou com outro,
mas, na maior parte das vezes, para indicar a unidade organizativa da atividade produtiva.

4 Este trabalho se utiliza da metodologia da analise econémica aplicada ao direito da insolvéncia empresarial. Em
fungao disto, parecem oportunos alguns esclarecimentos. De forma muito simplificada, a Law and Economics aplica a teo-
ria microeconémica para compreender o impacto de normas e instituigdes juridicas, vistas como um sistema de pregos,
sobre o comportamento ¢ sobre a formagio ¢ a dinimica de instituigées sociais. A analise econémica do direito oferece
ferramental teérico importante, especialmente quando aplicada a compreensao dos incentivos nos processos de escolha
entre valores pecuniarios. E preciso notar que a analise econémica do direito ndo ¢ uma escola homogénea, mas antes
uma linha de pensamento que esta presente em diversas correntes teéricas consideravelmente heterogéneas. Essas cor-
rentes divergem em pontos significativos, como o problema da operacionalizagio do principio da compensagao (eficién-
cia definida de acordo com o teorema de Kaldor-Hicks), que se apresenta ainda mais dificil diante de escolhas entre valo-
res ndo pecuniarios, a questao da corregao de problemas distributivos, ¢ o papel da regulagio estatal. Além disso, quan-
to a vasta produgio cientifica no campo da Law and Economics, as diferencas entre as abordagens dos trabalhos desenvol-
vidos, desde a perspectiva descritiva as preocupag¢des normativas, assim como a maior ou menor énfase na necessidade
de trabalho empirico marcam profundas e distintas visGes quanto as possibilidades teoricas da literatura do campo.

Para uma boa introdugdo aos elementos centrais daquelas que so identificadas como as principais correntes den-
tro da Law and Economics — a Chicago School of Law and Economics, a Institutional e a Neoinstitutional Law and Economics, a
Public Choice ¢ a New Haven School — ver N. Mercuro ¢ S. G. Medema, Economics and the law: from Posner to post-moder-
nism. A literatura em analise econdémica do direito da insolvéncia é extensa e diversificada. Como Richard A. Posner
observou, diante da dificuldade associada aos problemas apresentados na insolvéncia empresarial, essa literatura esta
longe de alcangar o relativo grau de convergéncia das conclusées produzidas, dentre outros, no campo do direito con-
correncial (ver seu prefacio a coletanea de . S. Bhandari e L. A. Weiss, Corporate Bankruptcy: economic and legal pers-
pectives. New York: Cambridge, 1996). De toda forma, sdo fundamentais na construgao dessa literatura os trabalhos de
Thomas H. Jackson, Douglas G. Baird, Lucian A. Bebchuk, Jesse Fried, Alan Schwartz ¢ Elizabeth Warren. A influéncia
dos trabalhos de Jackson e Baird ¢ intensa a ponto de ter inspirado diretamente a elaboragao da lei alema aplicavel a
insolvéncia empresarial, como admite o autor de seu projeto, Manfred Balz. Tema central nessa literatura ¢ a questao do
grau de regulacio estatal desejavel as situagdes de insolvéncia. Discussoes sobre modelos de contratacio hipotética do
crédito, sobre a propria possibilidade de se admitir um tal modelo, sobre eficiéncia ex ante ou eficiéncia ex post de nor-
mas como reflexo da concepgao sobre a contratagao hipotética sio variagdes sobre o tema. Bem assim, a questio da
abrangéncia descjavel da regulagdo sobre a disciplina aplicavel a insolvéncia esta a base da discussao sobre a legitimida-

de da resolutiva expressa ipso facto da insolvéncia.

5 O contrato encerra um conjunto de direitos (ativo) e obrigagdes (passivo). Ao referir “privagio de um ativo

relevante”, entenda-se um contrato de que se pode extrair saldo patrimonial positivo.
6 Como se vera adiante, o sistema juridico prové (ou deve prover) mecanismos de ajuste para credores com
baixo grau de sofistica¢do na negociagao do risco, ou credores cuja posi¢ao para negociar ¢ fraca ou inexistente, como

a dos trabalhadores.

7 M. M. Serpa Lopes, Curso de direito civil: fontes das obrigagbes: contratos,p. 61.
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8 F. Messineo, Doctrina general del contrato, p. 349.
9 D. Medicus, Tratado de las relaciones obligacionales, p. 246.

10 Ver, a respeito, REsp 228.625/SP, REsp 184764/MG, REsp 326129/RS, REsp 150723/RS versus REsp
290594/PR, REsp 448236/R], REsp 201418/SC. Estas decisoes, contudo, datam de aplicagao das normas do Cédigo
Civil de 1916, e nao da norma do art. 474 do Cédigo Civil de 2002.

11 Em ultima instancia, o sistema juridico assegura ao devedor o direito de requerer judicialmente a propria falén-
cia (cf. arts. 105 e seguintes da LREF), submetendo o curso de seus contratos a regra da prerrogativa do administrador
judicial de decidir pela sua continuidade. Imaginemos a seguinte hipotese: supondo que determinada empresa seja ins-
tada a oferecer garantia de cumprimento de obrigagao (por parte de determinado contratante que invoca a norma do
art. 477 do Cédigo Civil e que consiga mostrar judicialmente a razoabilidade de seu pedido), caso tal empresa nio este-
ja em condigbes de ceder ao requerimento formulado por sua contraparte contratual, podera fazer mais sentido reque-

rer a “autofaléncia” e entao fazer uso do art. 117 da LREF do que abrir mao do beneficio oferecido pelo contrato.

12 Na linguagem do texto do art. 117, caput: “Os contratos bilaterais nio se resolvem pela faléncia e podem ser
cumpridos pelo administrador judicial se o cumprimento reduzir ou evitar o aumento do passivo da massa falida ou for
necessario a manutengao e preservagao de seus ativos, mediante autoriza¢io do Comité”.

13 J. Silva Pacheco, Processo de faléncia e concordata, p. 326.

14 ]. A. Penalva Santos, Obrigacdes e contratos na faléncia, p. 23-25.

15 J. Lobo, Efeitos da concordata e da faléncia em relagdo aos contratos bilaterais do concordatario e do falido, v.
110, p. 32-42.

16 M. ]. Bezerra Filho, Lei de Faléncias comentada, p. 211-212.

17 T. Miranda Valverde, Comentdrios a Lei de Faléncias, p. 298 ¢ ss., indicando Kohler como referéncia doutrinaria,
cuja obra data do final do século XIX.

18 J. X. Carvalho de Mendonga, Tratado de direito comercial brasileiro, p. 376 e 460.
19 W. Ferreira, Tratado de direito comercial: o Estatuto da Faléncia e da Concordata, p. 515-516.

20 Para uma ilustra¢io de como a norma juridica, ao criar credible threats, pode influenciar os resultados nego-
ciaveis a partir de cenarios de crise econémico-financeira empresarial, ver D. G. BAIRD, R. H. Gertner e R. C. Picker,

Game theory and the law, p. 232-237.
21 United States Code Annotated — 11 U.S.C.A. — Bankruptcy, Section 365 e Section 541(c)(1)(B).

22 Cf.item “120” do WB Principles and Guideline for Effective Insolvency and Creditor Rights System, World Bank,
2001, acesso em dez. 2004, disponivel em: <http://siteresources.worldbank.org/ GILD/PrinciplesAndGuidelines/ 20162797/
Principles%20and%20Guidelines%20for%20Effective%20Insolvency%20and%20Creditor%20Rights%20Systems. pdf>.

23 Bankruptcy and Insolvency Act, Section 65.1(1): “Where a notice of intention or a proposal has been filed in
respect of an insolvent person, no person may terminate or amend any agreement with the insolvent person, or claim
any accelerated payment under any agreement with the insolvent person by reason only that (a) the insolvent person is
insolvent; or (b) a notice of intention or a proposal has been filed in respect of the insolvent person”.

24 Para um relato do desenvolvimento jursiprudencial da nulidade da clausula e o histérico legislativo que levou
aredagao do citado art. 365 do Bankruptcy Code norte-americano, ver D. B. Simpson, Leases and the Bankruptcy Code:
the protean concept of adequate assurance of future performance, v. 56, p. 233-249.

25 Cf. item “119” do WB Principles and Guideline for Effective Insolvency and Creditor Rights System, World
Bank, 2001, cit.
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26 Idem.

27 S. L. Schwartz, A contract theory approach to business bankruptcy, v. 107, p. 1807-1845.

28 Y. Che, ¢ A. Schwartz, Section 365, Mandatory bankruptcy rules and inefficient continuance v. 15, p. 441-465.
29 ]. Corbett e J. Mitchell, Bank crises and bank rescues: the effect of reputation, v. 32, n. 2, part 02, p. 474-512.

30 S. G. Lazzarini, Mudar tudo para nao mudar nada: analisando a dindmica de redes de proprietarios no Brasil
como “mundos pequenos”, p. 1-16.

31 T. H. Jackson, The logic and limits of bankruptcy law, p. 43.

32 A estrutura deste problema de agdo coletiva, que ¢é tipicamente enfrentado pela comunidade de credores de
uma empresa em crise econémico-financeira, foi descrita no seminal trabalho de Mancur Olson, The logic of collective
action: public goods and the theory of goods.

33 Este ponto ¢ desenvolvido em detalhe por L. A. Bebchuk e J. M. Fried, The uneasy case for the priority of secu-
red claims in bankruptcy, v. 105, p. 857-935.

34 Cf.arts. 67 e 84,V, da LREF, transcritos a seguir: “Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigagdes contraidas
pelo devedor durante a recuperagio judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens ou servi-
¢os e contratos de mutuo, serdo considerados extraconcursais, em caso de decretagao de faléncia, respeitada, no que
couber, a ordem estabelecida no art. 83 desta Lei. Paragrafo nico. Os créditos quirografarios sujeitos a recuperagao
judicial pertencentes a fornecedores de bens ou servigos que continuarem a prové-los normalmente apés o pedido de
recuperagao judicial terdo privilégio geral de recebimento em caso de decretagdo de faléncia, no limite do valor dos bens
ou servigos fornecidos durante o periodo da recuperagao”; “Art. 84. Serao considerados créditos extraconcursais e serao
pagos com precedéncia sobre os mencionados no art. 83 desta Lei, na ordem a seguir, os relativos a: (...) V — obrigagdes
resultantes de atos juridicos validos praticados durante a recuperagio judicial, nos termos do art. 67 desta Lei, ou ap6s
a decretagio da faléncia, e tributos relativos a fatos geradores ocorridos ap6s a decretagao da faléncia, respeitada a ordem
estabelecida no art. 83 desta Lei”. A norma do art. 67 da LREF oferece incentivo, no caso de recuperagio judicial, para
que fornecedores de contratos tipicamente relevantes continuem a prover a devedora durante o periodo da recupera-
¢ao, ao promover seus créditos quirografarios pré-concursais a créditos com privilégio geral de recebimento em caso de
ulterior decretagao de faléncia.

35 Cf. noticias publicadas no jornal Valor Econémico, nos dias 23 ¢ 27.01.2004, intituladas, respectivamente, “BB
mantém bloqueados os R$7 milhGes e produtores continuam sem receber” e “BB obtém arresto de estoques da Parmalat”.
36 Cf. noticia intitulada “Credores da Parmalat criam comité” veiculada no jornal Valor Econdmico, em 12.01.2004;
vide, também, noticia intitulada “Parmalat quer trazer o Sumitomo para o comité de credores do grupo”, veiculada no

mesmo jornal, no dia 21.01.2004.
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32* Clmara

AGRAVO DE INSTRUMENTO
Ne¢ 981225- 0/7

Comar
Proce

AGVTE

AGVDO

Inter

ca de SA0 pPAULO  35.v.CIVEL
seo 74501/05

MHC EMPREENDIMENTO HOSPITALAR S/A

UNIMED DE S&0 PAULO COOPERATIVA DE TRABALHO MEDICO
(EM LIQ EXTEAJ}
interessado} LIQUIDANTE:
es. HELIO GASPAR

AcO6RDAO

Vistog, zrelatados e discutidos estes autos,
os desembargadores desta turma julgadora da Segdo
de Direite Privado do Tribunal de Justiga, de

conformidade com o relatdric e o vota do relator, que
ficam fazendo parte integrante deste julgado, nesta data,
negaram provimento ao recurso, por votagdo unanime.

Turma Julgadora da 32* Cdmara

RELATCR : DES. RUY COPPQLA

2¢ JUIZ : DES. ORLANDCO PISTORESI
3 JUIZ : DES. KIOITSI CHICUTA
Juiz Presidente : DES. KIOITSI CHICUTA

Data do julgamento : 02/02/06

R ]
DES. RUY PPOLA
Relator
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Agravante: MHC Empreendimento Hospitalar S/A

Agravada: Unimed de S&do Paulo Cooperativa de Trabalho Médico
(em liquidagdo extrajudicial)

Comarca: Sao Paulo - 362 Vara Civel

Reiator Ruy Coppola

Voto n© 10,915

EMENTA

Locacdo de imévels. Medida Cautelar
Inominada. Preliminares de nao
conthecimento do agravoe  rejeitadas.
Interposicdc de embargos de declaragic e
de agravo de instrumento cantra a mesma
declisdo de 12 instdincia. Afronta ao principio
da unirrecorribilldade das decisdes judiciais.
Inocorréncia. Suposta intempestividade da
manifestacio da agravante informando em
12 insténcia a interposicdo do agravo de
instrumento em cumprimento ao art. 526 do
Codigo de Processo Civil nio demonstrada
adequadamente. Ato, ademals, gue atendeu
as suas finalidade legais, informando-se a
interposicdo do agravo de instrumento ao
juizo de 12 grau, ensejando, assim, ao
magistrado “a quo” o exercicio da faculdade
de retratacdo e também propiciando & parte
contriria o conhecimento das razdes de
insurgéncia da agravante, possibilitando-se,
assim, a apresenta¢do de resposta
defesa e contraditério). Contrato
de imdvel anterlormente fir

partes que foi denuncia

Agravo de Instrumento n® 981.225-0/7

/
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aphs a locadora ter sido submetida a
procedimento de ligilidagdo extrajudicial.
Espaco do prédio que foi posteriormente
cedido & terceiros para utilizagio com
finalidade publicitirias. Autora pleiteando a
concessdo de liminar para determinar o
depébsito em juizo das valores recebidos pela
ré em razdo dos contratos de publicidade
firmados. Pedido Indeferido em 12 instdncia.
Auséncia do fumus bonl jules, requisito
assencial para a concessdo da liminar
pleiteada. Inteligéncia do disposto no art, 43
caput e paragrafo primeiro do Decreto-lei
7.661/45 (antiga Lei de Faléncias). Recurso
improvido.

Visto.

Trata-se de agravo de instrumento interposto
por MHC Empreendimento Haospitalar S/A, em medida cautelar
incidental que promove em face de Unimed de S3do Paulo
Cooperativa de Trabalho Médico (em liquidagdo extrajudicial),
contra parte da r. decisdo de fis. 164 (fls. 157 dos autos
principais), que indeferiu o pedido de depésito judicial dos frutos
decorrentes de contratos de publicidade relacionados ao imével em
litigio.

Inconformada recorre a autora, alegando, em

sintese, que o deposito em juizo dos valores decorrentes de

Agravo de Instrumento n® 981.2¢5-
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prejuizo as partes, ja gue a posse e dominio do imével sdo
matérias controvertidas.

Aduz que ante a liquidagdo extrajudicial da
agravada, os valores decorrentes desses contratos, se recebidos
por ela, serdo imediatamente consumidos, de modo que se
derrotada na agdo principal, a agravada dificiimente tera como
arcar com o pagamento de eventual indenizagdo a agravante, o
que caracteriza, em principio, a irreversibilidade da situago.

Alega, ainda, a presenca do fumus boni iuris e
do pericuium in mora necessarios a concessdo da liminar pleiteada
pela autora e indeferida pelo douto magistrado a guo.

Recurso tempestivo; regularmente
apresentada resposta as fls. 179/187, com preliminares de ndo
conhecimento do recurso por afronta ao principio da
unirrecorribilidade das decisGes pela interposigdo concomitante
de embargos de declaragdo em 12 instancia e do vertente agravo
de instrumento, e também pelo cumprimento intempestivo do
dispostc ne art. 526 do Cddigo de Processo Civil.

A douta Procuradoria de Justica manifestou-se
as fls. 192/195, opinando pelec ndo conhecimento do recursc
pelos motivos alinhavados pela agravada em sua contra-minuta
e, em relagdo ao mérito, pelo improvimento do recurso.

E o relatério.

As preliminares aventadas pela ré/agravada

ndo comportam acolhimento.
A interposigdo de embargos de/declaragé‘lo e

de agravo de instrumentc contra a mesma decisdo de
instdncia ndo afronta o principio da upirrecorribilidad
é{?

Agrave de Instrumento n® 981

FGV DIREITORIO 114



RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

PODER JUDICIARIO
SAO PAULO
TRIBUNAL DE JUSTIGA - SECAO DE DIREITO PRIVADO

decisBes judiciais, mostrando-se suficiente observar, neste
aspecto, que o0s embargos de declaragdo ndo possuem
ordinariamente efeito modificative ou infringente, servindo
apenas para aclarar eventual ponto objeto de obscuridade,
contradicdo ou omissdo na decisdo embargada.

A alegacdo de suposta inobservancia pela
agravante do prazo de 3 dias para o cumprimento do disposto no
art. 526 do Coédigo de Processo Civil ndc restou devidamente
demonstrada pela agravada.

Isto porque, na cépia da petigdo juntada pela
agravada as fls. 189, apresentada em 12 instdncia pela
agravante para informar a interposicdo do vertente recurso
instrumental, embora conste protocolo do DEPRI no dia 30 de
setembro de 2005 (quando o termo final do prazo ocorreu no dia
29 do mesmo meés), verifica-se a existéncia de um "“borrdc” na
margem direita inferior da petigdo aludindo a outro protocolo que
poderia ter sido efetivado por meio do sistema de protocolo
integrado, ndo se podendo verificar, entretanto, a data do
suposto protocolo uma vez que ilegivel na cdpia apresentada
pela agravada.

De qualquer modo, relevante salientar que
eventual atraso de um dia no protocolc da peticdo da
autora/agravante informando em 12 instancia a interposicdo do
recurso instrumental, ndo seria fator suficiente para impedir a
andlise do mérito do recurso.

Neste sentido, importante salientar que
regra expressa no art. 526 do CPC tem por ﬁnalidaWbrmar a
interposigdo do agravo de instrumento ao juize”de 12 gra
ensejando ac magistrado a quo © exercjg,io da faculda

Agravo de Instrumento n® ?Z{;Oﬂ
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retratacdo e também propiciar a parte contrdria o conhecimento
das razbes de insurgéncia da agravante, possibilitando-se,
assim, a apresentacdo de resposta (ampla defesa e
contraditorio), verificando-se peios elementos de convicgdo
coligidos aos autos que o ato processuai praticado pela
agravante revelou-se suficiente para atender os objetivos legais
explicitados no art, 526 do CPC.

A respeito do tema, veja-se o seguinte julgado
do extinto Segundo Tribunal de Algada Civil:

"PRAZO - RECURSO - AGRAVQ DE INSTRUMENTO
(ARTIGO 526 DO CODIGO DF PROCESSC CIVIL) -
INTEMPESTIVIDADE - JUIZO DE RETRATAGCAQ E ACESSO AQS
DOCUMENTOS INSTRUTORIOS - PREIUIZO AD AGRAVADO -
AUSENCIA - CONHECIMENTO - Em que pese estar efetivamente
demonstrado que & agravante comunicou & interposicdo do
agravo ao juizo ‘a quo’ apds o decurso do prazo de trés dias,
entendo gue ndo é o caso de ndo conhecimento do recurso, por
ndo vislumbrar qualquer prejuizo suportado pela agravada.” (Al
769.029-00/0 - 52 Cam. - Rel. Juiz PEREIRA CALCAS - 1.
18.12.2002)

Ndo merece provimento a insurgéncia da
autora/agravante,

A empresafagravante ajuizou agdo cautelar
(fls. 09/15), alegando, em sintese, que havia firmado contrato
de locacdo de imédvel com a ré, o qual foi denunciado apos a
locadora ter sido submetida a procedimento de liglida

extrajudicial.
Afirma que ap6s a rescisa
avenga pelo liquidante, foi ajuizada acgado

Agravo de Instrumento n® 981,
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locataria, ora agravante, gue se insurgiu naquela a¢do contra a
pretendida quebra da relagdo contratual, consignando que
embora a questdo ainda ndo tenha sido resolvida definitivamente
em juizo, o prédio objeto do controvertido contrato de locagao
entre as partes foi cedido a terceiros para a utilizacdo de espaco
com finalidades publicitérias.

Pugnou que fosse determinada a exibigdo em
juizo dos contratos de publicidade firmados pela ré e também o
depdsito em juizo dos respectivos valores recebidos pela Massa.

O douto magistrado & quo acolheu
parcialmente o pedido de Iliminar formulado pela autora,
determinando a exibigdo dos contratos publicitarios vinculados
ao imdvel em juizo, mas indeferindo o depdsitc judicial dos
respectivos frutos.

Contra esta decisfo insurge-se a agravante
alegando que se mostra necessario o depdsito dos valores
recebidos pela ré em razdo dos contratos de publicidade
firmados, pois, se sair vencedora na demanda principal {agdo de
despejo movida pela ré) fara jus ao recebimento dos respectivos

montantes.
Tadavia, o pedide formulado pela autora em

sede de liminar na ag¢do cautelar ajuizada ndo pode ser atendido

face a auséncia dos requisitos legais.
Isto porque, ndo ha indicios suficientes do

fumus boni iurls necessario a ensejar o deferimento do depésito
judicial dos valores percebidos pela ré em razéo dos contratos

publicitarios firmados com terceiro.
Como bem observado pelo culto Procurador d

Justica, o art. 43 do Decreto-lei 7.661//45 {antiga Lei

Agravo de Instrumento n® 981.225°0/7 -
g &//
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Faléncias) faculta ao administrador dos interesses da Massa a
resolugdo dos contratos bilaterais anteriormente efetuados pela
pessoa juridica em procedimento de faléncia ou de liquidagéo
extrajudicial (art. 24-D da Lei 9.656/98), cuja manuten¢do néo
se revelem benéficos ou interessantes segundo as conveniéncias
da Massa falida ou da empresa ou cooperativa em liquidagao
extrajudicial, nos seguintes termos: "Os contratos bilaterais ndo
se resolvem pela faléncia e podem ser executados pelo sindico,
se achar de conveniéncia para 3 massa.”

Conforme se gbserva as fls. 100/103, a MHC
S/A havia sido regularmente notificada pela cooperativa
liquidanda acerca de seu desinteresse na manutengdo do
contratc de locagdo, o que, nos termos do paragrafo unico do
citado art. 43 do Decreto-lei 7.661/45, poderia ensejar a
locataria direito & indenizacdo, que somente podera ser apurade
na via judicial adequada, mas ndc o direitc em receber os
valores ajustados pela locadora em razdo de eventual cessdo
posterior de espaco do imodvel locado com finalidades
publicitdrias.

Assim, nado convencendo as razoes de
inconformismo manifestadas pela autora/agravante, de rigor ©
improvimento do recurso instrumental interposte.

Ante o exposte, pelo meu voto, NEGO
PROVIMENTO ao recurso, nos termos acima alinhavados.

Agravo de Instrumento p® 981.225-0/7 7
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Atos Ineficazes e Revogaveis
Fraude

Acao Revocatéria

Crimes Falimentares
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L TRIBUNAL DE JUSTIGA DE SAC PAULD
ACORDAO ACORDAO/DECISAD MONGCRATICA
REGISTRADO(A) SOB N°

0O 00
] 9?86481 3

Vistos, relatados e discutidos estes autos de
AGRAVQ DE TNSTRUMENTO n® 533,206-4/7-00, da Comarca de SAO
PAULO, em gque €& agravante AGRICOLA RIQO TURVO LTDA sendo
agravada Massa Falida de PETROFORTE BRASILEIRO DE PETROLEQ

LTDA:

ACORDAM, em Primeira Camara de Direitc Privade deo
Tribunal de Justigca do Estade de Sao Paulo, proferir a
segquinte decisdo: “NEGARAM PROVIMENTC AQ RECURSC, REVOGADA A
LIMINAR, V.U.”, de conform:dade com o vote do Relator, dque

integra este acdrdao.

o julgamento teve a participagao dos
Desembargadores PAULC EDUARDO RAZUK (Presidente, com voto),

LUIZ ANTONIO DE GODOY.

S3o Paulo, 12
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AGRAVO DE INSTRUMENTO n° 533 206-4/7

SAOQ PAULO

Agravante AGRICOLA RIO TURVO LTDA

Agravada PETROFORTE PETROLEO BRASILEIRO LTDA.
(MASSA FALIDA)

Voto n® 21 133

FALENCIA — PETROFORTE - EXTENSAO DOS EFEITOS DE SUA
QUEBRA A AGRAVANTE NOS AUTOS DA FALENCIA -
ADMISSIBILIDADE — POSSIBILIDADE DE DEFESA POR MEIO DE
RECURSQO — NULIDADE  INEXISTENTE - RECURSO
DESFPROVIDO

FALENCIA — PETROFORTE - EXTENSAQ DOS EFEITOS DE SUA
QUEBRA A AGRAVANTE - CABIMENTO - DESVIO DE
FINALIDADE SOCIAL E ABUSO DA PERSONALIDADE JURIDICA
DA SOCIEDADE - TRANSFERENCIAS SUCESSIVAS DE BENS

PARA MANTE-LOS FORA DO ALCANCE DA JUSTICA - RECURSO
DESPROVIDO

RELATORIO

Agravo contra a decisdo reproduzida a fl 2 087, que
nos autos da faléncia de PETROFORTE BRASILEIRO DE
PETROLEO LTDA estendeu os efetos da quebra a recorrente
AGRICOLA RIO TURVO LTDA

Sustenta-se, no agravo, em sintese, 0 seguinte: a) a
decisdo agravada € nula por afronta ao disposto no art 5% LIV e
LV, da Constituigdo Federal, em face da auséncia de prévia citagao
da agravante, b) a transferéncia dos bens que compunham o
estabelecimento Industnal da Sobar nao se deu pelo valor
mencionado na escritura lavrada em 22 08 2000, que se referu

Voto n® 21 133
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apenas ao terreno e as construgcbes nele edficadas, ¢) em
22 08.2000, foi realizada regular operagao de lease back, pela qual
a Rural Leasing adquinu da Sobar o terreno, as construgdes nele
erguidas e todas as maquinas e equipamentos empregados na
atividade industrial €, ao mesmo tempo, arrendou todos esses bens
a alienante, pelo valor de R$ 16.000 000,00 (dezesseis mihdes de
reais), para ser pago em 42 parcelas a partir de 22.09 2000, d) dado
o nadimplemento, fol celebrado instrumento de aditamento e re-
ratificacdo do primitivo contrato, pelo qual a divida deveria ser paga,
agora, em 37 parcelas a partir de 22.10.2001, e) diante do novo
inadimplemento, foi proposta acdo de reintegragdo de posse, gue
resultou em acordo homologado por sentenca, imitando-se a divida
em R3 24 135.318,80 (vinte e quatrc milhdes, cento e trinta e cinco
mil, trezentos e dezoito reais e citenta centavos), valor a ser pago
em 82 (oitenta e duas) prestagbes, a partir de 25 06.2002, f)
descumpndo o acordo, expediu-se mandado de reintegragdo em
favor da arrendante, executado em 04 04.03; g) obtda a
reintegracao, a Securinvest, empresa a qual a Rural Leasing havia
cedido o crédito e, pois, todo os direitos nele compreendidos,
allenou os bens para a empresa Turvo Participacdes Lfda , da qual
ela propria era sécia, por instrumento datado de 21 05.2003, h) em
27 12 2004 houve, contudo, distrato, para o fim de efetivar a
transferéncia de outra forma, integralizando-se totalmente o capital
da Turvo Participagbes Ltda pela Secunnvest através de
conferéncia de bens, 1) mais tarde, a Turvo Participacdes Lida
alienou os mesmos bens para a socledade Kiaparack Farticipagbes
e Servigos Ltda, por instrumento datado de 20052005, ))

finalmente, a Kiaparack arrendou o complexo Industrial para a

AGRAVO DE INSTRUMENTO n® 533 206-4/7 - SAD PAULO - Voto n® 21 133 - SFTIPMBC/TRY
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agravante, que, por sua vez, vem pagando as prestagbes do
contrato de arrendamento; ) a operagao de lease back foi celebrada
regularmente, até porque anterior ao termo legal da quebra, e scb
condigoes financerras favoravels a arrendatana, m) foram
igualmente regulares 0s negocios juridicos  subsequentes,
inexistindo qualquer intencéo de fraude contra credores, sendo
certo que a agravante nao participou de nenhuma movimentagao
patrimonial, imitando-se a arrendar as Iinstalagtes e nelas investir,
n) nao fol outro o Intento que n&o a recuperacao da usina, tanto que
a agravante e a primitiva adquirente do imével assumiram todo o
passivo trabalhista da Sobar, conforme acordo na Vara do Trabalho
de Ounnhos; e 0) ndo se configuram 0s pressupostos para a
extensao dos efeitos da quebra a agravante, pois ndo se cuida de
grupo de socliedades, quando diversas pessoas juridicas exercem
suas atividades sob unidade gerencial, laboral e patrimonial,
Postula-se, assim, o reconhecimento da nulidade da decisdo ou a
sua reforma, revogando-se o decreto de extenséo da faléncia

Negado nicialmente efeito suspensivo (fl 2 140),
formulou a agravante pedido de reconsideragcdo, que restou
parcialmente acolhido, sustados os efeitos da faléncia, mas mantida
a ordem de arrecadagdo, sem lacracdo do estabelecimento,
possibilitando-se assim o prosseguimento da sua atividade, sob
fiscalizagao do sindico da faléncia da Petroforte (fl 2 169).

Recurso tempestivo, contraminutado {fls
2 175/2 183), e com parecer da douta Procuradona de Justica pelo
provimento (fls 2 188/2 194).

E o relatorio. %

AGRAVO DE INSTRUMENTO n® 533 208-4/7 - SAO PAULO - Voto n® 21 133 - SFT/PMBCITFV
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VOTO

Conforme se extrar da minuta do agravo e do contrato
social copiado a fls 28/61, a agravante € empresa composta por
uma das séclas da Agroindustrial Espinto Santo do Turvo Ltda. (Aff
Sugar International Inc) e por ela propria E, segundo o que a
propria recorrente afirmou, “para efeitos praticos pode-se usar a
analogia pra dizer que se trata de uma subsidiana integral da
Agroindustnal Espinto Santo do Turvo Ltda (AGREST)*

Pois bem E certo que os fundamentos da agravante
sao 0s mesmos dos de sua controladora, “Agroindustrial Espirito
Santo do Turve Ltda”, invocados no Agravo de Instrumento n°
528.707-4/1, ja submetido a )ulgamento, a ele sendo negado
provimento.

Naquele feito consignel

“‘Em que pese o esfor¢o de seu digno subscritor, o
recurso ndo pode prosperar

Cumpna a agravante, ao invocar genericamente os
pnncipios da ampla defesa e do contraditério, apontar
efetivamente os fatos que tornariam insubsistentes as razdes
gue levaram o Juizo a estender os efeitos da quebra

O certo € que 0 MM Juiz de primeiro grau dispunha
de elementos suficientes para embasar seu convencimento,
nao trazendo a recorrente, ao instrumento, qualgquer inicio de
prova apta a afastar as denuncias de desvio de bens da Sobar,
francamente para beneficiar o grupo econdmico da Petroforte e
Banco Rural e prejudicar credores
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Incabivel a declaragéo de nulidade de ato processual
se ndo demonstrado o prejuizo sofrido pela parte que a alega
(REsp n° 207 197/TO)

Ja se decidiu, no Superior Tribunal de Justica,
supremo Intérprete da norma infraconstitucionat, que é possivel
no bojo do processo falimentar a desconsideragdo da
personalidade juridica da empresa, para estender os efeitos da
quebra a tercewos

"FALENCIA - EXTENSAQO DOS SEUS EFEITOS AS

EMPRESAS COLIGADAS - TEORIA DA
DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE JURIDICA -
POSSIBILIDADE - REQUERIMENTO - SINDICO -

DESNECESSIDADE — ACAO AUTONOMA — PRECEDENTES
DA SEGUNDA SEGCAO DESTA CORTE

| - O sindice da massa falida, respaldade pela Lel de Faléncias
e pela Lel n° 6 02474, pode pedir ao juiz, com base na teona
da desconsideragdo da personaldade juridica, que esienda os
efeitos da faléncia 4s sociedades do mesmo grupo, sempre
que houver evidéncias de sua utiizagao com abuso de direrto,
para fraudar a lel ou prejudicar terceiros

Il - A providéncia prescinde de agdo autdnoma Verficados os
pressupostos e afastada a persondficagdo societdria, os
terceros alcangados poderdo nterpor, perante o Juizo
falimentar, todos os recursas cabivels na defesa de seus
direitos e interesses.

Recurso especial provido " (REsp n® 228 357/8P, 3? Turma,
Rel Min Castrc Filho, unanime, DJU de 02 02 2004)

"Processo cvil Recurso ordinane em mandade de seguranca
Faléncia Sociedades distintas no plano formal Confusao
painmonial perante  credores Desconsideragdo da
personaldade juridica da falda em processo falimentar
Extensao do decreto falencial a outra sociedade Possibilidade
Terceros alcangados pelos efeitos da faléncia Legitimidade
recursal

— Caractenzada a confusdo patnmonial entre sociedades
formalmente distintas, & legiima a desconsideracdo da
personalidade juridica da falida para que os efeitos do decreto
falencial alcancem as demais sociedades envolwidas

- Impedir a desconsideragdo da perscnalidade juridica nesta
hipétese implicana prestigiar a fraude a ler ou contra credores

- A aplicagdo da teona da desconsideragio da personalidade
juridica dispensa a proposiura de agdo autbnoma para tal
Verficados os pressupostos de sua incidéncia, podera o Juiz,
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incidentemente no propno processo de execucgao (singular ou
coletiva), levantar o véu da personalidade juridica para que o
ato de expropnagao atinja tercerros envolvidos, de forma a
impedir a concretizagao de fraude & lel ou contra terceiros

- Os fterceros alcangados pela desconsideracdo da
personaldade juridica da fallda estdo legitimados a interpor,
perante o propno juizo falmentar, os recursos tidos por
cabiveis, visando a defesa de seus direitos

Recurso ordindno em mandado de seguranga a que se nega
provimento " (RMS n 16 105GO, 32 Turma, Rela Mina Nancy
Andnghi, undnime, DJU de 22 09 2003)

No mais, a extensdo dos efeitos da faléncia a
agravante deve ser mantida

Come ja verificado em outros recursos, oriundos do
mesmo processo de faléncia, houve uma extensa cadeia de
negocios SUCessIvos, que em varios aspectos revelam-se
duvidosos, envolvendo negociagbes de créditos devidos pelo
grupo falido quando ja existentes sinais claros da derrocada
econdmica dos devedores.

Na hipétese em exame, os autos iIndicam que entre a
Rural Leasing e a Sobar fo celebrado contrato de
arrendamento mercantl, na modalidade “lease back” Para
instrumentaliza¢do do negocio, a Sobar transmitiu & Rural
Leasmng a propriedade do imdvel (por escritura aparentemente
nac registrada no Registro de Iméveis competente) e dos
equipamentos nele instalados Alegadamente inadimplido o
contrato, a arrendadora ajuizou acdo de rescisao, obtendo
posteriormente sua reintegracdo na posse dos bens
arrendados

Entrementes, a Rural Leasing cedeu seus direitos
creditérios, oriundos do mesmo contrato de arrendamento
mercantil, a “Secunnvest Companhia Securtizadora de
Créditos Financeiros”, que por seu turno Integralizou, com 0s
bens objeto do leasing (e ndo com os direitos creditérios de
que era cessionana), agdes destinadas ao aumento do capital
social de “Turvo Participacdes S A", que posteriormente os
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arrendou a ora agravante “Agroindustrial Espinto Santo do
Turvo”

Consta ainda a existéncia de um “contrato pariicular
de compra e venda de universalidade de bens” pelo qual a
“Turvo Participacdes S.A" alenou 0s mesmos bens a
“Kiaparack Participagdes e Servigos Ltda ", que por seu turno
os teria arrendado (novamente.) a “Agroindustnal Espinto
Santo do Turvo”

A crrcunstdncia de o contrato de arrendamento
mercantl haver sido formalizado antes do termo legal fixado
pelo juizo da faléncia ndo impede, por s, ao menos a
arrecadacao dos bens, até em face da previsdo contida no art
53 do Decreto-lel n® 7.661/45, nconfundivel com as hipoteses
do art 52 do mesmo diploma legal

Como bem observou o sindico, ndo ha prova acerca
dos pagamentos em face do arrendamento mercantii Inexiste,
outrossim, demonstracdo de quem sao efetivamente os
proprietarios da agravante (sociedade imitada) e da origem dos
recursos para a realizagdo das operagdes narradas, o que se
afigurava evidentemente simples e necessario na espécte, para
afastar a cortina de fumaga que foi aplicada sobre os negocios
havidos entre as empresas do grupo fahdo.

Por mais que se procure, na minuta recursal, dar as
sucessivas operacdes vestes de legalidade, o certo € que nao
logrou, a recorrente, afastar o vinculo de natureza fraudulenta,
mais que aparente, entre a sociedade e o Grupo Econdmico da
Petroforte e do Banco Rural

Nesse aspecto, wretorquiveis as consideragdes
tecidas pelo sindico em seu relatono

“A extensdo dos efeitos da quebra as empresas
controladas, seus administradores, controladores e
representantes legais que se retiraram ou que foram
substituidos no termo legal da faléncia, € uma consequéncia da
norma de aplicacdo, necessana, da declaragido de neficacia
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dos atos danosos perpetrados, autorizada pela disposigéo do
art 52 do Dec Lei 7.661/45.

Por tras da aparéncia formal o desvio do patrménio &
feito, com a criagado de outras empresas em nome de pessoas
que nao participam da sociedade primitiva, ou na aquisigao de
bens em nome pessoal, tais como fazendas e oufros imoveis,
avides, veiculos, agdes e outros Investimentos O famigerado
“caixa dois”, imune a fiscalizacdo do Estado, € a porta de livre-
saida do patnménio E o que se dessume do presente
processo

Pelos fatos levantados, pode-se concluir que, na
hipbtese em exame, os administradores da empresa, sOcios
e/ou seus controladores, serviram-se da pessoa juridica para
fins alheios aos principios de carater social de que devena
estar revestida

A transferéncia de bens da sociedade para outrem, as
vésperas da quebra ou durante o periodo do termo legal, &
conduta reprovavel nas relagdes de comeércio, causadora da
nsolvéncia Tal conduta justfica a desconsideragdo da
personalidade juridica e declaragdo de Ineficacia de qualquer
ato lesivo levado a eferto, bem como qualquer transferéncia de
bens ou patnménio da empresa, determinando extensac dos
efeitos da faléncia as pessoas dos controladores e a outras
empresas por eles controladas, ainda que administradas por
terceiros.

A aplicagdo da desconsideracdo da personalidade
juridica das controladas, justifica-se porque esta demonstrado
que elas foram criadas ao longo dos anos para
descapitalizagédo da falida Com evidéncia, houve mau uso da
personalidade juridica, que s6 podera ser medida se
desconsiderada, a até mesmo do ponto de vista tributario em
que a falida se serviu das empresas controladas como melhor
Ihe aprouvera”.
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Outra nao fol a percepgdo da representante do
Ministério Publico, nesta sede recursal, para quem, “fechando-
se 0 cerco sobre Ar Natalino da Silva e seus comparsas, com
investiga¢des levadas a efeito pelo Banco Central e pela CPI, e
com o fim de ser mantida a usina de cana de aclcar fora do
alcance da Justiga, cuidaram todos de desviar bens e fraudar
credores e, para tanto, procederam a aquisi¢cdo de cotas
soclais de empresas de gaveta, alteraram denominagdes
socialis e objetos sociais e, até mesmo, alteraram socledade
por cotas em sociedade andnima, ac mesmo tempo em que
elaboravam acordos e fransferiram sucessivamente as cotas
sociais e agdes para “off shores”

Por outro lado, tendo em vista a manifestagdo do
sindico a fls 2596/2597 e a informagéo de fl. 2870, do Juizo de
pnmeiro grau, no sentido de que foram rescindidos os contratos
de arrendamento mercantl celebrados entre a Turvo
Participacbes, a empresa Kiaparack e a ora agravante, a
manutencao da posse em favor desta, com fundamento na
relacdo contratual, ndo mais se justifica”

Tratando-se, agora, de hipétese em quase tudo
semelhante ao citado agravo, interposto pela “Agroindustrial Espirito
Santo do Turvo Ltda.”, a par da relacdo de prejudicialidade entre
ambos os feitos, iguaimente-regoprevimento ao recurso, revogada

\

a liminar concedid

T

ELLIOT, A{(EL, relator
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TRIBUNAL OE JUSTIGA DE SAC PAULO
ACORDAC/DECISAC MONOCRATICA
REGISTRADO(A) SOB N®

00 00O
B *01850088™ - 7

Vistos, relatados e discutidos estes autos de

APELACAQ CIVEL COM REVISAO n° 475.632-4/9-00, da Comarca de
SAQ PAULO, em gue € apelante ROBERT BOSCH LTDA. sendo
apeladas MASSA FALIDA DE UPT METALURGICA LTDA E OUTRA(SINDICA
DATIVA):

ACORDAM, em Dé&cima Camaras de Direito Praivado do
Tribunal de Justiga do Estado de 83c Paule, preferir a
seguinte decisdo: “POR MAIORIA DE VOTOS, NEGARAM PROVIMENTO
AQ APELO, CONTRA © VQTQ DO 3° JUIZz QUE RECONHECIA A
DECADENCIA, JULGANDO EXTINTA A ACAC E DECLARARA VOTO.”, de

conformidade com o voto do Relator, gque integra este acdrdio.

0] julgamento teve a participagac dos
Desembargadores ANA DE LCURDES COUTINHO SILVA e GALDINO

TOLEDO JUNIOR.

330 Paule, 05 de agosto de 2008.

TESTA MARCHI
Pregidente e Relator
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Voto n° 12.535.

Apelacio Civel n° 475.632.4/9-00 de Siao Paulo.

Apelante: Robert Bosch Ltda.
Apelada: Massa Falida de UPT Metalurgica Ltda.

EMENTA® A¢iao revocatéria _ aquisicdo de
méquinas ¢ outros bens da falida no periodo
suspeito ___  Insuficiéncia de = bens
remanescentes ___ Ineficacia da alienacao
independentemente de prova de que a
alienacdo ndo reduziu a devedora 4
insolvéncia ___  cabimento, diante da
presungdo decorrente da propria quebra _ __
ineficdcia, outrossim, que Independe da
presenca do “consilium fraudis”, bastando o
“eventus damni” ___ sentenca de procedéncia

mantida. Apelo improvido.

A r. sentenga de fls. 156/161, julgou

procedente a acfo revocatdria movida pela Massa Falida

de UPT Metaldrgica Ltda. contra Robert Bosch Ltda.,

para declarar a ineficicia da compra e venda de

FGV DIREITORIO 131



\ - RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

PODER JUDICIARIO

Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo

estabelecimento industrial descrito na inicial, por
entender 0 MM. Juiz que a venda ocorreu no periodo
suspeito da faléncia, em prejuizo do conjunto de credores,
retornando os bens objeto do contrato ac patrimonio da
falida ou, na falta, que a restituicio se faca em dinheiro.
Condenou a ré nas custas e verba honoraria de 10% do
valor corrigido da causa.

Apela a vencida argiindo preliminar de
nulidade da r. sentenca, por cerceamento de defesa, pelo

julgamento antecipado da lide, sem a produc¢io da prova

oral que pretendia produzir. Reiterou a ocorréncia da
decadéncia, a que alude § 1° do art. 56 do Decreto-le1 n°
7.661/45. No mérito bate-se pela reforma do julgado, com
a improcedéncia da acdo, sob o fundamento de que o
contrato em questdao ndo entabulou venda ou
transferéncia onerosa de maquinas, mas formalizou a
retomada dessas maquinas, por ela apelante, que haviam
sido vendidas a apelada, a crédito, com reserva de
dominio, no ano de 1994. Diz também que nido se
comprovou a insolvéncia da apelada em razédo do contrato
impugnado.

Contra-razoes as fls. 200/206.

[§5)
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O Ministério Publico, em ambas as
instancias, se pronunciou pelo improvimento do apelo,
(fls. 211/215 e 227/230).

E o relatério.

1. Afasta-se o alegado cerceamento de
defesa, pelo julgamento antecipado da lide, uma vez que o
conjunto probatério era suficiente para formar a convicgao
do Juz, evitando-se dilagdo inutil da atividade

processual.

Sendo facultado ao Julgador, ao seu livre
arbitrio e convencimento, nos termos do art. 330 do
Cédigo de Processo Civil, julgar antecipadamente o feito,
quando se encontrar apto para soluciona-lo, e néao tendo a
apelante trazido aos autos elementos suficientes para
elidir a ocorréncia da lesfio, nada autoriza a anulacio da
r. sentenca, porquanto versando sobre matéria de direito
e, embora trate também questdo de fato, nao hawvia
necessidade de producdo de provas em audiéncia, razao
pela qual se afasta dita arguicio.

2. Outrossim, foi bem afastada a
prejudicial de ocorréncia de decadéncia, porquanto pelo

principio da “actio nata’, a propositura da acgédo

Apelagio Civel n® 475 632 4/6-00 - S3o Paulo - Voton® 12 535 3
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revocatoria conta-se da data da publicacdo do aviso a que
se refere o art. 114 e seu paragrafo Gnico. Por ocasiao da
propositura da acéo, ainda ndo havia sido publicado o
aviso da realizacdo do ativo e pagamento do passivo, nem
do relatério do sindico.

Exercido o direito de propor a acio
revocatdria antes mesmo do marco inicial da decadéncia,
inocorreu essa causa extintiva, ndo tendo havido inércia
da parte.

3. Quanto ao mérito, como bem
salientado na r. sentenca, o proprio “contrato de
transferéncia onerosa de estabelecimento e outras
avencas’, que vem juntado as fls. 15 e seguintes, revela
que nioc ha coligacdo entre a mencionada avenca e o
contrato anterior.

O que se tem é a aquisicio da
universalidade dos bens e direitos que constituiam o
estabelecimento-filial, dentro do termo legal da faléncia,
isto é, do chamado periodo suspeito, sendo bem
reconhecida a ineficacia da alienacao em fraude a massa
de credores, resultando insuficiéncia de bens

remanescentes para garantir os créditos.
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Alienado o bem pela devedora, no
periodo suspeito, o reconhecimento da Iineficacia
independe de prova de que a alienacgdo reduziu a devedora
a insolvéncia, porquanto isto decorre do proprio decreto de
quebra, ndo dispondo a falida de outros bens suficientes.

4. Desta forma, tendo a compra e venda
se verificado no periodo suspeito, configurada restou a
defraudacéo, diante do comprometimento do patrimonio
por ocasiiio da celebragdo do contrato, estando
comprovada, outrossim, a  insolvabilidade, por
inexisténcia de acervo da devedora, presentes que esta o
requisito do “eventus damni’, prescindindo-se do
“consilium fraudis’.

5. Enfim, tendo o ato sido praticado na
forma do art. 52, que é diferente da prevista no art. 53 do
Decr.-lei n° 7.661/45, bastando na primeira que ele tenha
ocorrido no periodo que indica, ndo é necessario, para o
reconhecimento da ineficacia, que se prove a fraude do
devedor e do terceiro que com ele contratar. Deixando o
alienante de continuar solvente, eis que ndo possui bens
suficientes para pagar as obrigacdes, 1mpoe-se a

manutencdo da r. sentenca, diante dos elementos
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objetivos, nfdo cabendo perquirir a boa ou ma-fé do
adquirente, bastando a constatacdo da pratica do ato
juridico enquadrado na norma do art. 52 da Lei de
Faléncias.

6. Ante 0 exposto, nega-se provimento ao
apelo para que subsista, por seus prdprios e juridicos

fundamentos, a r. senteng¢a apelada.

Dese{nb argader Relator
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10® Camara da Segao de Direito Privado

DECLARACAO DE VOTO

DIVERGENTE

1. Peco véma para divergir da douta
maloria quanto a solugio dada ao apelo interposto neste processo,
por reconhecer caractenzado o decurso do prazo decadencial de

gque trata o artigo 56, § 1°, da antiga Le: de Faléncias.

2. Explico. Segundo o citado dispositivo
de lei a acdo revocaténa somente podera ser proposta até um ano a
contar da publicagao do aviso a que se refere 0 artigo 144 e seu
paragrafo do mesmo dispositivo de lel.

No caso especifico em exame, a agdo fo
proposta antes mesmo da publicacdc do referido aviso, mas
razoavel o entendimento de que este marco nao pode ficar ao
alvedrio do sindico, sob pena de se tornar condigdo potestatn?i'éf_}
acarretar inseguranca juridica a todos aqueles que negociaram com

a falida antes da decretacdo de sua quebra, SUJeltandanE a_—
.‘. !

I

. /
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pressdes muitas vezes com objetivos escusos.

E certo que, como anotou o julgador
monocratico, o cumprimento dos prazos processuals na faléncia
nio depende somente do sindico, pelo que ndo podem ser
considerados peremptorios, devendo ser admitidas dilagdes e
adaptacdes necessdrias a complexidade do concurso coletivo de
credores (fl. 159), mas para tanto era precsc a mimima
demonstrag¢io do ocorrido, ndo podendo o magistrado lastrear seu
convencmento em simples suposi¢ao, sob pena de se prermiar a
inércia e a negligéncia daqueles que foram nomeados para cumpnr
e respeitar a lel.

Nesse passo, note-se que a certrddo de
fl. 146 da conta de que em 16 de janeiro de 2.006, ou seja, quase
um ano apds a propositura da lide a providéncia exigida pela lel
continuava em aberto, ndo havendo noticia no exame do
andamento processual pelo site deste Tribunal que, finalmente,
tenha sido atendida.

QOra, s5e até mesmos 05 Pprazos
prescricionals para os crimes falimentares estio sujeitos a um
termo a guo presumido, nos termos da Simula 147 do C. Supremo
Tnbunal Federal ("A prescricdo de crime falimentar comeca a
correr da data em que deveria estar encerrada a faléncia, ou do
transito em julgado da sentenga que a encerrar ou que julgar
cumprida a concordatd’) nao ha porque se manter mdefnmdarpentg]

. !
em aberto, sem justa causa, o prazo decadencial para a propositura
0

\ ;
Apelagia Civel n* 475 632 4/9 - Sio Paulo - p 2 e ~./
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de acdes de natureza civel.

Nesse sentido ja decidiu a 7* Camara de
Direrto Privado desta Corte ao apreciar a Apelacdo Civel 14.921-4,
sendo relator o Desembargador Leite Cintra “FALENCIA —
Revocatdria - Prazo - Termo mmicial - Proposicdo da a¢do dentro de
um ano a partir do aviso a que se refere o artigo 114 do Decreto
Falimentar, o qual ndo for publicado - Hipotese de negligéncia e
ndo obediéncia ao cronograma falimentar - Decadéncia operada -
Artigos 56, pardgrafo 1° e 114 e pardgrafo dnico da Ler de
Faléncias - Processo extinto com julgamento do meérito”.

Como ja apontado pela apelante em sua
resposta e reiterado em suas razdes recursails, a questdo também é
nova no C. Supenor Tribunal de Justica, gue assim igualmente ja
decidiu "FALENCIA - Agdo revocatoria - Prazo - Termo inrcidl.
Segundo os artigos 56, pardgrafo primeiro e 114 e seu pardgrafo, é
de um ano o prazo de decadéncia, contado da data da publicacdo
do aviso. Mas o termo inicial desse prazo ndo fica ao exclusivo
arbitrio do sindico. Ndo ithe cabe proceder a seu talante. Vencidas
as etapas que antecedem ac aviso, se o sindico, apesar de instado
pelo juiz, ndo realiza a publicagdo, € de se ter por verificada a
decadéncia, quando, como no caso presente, publicado o aviso
vdrios anos apos. Hipotese de negligéncia e ndo obediéncia ag—,

cronograma falhmentar.” (3* Turma - REsp. n° 10.316—01/,Pii /

Fi
Relator Ministro Nilson Naves). / o}’d‘]/—)
d
No voto-vista proferido, o em\Lr}ente
i h
\\‘ /
-‘/ ~
Apelagio Civel n* 475 632 49 — S0 Paulo—p 3 / )
Voton® 3 941 - "
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Ministro Eduardo Ribeiro acompanhou o relator, afirmando

"Admutir-se tal procedimento significaria entender-se gue
ficaria ao inteire arbitrio do sindico e, por conseguinte, da
massa, a quem ele representa e é Interessada na
revocatoria, estabelecer o moamento imicial do prazo de
caducidade. Ter-se-ia ai a estranha situacdo de o autor da
acdo deterrminar, como fhe aprouvesse, o termo para inicio
do prazo de decadéncia.

Certo gque, emn tese, poderd o juiz destituir o sindico que se
mostre desidioso. Ndo menos exato, entretanto, gue o
participante de negocio, exposto 3 revocatoria, é
tnteramernte estranho a tudo 1550.

No excelente memorial apresentado fez-se notar que, a
adotar-se a tese em exame, ter-se—ia que concluir que as
obrigacoes do falido haveriam de reputar-se extintas,
decorridos cinco anos do dia erm que a faléncia deveria ter-
se encerrado.

Com a devida véma as situacbes me parecem distintas. Ao
falido é dado imtervir no processo, seja facilitando seu
andarmento, sefa mstando junto ac juiz para que tome as
necessdrias providéncias, tendentes a gue tenha curso
regular, inclusive a destrtuicdo do sindico. Na mefsﬁf]
situacao  naoc se encontra o lerceiro gque p{ossa

eventualmente ser réu em pedido de revogacao. Nem se

0

/]
Apclagao Civel n® 475 632 49 - Sio Paulo - p 4 / ~
Votan® 3 94] Z
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pode comparar o reconhecimento da decadéncia com o de
extincdo de obrigacées do fahdo, com processo falimentar
em andamento.

Limito-me, com disse, d hipdtese que o caso em julgamento
configura. Considero que, atingida a fase em que se hd de
fazer a publicacdo do questionado aviso, decorrido o prazo
estabelecido em lei para gue essa se efetue, e ndo havendo
razdoc de forca mator que o obste, 0 prazo decaderncial

come¢a a fluir’.

No mesmo diapasdao o julgamento
proferido no Resp n® 62.130/SP, relatado pelo Ministro Antonio de
Padua Ribeiro, de cujo voto importante também a transcrigdo do

seguinte trecho-

O art. 56 do Decreto-ler 766145, assim estabelece ‘A agcdo

revocatoria correrd perante o juiz da faléncia e terd curso

ordindrio.

& 1° A acdo somente poderd ser proposta até um ano, a

contar da data da publicacdo do aviso a que se refere o art.

114 e seu pardgrafo’.

Por sua vez o citado art. 114 do mesmo estatuto legal
dispée. ‘Apresentadeo o refatorio do sindico (art. 63, n"XfX},

se o falido ndo pedir concordata, dentro do prazo a que {e,

-
refere o art. 178, ou se a que tiver pedido the for negada / /

Apaelagdo Civel n® 475632 49— Sio Paulo - p 3 /

\
Voto n® 3 941 ;o
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iy

sindico, nas quarenta e oito horas seguintes, comunicard
aos interessados, por aviso publicado no orgde oficial, que
iniciard a realizacdo do ativo e o pagamento do passivo’,
Portanto, pelos dispositivos transcritos, a acdo revocatoria
poderd ser proposta até um ano a contar da data em gue o
sindico publicar o aviso de que wd imciar a realizacao do
anve e o pagamento do passivo.

Ocorre gue, pelo que consta do acorddo, esse aviso sequer
havia sido publicado até aquela data. A faléncia foi
decretada em janeiro de 1983 e a acae revocatoria foi
proposia em agosto de 1987, portanto mais de quatro anos
apos.

O Decreto-fer 766145, em sew art, 132, § 1°, dispde. ‘Salvo
caso de forca maior, devidamente provado, o processo da
faléncia deverd estar encerrado dois anos depois do dia da
declaragdo’.

Isso ndo estd demonstrado nos autos.

Aceitar-se que a propositura da agdo figue ao arbitrio do
Sindico, como afirmou o acdrddo recorrido, estar-se-ia
reconhecendo a existéncia de condigdo potestativa e
permitindo que o Sindico fosse o senhor da agdo
revocatoria, podendo promové-ia quando bern guiser.

£ convemente citarmos a ligdo do Prof. Arnold ‘o prazo de
decadéncia da acdo revocatdria de um ang, a pafrf u’e’ P

publicagdo do aviso do art. 114 da lef falimentar, a gue s€ /

Apelacio Civel n® 475 632 49 — Sjo Paulo—-p © -
Voton® 3941 )
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refere o art. 56, § 1% do mesma diploma, deve ser
calculado ndo a partir da publicagao efetiva, mas do
momento em que essa publicagao deveria ocorrer de acordo
com o cronograma falimentar legalmente previsto. Se assim
ndo se fizesse, a decadéncia ndo teria 'dies a quo’, gue
ficarta ao excluswve critério do sindico da massa falida’ (RT
469, p. 46). ‘Efetivarmente, a tese do STF referente ao mnicio
do prazo de prescricdo do crime falimentar também deve
ser apificada d agdo revocatoria, a fim de ndo impor uma
inseguranca juridica, que decorreria da auséncia de previsio
do 'dies a quo’, passando o mesmo a depender
exclusivamente do sindico e romando-se assim condicdo
potestativa, que repugha a lei e d seguranga das partes' (RT
4689, p. 46).

Em face dessas consideragbes e
apontando a auséncia de qualquer justificativa do sindico para o
atraso no cumprnimente de sua obrigacdo legal, ha de se considerar,
por analogia, o prazo de dois anos previsto pela lel para
encerramento da faléncia, como marce nicial subsidiano para a

contagem do prazo decadencial de que trata o artigo 114, § 1° do

Decreto-Lei 7.661/45.
/

r
F

/ .
3. Por todo 0 exposto, data venia/ meu 7

voto dava provimento ao apelo para, reconhecida a decadénwd, /

I

/

\/
Apelagio Civel n® 475 632 49 — Sdo Paulo—p 7 ( /

Voton® 3941
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julgar extin¢do a acdo revocatdria, com apreciacdo do mérito.

T
Sio Paulo, § de@; de2.008.

- Galc{ino“l'o e_c'lc‘)‘jymcg“

Apelagio Crvel n® 475 632 49— Sdo Paulo—-p 8
Volo n" 3 941
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AULA 10 - REALIZACAO DO ATIVO E PAGAMENTO DO PASSIVO;
ENCERRAMENTO DA FALENCIA E EXTINGAO DAS OBRIGAGCOES DO
DEVEDOR

Inicio da realizagao do ativo

Forma e ordem de prioridades para alienagao de ativos

A questao da sucessao por créditos fiscais e trabalhistas
* Pagamento aos credores
* Encerramento da Faléncia e Extin¢ao das obrigagoes do Devedor

BIBLIOGRAFIA OBRIGATORIA

Campinho: Caps. 26 ¢ 27.

DISCUSSAO DE CASO

Uniao Federal v. Parmalat Brasil S.A. Ind. de Alimentos. A.I. No.: 439.602-
4/9-00. TJSP.
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Meses antes da defini¢io so-
bre a reorganizagio da Varig, o

Ministério Publico do Trabalho

do Rio de Janeiro prometeu que
“lutaria” pela sucessdo traba-
lhista na eventual venda dos ati-
vos da empresa. Tdo logo con-
cretizada a operagdo entre Varig
e VarigLog , o MPT-RJ (igno-
rando a competéncia.da 12 Vara
Empresarial carioca) alegou su-
cessdo e requereu a Justica do
Trabalho o bloqueio da conta-
corrente da VarigLog. E foi
atendido. Pela decisfio, apenas a
faléncia (e nfo a recuperagdo)
blindaria o adquirente contra di-

vidas trabalhistas. Felizmente,a #

decisdo foi revertida pelo STJ.
Mas atos como o do MPT-RJ e
da Justica do- Trabalho ndo de-
vem mais ocorrer. Eles sfo pre-
judiciais 4 economia nacional.
Eles subvertem a légica juridi-
co-econdmica da Lei de Falén-

cias e, assim, no-nobre intuito '

de beneficiar os trabalhadores,
acabam por prejudica-los e a to-
dos os demais afetados pela em-
presa em dificuldades. O caso
Varig reacendeu o tema em de-
bate recentemente organizado

pelo Instituto Brasileiro de Ges--
tdo e Turnaround, que reuniu

profissionais das areas financei-
-ra e juridica, além de juizes e
desembargadores.

Em regra, operagdes de ven--

da de ativos acarretam suces-
sdo do comprador quanto ao
_ passivo adquirido. Por isso, a
- exclusdo da sucessdo deve. ser
prevista em lei, como o faz a
nova Lei de Faléncias, eni pon-
to que a distingue da antiga.

A nova lei prevé a exclusio da
sucessdo em dois artigos, um pa-
ra a recuperagdo € outro para a-
faléncia. Ambos eliminam a su-
cessdo de qualquer natureza.
Apesar disso, o MPT-RJ insiste
que a blindagem total ocorre so-

mente na faléncia, apenas porque--

o dispositivo relativo 4 faléncia.
faz referéncia explicita aos cré-
ditos de natureza trabalhista, en~
quanto na recuperagio tal refe-
réncia € implicita. E o é por uma

Deborah Kirschbaum?* . .

Conseqiiéncias tragicas de atos nobres

O intuito de beneficiar trabalhadores pode acabar por prejudicd-los

R

razdo simples: na recuperagfo os
trabathadores renegociam o pas-

. sivo trabalhista, socializando as

perdas com os demais credores.
A repactuaciio extingue a divida
antiga. Esta nfio pode ser ressus-
citada e passada adiante, Essa é a

idéia central da recuperagfio: os

credores, incluidos af os traba-
Ihadores, repactuam a estrutura
de capital da empresa, obrigan-
do-se pelo renegociado. J4 na fa-
Iéncia ndo ha negociagfio. A lei
determina quanto deve ir e para
quem, conforme a hierarquia dos
credores. '

Para a recuperagio judicial, a
lei prevé que “nfio havera suces-
sdo do arrematante nas obriga-
¢oes do devedor, inclusive as de
natureza tributaria”, Justamente

porque a lei nfo leva o Fisco 3

mesa para negociar, prevé ela
explicitamente a eliminacdio da
sucessdo tributaria. A decisdo da

Justica do Trabalho implicaria-

permitir que os trabalhadores
voltassem- atrds no renegociado
para melhorarem as condigdes
para si proprios.

Ja na parte referente 3 falén-

cia, diz a norma: “ndo havera su-
cessdo do arrematante nas obri-

gagdes do devedor, inclusive as
de natureza tributéria, as deriva-
das da legislagio do trabalho e
as decorrentes de acidentes de
trabalho”. Aqui hé referéncia ex-
plicita aos créditos trabalhistas
justamente porque a faléncia ndo
envolve negociacio, e sim distri-
buigo predefinida.

Quais as conseqiiéncias po-
tenciais dg estratégias como a do
MPT-RIJ e Justiga do Trabalho?
Ha quem aponte para a quebra
de duas, em vez de uma empre-

sa, mas o problema € bem maior..

Tudo que pode afetar o crédito &
antecipado pelos agentes econd-

. micos. Esse célculo é operado

em dois momentos: o da conces-
sdo do crédito e o da opgdo pelo
modo de recupera-lo, via falén-
cia ou via recuperagfio. A elimi-
nagdo da sucessdo busca atrair
adquirentes da empresa em cri-
se. Com a sucessdo, a importin-
cia do passivo torna proibitivo o
custo da aquisi¢io. Ndo havendo

ofertas pelo ativo da empresa em

recuperdgio, o montante a distri-
buir aos credores sera menor do
que se houvesse oferta. Isto ele-
va o risco de recuperagéio do cré-
dito, exigindo um retorno maior.

A conseqiiéncia a priori da su-
cessdo na recuperagio é uma ta-
xa de spread mais elevada do
que sem sucessio.

As conseqiiéncias a posterio-
ri da sucessdo na recuperagio
sdo: aceitando-se que apenas
na faléncia ha blindagem, o
célculo de vantagens relativas
entre faléncia e recuperacio re-
sulta em que a empresa falida
preserva mais valor que a em-
presa em recuperagdo, 0 que
atraird potenciais adquirentes.
Os credores, entfio, preferirio a
liquidag&o & recuperagio.

E dificil imaginar que o MPT-
RJ e a Justica do Trabalho te-
nham antevisto o resultado tra-
gico descrito que seus atos po-
deriam causar. Esses atos suge-
rem tratamento politico a
problemas juridicos. A pretensa
defesa dos interesses dos traba-
lhadores feita pelo MPT-RJ e
pela Justica do Trabalho faz
lembrar o rei Pirro que, apds a
batalha de Asculo, teria desaba-
fado: “Mais uma vitéria como
esta, e estou perdido”.

* Professora da EASP-FGV e espe-

- cialista em Lei de Faléncias
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PODER JUDICIARIO
TRIBUNAL DE JUSTICGA DE SAC PAULQ

BUNA PAULO
RBUNALDEJUSUCADESAO

\ ACORDAOQIDECISAO Monoc?mc,q
REGISTRADO(A) SOB N

N

ACORDAO

Vistos, relatados e discutidos estes autos de
AGRAVO DE INSTRUMENTO n*® 439.602-4/9-00, da Comarca de SAD
PAULO, em que & agravante UNIAO FEDERAL sendo agravada
PARMALAT BRASIL S.A. INDUSTRIA DE ALIMENTOS (EM RECUPERACAO

JUDICIAL) .:

ACORDAM, em Cédmara Especial de Faléncias e
Recuperacdes Judiciais de Direito Privado do Tribunal de
Justiga do Estado de 830 Paulo, proferir a seguinte decisio:
*NEGARAM PROVIMENTO AQ RECURSO, V.U.", de conformidade com o

voto do Relator, que integra este acdrdao.

o} Julgamento teve a participagéc dos
Desembargadores ELLIOT AKEL (Presidente, sem voto}, JOSE

RCBERTO LINC MACHADO e ROMEU RICUPERO.

Sdc Paulo, 17 de janeiro de 2007.

—

. rd
O i
(\'\C\'..- Su ’.,.—-—ﬂ
i
--\_,"
PEREIRA CALCAS
Relator
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CAMARA ESPECIAL DE FALENCIAS E RECUPERAGOES JUDICIAIS

Comarca

Agravante(s)
Agravado(a)(s) -

PODER JUDICIARIO

TRIBUNAL DE JUSTIGA DO ESTADO DE SAO PAULO

SEGAO DE DIREITO PRIVADO

Agravo de Instrumento n° 439.602.4/9-00

. 8ao

Paulo -1* Vara de Faléncias e

Recuperacdes Judiciais

:Unido Federal

Parmalat Brasil S.A Indlstna de Alimentos

(em recuperagao judicial)

VOTO N° 12.194

“Recuperagdo Judicial. Aprovagéao do
plano de recuperacao judicial.
Decisdo que concede a recuperagio
judicial, com dispensa da
apresentagio das certidoes negativas
de deébitos tributarios exigidas pelo
artigo 57, da Lei n® 11.101/2005 e
artigo 191-A, do CTN. Recurso
interposto pela Uniao Federal.
Reconhecimento da legitimidade e
interesse em recorrer, como “terceiro
prejudicado”, mesmo ndo estando os
créditos tributarios sujeitos a
habilitagao na recuperagao judicial.
Exigéncia do artigo 57 da LRF que
configura antinomia juridica com
outras normas que integram a Lei n®
11.101/2005, em ]especial, o artigo 47.

e
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Abusividade da exigéncia, enquanto
nao for cumprido o artigo 68 da nova
Lei, que prevé a edigao de lej
especifica sobre o parcelamento do
crédito tributario para devedores em
recuperagdo judicial. Dispensa da
juntada das certidées negativas ou
das positivas com efeito de negativas

mantida. Agravo desprovido.”

Vistos

1 Trata-se de agravo de instrumento
manejado pela UNIAO FEDERAL, representada pela
Procuradoria da Fazenda Nacional, nos autos da recuperagéo
judicial de PARMALAT BRASIL S/A INDUSTRIA DE
ALIMENTOS, inconformada com a decisdo que defenu a
recuperagao judicial da agravada, sem qQue esta apresentasse
as certiddes negativas de débitos trnibutarnos. Alega que a
agravada formulou pedido de recuperacio judicial que, apés
regular processamento, culminou com a aprovagio do plano
de recuperacio pela Assembléia de Credores, oportumidade
em que a Unido Federal, ora agravante, peticionou ao E
Juizo, sustientando a impossibihdade de ser concedida a
recuperacdo judicial, uma vez que a devedora nao cumprira a
exigéncia albergada no artigo 57, da Ler n® 11.101/2005, bem
como no artigo 191-A, do Cddigo Tributanio Nacional, ja que
possui débitos inscritos na Divi Ativa da Uniao, que
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impedem a expedigdo da certiddo negativa ou positiva com
efeito de negativa Malgrado tal situagdo, o MM°® Juiz
concedeu a recuperacade judicial, dispensando a devedora de
apresentar a certiddo negativa ou a positiva com efeito de
negativa de débitos tributarios federais, afastando a validade
do artigo 57, da Lei de Recuperagdes e Faléncias e do artigo
191-A, do Cdédigo Tributario Nacional, que estabelecem que a
regularidade fiscal da empresa devedora & condigdo “sine qua
non” para a concessdo da recuperagao Judicial Aduz,
preliminarmente, a legitimidade e o interesse da Unido Federal
em recorrer contra a decisdo concessiva da recuperagéo
judicial, com espeque no artigo 59, paragrafo 2° da Lei n°
11 101/2005, que dispde  “Contra a decisdao que concede a
recuperagao judicial cabera agravo, que podera ser interposto
por qualquer credar e pelo Ministério Pablico” Destarte, sendo
a Unido credora de tributos federais devidos pela agravada,
tem interesse recursal, uma vez que a decisdo que defere a
recuperacao judicial constituira tituio executivo judicial, a teor
do artigo 59, paragrafo 1°, da LRF e do artigo 584, Ili, do
CPC, que permitira o desfazimento do patrimdénio da devedora
Arrala, a seguir, todos os estabelecimentos empresariais,
plantas industriais e 1moéveis que o plano de recuperag¢éo
aprovado prevé que deverdo ser alienados, no Interesse
exclusivoe dos credores privados e em prejuizo do interesse
publico, que a Fazenda Nacional persegue na pretensdo de
cobrar os créditos tributarios. Postula a outorga do efeito
suspensivo, invecando os principlos da presungdo de
constitucionalidade e de Ieg|t|n;|dade das normas

loss:blludade de feséo

infraconstitucionals, assim como, a

N—~-"
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grave e irreparavel da ordem pabhca, enfatizando que os
créditos fributarios sao preferenciais e gque a concessdo da
recuperagac judicial ndo wvisou autorizar a inadimpléncia

tributaria.

A agravante esclarece que a edigao
da Lei n® 11 101/2005, que intreduziu a recupera¢do judicial
em nosso direito positive, implicou na alteragdo do Cddigo
Tributario Nacional, com ¢ escopo de harmonizar a legisiagdo
trnbutaria com a nova Ler de Recuperagbes e Faléncias Isto
porque, a LRF, no artigo 60, “caput’, permite a alienagdo de
fihal ou umdade produtiva 1solada, com a exclusao de
qualquer 6nus, inclusive os de natureza tributaria (paragrafo
unico do artigo 60), 0 que acarretou o acréscimo do paragrafo
primeiro ao artigo 133 do CTN, que excluiu a sucessdo
tributaria nas alienagdes judiciais realizadas por empresas em
recuperagdo judicial. Destaca que o artigo 52, |, da LRF,
enseja, quando da prolagdo do despacho que defere o
processamento do pedido de recuperagio judicial, a dispensa
da apresentacdo de certidées negativas para permitir a
continuidade da atividade da empresa devedora, mas,
posteriormente, esta deve se regularizar perante a Fazenda
Publica, apresentando a certiddo negativa exigida pelo artigo
57. Enfatiza, ainda, que o artigo 52 determina a suspensio de
todas as agOes e execugdes promovidas contra a devedora,
com trés excegdes, entre as quais as execugdes fiscais Por
150, 0s créditos fiscais nao sdo abrangidos no processo de
recuperacgao judicial e ndo podem s3r habilitados, inexistindo
previsdo de classe de credores que ifclua o Fisco, sendo este

,'__./
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o motivo da necessidade da apresenta¢do das cerliddes
negativas fiscais, garantidoe-se que a Fazenda Pulbiica nao
seja prejudicada pela alienagdc de bens que Integram o
patriménio da empresa devedora, com afronta a preferéncia
dos créditos tributanios Em suma, o artigo 57 tem a finalidade
de equilibrar os Interesses pulblicos e os prnivados, o que
motivou a inclusdo do artigo 191-A no Cédigo Tributario

Nacional.

Argumenta que, a decisdo
hostilizada afastou a incidéncia do artigo 57 da LRF, sob a
assertiva da Inconstitucionalidade da refenido dispositivo
infraconstitucional, olvidando-se da presuncao de
constitucionalidade das leis, implicito na Constituicdo Federal,
noladamente a luz dos artigos 103, paragrafo 3° e 97, da
Carta da Republica e do principio da separagdo dos poderes
{art 2° CF). Invoca doutrina de Carlos Maximiliano e de Luis
Roberto Barrosao, no sentido de que a incaonstitucionalidade da
ler s¢& pode ser declarada pelo 6rgdo encarregado de
interpreta-la, quando for evidente e nao houver a menor
possibilidade de considera-la constitucional, sob a égide da
exegese fundada na razoabilidade ou de qualquer
interpretagdo que compatibilize a norma com a Constituigao

Ataca a agravante o
reconhecimento da inconstitucionalidade do artigo 567 da LRF,
sob o viés do principio da proporcionalidade, invecando ligdes
de Eros Grau, Paulo Bonavides Humbertb| Bergmann Avila e

Willis Santiage Guerra Filho, qre prodlamam a extrema
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excepcionalidade e o cuidado que devem nortear o Judiciario,
ao examinar a aplicagdo de normas infraconstitucionais aos
casos concretos, sob o principlo da proporcionahdade, para
nao se banalizar a invocagdo do “principio dos principios” e se
invadir a esfera de competéncia do Legislativo, deixando de
aplicar as leis por entendé-las equivocadas Nesta senda,
afirma que o Judiciario ndo pode deixar de aplicar a norma
sem efetuar o correto balanceamento dos fatores da
seguranga juridica e da prevaléncia do interesse publico,
abandonando o crédito tributario, que ficaria, no caso, sem
qualquer prote¢do, notadamente, porque, a falta de
apresenta¢do das certidoes negativas acarreta somente o
indeferimenio da recuperac¢do, mas, ndo convola o pleito em
decreto de quebra.

Destaca que existe parcelamento
do ambito federal, sendo infundada a assertiva de que o artigo
68 da LRF, ao permitir o parcelamento dos créditos das
Fazendas Publicas, ndo pode ser aplicado por falla de lel
especifica, uma vez que o artigo 155-A, estabelece em seu
paragrafo 3° que, a inexisténcia de lel especifica importa na
aplicacdo das leis gerais de parcelamento, “in casu”, a Lei
Federal n° 10 522/2002 que autoriza o parcelamento dos
debitos com a Fazenda Nacional em até sessenta parcelas
mensals, admitido, inclusive, o reparcelamento em caso de
iInadimplemento e rescisdo do acordo de parcelamento

A final, pede o, efeito suspensivo e

0 provimento do recurso, para ser reforyjada a decisao que
e
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concedeu o plano de recuperag¢gido judicial da agravada,
determinando-se a apresentacdo da certiddo negativa e, em
sua eventual auséncig, seja indeferido o plano de recuperacio

judicial

Pela decisao de fls 2.939/2 940,
indeferi o efeito suspensivo.

o Administrador Judicial
manifestou-se as fls, 2 943/2 950, postulande seja negado
provimenio ao recurso, mantida a decisdc hostilizada

A agravada contraminutou as
fls 2.952/2.981.

A D Procuradoria Geral de Justiga,
em parecer da lavra do Dr Rolando Maria da Luz, opinou pelo
desprovimentoe do agravo (fis.2 985/2 987).

E o relatdrio.

2. Examina-se, em primetro lugar, a
prelimnar de ilegitimidade e de falta de interesse de recorrer

da Unido Federal, suscitada pela agravada

Com a devida vénia, entende-se

que a Uniao Federal tem interesse e legitimidade para

que concedeu a recuperagao judicial a Parmalat Alimentos,

formular o presente agravo de instrumen; contra a deciséao
| L 2
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dispensando-a de apresentar as certiddes negativas de
débitos tributarios federais, afastando a exigéncia mposta
pelo artigo 57 da Lein® 11 101/2005

O artigo 59, paragrafo 2° da Lei de
Recuperagoes e Faléncias, estabelece que “Contra a decisdo
que conceder a recuperagdo judicial caberd agravo, que podera

ser (nterpaste por qualgquer credor e pelo Mintstério Publico™

A Unido Federal instruiu o agravo
com o©s documentos de fis. 56/92, que demonstram a
existéncia de débitos tributarios federais ndo adimplidos peia
empresa em recuperagido judicial, © que evidencia a
legittimidade e o interesse para a interposigdo deste recurso

contra a decisdo concessiva da recuperacgdo judicial

A circunstancia de a Unido Federal
ndo se sujeitar & habilitagdo dos créditos tributarios federais
na recuperacgio judicial da agravada, a teor do artigo 187, do
Cdadigo Tributario Nacional, ndo autoriza a argumentacgdo da
coniraminuta, no sentido de que o artigo 59, paragrafo 2° da
Ler n® 11 101/2005, sé se aplica aos credores sujeitos aos
efeitos da recuperacgao judicial, uma vez que, o inconfarmismo
da agravante diz respeito & decisdo que dispensou a devedora
da apresentagao das certiddes negativas de débitos fiscais
federais, a qual, de forma evidente, atinge seu interesse de se
vater dos mecanismos legais protetivo‘ e garantidores da
cobranga dos créditos tnbutarios.

N
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Incide, no caso, o artigo 499, deo
Codigo de Pracesso Civil, “in verbis™: “QO recurso pode ser
interposto pela parte vencida, pelo tercerro prejudicado e pelo
Ministério Publico”, que se aplica aos processos de

recuperac¢do judicial, nos precisos termos do artige 189 da Le)
n® 11.101/2005.

Na senda desse raciocinio, mesmo
considerando-se que a Unido Federal nédo ostenta a qualidade
de parte, no processo de recuperacgdo judicial da Parmalat
Allmentos, uma vez que os créditos tributarios nao se sujeitam
a habilitagdo no aludido processo, resulta induvidoso que a
concesséo da recuperacdo sem a apresentagio das certidbes
negativas dos débitos tributarios federais causa gravame 3
recorrente que, por sso, na condigdc de “terceiro
prejudicado”, tem legitimidade e interesse em formular o

presente recurso.

Rejeita-se, portanto, a prelimimnar
de ilegitimidade e falta de interesse recursal, mercé do gue, ©
agravo é conhecido.

Quanto ao ménto, © recurso
envolve questdo da mais alta relevdncia e que se refere a
aplicagac do artigo 57, da Ler n® 11 101/2005, que dispde o
seguinte “Apds a juntada aos autos do plano aprovado pela

assembléia-geral de credores ou decorr:d) 0 praza previsto no

N’
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art 55 desta Let sem objecgdo de credores, o devedor apresentara
certidbes negativas de débitas tributdriaos nos termos dos artigos

131,205 206 da Ler n® 5,172, de 23 de outubro de 1065 - Cédigo

Tributario Nacional™

0O digno magistrado "a quo”, Dr
ALEXANDRE ALVES LAZZARINI encampou ¢ erudito parecer
do Dr. ALBERTO CAMINA MOREIRA, ilustre Representante do
Ministério POblico de Sao Paulo, e reconheceu que a
exigéncia do artigo 57, da Lel n® 11.101/2005 e do artigo 191-
A, do CTN “a) trata-se de sangdo politica, profigada pela
junisprudéncia dos tribunais, b) fere o principio da
proporcionalidade e, por isso, sdo insubsistentes, ¢) o
descumprimentic nio acarreta a faléncia, consequéncia néo
desejada pela lei, d) a jurisprudéncia de nossos tribunais,
historicamente, desprezou exigéncias fiscals de empresas em
crise econdmica, sem que 1580 represente proibicido de
cobranga dos tributos pelas vias préprias, sendo, por IssoQ,
arbitraria que justifica a incidéncia do principio maior da
proeporcionalidade, inserido na Constituicdo Federal e,
Invocando doutrina sobre o tema, afastou a exigéncia da
apresentacao das certidées negativas dos débitos tributarios”
{decisio reproduzida as fls 50/52)

Eniendo, “permissa venia”, que a
questdo em exame, das mais importantesyda nova Lel de
Recuperagdes e Faléncias, pode ser soluciongda no &mbito do

Tribunal de Justiga, sem que sela examigada a eventual

N~—~
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inconstitucionalidade do artige 57, sob o enfoque dos
principios da proporcionalidade ou da razoabilidade ou, ainda,
ser Invocada a interpretagdo conforme a Constituigdo, pois, se
assim se procedesse, ter-se-la que observar a cldusula de
reserva de plenario, a tecr do artige 97 da Constituigdo
Federal, instaurando-se o incidente previsto nos artigos 480 a
482 do Cadige de Processo Civil.

O artigo 57, da Lel n® 11 101/2005,
cuja incidéncia foi expressamente afastada pela douta deciséo
recorrida, pode ser analisado no préprio contexto da nova Lei
de Faléncias e Recuperagdes e em confronto com o Cddigo
Tributdrio Nacional, para se aferir a eventual antinomia
juridica entre regras, e ndo aquela que pode se configurar
entre principlos e regras juridicas

Alega a Unido Federal que o artigo
57, da Lei n® 11.101/2005, “é necessario para o funcionamento
do sistema leal da recuperacgao judicial, trazendo equilibno
entre os credores publicos e privados, assim & mais do que

razoavel e imprescindivel”

Com o] castumelro respetto,
entende-se que nao ha equilibrio entre os credores publicos e
privados, pois, o0 sisiema legal confere a Fazenda Pulblica
diversos beneficios que ddo prevaléncia ao crédito tributano,
quando comparado com o crédito privado Hgja vista o artigo

187, do Coédigo Tributdrio Nacional, que |estabelece: 4

| - =
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cobranga judicial do crédito tributario ndo ¢ sujeita a concuiso
de credores ou habilitacdo em faléncia, recuperacdao judicial,
concordata, mventario ou arrolamento’” Ademals, segundo o
artigo 186, do mesmo “codex”, o crédito tributéario prefere a
qualguer outro, seja qual for sua natureza ou tempo de sua
constituigdo, ressalvados os créditos decorrentes da

legislagdo do trabalho ou do acidente de trabalho.

A assertiva da agravante, no
sentido de que prevendo o plano de recuperacgao judicial, a
alienacgéo judiciat de filiais ou unidades produtivas 1soladas do
devedor, - como de fate ocorre no plano da Parmalat
Alimentos -, o paragrafe dnico, do artigo 60, da Let n°
11 101/2005, exclur a sucessdo tributaria do arrematante; e,
que tal exclusdo seria compensada com a necessidade de,
mais adiante, na fase do artigo 57, impor-se ao devedor
demonstrar sua regularidade perante o fisco, ndo pode servir
de lastro para o pleito da Unido Federal, no sentido de ser
iIndeferida a recuperagao judicial da devedora. Tal pedido, ndo
se entremostra passivel de ser atendido, nem sob o argumento
de que o Iindeferimento do plano de recuperacgdo, pela falta de
apresentagdo das certidGes negativas tributarias. ndo

acarretara o decreta de faléncia

Iste porque, o artigo 191-A, do
Cédigo Tributario Nacional, introduzido pela Lei Complementar
n°® 118/2005, prevé que: "A concesséo da igcuperacgao judicial
depende da apresentacdo da prova de quilagao de todos os

N
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trbutos, observados o disposto nos artigos 151, 205 e 206
desta Lei” e, ao assim prever, torna 1ndcua a aprovacgao do
plano de recuperagdo judicial da devedora pela Assemblela de
Credores, da qual a Fazenda Publica ndo participa, conforme
decorre do artigo 41 da Lei n® 11.101/2005.

E inegavel que os crédios
tributarios terdo que ser pagos pela empresa em recuperagao
Jjudicial e, ndo o sendo, ensejardo o ajuizamento de execugdes
fiscais, cumprindo lembrar que, as que )a estiverem em
processamento, ao conirario das demais execugbes, nao se
suspenderao em virtude do deferimento do processamento da
recuperacao judicial, nos termoas do artigo 52, inciso |, da Lei
n® 11.101/2005.

A agravante afirma que ha previséo
de parcelamento para os tributos federais na Lel n°
10 522/2002, a teor do artigo 155-A, do Cddigo Tributario
Nacional, que preconiza. “O parcelamento serda concedido na
forma e condigdo estabelecida em lei especifica”, que estatui,
no seu paragrafo 3° que “Lel especifica dispora sobre as
condigbes de parcelamento dos créditos tributarios do devedor
em recuperagdo judicial”’, e, ndo havendo lei especifica,
devera, na dicgdo do paragrafo 4°, do mesmo dispositivo, ser

aplicado o parcelamento regulado na lei geral

i teve aprovado seu

Entretanto, impende ressaltar que,
no caso “sub judice”, a Parmalat Allmentcfg

plano de recuperagao judicial, qu'\e prev®d o pagamento de

Ve
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débitos com a maioria de seus credores no prazo de doze (12)
anos. Ja a Lei Federal que autoriza o parcelamento dos
créditos tributarios, permite o parcelamento maximo em 60

meses

O legislador, ao estabelecer no
paragrafo 3°, do artigo 155-A, que le: especifica devera ser
editada para institwir o parcelamento dos créditos tributarios
do devedor em recuperag¢do judicial, evidentemente, baseou-
se na premissa de que, o parcelamento previsto para
devedores que estejam no regime de recuperagao judicial
deve levar em conta os principios da Lei n°® 11.101/2005,
concedendo prazo malor para ensejar a preserva¢ao da

empresa

Bem por 1sso, enquanto o
Congresso Nacional nédo editar a Lei especifica sobre o
parcelamento dos créditos tributarios da empresa em
recuperacao judicial, a exigéncia da apresentagédo da certiddo
negativa dos débitos tributarios ou a certiddo positiva com
efeitos de negativa, afronia o artigo 47, da nova Lel de
Recuperacgdes e Faléncias, que proclama:

“4 recuperacdo judicial tem por
objetivo viabilizar a supera¢do da sitvagdo de crise econémico-
financeira do devedor, a fim de permitir a manuten¢do da fonre

produrara, do emprego dos trabalhadores e c)s interesses dos
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credores., promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua

fungdo socral e o estimulo d atividade econdmica™

No caso em exame, verifica-se que
o plano de recuperagao da Parmalat Alimentos foi aprovado
pela Assembléeia-Geral de Credores, constituida pelas classes
dos titulares de c¢réditos ftrabalhistas, dos créditos com
garantia reat e quirografarios. A empresa esta funcionando,
peloc qué, for mantida a fonte produtora, o emprego dos
trabalhadores e resguardado os interesses dos credores
privados, além disso, ela foi preservada, sua fung¢do social
esta sendo atendida e a atividade econdmica continua sendo

exercida

A aplicagao Iliteral do artigo 57
coloca-se em frontal antinomia com o estabelecido pelo artigo
47, Ja que, o Indeferimento da recuperagdo judicial pela falta
da apresentagdo das certiddes negativas fiscais, fatalmente,
Inviabilizaré a preservagao da empresa e dos empregos dos

trabalhadores.

Por fim, cumpre examinar a
alegagao da Unido Federal, no sentido de que a decisdo
recorrida, viola o prnincipio da prevaléncia do interesse publico
sobre ¢ Interesse privado, bem como, ¢ da legalidade e o
artigo 5°, “caput” e seus incisos I, XXIi, LIV, LV e o LXXHI,
além de malferir o artigo 150, 1l, todos da Cartal\da Republica
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Com o devido respeito, a decisao
hostilizada, ao conceder a recuperag¢ao judicial, sem que a
devedora tenha apresentado as certidbes negativas dos
débitos tributarios, invocou o artigo 170 da Constituigéo
Federal, que determina que a ordem econdmica, fundada na
valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por
fim assegurar a todes existéncia digna, confarme os ditames
da justica social, observados, entre outros, os seguintes
principies: propriedade privada, funcao social da propriedade
e busca do pleno emprego Evidentemente, ¢ do interesse
publico a cobranga dos tributos, como também o é a
preservagao da empresa e dos postos de trabalho. Ressalte-
se que a Unido ndo esta impedida de executar a Parmalat em

razio de seus débitos fiscals

Relativamente ao principio da
legahidade, insculpido no inciso Il, do artigo 5° da Carta da
Repdablica, no sentido de que ninguém serd obrigado a fazer
ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virfude de lel, ndo
se entrevé qualquer maiferrmento do mesmo, pals,
considerando-se que na Lei n® 11.101/2005, vigora o principio
maior da preservagdo das empresas recuperaveis, nido é
razoavel se condiclonar a concessao da recuperacdo judicial
em face da aprovacao do plano de recuperagdo pelos demais
credores, a apresentagcdo de certiddo negativa de débito
tributano que é fornecida pela Fazenda Publica, a qual, como
credora, ndo participa do processo de recliperagdo judicial e
nao esta impedida de cobrar seus créditos gelas vias judiciais
adequadas
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Sem qualquer fomento juridico, a
afirmativa de que a decisdo agravada afronta o artigo 5°,
inciso XXH, da Carta Federal, que garante o direito de
propriedade O mesmo ocorre com a alegacgdac de que ha
vielagdo ao inciso LIV, do artigo 5° da Constituicdo da
Republica, peis, a Unido Federal ndo esta sendo privada de
seus bens sem o devido processo legal! Absurda, ainda, a
assertiva de que ha desrespeito ao inciso LV, da Constituigédo
Federal, & que, evidentemente, estdo sendo observados os
principios do contraditério, da ampla defesa e dos meics e
recursos a ela inerentes, tanto gque, este agravo estd sendo
examinado pelo Tribunal de Justiga do Estado de S&o Paulo e,
posteriormente, evidentemente, serdo interpostos recursos
para o Egrégio Superior Trnbunal de Justiga e ao Colendo
Supremo Tribunal Federal Ademais, sem qualquer sentido a
argli¢do de ofensa ao inciso LXXIIl, do arhgo 5° da Carta da
Republica, que trata da agado popular, tema tolalmente
estranho ao objeto deste recurso, que cuida, pura e
simplesmente, do artigo 57, da Lel n® 11.101/2005, sendo,
portanto, teratologica sua invocagao. Por fim, a afirmagido de
que ha violagédo ao artigo 150, Il, da Constituigdo Federal, ers
que a decisdo estabelece diferenga entre contnibuintes,
demonstra apedeutismo juridico, pois, as limitagdes do poder
de tributar sdo impostas ao legislador que esiabelece normas
tributarias e, obviamente, ndo se aplicam-ac Poder Judiciario,

que nao edita leis, mas, sim, as aplica aos tasos concretos

~
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Finalmente, cumpre salientar que
esta Camara Especlal de Faléncias e Recuperagbes Judicials
ja tem precedente sobre ¢ tema, objeto deste recurso, em
acorddo relatado pelo eminente Desembargador ROMEU
RICUPERQ, assim ementado:

“Recuperacdio judicial  Certiddes
negativas de débuos tributiarios (Art 37, da Ler 11 1071/05)
Inadmissibilidade. Exigéncia abusiva e inécua Meio coercitive
de cobranga. Necessidade de se aguardar, para o cumprimento do
dispasto no artige 57, a legislagdo especifica a que faz referéncta
o art 68, da Nova Lei, a respeito do parcelamento de credito da
Fazenda Publica e do INSS Dispensa da juntada de tais

certidoes. Agravo de instrumento provido”

Por tais motivos, o recurso nao

sera provido.

3. Isto posto, pelo meu voto, nego

provimento ao agravo

DESEMBARGADOR MANOEL DE/QUEIROZ PEREIRA CALCAS
RELATOR

FGV DIREITORIO 165



RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

|4

AULA 11 - RECUPERAGCAO JUDICIAL

* Instauragdo

Efeitos em relagao aos credores
Afastamento do Devedor
Plano de Recuperagio

BIBLIOGRAFIA OBRIGATORIA

Campinho: Caps. 9, 10, 11, 12 ¢ 13.

DISCUSSAO DE CASO

Plano de Recuperacio da VASP
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PROPOSTA DE REAESTRUTURAQAO FINANCEIRA DA
VASP NO AMBITO DO PROCESSO DE
RECUPERAGAO JUDICIAL DA COMPANHIA

DEZEMBRO/2005
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Nos termos da Lei n° 11.101/05, também conhecida como “Nova Lei de Faléncias™,
em 07 de outubro de 2005 teve inicio o processo de recuperacio judicial da VASP —
Viacdo Aérea Siao Paulo, o qual contempla a apresentacio, em um prazo de
sessenta dias, de um plano detalhado de recuperacio econdomica a ser apresentado
e avaliado na Assembléia Geral de Credores.

A Tendéncias Consultoria Integrada (“Tendéncias”) e Wald Associados
Advogados (“Wald”), doravante denominados “consultores”, foram contratados e
deram inicio as atividades para elaborar o plano de recuperacio econdmica da
VASP, cujos termos sao objeto do presente trabalho. A VASP se encontra com
todas sua atividades operacionais paralisadas ha varios meses. Em face disso, e de
varias outras circunstiancias, as informacées econdmico-financeiras disponiveis
sobre a empresa sio precarias. Existe enorme incerteza sobre valores de ativos e
passivos. Adicionalmente, muitos desses ativos e passivos estio vinculados a
contenciosos administrativos e judiciais, o0 que aumenta a incerteza sobre seu
recebimento ou pagamento, valor e prazo.

Essas incertezas niao puderam ser dirimidas durante o prazo de elaboracio do
Plano de Recuperacio. Além disso, ndo faz parte do escopo dos trabalhos dos
consultores a realizacio de auditoria, due diligence ou avaliacio de ativos. Os
consultores apenas levantaram um grande conjunto de informacdes, sem que fosse
possivel validar os dados ou resolver as contradicoes.

Assim, os consultores optaram por um plano flexivel, que possa ser viabilizado
mesmo em grande incerteza. O plano, caso se viabilize, devera envolver, em seu
inicio, justamente a realizacio de due diligence e um amplo processo de avaliacao
de ativos e passivos que possibilite a reducio dessas incertezas.

Muitos dos passos propostos dependem de autorizacio de oOrgios reguladores,
como o Departamento de Aviacio Civil e, especialmente, a Comissdao de Valores
Mobiliarios. Os consultores nio tiveram a possibilidade de consultar tais érgios e,
portanto, questdes regulatorias que poderao surgir deveriao ser dirimidas durante
a implementac¢io do plano de recuperacio.

A situacio juridica peculiar da VASP, em que a administracio nio responde
diretamente ao controlador, devido a intervencdo em curso determinada pela
Justica do Trabalho, implica a necessidade de solucdes acordadas para evitar o
desrespeito ao objetivo da intervencio bem como ao direito constitucional de
propriedade dos detentores das acdes da companhia. Alguns elementos previstos
inicialmente ou discutidos em meio ao processo de formulacao do plano, como, por
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exemplo, aspectos relativos a empresa operacional, tiveram de ser ajustados para
preservar esses direitos.

Os numeros utilizados neste plano em relacio ao passivo e ativo da VASP sio
meras estimativas, uma vez que nao foi realizada auditoria, prevista para ser
implementada em fase posterior do processo. Desta forma, os consultores nio
assumem responsabilidade sobre os dados que lhes foram fornecidos ou obtidos de
fontes publicas. Esses nimeros também néo vinculam de nenhuma forma a VASP
ou qualquer credor. Ressalte-se, que o plano pressupde a reestruturacio financeira
das dividas sujeitas a recuperacio judicial e o pagamento por meio dos ativos
contingentes das demais dividas ndo sujeitas e que, com esse pagamento, todas as
constricoes e onus eventualmente existentes serao liberados.

Na elaboracio desse plano, os consultores contaram com o apoio da BWAC
Administracio e Consultoria Aérea, que elaborou o plano operacional e de
Proenca Chacur Advogados.

O plano ora apresentado é opinativo, constituindo-se a obrigacdo dos seus
elaboradores em obrigacio de meio.
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PROPOSTA DE REESTRUTURAGAO FINANCEIRA DA VASP
NO AMBITO DO PROCESSO DE RECUPERAGAO JUDICIAL
DA COMPANHIA

1. Introdugao

Apos setenta e um anos de existéncia, a VASP — Viagdo Aérea Sdo Paulo — encerrou
suas atividades operacionais em fevereiro de 2005, tendo sido decretada a intervengao
na administragdo da empresa pela Justica do Trabalho. Apos a entrada em vigor da Lei
n° 11.101/05 — também conhecida como ‘“Nova Lei de Faléncias” — os interventores da
VASP passaram a pleitear o enquadramento da empresa no regime de recuperacio
judicial, previsto nos artigos 47 e seguintes da mencionada lei.

Em 07 de outubro de 2005, foi deferido o processamento do pedido de recuperacdo
judicial da VASP, o qual contempla a apresentacdo, em um prazo de sessenta dias, de
um plano detalhado de recuperacdo econdmica a ser apresentado e avaliado pela
Assembléia Geral de Credores no bojo do processo de recuperagdo judicial. Como
determina a lei, “4 recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a supera¢do da
situagdo de crise economico-financeira do devedor, a fim de permitir a manuten¢do da
fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preserva¢do da empresa, sua fungdo social e o estimulo a
atividade econémica”.

Os consultores que ora subscrevem o presente plano foram contratados e deram
inicio as atividades para elaborar o plano de recuperacio econdomica da VASP,
cujos termos sio objeto do presente trabalho. Na seqiiéncia desta breve introdugdo,
no segundo capitulo deste trabalho, serdo apresentadas consideragdes gerais sobre a
estrutura financeira proposta, as quais incluirdo um resumo dos indicadores financeiros
da VASP, assim como um sumario das condigdes que motivaram a escolha do modelo
de reestruturag@o proposto.

O terceiro capitulo traz as linhas gerais da proposta de estrutura da empresa operacional
de aviacdo civil oriunda do trabalho de consultoria especializada. Esta empresa devera
operar em regime “low cost”, com ativos e passivos reduzidos e atividade centrada em
apenas seis aeronaves inicialmente. A integra do projeto de operacdo da VASP pos-
plano de recuperagao judicial consta de documento em separado, bem como a andlise da
viabilidade econdmica do referido projeto de operacao.

No quarto capitulo do presente trabalho, sera apresentada a proposta de estruturacao ndo
operacional da VASP para pagamento dos credores da recuperagdo, a qual se baseara
em uma andlise pormenorizada dos ativos e passivos — existentes e contingentes da
companhia. Evidentemente, esta andlise foi empreendida a partir das informagdes ndo
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auditadas pelos consultores e disponibilizadas pela VASP, sendo que seus resultados
serdo objeto de ajuste ao longo do tempo.

O quinto capitulo deste trabalho traz o detalhamento da regra de selecdo, pelos credores
da companhia, das cotas dos fundos a serem estruturados pela VASP. Este ¢ o principal
pilar do Plano de Recuperagdo proposto neste trabalho.

Uma vez que a estrutura proposta para o equacionamento dos passivos da VASP se
baseia na constituicdo de fundos de diversas naturezas, o capitulo seis discorre sobre os
aspectos gerais relativos a constituicdo de tais fundos, incluindo as pré-condigdes
técnicas e as caracteristicas gerais dos mesmos.

O capitulo sete deste trabalho inclui a proposta de um cronograma de implementacao da
reestruturagdo financeira da VASP dentro dos prazos estipulados para a recuperacdo
judicial pela “Nova Lei de Faléncias”.

Finalmente, o capitulo oito traz as sinteses e conclusdes da presente proposta de
reestruturagdo financeira da VASP no dmbito do processo de recuperagdo judicial da
companbhia.

Este trabalho foi elaborado a partir de informagdes publicas, do “Estudo de viabilidade
operacional da Nova Vasp”, elaborado pela empresa BWAC Administragdo e
Consultoria Aérea, da orientagdo de Proenga Chacur Advogados e de dados
disponibilizados pela VASP — Viagdo Aérea Sao Paulo.
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2. Consideragoes gerais sobre a estrutura proposta

Para que se desenvolvesse uma proposta de reestruturacdo financeira crivel e
sustentavel em tempo habil, foi condic¢do sine qua non a analise dos ativos e passivos da
VASP. Tal investigacdo evidenciou uma incerteza em relagdo aos montantes totais de
ativos e passivos da companhia, tanto de curto, quanto de longo prazo'.

A indefinicdo dos valores finais envolvidos e os prazos exiguos de implementacdo da
recuperacdo judicial da companhia tornaram inevitavel a elaboragdo de uma proposta de
recuperacao que fosse suficientemente flexivel e que deslocasse a maior parte de suas
iniciativas burocraticas e praticas de implementacdo para o momento posterior a
aprovacdo do Plano de Recuperacdo pela Assembléia Geral de Credores da VASP.
Estes pontos, assim como as linhas gerais da estrutura proposta pelos consultores, serdo
apresentados mais detalhadamente nas segdes a seguir.

2.1 Resumo dos indicadores financeiros da VASP

A VASP - Viagdo Aérea Sao Paulo - foi fundada por um grupo de 72 empresarios em
04 de Novembro de 1933 ¢ iniciou sua operacdo com voos de Sao Paulo para as cidades
de Sao José do Rio Preto e Uberaba, em trés freqiiéncias semanais.

No inicio da década de 1930, o governo do Estado de Sao Paulo, por meio do entdo
interventor Armando Salles de Oliveira, se interessou pelos ativos da companhia,
subscreveu acdes e passou a deter 91,6% do capital da VASP — que se tornou, a partir
de entdo, estatal.

Entre 1940 e 1980, a VASP apresentou um expressivo crescimento no mercado
doméstico de aviacdo civil, chegando a atender 72 cidades em todo o pais. Entretanto,
no final da década de 1980, as dificuldades enfrentadas no mercado de aviagdo civil —
decorrentes do aumento da competicdo e da elevacdo dos custos operacionais das
companhias - evidenciaram as ineficiéncias e a fragilidade financeira da VASP. Neste
cenario, em 01 de outubro de 1990, o controle acionario da companhia foi transferido
para a iniciativa privada — mais especificamente para o Grupo Canhedo, de Brasilia.

Nos anos seguintes, a empresa obteve autorizagdo para operar em rotas internacionais —
passando a realizar voos para Seul (Coréia do Sul), Bruxelas (Bélgica) e para os Estados
Unidos, em um primeiro momento — ¢ ampliou sua atuacdo no transporte de cargas
através da marca VASPEX. Entretanto, a estratégia de expansao internacional da VASP
passou a enfrentar problemas na segunda metade da década passada, em virtude do ja
elevado endividamento da companhia, do modesto crescimento da demanda por
assentos ao longo da década e das sucessivas crises econdmicas que abalaram a

" As dificuldades derivadas da interrupgdo do acompanhamento de processos judiciais, a substitui¢io de
funcionarios no departamento juridico da VASP e o desligamento de um grande numero de funcionarios
da companhia nos tltimos doze meses exacerbaram a incerteza ja inerente a ativos e passivos vinculados
a disputas judiciais.
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economia brasileira no periodo (incluindo uma crise cambial, em janeiro de 1999).
Neste cendario, nao restou alternativa a VASP sendo retrair suas atividades, o que acabou
levando a uma perda de mercado para a empresa entrante Gol Transportes Aéreos, para
a TAM e para a VARIG em seus ultimos quatro anos de operacéo.

Em 10 de margo de 2005, o Juiz Lucio Pereira de Souza, da 14* Vara do Trabalho de
Sdo Paulo, concedeu liminar determinando a intervencdo na VASP por 12 meses,
atendendo ao pedido formulado na acdo movida pelo Ministério Publico do Trabalho de
Sao Paulo, pelo Sindicato Nacional dos Aeroviarios e pelo Sindicato Nacional dos
Aeronautas.

Em 01 de julho de 2005, a Comissao Interventora da VASP, protocolou na 1* Vara de
Faléncias de Sdo Paulo, pedido de aplicagdo a VASP do instrumento juridico da
recuperacao judicial, no bojo da Lei n® 11.101/05 — também conhecida como “Nova Lei
de Faléncias”.

Quando da suspensdo das operacdes da VASP, em marco de 2005, a condicao
econOmico-financeira da companhia se encontrava bastante deteriorada, sendo que, ao
longo de 2004, a empresa somente pdde operar por meio do pagamento antecipado de
fornecedores (combustiveis) e do recolhimento antecipado de tarifas (Infraero).

O descasamento existente entre o fluxo de pagamentos e de recebiveis da companhia
nos ultimos quatro anos acabou por levar a uma deteriora¢dao gradual dos servigos (com
atrasos e cancelamento de voos) e da imagem da empresa, o que — como que em um
circulo vicioso — levava a uma redugdo dos indices de ocupacdo de voo da companhia e
de sua geragdo de caixa.

Segundo os dados do balanco patrimonial da VASP de dezembro de 2004, os passivos
totais da companhia montavam ao valor de R$ 3,287 bilhdes, enquanto que o
patrimonio liquido da companhia se limitava a apenas R$ 80,8 milhdes. Ja o
Demonstrativo de Resultados da VASP relativo ao ano fiscal de 2004 registrou um
prejuizo operacional da ordem de R$ 520 milhdes, assim como um lucro liquido
negativo de R§ 333 milhdes.

Em junho de 2005, o balango patrimonial da VASP — que ja entdo estava com suas
operagdes suspensas havia quatro meses — apontava para um passivo no valor de
R$ 3,305 bilhdes e um patriménio liquido de R$ 97 mil. Segundo este demonstrativo
contabil, os principais ativos da VASP em junho de 2005 eram equipamentos de voo
(R$ 1,41 bilhdo), créditos tributarios (R$ 826 milhdes) e créditos junto a clientes (R$
727 milhdes). Por outro lado, os principais passivos da VASP em junho de 2005 eram
as dividas de longo prazo junto a orgaos publicos (R$ 954 milhdes) e "Taxas,
contribuicdes e tarifas" de longo prazo (R$ 762 milhdes) e de curto prazo (R$ 413
milhdes).

No primeiro semestre de 2005, o Demonstrativo de Resultados da VASP apresentou um
prejuizo operacional e um lucro liquido negativo da ordem de R$ 81 milhdes em um

FGV DIREITORIO 174



\ - RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

cenario em que a Receita Operacional Bruta da companhia ndo alcangou nem RS 11
milhdes.

Segundo as notas explicativas dos demonstrativos contabeis referentes ao primeiro
semestre de 2005, a VASP contava, em 30/06/2005, com trinta ¢ uma acronaves em sua
frota, sendo trinta proprias e um Boeing 737-300 incorporado a frota na modalidade de
“leasing” operacional. Segundo o balango patrimonial da VASP, o valor contabil destas
aeronaves - excluindo as pecas sobressalentes - alcangava R$ 1.266.483.000,00.2

Composigao da frota
da VASP em 30/06/2005

Boeing 737-200 19
Boeing 737-300 4
Airbus A300 b2 3
Boeing 737-200 Cargo 2
Boeing 727-200 Cargo 3
TOTAL 31

Fonte: Demonstrativos Contabeis da VASP

Por sua vez, os créditos tributarios - o segundo maior bloco de ativos da VASP -
estavam divididos em (1) Imposto de Renda e Contribui¢ao Social diferidos; (2) ICMS
e (3) outros - conforme tabela abaixo.

Composicao dos créditos tributarios em 30/06/2005

Imposto de Renda e Contribuigdo Social - Diferidos 516.253.000
(-) Provisao para Imp. de Renda e Contribui¢cdo Social - Diferidos (294.357.000)
ICMS 516.152.000
Outros 87.968.000
TOTAL 826.016.000

Fonte: Demonstrativos Contabeis da VASP

Finalmente, o terceiro maior ativo da VASP — a conta "Clientes", que totalizava R$ 727
milhdes em 30/06/2005 — ndo foi comentado com maior detalhe nas notas explicativas
dos demonstrativos contabeis da companhia, o que dificulta uma analise mais precisa do
grau de liquidez ou da qualidade desse ativo em um primeiro momento.

Pela otica dos passivos, a conta mais elevada presente nos demonstrativos contabeis ¢ a
rubrica "6rgaos publicos", a qual esta associada as garantias concedidas pelo Banco do
Brasil, Tesouro Nacional e Tesouro do Estado de Sdo Paulo a credores internacionais.

O segundo maior passivo presente no balango patrimonial da VASP ¢ a conta "Taxas,
contribuigdes e tarifas" de curto e longo prazo, a qual alcangava o valor de R$ 1,175
bilhdo nos ultimos demonstrativos contabeis da companhia. Segundo as notas

2 A diferenga entre o valor atribuido aos equipamentos de voo (R$ 1,41 bilhdo) e 4 frota de aeronaves (R$
1,27 bilhdo) é referente ao valor contabil de pegas sobressalentes (R$ 146 milhdes).
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explicativas, esta conta incluia passivos junto a Infraero, aos fundos de previdéncia
complementar Aeros ¢ Aerus, além de dividas fiscais diversas (IRRF, Cofins, INSS,
etc), conforme explicitado na tabela a seguir.

Composic¢ao da conta do passivo
"Taxas, contribuicdes e tarifas" em 30/06/2005 - R$ mil

Jun-05 2004 2003
FGTS 64.218 63.938 55.704
INSS 459.066 435.845 289.985
IRRF 66.478 64.601 30.898
Cofins 126.550 122.733 64.144
Aeros/Aerus/Infraero 355.291 340.681 465.789
Outras taxas 103.375 103.321 52.947
TOTAL 1.174.978 1.131.119 959.467

Fonte: Demonstrativos Contabeis da VASP

Segundo os demonstrativos contdbeis da VASP, a divida da empresa junto ao INSS
alcangava R$ 459 milhdes em junho de 2005, enquanto que as dividas relativas ao
fundo de garantia por tempo de servico (FGTS) totalizavam R$ 64 milhdes e as
provisdes para contingéncias fiscais, judiciais e trabalhistas alcangavam R$ 58 milhdes.

Dado o objetivo de elaborar uma proposta de Plano de Recuperacdo da VASP, os
consultores empreenderam um esforco de checagem dos valores registrados dos ativos e
dos passivos da VASP no balango patrimonial de junho de 2005 a partir de dados
fornecidos pela propria companhia. No entanto, os consultores ndo procederam a
auditoria dos balangos apresentados e ndo assumem qualquer responsabilidade em
relag@o a eles. Tanto o valor do ativo quanto do passivo constante do presente trabalho
tém por base as informacdes e projecdes disponibilizadas pela VASP. Apenas apods a
auditoria a ser realizada no decorrer do processo ¢ que esses valores serdo definidos
com precisdo para efeito da implementagdo do Plano de Recuperagao.

Evidentemente, este ¢ um trabalho que deve ser aprofundado através da realizagdo de
uma due diligence na companhia, uma vez que, com o término das operagdes da VASP
e a reducdo significativa de seu quadro de funcionarios no passado recente, houve uma
interrupg@o parcial do acompanhamento dos processos judiciais pelos funcionarios da
empresa.

Como ja mencionado, no capitulo 4.2. deste trabalho serdo apresentadas as estimativas
dos valores dos ativos e dos passivos da VASP obtidas com base em informagdes
colhidas junto aos credores e a propria companhia aérea. Estas estimativas seguirdo o
principio contabil do conservadorismo, o qual dita que “entre conjuntos alternativos de
avaliagdo para o patrimonio, igualmente validos, segundo os Principios Fundamentais,
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a Contabilidade escolhera o que apresentar o menor valor atual para o ativo e o maior

L] ~ » 3
para as obrlgagoes... .

? Tudicibus, S., E. Martins e E. Gelbcke (2003), “Manual de Contabilidade das Sociedades por Agdes”.
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2.2 Motivagao para a escolha do modelo de reestruturagdo proposto

Atualmente, a VASP enfrenta, sem divida, a mais grave crise de sua historia. Apos a
interrupgdo das atividades comerciais da companhia em fevereiro deste ano, a VASP
ndo teve alternativa sendo reduzir seu quadro de funcionarios em 93% entre 2004 e
2005. Esta medida extrema gerou uma escassez de mao-de-obra habilitada a
acompanhar os processos judiciais da VASP em andamento. Adicionalmente, a VASP
perdeu boa parte de sua “memoria” operacional no momento do desligamento de seus
antigos funciondrios, o que acabou por elevar as incertezas e os riscos associados ao
“surgimento” de processos judiciais desconhecidos atualmente pela companhia. Por
estes motivos, o passivo judicial contingente da VASP ¢ atualmente incerto. Por outro
lado, a companhia também dispde de alguns ativos “incertos” de elevado valor - como a
acdo de "insuficiéncia tarifaria", cuja probabilidade de decisdo favoravel a VASP
justifica, por si s0, a implementacdo de um Plano de Recuperacdo Judicial para a
empresa.

Este mesmo processo de recuperagao judicial estd associado, por sua vez, a uma série de
normas legais e prazos de execucdo que tornam prementes todas as iniciativas. Mais
precisamente, segundo a "Nova Lei de Faléncias", os diretores interventores dispuseram
de apenas sessenta dias para apresentar uma proposta economicamente estruturada de
recuperacdo judicial da companhia.

O Plano de Recuperagdo deve contemplar regras especificas, como o pagamento dos
passivos trabalhistas de qualquer valor em um prazo maximo de doze meses e de
créditos de natureza estritamente salarial - limitados a cinco salarios minimos - vencidos
nos trés meses anteriores ao pedido de recuperacao judicial no prazo maximo de trinta
dias.’

Regras desta natureza buscam proteger os interesses difusos e as falhas de coordenagao
inerentes as relacdes trabalhistas, quando comparada a outros tipos de credores e de
agentes econdmicos. Ademais, a assimetria de informacdo normalmente torna mais
dramatica as conseqiiéncias das falhas de coordenagdo entre os credores trabalhistas.
Neste cenario, a "Nova Lei de Faléncias" busca resguardar de alguma maneira a classe
de credores trabalhistas (que tém a receber valores até 150 salarios minimos) frente aos
outros grupos de credores.

Desta forma, um plano de recuperagdo econdémica de acordo com o "espirito" da "Nova
Lei de Faléncias" deve ser transparente e ter regras simples para evitar assimetria de
informagdes que prejudique um determinado grupo de credores.

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

Paragrafo unico. O plano ndo poderd, ainda, prever prazo superior a 30 (trinta) dias para o
pagamento, até o limite de 5 (cinco) salarios-minimos por trabalhador, dos créditos de natureza
estritamente salarial vencidos nos 3 (trés) meses anteriores ao pedido de recuperagao judicial.
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Se por um lado os antigos trabalhadores da VASP devem ser contemplados pelo Plano
de Recuperagdo de um modo compativel como sdo na "Nova Lei de Faléncias", por
outro, este plano deve garantir de uma forma responsavel e economicamente equilibrada
o retorno dos atuais trabalhadores da VASP ao trabalho. A retomada pela companhia de
suas atividades ndo possui apenas uma importancia psicoldégica, mas esta diretamente
associado ao sucesso do processo de negociagdo e de aprovagdo do Plano de
Recuperagdo Judicial da VASP, assim como garantird a manutengdo dos empregos na
companhia e a retomada de contratacdes em um segundo momento - conforme sera
apresentado no capitulo 3.1. deste trabalho, onde sera descrito o Plano de Recuperagao
operacional da empresa, que serd detalhado no documento da consultoria BWAC e na
analise de viabilidade econdmica do plano por ela apresentado.

Fica claro, portanto, que o Plano de Recuperacdo Econdmica desenvolvido no bojo do
processo de recuperacdo judicial da VASP deve:

(1) ser suficientemente flexivel para se ajustar a flutuagdes nos valores estimados
dos ativos e passivos da companhia posteriormente & Assembléia Geral de
Credores, dada a incerteza inerente aos valores envolvidos;

(2) concentrar a maior parte das iniciativas operacionais de sua implementacao
(como auditorias, reavaliagdes dos ativos imobilizados etc) para um momento
posterior a sua apresentacdo a Assembléia Geral de Credores, em virtude do
carater exiguo dos prazos judiciais;

(3) ser suficientemente simples para que todos os credores da empresa possam
compreender a regra proposta, de modo a evitar assimetria de informacao entre
os diversos grupos de credores’; e

(4) garantir uma condicdo financeira que possibilite um reinicio razoavelmente
rapido das atividades da VASP, fato este de significativa importancia para o
bom andamento da negociag¢do junto ao grupo de credores da companhia e para
a aprovagao do Plano de Recuperagdo durante a Assembléia Geral de Credores.

2.3 O modelo de reestruturagcao proposto

Dados os critérios norteadores apresentados na se¢do anterior, os consultores
desenvolveram um plano de recuperacdo sustentavel do ponto de vista econdomico-
financeiro.

A estrutura proposta pelos consultores se divide em dois pilares principais: o segmento
operacional e o ndo operacional. O resultado contemplado pelo Plano de Recuperacao
para o momento posterior a sua implementacdo ¢ a quitagdo de todos os passivos da
VASP atualmente existentes (excluindo os passivos fiscais e previdencidrios) ¢ a

5 . , . ~ . -

Ou seja, que os credores com um melhor nivel de informagao sobre o funcionamento do setor de aviagdo
comercial (como os antigos fornecedores da VASP) pudessem se beneficiar frente a outros grupos de
credores com caracteristicas mais difusas, como os trabalhadores aeroviarios ou aeronautas.
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retomada da operagdo, a qual devera ter uma estrutura economicamente “‘enxuta” e atuar
como uma companhia aérea “low cost” —nos moldes da Gol Linhas Aéreas.

Segmentacgao principal da estrutura
societaria proposta para a VASP

VASP
Ativos nao :
) . Empresa operacional
operacionais
* Administrardo os ativos, « Estrutura de uma empresa
direitos creditorios e créditos de aviagao civil "lowcost";

incertos que aVasptem a

receber. « Operago inicial com um

numero limitado de
« Juridicamente serdo aeronaves;
constituidos fundos de

diversas modalidades, + Operaggo de transporte de
dependendo da natureza dos cargas e passageiros e
servigos de manutengao.

ativos envolvidos.

Fonte: Tendéncias Consultoria Integrada

Esta empresa operacional devera ser constituida com base no arrendamento dos ativos
essenciais a sua operagdo. Sera constituido um fundo que administrard os ativos
operacionais da VASP e os arrendaré para a empresa com um periodo de caréncia para
o inicio das operagdes e um contrato de arrendamento de trés anos em condigdes de
mercado. A VASP operacional continuara proprietaria de todos os bens intangiveis

ligados a sua operacgao.

Em principio, o controle da nova empresa operacional nio sera utilizado para
quitar os passives atuais da VASP. Vale destacar, ainda, que a alienacdo de
controle da VASP operacional, em razio dos principios juridicos que norteiam o
direito fundamental da propriedade privada, somente podera ocorrer mediante a
anuéncia dos proprietarios das acoes.

A estrutura ndo operacional do Plano de Recuperacdo proposto pelos consultores se
baseia na constituicdo de fundos — fechados ou abertos, dependendo da natureza dos
ativos especificos que irdo compor cada um dos fundos a serem constituidos —
compostos por ativos com diferentes graus de liquidez, niveis de risco e prazos de
caréncia.

Estes fundos serao estruturados por empresas especializadas — instituigoes financeiras —
e deverdo possuir administragdo profissionalizada, segundo as regras determinadas pela
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Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)°. Desta forma, os valores dos ativos a serem
utilizados na estruturacio dos fundos serao definidos de forma precisa por meio da
realizacdo de uma due diligence, de uma auditoria contabil e patrimonial e de uma
reavaliacao dos ativos da VASP, de modo a refletir seu valor econdmico de mercado.

Em virtude dos seus elevados custos de implementagdo, estes procedimentos de
reavaliagdo, como ficara claro mais a frente, somente serdo realizados caso o Plano de
Recuperagao da VASP for aprovado pela Assembléia Geral de Credores, uma vez que a
estruturagdo dos fundos somente faria sentido neste cenario.

Em linhas gerais, o plano operacional proposto pelos consultores aos membros da
Diretoria de Intervencdo da VASP e aos representantes sindicais dos aeronautas e
aeroviarios ao longo dos ultimos trinta dias € resumido no organograma abaixo:

Organograma da reestruturagao societaria proposta para a VASP

NAO OPERACIONAL OPERACIONAL

VASP
+Fundos 100% das cotas |
< v v v v 100%

Fundo Fundo de Fundo de E VASP Operacional

Im obiliario Recebiveis Acoes H

+ 100% + 100% Judiciais .

Ativos Créditos W 100% :

Imobiliarios de ICMS Acio de

Revisao :

Tarifaria H

Fonte: Tendéncias Consultoria Integrada

Segundo esta proposta, os ativos operacionais estritamente necessarios & operacao de
uma empresa pequena — com uma frota inicial de seis aeronaves — serdo arrendados para
a VASP Operacional.

Do ponto de vista operacional, os consultores concluiram — apods a andlise critica do
estudo elaborado pela empresa de consultoria técnica em aviagdio BWAC
Administracio e Consultoria Aérea — que o modelo de crescimento gradual de uma
empresa de aviagdo civil com uma estrutura “low cost” ¢ economicamente viavel do
ponto de vista estritamente operacional. Como sera apresentado no préximo capitulo,
partindo de um cenario em que a VASP tera que disputar mercado com a TAM, GOL e
VARIG domesticamente, a demanda em expansdo deverd garantir uma boa

% As regras especificas existentes para a constituigio de fundos de investimento da natureza dos propostos
neste trabalho serdo discutidas em detalhe na segdo 5.1.
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rentabilidade para uma empresa operacional com um passivo reduzido e patriménio
liquido positivo.

Para tal serdo criados fundos ndo operacionais de diversas naturezas — fechados ou
abertos, dependendo da natureza dos ativos que os compdem — tais como (1) um fundo
imobilidrio, composto de ativos imobiliarios da companhia; (2) fundo de recebiveis, a
ser constituido a partir dos créditos de ICMS que a VASP possui e vem negociando
parcialmente no mercado e (3) fundos derivados de ativos oriundos de ac¢des judiciais,
que deverdo conter, individualmente, diferentes ativos em disputa judicial, tal como a
acdo em disputa junto ao poder concedente de “insuficiéncia tarifaria”, para citar apenas
alguns exemplos. E também um fundo composto dos ativos operacionais que serdao
parcialmente arrendados para a VASP — o qual incluird aeronaves, equipamentos
terrestres, ferramentas, etc — e parcialmente desinvestidos ou arrendados para terceiros.

Nesta estrutura, deverd ser constituida uma quantidade de fundos ndo operacionais
compativel com o nimero de ativos existentes ou provaveis (que poderdo se tornar
ativos em decorréncia de resultados de disputas judiciais em andamento).

No presente momento, existem algumas estimativas iniciais do volume de recursos
disponivel para compor estes fundos. Entretanto, o valor efetivo dos recursos a serem
disponibilizados nestes fundos ndo operacionais somente sera determinado de modo
preciso ap6s a realizacdo de uma due diligence (que determinard o valor provavel e
atualizado da disputas judiciais em que a VASP ¢é autora dos processos), de uma
reavaliagdo dos ativos (que determinara o valor econdmico dos imdveis que constituirdo
o fundo imobiliario) e de uma auditoria patrimonial (que avaliara os ativos totais da
companhia, como equipamentos, maquindrio etc, os quais poderdo ser vendidos ou
alugados com o objetivo de gerar recursos para o pagamento de dividas).

Em um primeiro momento, a totalidade das cotas dos diversos fundos que serdo
constituidos, em caso de aprovagdo do plano pela Assembléia Geral de Credores,
pertencerd a VASP, a qual, em um segundo momento, passard a trocar cotas dos
diversos fundos por passivos em aberto da VASP junto a seus credores. Desta forma, os
passivos da VASP serdo liquidados por meio da troca de divida por cotas de fundos, de
acordo com as regras apresentadas no capitulo 4 deste trabalho.

Segundo o plano proposto, os credores da VASP habilitados a participar da Assembléia
Geral de Credores — em consonancia com a Lei 11.101/05 — se defrontardo com um
menu de fundos com diferentes caracteristicas, graus de liquidez, niveis de risco etc.
Uma vez defrontados com este menu de escolhas, os credores poderio arrematar

cotas dos diferentes fundos utilizando seus créditos contra a VASP nas propor¢oes que

julgarem mais adequadas. Evidentemente, estas propor¢des variardo de acordo com
critérios econdmicos individuais, tais como diferentes preferéncias por liquidez, niveis
de aversao ao risco etc.
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Para cada grupo de credores — trabalhistas, quirografarios ou portadores de garantias
reais — serdo oferecidos diferentes limites para a aquisicdo de fundos de diferentes
naturezas.

Segundo esta proposta de reestruturacio, os credores nio serio defrontados a
priori com o percentual de um eventual desigio no valor de seus créditos na
Assembléia Geral de Credores. O eventual desagio sobre seus créditos contra a
VASP sera determinado endogenamente, a partir da comparacdo entre (1) a
demanda pelas cotas de um determinado fundo, em valor; (2) o tamanho do fundo
quando de sua constituicio.

Desta forma, se um grande mimero de credores optar por um unico fundo (um fundo
com maior liquidez imediata, por exemplo), o desagio a ser arcado por cada um destes
agentes para o valor de seus créditos contra a VASP sera significativo. Por outro lado, o
desagio resultante em um fundo que tiver uma menor demanda por suas cotas sera
menor — podendo até mesmo ser nulo.

A grande vantagem desta proposta de modelagem é que as preferéncias dos
credores determinario o eventual percentual de desagio de seus créditos e que o
valor do passivo total da empresa devedora (VASP) nio precisa ser determinado
anteriormente a aprovacio do Plano de Recuperaciao pela Assembléia Geral de
Credores. Desta forma, o plano proposto abre a possibilidade de os credores
escolherem os ativos que pretendem receber — dadas as alternativas disponiveis. Esta
alternativa ¢ certamente mais benéfica em confronto com a decretagdo da faléncia, ja
que, nesta eventualidade, os credores deverdo disputar os ativos de acordo com a
seqiiéncia de preferéncia prevista na “Nova Lei de Faléncias”.

Adicionalmente, dado que os ativos e passivos da VASP sdo incertos, conforme ja
mencionado, a estruturacdo de um plano flexivel ¢ a Unica alternativa para que a
recuperacdo judicial da empresa possa ter continuidade, ja que ndo ha tempo habil para
que uma due diligence possa ser realizada até a reunido da Assembléia Geral de
Credores. Esta impossibilidade dificulta a determinagdo precisa e com um minimo de
credibilidade do percentual de um eventual desagio dos créditos contra a VASP.

Em termos praticos, o seguinte cronograma devera ser seguido durante a reestruturagdo
econdmica da VASP no bojo do seu processo de recuperacao judicial:

= Apresentacdo do Plano de Recuperacdo, com a regra de participagdo de cada
uma das classes de credores em cada um dos fundos a serem criados;

= Aprovacao do Plano de Recuperacio proposto;

= Contratagdo de servigos de auditoria patrimonial e financeira e de servigos de
reavaliacdo de ativos pela VASP;

= Contratacdo de institui¢cdes financeiras para a constitui¢do dos fundos junto a
CVM a partir dos resultados da due diligence dos ativos realizada na VASP;

FGV DIREITORIO 183



\ - RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

= Selecdo dos percentuais dos fundos que foram oferecidos ao conjunto dos
credores’;

= Constituicdo dos fundos e determinacdo “automatica” do eventual percentual de
desagio dos créditos;

= Arrematacdo pelos credores da VASP, das cotas dos fundos constituidos pelos
débitos até entdo em aberto, junto as classes de credores contempladas pela Lei
11.101/05 — credores trabalhistas, quirografarios e portadores de garantias reais.

Uma vez arrematadas as cotas dos fundos constituidos a partir dos ativos da VASP, os
administradores dos fundos passardo a ter autonomia na gestdo dos mesmos e as cotas
poderdo ser negociadas no mercado secundario de acordo com as regras estipuladas em
seus Estatutos e pela CVM.

Desta forma, os controladores atuais da VASP nao terdo qualquer poder de
administracio sobre os fundos constituidos para efeito do pagamento do passivo atual
da companhia e a gestdo dos diversos fundos dependera do andamento das acdes
judiciais (no caso dos fundos criados sobre créditos desta natureza) e dos critérios
estipulados pelos cotistas dos outros fundos em seus respectivos estatutos, os quais
deverdo ser seguidos por seus administradores profissionais, sob risco de afastamento
por gestao ineficiente.

7 Neste momento, os credores terdo uma estimativa mais precisa dos valores dos ativos que constituirdo
os fundos ja que a due diligence para a mensuracao precisa dos valores envolvidos ja tera sido realizada.
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3. A estrutura operacional proposta

3.1 Principais pontos da estrutura operacional proposta

A estrutura operacional para a retomada das atividades da VASP consiste no modelo
apresentado pela consultoria BWAC para a VASP, em documento apartado.

A seguir procederemos a uma breve explanacao do modelo sugerido e da andlise de sua
viabilidade econdmica.

A retomada operacional da companhia depende de uma completa revisdo do perfil da
empresa, de suas dimensdes e critérios de governanga. Esta revisdo se faz necessaria
(i) a luz das novas condi¢cdes de mercado no setor de aviagdo; (ii) a luz das fortes
restricdes de caixa com que se defronta a empresa; e (iii) a luz da necessidade de honrar
a0 maximo os compromissos assumidos pela companhia (como se vera adiante).

O mercado de aviacdo ¢ hoje muito distinto do cenario com que a VASP se defrontava
no passado, seja no periodo estatal, seja ja pos-privatizagdo. Novos competidores e
menos regras, de um lado, e reducdo drastica da inflagdo, de outro, tragaram um novo
cenario para o setor, no qual a busca de eficiéncia prevalece. Nessas condi¢des, as
flutuagcdes de mercado e a dindmica concorrencial passam a ter um papel central na
definicdo da estratégia, ja que podem decretar a viabilidade ou ndo da operagdo. Niao se
faz mais necessario a constituicio de empresas aéreas com grandes imobilizados,
com elevados comprometimentos de receitas ou estruturas de grandes empresas. A
proposta operacional para lidar com as novas condigdes de mercado pressupde uma
empresa enxuta e muito liquida vis a vis seu patrimonio.

Essa necessidade de caixa esbarra no principal problema da companhia hoje, qual seja, a
dificuldade de dar liquidez imediata aos ativos. Ao longo dos tltimos anos de operagao,
a VASP manteve-se operando basicamente através da liquidacdo de ativos mais
liquidos. Esse processo praticamente esgotou a capacidade de geracdo de caixa da
empresa e as solugdes para viabilizar a retomada operacional sustentam-se (i) na
aprovacdo do proprio plano — o que permitiria disponibilizar alguns ativos; e (ii) em
parcela dos recebiveis j& compromissados relativos a créditos de ICMS aos quais a
VASP tem direito cedidos a terceiros.

Todavia, esses recursos sdo necessarios tanto para a viabilizagdo da companhia quanto
para a quitacdo dos débitos da empresa. Estruturar o plano operacional sob essa
estrutura de financiamento de forma irrestrita criaria um conflito entre credores e a
empresa operacional por recursos que certamente inviabilizaria a retomada da empresa.

A esses recursos, somem-se os valores necessarios para implementacdo do presente
plano, que em primeiras estimativas, alcancam valores bastante razoaveis.

A decisdao tomada pela consultoria especializada contratada para a elaboracdo do plano
operacional — BWAC — e considerada adequada pelos consultores foi partir de uma
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estrutura inicial pequena (6 avides), mas de porte suficiente para viabilizar uma
operacio de baixo custo e com miltiplas linhas saudaveis financeiramente. De um
lado, a propria dindmica concorrencial do setor ndo permitiria a VASP nascer
competitiva com um porte inferior a esse e, de outro, esses valores poderiam ser
financiados por recursos levantados ao longo do processo de implementacdo do plano
sem que isto gerasse um conflito futuro com os credores. Note-se que, se a empresa for
bem sucedida nessa empreitada, seu valor de mercado serd seguramente maior que o
valor dos recursos injetados, maximizando o valor financeiro da companbhia.

O Plano de Recuperacdo prevé, como adiante serd explanado, que parte dos fundos nao
operacionais sera dedicada ao pagamento de credores ndo sujeitos a recuperagdao
judicial, reduzindo a possibilidade de que essas dividas sejam cobradas da VASP
operacional. Mais que isso, para dar maior credibilidade e viabilidade futura de um
empréstimo ponte ou outra forma de financiamento, a VASP operacional sera dotada
de uma administracio profissional independente do controlador e instrumentos de
governanca corporativa eficientes que assegurem esta autonomia.

Para viabilizar sua operagdo, a empresa operacional devera arrendar dos fundos
constituidos com os ativos operacionais da VASP os ativos necessarios ao desempenho
de sua atividade — prédios, equipamentos e as trés aeronaves que contempladas para o
transporte de carga no inicio da operagao.

Nessas condigOes, cabera a diretoria da empresa decidir ¢ informar para o juizo da
recuperacao quais ativos lhe interessardo para a retomada da operagdo da empresa.

Ex ante, tem-se como importante para viabilizar a empresa que os seguintes bens sejam
disponibilizados para arrendamento: (i) trés avides cargueiros (duas aeronaves 737-200
e uma unidade 737-300) a escolha da dire¢do; (ii) os ativos de manutengao (incluindo as
oficinas localizadas na area do aeroporto de Congonhas); (iii) os equipamentos de
handling e treinamento; e (iv) os terrenos ¢ instalacdes de manuteng@o disponiveis em
Guarulhos. Todas as demais areas e equipamentos que compdem os ativos da empresa
atualmente, a principio, integrardo ou (i) o fundo imobilidrio a ser criado; ou (ii) o fundo
de desinvestimento operacional — no caso de equipamentos € manuten¢do — conforme o
principio geral do plano de que todos os ativos estardo, via de regra, a disposi¢do dos
credores.

A empresa sera constituida de modo a operar horizontalmente — cada unidade atuando
como um ente independente e tendo as demais empresas/divisdes como mais um cliente,
sem privilégios financeiros decorrentes dessa relagdo. A decisdo sobre cada atividade a
ser constituida e o objeto social da atividade serda tomada de modo a permitir a
viabilidade da operag@o sob os principios operacionais abaixo estabelecidos, respeitada
a legislacdo trabalhista e as obrigacdes assumidas perante o Ministério Publico do
Trabalho.
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Essas empresas poderdo buscar socios, a critério dos administradores se isso se mostrar
economicamente eficiente.

VASP
| 100%
Empresa
Operacional
100% | 100% 100% 100%
PSRN WS
Cargas - \  Handling i Servigos de Passageiros —
VASPEX ;_ _____________ : manutengao Fretes e regular

Operacionalmente, a empresa devera ter como principios:

a) Uma estrutura horizontal de atuagdo em que serd perseguida uma estratégia de
low cost-low fare com foco inicial na geragdo de caixa;

b) Uma operacdo aérea baseada no principio de hub airport, que permita
maximizar rotas e reduzir custos de operagao;

¢) Uma estrutura enxuta, que busque ser referéncia de baixo custo, como forma de
arcar com contingéncias excepcionais (como uma guerra de pregos, por
exemplo); e

d) Foco na geragdo de caixa no curto prazo e na rentabilidade operacional no longo
prazo.

A estrutura horizontal serd constituida contando com trés empresas (divisdes): (i)
cargas; (ii) engenharia e manutengdo; e (iii) transporte de passageiros. Os servigos que
compreendem handling e servicos de aeroporto e treinamento de pessoal poderiam ser
implementados pelos administradores se a avaliagdo mostrar a conveniéncia da
operagdo e recursos estiverem disponiveis para tal fim. Contudo, o plano ndo prevé
recursos para viabilizar a retomada imediata dessas atividades.

Note-se que a reconstituigdo da empresa apoOs a paralisacdo que antecedeu a operacdo
ndo ¢ uma tarefa nada facil. Recursos humanos, fisicos e¢ as restricdes acima
mencionadas sdo pontos importantes a serem considerados no cronograma de
implementacdo do plano. Nao hé recursos financeiros e humanos para atacar todas essas
frentes simultaneamente e a fragilidade do plano operacional reside precisamente nessa
questdo.

Para efeitos de analise da viabilidade, acertou-se com os consultores que elaboraram o
plano operacional uma estrutura na forma de modulos. O célculo do fluxo de caixa
operacional abaixo especificado contempla essa estrutura minima e um financiamento
para tanto.
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O papel dos consultores nesse caso ¢ avaliar o plano operacional e sua viabilidade
econdmica. Nesse sentido, ndo entraremos em detalhes operacionais. Centrar-se-a na
avaliacdo das possibilidades do mercado para a entrada de uma nova empresa (se¢do
3.2), e na observancia dos principios acima discutidos (se¢ao 3.3). Por fim, na segdo 3.4,
apresenta-se o fluxo de caixa operacional e o comprometimento do plano com esse
financiamento.

3.2 Cenario setorial de base para proposta operacional

Toda a estratégia de retorno das operagdes desta tradicional companhia area esta
baseada no bom momento por que passa a aviagdo civil no Pais, resultante de uma
“reestruturacdo” pela qual vem passando o setor. O resultado deste processo, no
primeiro momento, que contou com ajuste da oferta de voos, ao que logo se aliou o
melhor desempenho da economia nacional, tem sido a melhora da performance
operacional do setor como um todo, uma vez que houve maior adequagdo da oferta e
crescimento da demanda. Com isso, nota-se, evidentemente, 0 aumento nas taxas de
aproveitamento, indicador particularmente importante para esta industria devido ao
elevado valor de seus ativos operacionais, dependentes, portanto, de uso intensivo para
obteng¢ao de retorno.

Claramente, ao longo de 2003, o melhor desempenho em termos de taxa de
aproveitamento foi fruto de uma reducdo na oferta (de 9,6% sobre 2002) superior aquela
ocorrida na demanda (de 4,1%), uma vez que ainda n3o estava instalado o cenario
econdmico favoravel, que impulsiona a procura por assentos em voos.

Em 2004, no entanto, o que se verificou foi que o acréscimo de 4,7% na oferta total de
assentos ofertados pela industria nacional de aviagdo civil foi acompanhado de uma alta
ainda maior na demanda, de 9,7% sobre o ano anterior, resultando em um
aproveitamento médio anual de 69% — bastante proximo a taxa que ¢ considerada de
equilibrio para o setor, de 70%.

J& neste ano de 2005, os dados ultimos divulgados pelo Departamento de Aviagdo Civil
(DAC) também apontaram para a continuidade da expansdo deste setor no Pais em
outubro, tanto em termos de oferta quanto de demanda. Na comparag@o com igual més
de 2004, o crescimento foi de 11,2% na oferta e de 13,6% na demanda por assentos nos
avides. Para o acumulado de janeiro até outubro, os nimeros sdo, respectivamente,
7,9% e 12,2% maiores que os do mesmo periodo do ano passado. A se destacar que este
desempenho segue a forte expansdo verificada em 2004, quando a demanda doméstica
setorial, representada pelos passageiros tarifados por km voado, teve crescimento de
12,0%, e a demanda internacional, de 7,1%.

A ampliacdo da oferta foi resultado de um aumento de 6,8% no nimero de assentos por
quilometro nos vOos nacionais, enquanto os internacionais ficaram praticamente
estaveis, com variacdo de apenas 0,7%. Assim como ocorreu em setembro, o
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aproveitamento dos voos ficou em patamar elevado, uma vez que a demanda cresceu
mais que proporcionalmente que a oferta. Os voos domésticos tiveram demanda 7,6%
superior, a0 passo que os internacionais expandiram-se em 3,7%, ambos em relagdo a
outubro de 2004.

Estes nimeros relativos a 2004 e 2005 evidenciam que o momento de “aperto” pelo
lado da oferta de assentos ja estaria superado, dando lugar a uma nova realidade onde a
demanda consegue dar conta de expansdes na oferta.

As preocupacdes, todavia, residem na evolucdo dos custos setoriais, extremante
atrelados ao preco do combustivel e a itens dependentes de valorizagdo em dolar.
Enquanto persistem pressdes negativas sobre o primeiro, devido ndo somente a elevagao
ocorrida nos pregos internacionais do petrdleo, mas principalmente devido a
volatilidade deste mercado, a outra parcela tem sido favorecida pela valorizacdo da
moeda nacional frente ao dolar.

Pelos dados de mercado, em outubro de 2005, os custos do setor tiveram acréscimo de
9,0% frente a setembro e de 13,5% relativamente a outubro do ano passado, devido,
principalmente, a alta do prego do querosene de aviagdo (QAV), que atingiu R$ 1,653
por litro na tltima semana do més — elevacdo de 53% no ano.

Necessario destacar que esta continua elevagdo no custo setorial tem maior impacto
sobre o transporte de cargas, cujos dados ndo permitem uma avaliagdo tdo detalhada
quanto a do transporte de passageiros, por ndo serem disponibilizadas nos relatdrios
mensais do DAC.

Todavia, a analise do mercado internacional de carga, no primeiro semestre deste ano,
permite que se faca um paralelo com o mercado doméstico, sobre o qual se tem o
conhecimento da importancia do transporte de cargas por rodovias, que muitas vezes
substitui, com vantagens, o transporte aéreo.

A andlise deste segmento especifico ¢ bastante prejudicada pela impossibilidade de
comparagdo entre os custos destes transportes substitutos, devido a inexisténcia de
dados disponiveis para construcdo de uma série historica.

Assim ¢ que os indicadores do relatorio semestral da International Air Transport
Association (IATA) relativos ao desempenho do transporte aéreo civil entre janeiro e
junho passados, revelam uma elevagdo de 8,8% no trafego internacional de passageiros
e de 3,4% no de carga.

Apesar de os dois dados serem positivos, a alta de apenas 3,4% do transporte de carga
ficou muito aquém da expectativa existente no final de 2004, além do fato de ter ficado
muito abaixo do desempenho registrado no mesmo periodo daquele ano, quando a
expansdo foi de 13,2%. Houve dois meses, fevereiro e maio, em que esta comparacao
mostrou resultados negativos e a razdo da desaceleragdo no crescimento deste tipo de
transporte esta provavelmente atrelada a volatilidade e ao elevado patamar dos pregos
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do petrdleo, que pode conferir maior competitividade a outros tipos de transporte de
carga.

Devido a suscetibilidade deste setor a variagdes de datas e feriados, podem ser citados
como elementos que podem amenizar estes resultados mensais negativos o fato de que
fevereiro deste ano teve 28 dias, frente a 29 no mesmo més de 2004, e a questdo de o
Ano Novo Chinés ter caido em fevereiro, quando no ano passado foi em janeiro.

Este nimero referente ao transporte de carga € particularmente relevante, uma vez que
se trata de importante indicador antecedente da atividade econdmica global, pois cerca
de 40% dos bens transacionados internacionalmente (medidos em valor) sdo
transportados por via aérea.

A regido que registrou pior desempenho foi a América Latina, com decréscimo de 2,9%
na quantidade transportada. Todavia, a boa performance das economias latino-
americanas neste ano permite que se trabalhe efetivamente com a hipotese de
substituicdo de tipo de transporte, tendo em vista que este conjunto de paises vem
registrando recordes historicos de comércio internacional. Sob a lideranga do México,
com exportacdes de US$ 100,57 bilhdes, a América Latina aumentou em 27,3% as
vendas a outras partes do mundo na primeira metade deste ano em relagdo ao primeiro
semestre (US$ 253 bilhdes), ao passo que as importagdes tiveram incremento de 19%
(USS 196 bilhoes).

3.2.1 Modelo de estimagao da demanda de carga drea nacional.

Tendo em vista 0 exposto acima e assumindo o cenario macroecondmico projetado
pelos consultores, procedeu-se ao inicio de um estudo visando a elaboracao de potencial
de demanda futura para o setor de transporte de carga aérea no Brasil. Optou-se por
iniciar as projecdes pelo mercado de carga por se acreditar ser esta a proposta com
maior chance de implementagdo no curtissimo prazo.

O objetivo do trabalho foi estimar um modelo de demanda para o mercado de transporte
aéreo de cargas de janeiro de 1997 a dezembro de 2004, e projetar a demanda mensal do
setor até dezembro de 2008. Entre as variaveis testadas, o preco do querosene de
aviagdo (enquanto proxy de prego do frete aéreo) ¢ a produgdo industrial se mostraram
como as de melhor poder explicativo.

Como a séric mensal de prego de carga da tonelada quilometro (R$/tKm) tem dados
apenas até dezembro de 2002, optamos por utilizar o preco do querosene na estimacgao
da demanda. A série de preco do querosene tem dados efetivos até outubro de 2005 e
projetado até dezembro de 2008 pela variacao do petroleo. Essa opcao se justifica pela
alta correlacdo do preco do querosene e do transporte aéreo de carga.

Como esperado, a demanda é negativamente correlacionada com o prego do querosene.
A elasticidade-preco da demanda ¢ de 7,4, indicando que, a cada ponto de variacdo
percentual no preco a demanda sofre uma retragao de 7,4%.
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A produgdo industrial € positivamente correlacionada com a demanda por transporte
aéreo de cargas, assim como a demanda do periodo anterior tem grande impacto na
demanda corrente.

Os resultados do modelo sdao os apresentados nos quadros e graficos a seguir e
justificam uma visdo otimista em relacdo ao retorno operacional da companhia em
questao.

Variagao percentual anual projetada do Pregco do Querosene
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FGV DIREITORIO 191



\ - RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

Variagao percentual anual projetada da produgao industrial
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3.2.2 Modelo de estimagdo da demanda interna de passageiros

Quanto as perspectivas de passageiros, adotou-se um modelo distinto. A andlise foi feita
contemplando mais de quinhentas rotas distintas, de modo a identificar as rotas que
apresentam melhor perspectiva econdmica no curto e médio prazo. Para os fins desta
proposta, considerou-se o cenario médio, utilizando-se para tanto das mesmas premissas
em que se baseiam as projecdes para cargas. Para efetuar essa analise, utilizaram-se
modelos econométricos de efeitos fixos em painel com base nos dados anuais por rotas
disponibilizados nos anuarios do DAC entre 1997 e 2004. Os numeros totais resultantes
desse banco ndo coincidem com os dados mensais das operadoras, mas apresentam a
mesma tendéncia no médio prazo.

Assumindo o cenario macroecondmico projetado pelos consultores, ja visto acima, e as
mesmas variaveis explicativas usadas para o modelo de cargas — apenas regionalizadas
para contemplar o fluxo por rota — encontrou-se um cenario de crescimento médio entre
2005 e 2008 de 5,7% ao ano.

Como esperado, a demanda ¢ negativamente correlacionada com o prego do querosene e
ao cambio. Quanto a produgdo industrial, a elasticidade-preco da demanda encontrada
foi proxima de 2, mas segregada de forma clara entre a dindmica da regido de origem
(mais relevante) e a regido de destino da rota.

Note-se que estas projecdes sdo distintas daquelas apresentadas no plano operacional da
BWAC, mas corroboram a visdao de mercado 14 considerada.

3.3 Principais pontos da estrutura operacional proposta

O ingresso da VASP parece adequado em termos da demanda observada para o
mercado. Contudo, o cendrio econdmico registra alguma instabilidade que pode exigir
recursos iniciais maiores para a consolidacdo financeira da empresa.

Ha que se destacar, neste ponto, que a reducdo no ritmo de reajustes das passagens de
avido, medido pelo IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo), do IBGE,
corresponde ao periodo de maior incremento na demanda, justificando a op¢do por uma
oferta de assentos a custo baixo, como tendéncia do setor e estratégia de maior chance
de sucesso.
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Evolugao dos precos de passagens aéreas — jul/99=100

IPCA - IBGE IBGE (base jul99=100) - Passagens
em Avides
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Fonte: IBGE. Elaboragéao Tendéncias Consultoria Integrada.

A proposta operacional apresentada para retorno da VASP elaborada pela BWAC esta
baseada na disponibilidade imediata de utilizacdo de trés aeronaves (dois B727-200 e
um B737-200) para transporte de cargas, destacando-se que ha necessidade de se efetuar
manutencdo e revisdo das mesmas para retorno efetivo aos vdos, operagdo com valor
estimado em cerca de US$ 500 mil (R$ 1,3 milhdo). Uma vez efetuadas as revisdes,
estas aeronaves poderdo entrar em operacdo imediatamente, via leasing, e,
posteriormente, pela VASP em rotas a serem detalhadas conforme a demanda se
apresentar.

Ha, ainda, a estimativa do retorno gradativo aos voos de passageiros, dependendo, neste
caso, da efetiva obtengdo de trés aeronaves B737-300, que deveriam estar disponiveis
para inicio de operacdes em periodo imediatamente anterior ao pico de demanda do
setor, em 2006, a saber, o periodo equivalente as férias de meio de ano ou nos meses de
férias de verao.

O retorno ao voo de passageiros, no entanto, ira exigir esforco financeiro elevado e,
particularmente, demandaria um investimento ndo desprezivel em marketing junto ao
publico devido aos prejuizos na imagem da companhia provenientes dos transtornos
impostos no passado aos passageiros por ocasido da interrup¢do dos voos. Serd
necessario tempo até que a nova companhia consiga se recolocar como uma opgao
viavel para os consumidores e, nesse cenario, parece-nos aconselhavel conduzir uma
campanha de recuperagdo gradual da imagem da empresa antes que se mobilizem
esforgos e recursos para o voo de passageiros.

Neste ponto, ¢ preciso destacar que a nova companhia entrard no mercado em posigao
de desvantagem em relag@o a outras que vém trilhando o mesmo caminho, mas que nao
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tém este historico de interrup¢do no fornecimento de voos aos seus passageiros
pagantes.

3.4 Analise critica da estrutura operacional proposta

Todo este quadro justifica a expectativa apresentada pela BWAC de que as operagdes
da nova companhia tenham inicio com a oferta das aeronaves para transporte de carga, e
gradativamente se retornem aos voos de passageiros, que estariam sujeitos, todavia, a
disponibilizagdo das aeronaves.

A estrutura de custos pela BWAC apresentada, mesmo que justifique alguns ajustes
(como, por exemplo, no custo do arrendamento de aeronaves, um pouco baixo em
relagdo as concorrentes, e gastos diversos elevados para uma empresa do porte da que
estd nascendo), esta perfeitamente de acordo com aquela apresentada pela TAM e pela
GOL, duas empresas de capital aberto e que publicam seus dados com a regularidade
exigida pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios), ou seja, trimestralmente.

Quadro — Comparativo de custos

VASP -

Proposta % do custo % do custo % do custo
(em R$ mil) BWAC total Gol - 3T/05 total TAM 3T/05 total
N° de aeronaves 6 37 82
Pessoal 1,346 4.6% 21,601 11.9% 56,733 12.4%
Combustivel 13,959 48.2% 69,570 38.2% 154,066.67 33.7%
Deprec. Equip. de véos 1,154 4.0% 2,841 1.6% 7,133 1.6%
Manut. e revisdo 1,454 5.0% 10,633 5.8% 27,567 6.0%
Seguro de avides 182 0.6% 2,675 1.5% 3,333 0.7%
IArrendamento 1,302 4.5% 20,712 11.4% 53,367 11.7%
Taxas de pouso 231 0.8% 8,063 4.4% 19,800 4.3%
Auxilio @ navegagao 757 2.6%
Organizacao terrestre 1,018 3.5%
Servigo de passageiros 150 0.5%
Outras despesas 0 0.0% 45,899 25.2% 134,633 29.5%
Despesas com. Pax 2,865 9.9%
Despesas com.cargas 1,994 6.9%
Desp. Admin. 2,562 8.8%
CUSTOS TOTAIS 28,976 100.0% 181,995 100.0% 456,633 100.0%
Dados estatisticos
Hs voadas 1,624 29,987
km voados 1,094,492 7,855,082 1,210,788,000
\Viagens realizadas 1,316 10,746 18,651
Viagens extras 0
N° de pousos 1,316 10,746 18,651
Cons. Combustivel (1) 6,979,467 95,744,667
[Ass/km ofertados 81,868 1,188,333 2,492,667
Pax/km Transp Pg (000) 49,121 876,333 1,847,667
n° Pax embarcados Pg 74,225 1,165,333 1,818,333
Ton/km oferecidas 16,701,232
Ton/km utilizadas Pg 9,758,775
Yield
Load factor (%) 60 73.7 74.1
Break evem Load factor
(%) 61 54.3 66.0
Custo total/hora de voo 17,842 15,228
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Fonte:BWAC, Balangos das empresas relativos ao 3T/2005. Elaboragdo Tendéncias Consultoria
Integrada.

O quadro acima contempla a comparagdo apenas com a proposta apresentada pela
BWAC relativa ao cenario basico, porém, estdo disponibilizados cendrios alternativos
com hipdteses mais otimistas e outras, mais pessimistas, e consideracdes gerais
adicionais de que a estrutura poderia ser otimizada ainda mais.

Ainda que feitas essas consideracgdes, apesar do plano de voo operacional apresentado
pela BWAC contemplar um modelo bastante interessante com base em hubs, cabe
destacar que suas premissas de custo ndo criam uma companhia low cost propriamente
dita. Ajustes adicionais na estrutura de custos deverdo ser conduzidos posteriormente
para melhorar a performance da empresa e garantir uma retomada de operagdes mais
saudavel e segura.

3.5 O fluxo de caixa operacional da Nova Vasp

A construcdo do fluxo de caixa deve levar em conta (i) a incerteza no timing de
recebimento de recursos; (ii) os custos de manuten¢do da estrutura da VASP enquanto a
operagdo ndo estd integralmente implementada (e, portanto, enquanto o fluxo de caixa
proprio ndo cobre os custos operacionais da companhia); (iii) os pagamentos minimos
previstos por lei relativos aos salarios atrasados; e (iv) os custos de recuperagdao da
estrutura operacional e administrativa da empresa.

No que se refere ao primeiro aspecto, consideraram-se recursos (a) oriundos da
recuperacdo de créditos de ICMS compromissados com a AmBev, ingressantes na
operagdo nos doze meses findos em dezembro de 2006 (prazo pessimista para a
implementacdo integral deste plano), limitados ao valor de R$ 12 milhoes; e (b)
ingressos proprios a partir do inicio da operagdo totalizando R$ 144 milhdes no
primeiro ano.

Por outro lado, os custos de implementagdo e recuperagdo da empresa € os custos
operacionais somam R$ 160 milhdes, aos quais se soma uma provisdo para os custos de
constitui¢cdo dos fundos, custos de arrendamento dos ativos operacionais e pagamentos
de obrigagdes civis de R$ 14 milhdes®.

As hipdteses consideradas para as receitas sao 15% de margem para o transporte de
cargas ¢ 10% para o transporte de passageiros e receitas de manutengdo com inicio
imediato e crescimento rapido.

Em relagdo ao cronograma de entrada, no caso do transporte de cargas, as receitas de
leasing comegam em mar¢co € em junho comeca a operacdo regular. Quanto ao
transporte de passageiros, as receitas com vOos charter comecam em setembro, com

¥ Considerando que esses valores seriam destinados para a due diligence, advogados e instituigdes
financeiras, e ndo contempla eventuais taxas de sucesso decorrentes do plano.
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apenas um avido, € em novembro entra em operagcdo o segundo avido. Ja os voOos

regulares comegam em novembro com um avido ¢ em dezembro entram em operacao

mais dois avioes.

Ja as hipdteses utilizadas para os custos sdo apresentadas abaixo:

i)

os custos ndo operacionais atualmente seriam de R$ 900 mil por més;

os custos foram considerados com um més de antecipacdo, exceto os gastos
com combustiveis;

a recuperacdo da infra-estrutura devera custar RS$ 1,3 milhdo para
manutencao dos trés cargueiros; R$ 5,0 milhdes para pagamento do leasing
inicial das aeronaves de passageiros; ¢ R$ 22 milhdes para gastos com
marketing, rede de vendas e diversos; e

os custos legais extraordindrios seriam da ordem de R$ 900 mil, segundo
informagdes da empresa.

os custos com o arrendamento de equipamentos ¢ instalagdes operacionais
junto ao fundo imobiliario e ao fundo de “desinvestimento” passam a recair
sobre a companhia somente a partir de dezembro de 2006. Até entdo, a
VASP podera utilizar estes ativos sem o pagamento de aluguel para estes
fundos.

Cabe ressaltar que todos os valores operacionais foram extraidos do “Estudo de
viabilidade operacional da Nova Vasp”, claborado por BWAC Administragdo e

Consultoria Aérea.

Fluxo de caixa operacional da Nova Vasp — 2006 (R$ milhées)

jan/06 fev/06 mar/06 abr/06 mai/06 jun/06 jul/06 ago/06 set/06 out/06 nov/06

i0S

operacionais

1,3 1,4 2,2 2,4 2,5 83 87 149 236 236 303
1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 13 13 13 1,3 1,3 1,3

Créditos de ICMS 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 10 1,0 1,0 1,0 1,0

Locagbes

0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 03 03 0,3 0,3 0,3 0,3

Desmobilizagdo de ativos ndo

operacionais

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Recursos liberados por penhora (1) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

racionais 0,0 0,2 1,0 1,2 1,3 70 74 137 223 223 29,0
0,9 3,9 1,7 2,0 3,8 9,2 16,3 198 242 255 323

;usto ndo operacional da estrutura 0,9 0,7 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
;usto operacional das atividades 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 54 109 16,3 186 215 26,7
Carga 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 54 109 134 134 134 134
Passageiros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,9 5,2 8,1 13,3
‘ecuperagao da infraestrutura 0,0 1,3 0,0 0,5 2,5 2,5 4,2 2,5 47 3,0 47
:ustos legais extraordinarios 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

luguel de Areas
Operacionais

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 10 10 1,0 1,0 1,0 1,0

le CAIXA

0,4 -2,5 0,5 0,4 1,3 09 -76 -49 0,7 19 -20

0,4 -2,2 -1,7 -1,2 25 -34 -110 -159 -16,6 -18,5 -20,5

Tendéncias Consultoria Integrada
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Fluxo de caixa operacional da Nova Vasp — 2007 (R$ milhdes)

jan/07 fev/07 mar/07 abr/07 mai/07 jun/07 jul/07 ago/07 set/07 out/07 nov/07 de

0s 40,7 40,7 40,703 40,7 40,703 40,7 40,7 40,703 40,7 40,7 40,703 4
operacionais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos de ICMS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Locagdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Desmobilizagédo de ativos ndo
operacionais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Recursos liberados por penhora (1) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
racionais 40,7 40,7 40,703 40,7 40,703 40,7 40,7 40,703 40,7 40,7 40,703 4
35,26 35,26 35,259 35,26 35,259 35,26 35,3 35,259 35,26 35,26 35,259 3
:usto ndo operacional da estrutura 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
:usto operacional das atividades 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0
Carga 134 134 134 134 134 134 134 134 134 134 13,4
Passageiros 15,6 15,6 156 156 156 156 156 156 156 15,6 15,6
‘ecuperagéo da infraestrutura 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
:ustos legais extraordinarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
luguel de Areas 2,5 2,5 25 2,5 2,5 25 25 25 2,5 2,5 2,5
Operacionais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0
le CAIXA 5,4 54 54 54 54 54 54 54 5,4 54 54

127 72 18 36 91 145 200 254 309 363 417
Tendéncias Consultoria Integrada

Nesse cenario, ha um descompasso financeiro a partir de maio de 2006 e que, em
novembro, alcanga seu apice (R$ —20,5 milhdes), mas de reversdo rapida. Para
viabilizar a retomada das atividades da VASP, sera imprescindivel um empréstimo
ponte ou um aporte de capitais para a operacio.

Evolugédo do caixa (R$ milhoes)

47,2
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9,1
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Ademais, deve-se destacar que, sob as condigdes acima expostas,
o plano de recuperagao aqui proposto atesta apenas a viabilidade
econdmica da nova empresa do ponto de vista operacional. Ou seja,
a estrutura proposta neste trabalho pode nao impedir que a nova
empresa operacional tenha que arcar, eventualmente, com os
custos decorrentes de uma decisdo desfavoravel a companhia nos

processos atualmente em andamento na esfera fiscal em que a
VASP é ré.
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4. A estrutura nao operacional proposta

Para que a empresa operacional tenha condi¢cdes de entrar em operacdo sem se defrontar
com um quadro de passivos que inviabilize a realizagdo dos investimentos necessarios a
sua expansdo, ¢ de fundamental importancia que os credores aprovem a parte nio
operacional do Plano de Recuperacdo aqui proposto.

O cerne do plano proposto, como mencionado anteriormente, € a estruturagdo de
diversos fundos compostos por ativos de diferentes naturezas, graus de liquidez, niveis
de incerteza etc. Uma vez estruturados estes fundos, que serdo de propriedade da VASP
em um primeiro momento, os credores arrematardo cotas dos fundos que julgarem mais
interessantes para si — evidentemente, dentro de um conjunto de regras pré-
especificadas.

Desta forma, os passivos da VASP junto as classes de credores previstas na Lei
11.101/05 serdo liquidados através da transferéncia da titularidade das cotas dos fundos
constituidos da VASP para os credores. Entretanto, a referida lei determina que nem
todos os credores estdo sujeitos ao processo de recuperagdo judicial, como os credores
fiscais e tributérios, cujas execugdes nao sao suspensas.

Para fazer frente ao pagamento de passivos fiscais e tributarios, além da renegociagao
dessas dividas, o montante estimado para esses passivos durante o processo de due
diligence devera ser reservado para efeito da divisdo das cotas dos fundos a serem
constituidos. Ou seja, sera destinada a VASP uma quantidade de cotas de fundos
que seja suficiente para que os débitos fiscais e tributarios futuros sejam quitados.
Para que a totalidade dos passivos da VASP seja liquidada durante o processo de
recuperacao judicial e a empresa operacional volte a voar de um modo economicamente
sustentavel, todos os fundos a serem estruturados serdo oferecidos para a quitagdo dos
débitos existentes.

A estrutura ndo operacional do Plano de Recuperagdo econdmica desenvolvido pelos
consultores ¢ composta por trés etapas distintas, as quais sdo apresentadas de forma
esquematica abaixo:
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Primeira etapa da proposta de reestruturagao nao operacional da VASP

« Realizagao de auditoria patrimonial e financeira na VASP,
visando mensurar os ativos disponiveis para a

constituicdo dos fundos néo operacionais.

« Constituicdo dos fundos ndo operacionais, os quais sdo controlados
100%, em um primeiro momento, pela VASP e administrados por instituigdes

financeiras.

« A estes fundos sdo associados um conjunto de ativos ndo operacionais,

tangiveis ou intangiveis, com diferentes graus de liquidez.

+ outros fundos

VASP

b L 100%

¢ 100%

¢ 100%

¢ 100%

Fundo Fundo de Fundo acoes Fundo de

imobiliario crédito ICMS judiciais Recebiveis
Ativos Créditos de Acdo revisdo Outros

imobiliarios ICMS tarifaria recebiveis

Fonte: Tendéncias Consultoria Integrada.

A primeira etapa da recuperagdo ndo operacional da VASP tem inicio com a contratagao
e a realizagdo de uma auditoria patrimonial e financeira detalhada (due diligence) na
companhia, a qual terd por objetivo mensurar de forma precisa os ativos disponiveis
para a constituicdo dos fundos operacionais a serem oferecidos como pagamento aos
credores da empresa. Apos a realizagdo da due diligence, tera inicio a estruturacdo dos
diversos fundos, os quais serdo geridos por administradores profissionais. Em um
primeiro momento, cem por cento das cotas dos fundos constituidos pertencerdo a
VASP.

Uma vez constituidos os diversos fundos, tem inicio a segunda etapa do processo. Nesta
fase, os credores sujeitos ao plano serdo convocados a fazer sua opg¢do individual das
cotas dos fundos que desejam receber em troca do cancelamento de seu crédito contra a
VASP. Esta selecdo sera realizada com base em informacdes disponibilizadas apds o
processo de due diligence na empresa, de modo a reduzir ao maximo a incerteza do
ponto de vista dos credores.

A partir de entdo, a VASP passa a trocar as cotas dos fundos recém criados pelo
cancelamento dos débitos reconhecidos na lista dos credores determinada pelo Juiz
responsavel pela recuperacdo judicial da VASP. Neste momento, cada classe de
credores tomara conhecimento do eventual percentual de desagio associado a cada
um dos fundos nio operacionais estruturados.

Os passivos fiscais e tributarios também serdo contemplados para efeito do calculo das
cotas dos fundos, de modo que a VASP mantera em carteira cotas de fundos para
realizar o pagamento das dividas futuras desta natureza. Assim, a VASP podera
negociar suas cotas no mercado para obter recursos para liquidar tais dividas.
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Segunda etapa da proposta de reestruturagao nao operacional da VASP

« Troca dos créditos contra a VASP em assembléia com os Credores por cotas
dos diversos fundos n&o operacionais, de acordo com as regras
apresentadas no Plano de Recuperacéo e aprovadas na Assembléia de
Credores.

« Determinacédo da composicéo das carteiras de cotas de cada credor. VASP

+ outros fundos |

<
L 100% ¢ 100% ¢ 100% ¢ 100%

Fundo Fundo de Fundo agdes Fundo de

imobiliario crédito ICMS judiciais Recebiveis
Ativos Créditos de Acéo revisdo Outros

imobiliarios ICMS tarifaria recebiveis

Fonte: Tendéncias Consultoria Integrada

Nesta segunda etapa, uma vez conhecidos os valores dos ativos que irdo compor 0s
fundos apés a realizagio da due diligence’ e a demanda pelas cotas de cada um dos
fundos, os credores da VASP poderdo calcular o desagio médio decorrente da
reestruturagdo no momento da liquidacdo do passivo da companhia.

Evidentemente, o valor do desdgio variard de credor para credor, assim como sera
variavel no tempo, dependendo da qualidade de gestdo dos fundos e da variagdo da
probabilidade da decretacdo de uma sentenga favoravel 8 VASP nos fundos compostos
por agdes judiciais em andamento — como o fundo que contera a agdo de “insuficiéncia
tarifaria”, por exemplo.

A terceira — e Ultima — etapa da proposta de reestruturacdo nao operacional da VASP
tem inicio com a conclusdo da conversdo das dividas da companhia por cotas dos
fundos formados a partir dos ativos certos e incertos da empresa (ativos imobilidrios,
créditos de ICMS, agdes judiciais em andamento etc). Apos esta etapa, todos os fundos
da VASP terdo sido convertidos em moeda de pagamento dos passivos da companbhia.

? Ou a estimagio do valor esperado dos ativos que irdo compor os fundos.
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Terceira etapa da proposta de reestruturagdo nao operacional da VASP

« Converséo das dividas em cotas torna os credores da VASP em cotistas de
fundos nédo operacionais de diversos tipos e do fundo operacional (fundo de agdes
da NOVA VASP:umaempresa operacional livre de dividas).

« Em um segundo momento, os diversos fundos criados no processo de
reestruturacao poderdo ser negociados livremente no mercado, de acordo com
sua rentabilidade esperada.

+outros fundos

Credores da
Vasp

VASP

h!

v

'

v

Fundo Fundo de Fundo agées Fundo de
imobiliario crédito ICM S judiciais Recebiveis
Ativos Créditos de Acdo revisdo Outros
imobilidrios ICMS tarifaria recebiveis

Fonte: Tendéncias Consultoria Integrada

A partir deste momento, os diversos fundos criados no processo de reestruturagdo
poderdo ser negociados livremente no mercado, dependendo, evidentemente, das regras
especificas de cada fundo constituido — as quais sdo regulamentadas pela CVM.

Uma condi¢do fundamental para que o Plano de Recuperacdo apresentado acima seja
implementado com sucesso ¢ a mensuragdo adequada dos valores dos ativos e dos
passivos da VASP. Como mencionado de modo exaustivo anteriormente, uma
estimativa adequada de tais valores somente podera ser obtida apos a realizagdo de uma
due diligence na companhia, que somente serd empreendida apos a aprovagao do Plano
de Recuperagdo aqui apresentado.

Para que pudessem ser definidas adequadamente as regras que irdo reger as escolhas das
cotas dos fundos pelos credores das classes trabalhistas, detentora de garantia real e
quirografaria, foi necessario buscar estimativas dos valores econdmicos dos ativos
disponiveis na VASP, ajustando-os a realidade do mercado, e dos passivos a serem
liquidados, em razao das divergéncias apresentadas entre os créditos reconhecidos pela
VASP e os montantes pleiteados pelos credores. Esta estimativa — que foi obtida e
depurada a partir de informagdes disponibilizadas pela VASP e dos autos de processos
judiciais nos quais a VASP ¢ parte, ainda pendentes de auditoria — ¢ apresentada nas
duas segdes a seguir.

Essas estimativas partiram de principios conservadores em relagdo a ativos e passivos,
com o proposito de tracar uma proposta de recuperagdo em um cendrio bastante
extremado para a companhia, de modo a garantir credibilidade ao plano proposto.
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4.1 Andlise dos ativos disponiveis

Segundo o balango patrimonial da VASP de junho de 2005, os ativos da companhia
montavam a R$ 3,3 bilhdes. Evidentemente, dada a diferenca existente entre os
conceitos de valor contabil e valor econdmico (sendo este ultimo mais relevante para
efeito do Plano de Recuperacdo da VASP), torna-se necessario analisar os valores
apontados nos balangos patrimoniais da companhia, com o objetivo de tentar mensurar
o valor econdmico intrinseco aos ativos apresentados contabilmente.

Ademais, os processos judiciais em andamento nos quais a VASP possui uma elevada
probabilidade de obter uma decisdo favoravel normalmente ndo sdo contabilizados
como ativos da companhia de acordo com as boas praticas contabeis, mas — certamente
— devem ser considerados como ativos da empresa do ponto de vista econdmico',
mesmo estando sujeitos a risco.

Balancos Patrimoniais da VASP S.A.

de 2004 e jun/2005 - ATIVO (RS milhdes)
2004  Jun/2005

CIRCULANTE

Disponibilidades 4,7 25,1

Clientes 736,0 726,6
Valores a Receber 97,0 94,8
Estoques Consumaveis, Pecas e Outros 115,5 114,7
Outros " (0,8) (1,6)
REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Caugdes e Depositos 141,6 1441

Créditos Tributarios 810,5 826,0

Outros @ 13,4 13,4

PERMANENTE

Imobillizado 1.731,2 1.731,2

Outros ® (362,3)  (368,9)
TOTAL 3.286,8  3.305,0

M Inclui "Provisao Devedores Duvidosos" e "Despesas Pagas Antecipadamente”.
@ Inclui "Empresas Controladas" e "Valores a Receber e Outros".

® Inclui "Diferido", "Invest. em Controladas, Coligadas e Outros" e "Depreciagdo Acumulada”.

Portanto, vale destacar que, para efeito da constitui¢do dos fundos de diversas naturezas
que serdo utilizados para quitar os passivos da VASP no ambito do seu processo de
recuperacdo judicial, o valor contabil dos ativos possui pequena relevancia: o

importante ¢ seu valor econdmico, a ser definido, como ja ressaltado, por meio de
futuras auditorias.

' Mais especificamente, como um bem contingente, ao qual esti associada uma determinada
probabilidade de ocorréncia de um estado da natureza, como uma decisdo financeiramente favoravel a
companbhia.
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Um dos principais ativos contingentes da VASP é o processo judicial que a
empresa move contra o Poder Concedente (Unido Federal) requerendo reparacio
financeira em virtude do controle da politica tarifiria da companhia exercido pelo
governo federal entre 1986 e 1991. A acdo judicial n° 92.0014302-4, encontra
respaldo na jurisprudéncia e devera ser avaliada pelo Superior Tribunal de Justica
no futuro proximo. Segundo estimativas da companhia, o valor da indenizacdo a
ser paga pelo poder publico 8 VASP pode variar, segundo estimativas, de RS 2,5
bilhdes a RS 7 bilhoes. Esta significativa disparidade de valores decorre de diferentes
hipoteses de indexagdo utilizadas na corre¢do monetaria do valor pleiteado pela VASP
na acdo judicial.

Uma vez que a analise aqui empreendida se fundamenta no principio contabil do
conservadorismo, estimamos que o valor esperado da referida acao de indenizaciao
se encontra na banda inferior - de R$ 2,5 bilhdes. Convém observar que esta
estimativa nio pressupde nenhuma analise de probabilidade de que a condenacio,
se vier a ser confirmada, ocorrera na banda inferior.

Conforme mencionado anteriormente, a adogdo de estimativas conservadoras para os
valores dos ativos, em um primeiro momento, ocorre sem prejuizo do resultado final do
Plano de Recuperacdo aqui proposto, uma vez que (1) a due diligence a ser contratada
pela VASP apos a aprovacdo do Plano de Recuperagdo judicial pela Assembléia Geral
de Credores reavaliara com mais precisao a probabilidade de €xito e o valor esperado da
acdo judicial aqui mencionada e (2) no eventual proferimento de sentenca favoravel a
VASP com um valor superior a R$ 2,5 bilhdes, o montante excedente sera
automaticamente direcionado ao fundo de agdo judicial criado especificamente para a
acao de revisao tarifaria, de modo a beneficiar seus cotistas.

Um segundo ativo da companhia a ser considerado no Plano de Recuperagao da VASP ¢
o imobilizado da companhia. Para efeito da constituicdo dos fundos ndo operacionais
que serdo utilizados para liquidar o passivo da empresa, torna-se necessario segregar o
que serdo os ativos operacionais fundamentais para o reinicio das atividades da nova
empresa operacional — a qual, conforme tratado anteriormente em detalhe, tera uma
estrutura operacional "enxuta", no modelo de uma empresa low cost — dos ativos nao
fundamentais.

Dentro da classe de ativos definida como nao fundamental a operacao, serdo divididos
os imoveis (que serdo direcionados a um fundo imobilidrio a ser criado) e os outros
ativos operacionais (0s quais serdo direcionados a um outro fundo, que buscara vendé-
los no mercado, visando levantar recursos para o pagamento dos cotistas).

Segundo o balango patrimonial da VASP de junho de 2005, o valor contabil dos
"Estoques Consumaveis, Pegas e Outros" alcangava R$ 114,7 milhdes. Ja o
"Imobilizado" da companhia possuia valor contabil de R$ 1,73 bilhdo (sem considerar a
depreciacdo contabil) e de R$ 1,31 bilhdo considerando esta depreciagao.
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Conforme ja mencionado no capitulo 2 deste trabalho, neste total merecem destaque os
cascos € as turbinas das vinte e oito aeronaves da frota propria da VASP, que estdo
contabilizadas com um valor de R$ 1,27 bilhdo (sem depreciagdo) e R$ 1,09 bilhdo
(considerando a depreciacdo contabil).

No capitulo que tratou especificamente do dimensionamento da nova empresa
operacional que surgira do Plano de Recuperacdo judicial ora em andamento, foi
definido que esta nova operacdo seguird uma estrutura modular, cujo primeiro médulo
sera composto por seis acronaves - sendo trés cargueiras da atual frota da VASP (um
737-200 e dois 727-200) e trés aeronaves comerciais a serem incorporadas a frota
através de uma operagdo de leasing operacional atualmente em negociacao.

Desta forma, considerando o plano desenvolvido para a nova empresa operacional
conforme definido pela consultoria BWAC, a VASP devera realizar um
desinvestimento de 25 aeronaves da sua atual frota.

Em funcao dos problemas enfrentados pela companhia nos tltimos doze meses, ha uma
enorme dificuldade em se estimar o valor econdomico das aeronaves a serem
desinvestidas, em que pese o estado de conservagdo de algumas das aeronaves em
questdo. Ainda que seja impossivel estimar no momento o valor de mercado desses
equipamentos ressaltamos ser comum, nesses casos, que o valor econémico seja
inferior ao valor contabil.

Abertura do Imobilizado da VASP em jun/2005 - RS milhdes
CUSTO VALOR LIiQUIDO

Equipamentos de V6o 1.412,5 1.135,9
Casco 716,9 637,4
Turbinas 549,6 4545
Sobressalentes 146,0 43,9

Iméveis 100,1 57,8
Terrenos e Edificagoes 84,4 55,7
Construgoes e Instalagdes em Terrenos de Terceiros 15,7 2.1

Equipamentos Terrestres 107,3 4,0
Moveis e Utensilios 10,6 1,1
Instalagdes Removiveis 1,0 0,0
Maquinas e Equipamentos 68,5 2,5
Ferramentas de Grande Porte 6,5 0,4
Veiculos 20,7 0,0

Outros 11,3 11,3

TOTAL 1.731,2 1.309,0

Evidentemente, a decisdo sobre o desinvestimento das aeronaves mencionadas acima
depende unicamente da dire¢do de gestdo da VASP, de modo que o modelo sugerido
pela consultoria BWAC Administragdo e Consultoria Aérea e endossado pelos
consultores ¢ apenas indicativo.
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O dimensionamento preciso de ativos operacionais, como pegas sobressalentes e
equipamentos terrestres em geral devera ser definido pela atual direcdo da VASP.
Entretanto, uma vez que o valor contabil destes ativos ¢ muito reduzido — perfazendo
apenas R$ 159,2 milhoes, incluindo neste total o "Imobilizado em Andamento" e seu
destino seria o mesmo das aeronaves, as pecas sobressalentes e os equipamentos
terrestres serdo destinados ao mesmo fundo a ser constituido para gerir os recursos
oriundos da venda dos cascos e turbinas.

Ademais, estes ativos devem ter valor econdmico muito reduzido atualmente. Neste
caso especifico, a realizacdo de uma auditoria patrimonial na VASP teria fundamental
importancia na defini¢do precisa dos valores desta categoria de ativos da companhia.

Os imoveis da VASP também devem ser considerados para efeito da constituicdo de um
fundo a ser utilizado para liquidar passivos da companhia. No balango patrimonial da
VASP, os bens imoveis estdo contabilizados com um valor de R$ 100,1 milhdes (sem
considerar a depreciagdo) e de R$ 57,8 milhdes (incluindo a depreciacio).

Do ponto de vista econdmico e da constituicdo de fundos, estes valores contdbeis
possuem reduzida relevancia, uma vez que (1) muitos destes ativos foram
contabilizados pelo seu valor original de matricula e se encontram absolutamente
defasados; (2) as reavaliagdes dos imoveis, quando realizadas, sdo muitos antigas e
também ndo refletem corretamente o valor dos bens no mercado; (3) alguns dos imoveis
da VASP foram depredados no passado recente e (4) a maior parte destes imoveis se
encontra penhorada a terceiros em face do ndo cumprimento de contratos ou do ndo
pagamento de dividas pela VASP.

Para se obter um valor de referéncia atual para os iméveis da VASP, os consultores
atualizaram monetariamente os valores das matriculas e das reavaliagdes de imoéveis
fornecidas pela VASP, utilizando o IGP-DI (indice Geral de Precos - Disponibilidade
Interna) como indexador.

Segundo os célculos preliminares dos consultores, empreendido a partir de dados
fornecidos pela VASP, o valor dos iméveis da companhia alcanca R$ 135 milhdes,
incluindo os bens penhorados em virtude do ndo pagamento de dividas.

Todavia, se forem considerados apenas os imoveis que ndo sdo objeto de penhora por
algum credor atualmente, este valor se reduz para algo entre R$ 15 milhdes ¢ R$ 30
milhdes, segundo informagdes da VASP. A lista total dos imoveis da empresa — com
seus valores atualizados monetariamente — se encontra no ANEXO I deste trabalho.

Uma quarta categoria de ativos disponiveis para a constituicdo de um fundo seria o
crédito de ICMS que a VASP possui junto as Secretarias da Fazenda de diversos estados
da Unido. Segundo as ultimas estimativas fornecidas pela companhia, o valor deste
ativo alcanga R$ 526.059.527,47 milhoes (ver ANEXO II). Em virtude da elevada
liquidez de créditos de ICMS no mercado e da delicada situagdo econdmico-financeira
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que a VASP se encontra, os referidos créditos fiscais estdo sendo negociados com a
empresa AmBev, com um desagio de 20% do valor de face, acrescido de despesas
judiciais (de 21% do valor dos créditos). Do ponto de vista do Plano de Recuperagao da
VASP, caso tal negociagdo seja concluida com sucesso — ou seja, caso a VASP receba o
pagamento advindo da negocia¢do ora em curso — os recursos decorrentes da mesma
deverdo ser direcionados para a diminui¢do do passivo da companhia, sem prejuizo de
nenhuma classe de credores da VASP e considerando as regras estipuladas na Lei n°
11.101/05.

Esta norma de conduta deve valer ndo apenas para o caso especifico da eventual
negociacdo dos créditos de ICMS da VASP, mas para toda e qualquer negocia¢do
bilateral que vier a ser empreendida pela diretoria da empresa anteriormente a reunido
da Assembléia Geral de Credores, mais especificamente: qualquer acordo bilateral
que vier a ser firmado entre a VASP e algum de seus credores nio devera ocorrer
em prejuizo dos demais credores e devera respeitar as regras vigentes na “Nova
Lei de Faléncias”.

Um quinto ativo contingente de significativa importancia para a VASP é o processo em
que a companhia € autora contra a Empresa de Correios e Telégrafos (ECT) — processo
n® 2001.34.00.000378-9. Neste processo, a VASP pleiteia uma indenizacdo de RS$
69.700.797,78 (em valores de outubro de 2002) em funcdo de prejuizos causados pela
ECT a companhia decorrentes de atrasos em pagamentos em periodos de inflagdo
elevada. Caso a VASP venha a receber uma sentenca judicial favoravel nesta
causa, o valor a ser pago pela ECT a companhia pode alcancar R$ 90,3 milhdes,
considerando-se o valor atualizado pelo Indice de Precos ao Consumidor Ampliado
(IPCA), segundo calculos dos consultores."'

Um sexto ativo contingente da companhia a ser utilizado na constitui¢do de um fundo
que devera quitar parte dos passivos da VASP ¢ a agdo judicial que a VASP ¢ autora
contra a empresa de leasing da GPA, cujo valor da indenizacdo a ser paga a VASP
podera alcangar, segundo estimativas da companhia, US$ 400 milhdes. O processo
envolvendo esta disputa judicial se encontra bastante adiantado e, atualmente, as
empresas vem negociando uma solu¢do acordada para o caso.

Um sétimo ativo contingente relevante que a companhia possui ¢ uma agdo que esta
move contra a Fazenda do Estado de Sdo Paulo, em um processo de superveniéncia
passiva decorrente do processo de privatizacdo da VASP em 1990. O valor inicial do
processo 35/98 movido pela VASP era de RS 265.505.967,76, o qual, quando atualizado
monetariamente alcanga um valor proximo a R$ 462 milhdes."?

" Mais precisamente, R$ 90.304.614,50 milhdes em valores de novembro de 2005.
"2 Mais precisamente R$ 461.767.556,49, usando o Indice de Preos ao Consumidor Ampliado (IPCA)
como indexador.
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Um oitavo ativo que a VASP podera utilizar na constituicdo de um fundo para quitar
parte de seus passivos ¢ a ac¢do judicial que move contra o fundo de previdéncia
complementar AERUS. A VASP moveu uma acdo judicial contra o AERUS por
entender que este fundo se apropriou indevidamente de recursos recolhidos pela VASP
ao fundo ao longo dos anos, os quais ndo foram devolvidos a empresa quando esta
definiu sua saida do AERUS. Desta forma, a VASP entende que tem direito ao
recebimento de RS 200 milhdes do AERUS a titulo de ressarcimento financeiro.

Finalmente, deve-se destacar que a VASP é autora em um conjunto de outras agdes
judiciais de diversas naturezas, as quais poderdao eventualmente gerar algum beneficio
financeiro para a VASP em caso de decretagdo de uma sentenga favoravel. Os valores
iniciais pleiteados pela VASP neste conjunto de processos somam um valor total de
RS 6,01 milhdes. Estes valores atualizados monetariamente podem alcancar R$
9,58 milhoes, segundo estimativa dos consultores.

Desta forma, os ativos totais — existentes e contingentes — da VASP podem alcancar
um valor que varia entre RS 4,72 bilhoes e RS 4,74 bilhées (ver figura abaixo).

Ativos totais existentes e contingentes estimados da VASP para efeito
do Plano de Recuperaciao — RS milhoes

Banda inferior Banda Superior

Crédito de ICMS 333 333
Imoveis 135 135
Aeronaves (cascos e turbinas) 40 60
Equip. sobressalentes/outros 50 50
Acéo judicial contra os Correios 90 90
Acao de superveniéncia passiva 462 462
Acao judicial contra o Aerus 200 200
Outras agdes 10 10
Acao de insuficiéncia tarifaria 2.500 2.500
Acéo judicial contra a GPA 900 900
TOTAL 4.720 4.740
Fonte: VASP

Evidentemente, este valor depende das decisdes dos processos em andamento a serem
proferidas pela Justiga, dos critérios de atualizagdo dos valores nos processos de
execugdo e de outros fatores. Assim, cabe novamente ressaltar que este valor é
apenas indicativo, de modo que o valor total dos ativos da companhia, para efeito
do processo de recuperacio judicial dependera fundamentalmente da realizacao de
uma auditoria contdbil e patrimonial cuidadosa na VASP, a qual devera ser
realizada durante um processo de due diligence rigoroso na empresa.
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4.2 Andlise dos passivos

Antes de iniciar uma analise do passivo da VASP para fins do Plano de Recuperagao, ¢
preciso determinar o contexto em que este exame se dara e seu escopo.

Com a unica finalidade de possibilitar a formulagdo de uma regra de sele¢ao de fundos
que nao seja subdimensionada, nem superdimensionada, utilizaremos um namero
intermediario entre os valores assumidos pela VASP e os valores reclamados pelos seus
credores para que a equacdo possa ser montada de forma flexivel e consistente.

E importante observar que ndo se pretende aqui fazer juizo de valor sobre as
divergéncias, mas somente tracar os cendrios que permitam a elabora¢do de um célculo
inicial para o detalhamento das regras de sele¢do de modo a comportar, insista-se, certa
flexibilidade em relacdo ao valor final do ativo a ser apurado na auditoria e do passivo
total sujeito a recuperagdo judicial, que sera definido nos autos da recuperagdo, apos a
decisdo das habilitagdes e impugnacdes de crédito, o que ainda ndo ocorreu.

Seguindo nessa linha de abordagem — que difere dos critérios estritamente contabeis —
0s passivos contingentes da companhia também devem ser contemplados para efeito de
uma estimativa conservadora do valor total dos passivos a serem liquidados pela
empresa ao longo do processo de recuperacao judicial e apds o reinicio das operagdes da
VASP.

Evidentemente, o levantamento inicial de informacdes realizado pelos consultores
junto a VASP e aqui apresentado nio é vinculativo nem desqualifica os dados
apresentados nos demonstrativos contabeis da VASP. Ademais, este levantamento
preliminar ndo substitui, de forma alguma, a realizacido de uma due diligence
rigorosa nos passivos da VASP, procedimento este que sera imprescindivel a
constituicdo de qualquer um dos fundos de investimentos aqui propostos no ambito
do Plano de Recuperacio.

Segundo o balango patrimonial da VASP de junho de 2005, os passivos totais da
companhia alcangavam R$ 3,305 bilhdes, sendo que o patriménio liquido da companhia
se limitava a R$ 97 mil.
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Balangos Patrimoniais da VASP S.A. de 2004 e jun/2005 - PASSIVO
2004 Jun/2005

CIRCULANTE

Empréstimos 142,2 150,8
Fornecedores 231,3 242.,5
Taxas, Contribuigdes e Tarifas 400,2 413,3
Outros ") 409,3 460,9
EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Orgéos Publicos 927,8 953,9
Taxas, Contribuigbes e Tarifas 731,0 761,7
Debéntures ndo Conversiveis em agdes 107,5 91,2
Provisdo para Contingéncias 50,3 58,1
Outros @ 206,3 173,1
PATRIMONIO LiQuiDO® 80,9 0,1
TOTAL 3.286,8  3.305,0

™ Inclui "Financiamento de Aeronaves e Turbinas", "Empresas Controladas e Coligadas", "Contas a
Pagar", "Debéntures ndo Conversiveis em agdes", "Transportes a Executar", "Provisdo para Reviséo de
Equipamentos de V60" e "Provis&o para Férias e Encargos".

@ Inclui "Empréstimos", "Financiamento de Aeronaves e Turbinas", "Empresas Controladas e Coligadas”,
"Fornecedores", "Contas a Pagar" e "Provisdo para Revisdo de Equipamentos de Véo".

® Inclui "Capital Realizado Atualizado”, "Reserva de Reavaliagdo" e "Prejuizos acumulados".

A "Nova Lei de Faléncias" contempla trés grandes classes de credores para efeito do
processo de recuperacdo judicial: trabalhistas, detentores de garantias reais e
quirografarios. Desta forma, os passivos fiscais e tributarios ndo sdo considerados para
efeito de voto na Assembléia Geral de Credores da companhia, mas os processos € as
execucoes desta natureza ndo ficam interrompidos durante o processo de recuperacao
judicial.

Para se empreender uma analise organizada dos passivos da VASP, este mesmo critério
de classificacdo sera utilizado.

Em primeiro lugar, os consultores estimam que os passivos trabalhistas de valores
individuais inferiores a 150 salarios minimos somem um total de RS 271 milhées.
Esses valores serdo pagos sem desagio, em razio do incentivo proporcionado pela
preferéncia prevista no artigo 83 da Lei de Faléncias. As verbas de natureza
salarial que excederem 150 salirios minimos também serdo integralmente pagas.
As verbas de natureza indenizatéria que excederem 150 salirios minimos no
calculo agregado com as verbas salariais nio terdo garantia de pagamento
integral. O passivo trabalhista total depende de definicio das habilitacées de
crédito.

Uma segunda classe de credores contemplada na Lei 11.101/05 sdo os detentores de
garantia real. Segundo consta dos autos do pedido de recuperacao judicial, os trés
principais credores nesta classe sio: Empresa Brasileira de Infra-estrutura
Aeroportuaria (INFRAERO), Petrobras e Aeros Fundo de Previdéncia
Complementar.
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De acordo com as informagdes presentes no balango patrimonial da VASP, o passivo da
companhia junto a Infraero ¢ de R$ 373,4 milhdes em junho de 2005 — sendo R$ 182.4
milhdes referentes a debéntures (estando metade deste valor contabilizado no passivo
circulante e a outra metade no passivo de longo prazo) ¢ R$ 191 milhdes associados ao
parcelamento negociado entre as partes (o qual se encontra contabilizado na conta
"Taxas, Contribui¢des e Tarifas" no passivo de longo prazo).

Entretanto, a Infraero discorda significativamente dos niimeros apresentados pela
VASP. Ela impugnou o valor da divida apontado pela VASP em sua lista de credores no
processo de recuperagdo judicial. Segundo o valor apontado pela Infraero no
processo de impugnacio, a divida da VASP junto a empresa de infra-estrutura
aeroportuaria alcancaria R$ 993,7 milhdes.

Para efeito do exercicio aqui proposto, utilizaremos os valores apontados pela VASP
mais recentemente ¢ os pleiteados pela Infraero como dois limites distintos no calculo
do passivo total (ou seja, serdo criados um limite superior ¢ um inferior).

Lista de credores com garantia real apresentada pela VASP e atualizada apés a
impugnacio de valores pelos credores**

Empresa Valor Informado pela VASP  Valor Pedido

INFRAERO EMP.BRAS. DE INFRA ESTR. AEROPORTUARIA * 190,99 479,24
AEROS - FUNDO DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR 115,10 647,25
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A 112,85 278,55
BANCO BBA CREDITANSTALT S/A 63,96 63,96
AERUS - INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL 50,41 50,41
AIR FRANCE 47,65 48,63
MITSUI & CO., LTD. 22,32 22,32
TOMBO AVIATION INC. 14,46 14,46
ECONOMUS - INSTITUTO DE SEGURIDADE SOCIAL 3,05 3,05
GE MOTOR 3,66 3,66
SITA 6,47 6,47
ORIX AVIATION 0,71 0,71
TOTAL 631,62 1.618,68

Fonte: VASP

* O valor do crédito informado pela Infraero foi dividido proporcionalmente entre quirografério e privilegiado.

** Os valores que ndo foram questionados pelos credores aparecem constantes nas duas colunas informadas. Entretanto, isso nio
garante que os credores citados ndo tenham impugnado os valores propostos pela VASP, mas somente que a companhia ndo foi
informada oficialmente sobre impugnagdes adicionais.

Segundo a VASP, a divida da empresa junto a Petrobras alcanca R$ 112,8
milhdes."” Entretanto, segundo a Petrobras, a divida da VASP se encontra em um
patamar muito superior, alcancando RS$ 278,5 milhées. Este foi o valor que a

'3 Este mesmo valor consta tanto nos demonstrativos contabeis da companhia, quando dos levantamentos
internos mais atualizados da VASP. No Balanco Patrimonial, a divida junto a Petrobras esta contabilizada
em "Fornecedores", tanto no passivo circulante, como no passivo de longo prazo.
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Petrobras apontou durante o prazo de impugnacao da lista de credores apresentada pela
VASP no processo de recuperagao judicial. Dada a divergéncia ndo negligenciavel entre
os valores acima apresentados, adotaremos critério semelhante ao aplicado no caso dos
passivos junto a Infraero para computar a divida junto a Petrobras no passivo total da
VASP.

A divida junto ao Aeros, segundo a VASP, é de RS 115,1 milhdes, de acordo com
informagoes atualizadas e os dados presentes no balango patrimonial da companhia de
junho de 2005. Este valor difere bastante do montante de R$ 647,2 milhoes
pleiteados pelo fundo de pensio — em liquidagdo — durante o prazo legal de
impugnacao dos valores apresentados pela VASP. Novamente, dada a dificuldade em se
antecipar o resultado da negociagdo em andamento entre o Aeros ¢ a VASP', ou
mesmo a decisdo final do Juiz da Recuperacdo em relagdo ao valor da divida da Aeros
contra a VASP, decidiu-se pela utilizacdo dos dois valores para efeito de calculo do
valor total do passivo da companhia.

Desta forma, segundo os melhores dados disponiveis no momento, o valor total das

dividas com garantia real pode variar entre um patamar minimo de RS 631.6

milhdes e um maximo de RS 1.618 bilhdo, dependendo das fontes utilizadas. O
numero final sera decidido com o julgamento das impugnagdes de crédito.

Na classe de credores quirografarios, por sua vez, a VASP possui um passivo ainda
mais elevado. Entre os principais credores quirografarios, merecem destaque as
seguintes pessoas juridicas: (1) Infraero, com um valor de R$ 205 milhdes, conforme ja
mencionado e (2) Banco do Brasil.

A divida da VASP junto ao Banco do Brasil decorre diretamente da concessao de aval
no bojo do processo de renegociacdo da divida externa da companhia realizada em
conjunto com o governo federal e credores internacionais. Segundo dados da VASP —
confirmados pelo Banco do Brasil — a divida alcanca atualmente o valor de RS
439,5 milhoes. Este valor esta sendo judicialmente contestado pela VASP, uma vez
que nele nao estio incluidos os beneficios recebidos pelo Governo Federal na
renegociacio da divida externa.

Para que pudesse ser obtida a melhor estimativa possivel do valor total do passivo
quirografario da VASP, os consultores realizaram um cruzamento entre os valores
apresentados pela VASP ao Juiz da recuperacdo judicial e os valores pleiteados pelos
credores durante o periodo de impugnacao da lista de credores informada pela empresa.

" A VASP e o Aeros vém negociando a divida da primeira junto a segunda desde 2004, segundo
documentos apresentados pela VASP.

FGV DIREITORIO 212



\ - RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

O resultado deste cruzamento indica que o valor total do passivo quirografario da
VASP pode variar entre RS 1,293 bilhées e RS 1,682 bilhdes, dependendo da fonte
de dados utilizada."”

Desta forma, a partir da analise dos dados disponibilizados pela VASP e dos
valores pleiteados pelos credores da companhia nos autos da recuperacio judicial,
pode-se concluir que o valor do passivo da VASP somando as trés classes de
credores contempladas no processo de recuperacio judicial pode variar entre um
limite inferior de RS 2,589 bilhGes e um limite superior de RS 3,964 bilhoes.

Entretanto, conforme ja mencionado, o Plano de Recuperagdo Judicial proposto pelos
consultores neste trabalho ndo se limita a apresentar uma solugdo financeira para o
pagamento dos credores sujeitos ao processo de recuperagdo. O plano contempla a
manutencio de cotas dos fundos a serem criados sob o controle da VASP, para que
esta possa quitar as dividas fiscais ndo sujeitas ao processo de recuperacio judicial
que continuario a ser cobradas da companhia durante e apés o processo de
recuperacio judicial.

Em funcdo desta realidade, ganha fundamental importancia a definicdo mais precisa
possivel dos valores devidos pela VASP em processos previdenciarios e
fiscais/tributérios.

No campo previdencidrio (INSS), a divida da VASP reconhecida no balango
patrimonial de junho de 2005 é de R$ 423 milhdes, o qual coincide com o valor
informado ao Juiz responsavel pela recuperagdo judicial da empresa. Entretanto,
segundo relatorio apresentado & VASP pelo INSS, repassado aos consultores, a soma
dos valores iniciais postulados nos processos movidos contra a empresa atualmente em
andamento alcanga R$ 735 milhdes.

As dividas de carater fiscal da VASP sdo os passivos que possuem maior grau de
incerteza e de risco, em virtude dos valores potencialmente elevados em discussao.

Deve-se destacar que muitos dos valores referentes a eventuais execucoes fiscais,
autos de infracdo e multas sio apenas estimativas de carater indicativo, sendo
possivel, portanto, que o valor do passivo fiscal da companhia esteja
superestimado.

Segundo estimativa dos consultores, os valores das dividas fiscais da VASP podem
alcancar RS 2,680 bilhées, em um cenario conservador (superestimado).

15 .. . -

Deve-se destacar que as dividas da VASP junto ao Tesouro do Estado de Sdo Paulo e ao Tesouro
Nacional ndo foram classificadas como quirografarias, uma vez que os processos judiciais em andamento
possuem carater fiscal.
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Total de passivos fiscais/tributarios por localidade* (em RS)

SAO PAULO
SALVADOR

BELO HORIZONTE

GUARULHOS

PORTO VELHO

CURITIBA
BELEM
MANAUS
RECIFE
FORTALEZA

RIO DE JANEIRO

2.286.952.502,75

51.896.278,08
38.411.742,61
28.342.152,51
27.410.988,39
25.861.281,84
23.455.224,55
21.168.496,12
19.464.797,93
18.638.372,93
17.096.388,97

PORTO ALEGRE 16.436.775,18
OUTROS 106.749.434,94
TOTAL 2.681.884.436,80
Fonte: VASP

* Nao inclui INSS.

Conforme mencionado ao longo deste trabalho, esta primeira estimativa dos valores dos

passivos da VASP ¢ apenas indicativa e ndo impacta o tamanho dos fundos a serem

criados ou dos eventuais desagios que os credores da companhia terdo que arcar. Estes

fatores serdo determinados com maior precisdo a partir da realizagdo do processo de due

diligence na empresa, o qual somente ocorrera apds a aprovacdo do Plano de

Recuperagdo na Assembléia Geral de Credores da VASP.
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4.3 Lista dos principais fundos a serem criados

No capitulo 4.1. deste trabalho, foram detalhados os principais ativos da VASP
atualmente, considerando ndo apenas seus valores contabeis, mas, principalmente, seus
valores efetivos ou esperados do ponto de vista econdmico.

Esta iniciativa foi necessaria para direcionar a andlise e tornar possivel a defini¢cdo dos
principais fundos a serem constituidos apos a aprovacao do Plano de Recuperacdo.
Desta forma, uma vez avaliadas as diversas classes de ativos disponiveis, o0s
consultores propdem a estruturacio de nove fundos de diferentes naturezas para
efeito da novaciao — e do posterior pagamento - do passivo da VASP.

Segue abaixo, a listagem dos fundos a serem criados para efeito do pagamento dos
passivos da VASP:

1) Fundo Imobilidrio;

2) Fundo de recebiveis de créditos de ICMS;

3) Fundo de desinvestimento;

4) Fundo de agdo judicial — Correios;

5) Fundo de agdo judicial — Aerus;

6) Fundo de acdo judicial — Superveniéncia Passiva;

7) Fundo de acdo judicial — GPA;

8) Fundo de acdo judicial — Insuficiéncia Tarifaria;

9) Fundo de acdo judicial — Outras.

Segundo as estimativas preliminares dos consultores apresentadas no capitulo 4.1. a
partir de informagdes disponibilizadas pela VASP, o valor total destes fundos ¢ da
ordem de RS 4,7 bilhdes.

Como mencionado no capitulo em que se avaliou os ativos da companhia, a maior parte
dos bens e direitos da VASP sdo contingentes, ou seja, sdo ativos associados a uma
determinada probabilidade de ocorréncia de decisdes judiciais favoraveis a companhia.

Do ponto de vista pratico, as agdes judiciais atualmente em andamento — e objeto da
constitui¢do de fundos — possuem probabilidade de éxito distintas.

Desta forma, pode-se afirmar que os recebiveis de créditos de ICMS, os imdveis e 0s
bens a serem desinvestidos sdo os ativos com maior liquidez no portfélio da VASP
atualmente, de modo que os fundos a serem constituidos a partir do seu “lastro” deverdo
ser direcionados para equacionar o pagamento dos passivos mais prioritarios segundo a
“Nova Lei de Faléncias”, como os trabalhistas.
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Finalmente, dadas as diferentes naturezas dos ativos a serem utilizados na constitui¢édo
dos fundos, existe uma combinag¢do de alternativas de estruturas a serem utilizadas. Na
proxima secdo, serdo apresentados os principais tipos de fundos disponiveis no
mercado, destacando suas vantagens operacionais e as condigdes necessarias as suas
estruturacoes.
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5. Detalhamento da regra de seleg¢ao de fundos pelos credores

Uma vez estruturados pela VASP os nove fundos listados no capitulo anterior, dar-se-a
inicio a novac¢do da divida da companhia, por meio da transferéncia de cotas dos fundos
a serem constituidos para os credores da VASP em troca da quitagdo das dividas
atualmente existentes.

Segundo a estrutura proposta, a VASP realizard a novagao de todas as suas dividas
sujeitas ao Plano de Recuperacdo. Conforme mencionado anteriormente, ficardo
reservadas a VASP cotas para o pagamento dos passivos tributarios e previdenciarios
que a companhia possui. Uma estimativa mais precisa do valor desses passivos sera
realizada durante o processo de due diligence da companhia.

Para que a novagao dos passivos da VASP seja implementada — i.e., as cotas dos fundos
sejam trocadas pelo cancelamento das dividas — deve haver uma regra clara e
transparente que determine a alocacdo dos nove fundos disponibilizados para
pagamento do passivo da VASP e a demanda por cotas por parte das diferentes classes
de credores.

Dada esta necessidade fundamental e o cendrio de incerteza relativa ao valor dos fundos
e dos passivos da empresa, os consultores desenvolveram uma metodologia de leildo em
lance unico, fundamentada em quatro pontos:

(1) a determinacdo dos fundos disponiveis para cada grupo de credores tem que
ser enddgena, com os valores nominais dos limites conhecidos apenas
quando a due diligence estiver finalizada;

(1) os credores trabalhistas, excluindo as verbas indenizatorias que
ultrapassarem o valor de 150 s.m. (R$ 45.000 em valores de hoje) de forma
agregada as verbas salariais ,terdo o pagamento integral do débito garantido;

(i)  parte das cotas de fundos de agdes judiciais onde a VASP ¢ demandante
contra Unido ou o Estado de Sao Paulo ficardo sob controle da atual VASP
para fazer frente a débitos tributarios em execugao; e

(iv)  grupos de credores e desagios relativos (proporcionais) serdo fixados desde
ja e, uma vez aprovado o plano, permanecem em qualquer cenario de ativos
€ passivos.

O primeiro aspecto condiciona a alocag¢do possivel da carteira dos diferentes grupos ao
valor dos ativos e passivos que serdo conhecidos futuramente. O segundo ponto garante
o compromisso do plano com o pagamento de passivos trabalhistas, da mesma forma
que estabelece o beneficio desta opcdo em detrimento da faléncia. O terceiro ponto
propde uma regra legitima de resolucdo do problema fiscal da companhia sem que esta
se constitua em um entrave ao proprio processo de recuperacdo judicial.
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4

O quarto ponto é crucial para o entendimento do plano. Este estabelece os
parimetros relativos da alocacdo de recursos de cada grupo de credores. A
discussdo central na negociacdo para aprovacdo do plano se concentraria no
embate acerca dos grupos constituidos e no desagio relativo aceito por cada um
desses grupos.

Formalmente, tendo sido constituidos nove fundos, como contempla a presente
proposta, a participacao potencial de cada grupo de credores nos respectivos fundos sera
determinada por:

a) para os credores trabalhistas, excluindo as verbas indenizatorias que
ultrapassarem o valor de 150 s.m. de forma agregada as verbas salariais:

3
Xi=C\/> Fi (1)
k=1
onde: X ¢ a participag@o nas cotas dos fundos listados sob os nimeros 1, 2, 3 ¢
75
C, ¢ o valor dos créditos totais reconhecidos desse grupo de credores;

Fi € o valor econdmico desses fundos, respectivamente.

b) para os demais credores dos distintos grupos e Assembléia Geral:
X; = max[100% ,(4"“ -C)- B/ F\] @)
onde: os fundos i disponibilizados excluem a parcela das cotas ja
comprometidas com os trabalhadores no item (a) e no item (c);

Xij é a participagdo nas cotas do fundo i que estard potencialmente
disponivel para o grupo de credores j uma vez definido os valores dos
ativos e passivos da empresa;

C; € o valor dos créditos totais reconhecidos do grupo de credores j;

Fx € o valor econémico do fundo 7, exceto as parcelas pagas por conta do
item (a) ou provisionadas por conta do item (c);

a; ¢ o coeficiente que determina os desdgios médios relativos de cada
grupo de credores;

A ¢ o valor médio ajustado que sera pago aos credores; e

B ¢ o valor médio ajustado do que sera pago aos credores.
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Note-se que A sera calculado por:

SF
A =min| 100% ,—-= 3)
ZO[Ck

k=1

Ou seja, A é simplesmente o valor econdmico médio de pagamentos da VASP apos
a realizacdo de auditorias e descontados os valores pagos sem desagio aos
trabalhadores (vide item a). E B sera:

S F
B =min| 100% ,——— 4

J

;(Ck . Al/ak)

Isto ¢, o valor médio do desagio que serd considerado (limitado a 100%) ja
contempladas as preferéncias que determinam o desagio relativo médio dado a cada
grupo de credor.

¢) para os débitos fiscais fora do processo de recuperacao judicial:
X :A'Cﬁscal/ZFk (5)
k=1

onde: X ¢ a participacdo nas cotas dos fundos de agdes judiciais contra a Unido
ou o Estado de Sao Paulo, constituidos e avaliados pelas auditorias
independentes;

Fx é o valor economico desses fundos;
Ciiscal € 0 valor dos débitos fiscais reconhecidos da Companhia; e

A ¢é o desagio médio aceito pela empresa, afora os débitos trabalhistas
excluindo as verbas indenizatdrias que ultrapassarem o valor de 150 s.m.
de forma agregada as verbas salariais.

Os desagios médios de cada grupo serdo determinados por fatores relativos. Digamos,
por exemplo, que para todos os quirografarios, independentemente de valor, foi
atribuido um o=1 e que para trabalhistas (acima de 150 salarios minimos, excluindo
verbas salariais) e credores com garantia real, um o=2, entdo tem-se que o desagio
médio dos quirografarios terd uma velocidade de decaimento com relacdo a uma
eventual frustragcdo do patrimonio liquido duas vezes maior aos dos grupos mais
privilegiados. O resultado dessa formula serd uma evolucdo de pagamentos como
sugerida na figura abaixo.
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Estrutura Ilustrativa do Plano de Desagios

100 -

valor médio pago nos
diferentes grupos
n
o

0 T T T T T T T T T T

o oo oo oo oo oo ol

o\o

oo oo oo
"bQ (19 O N

valor econbmico médio dos débitos da VASP

Elaboragdo: Tendéncias Consultoria Integrada.

Para o parametro a, vale a restricdo de que seu valor devera ser “normalizado”, isto &,
que a soma ponderada dos valores atribuidos a esses pardmetros devera somar um:

idkaIl

h=1

Note-se que o fato de que um determinado grupo de credores tenha sua capacidade de
compra de ativos limitada a um percentual especifico (digamos, até 50% de um
determinado fundo, conforme regra estipulada em (2)) ndo significa que,
individualmente, um determinado credor tera limitagdes a composicdo da carteira que
mais lhe agradar.

Todos os ativos estardo disponiveis em algum grau aos credores, salvo sob expressa
decisdo deste plano no ambito do processo de negociagdo da proposta. A limitacdo
ocorre apenas para a determinacdo do valor relativo do desagio que sera considerado, no
momento de liquidagdo do leildo.

Em sintese, os credores habilitados deverdo informar a propor¢ao dos recursos que lhe
sdo devidos que desejam que sejam direcionadas a cada fundo (a carteira escolhida pelo
credor). Decidida a escolha, dentro de um prazo determinado que ocorrera apds a
determinag¢do final do valor dos ativos e passivos e da estruturagdo dos fundos, e
recebidas todas as escolhas feitas, sera feita uma avaliagao de oferta e demanda de cada
fundo e determinado o agio ou desagio médio identificado para cada opgdo. Credores
que direcionaram sua escolha para ativos mais concorridos arcardo com um desagio
maior, ao passo que aqueles que direcionaram sua escolha para fundos menos
concorridos (provavelmente, aqueles de maior risco e menor liquidez) poderdo auferir
inclusive agios por conta da operacdo. Na média dos grupos, obedece-se ao critério de
desagios estabelecido pelos fatores de preferéncia (o) acima mencionados.
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A decisao sobre o nimero de grupos considerados (por ora, segregados apenas por
faixas de valor e classes) e a definicio dos fatores de preferéncia (o) usados como
parametros para a diferenciacdo dos desagios ¢ preliminar (vide quadro abaixo),
construida sob o principio de custo de oportunidade da faléncia. Espera-se ao
longo do processo de negociacio, que os credores identifiquem a distribuicio que
seja mais adequada para a viabilizacao do plano.

Grupos de credores e desagios relativos propostos (ndo normalizado)

Grupos alfa

1. Trabalhistas, excluindo as verbas indenizatérias que ultrapassarem o valor
de 150 s.m. de forma agregada as verbas salariais

2. Trabalhistas com verbas indenizatdrias que ultrapassem o valor de 150 s.m. 6.0
de forma agregada as verbas salariais ’

3. Credores com garantias reais 2,0
4. Quirografarios até R$ 50 mil 2,0
5. Quirografarios acima de R$ 50 mil e até R$ 100 mil 1,5
6. Quirografarios acima de R$ 100 mil e até R$ 1 milhao 1,0
7. Quirografarios acima de R$ 1 milhao 0,5
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6. Aspectos gerais relativos a constituicao de fundos

O plano de recuperagdo ora apresentado prevé a formagdo de fundos especificos com
ativos da VASP, a serem administrados e gerenciados profissionalmente por terceiros,
de forma a maximizar o retorno financeiro dos credores que receberdo cotas dos fundos
como pagamento dos seus créditos, conforme o sistema ja explicado.

A idéia central é que os ativos da VASP constituam o patrimonio de fundos, cujas cotas
seriam subscritas pelos credores. Tais fundos seriam geridos por profissionais
especializados para garantir o interesse dos credores.

A formatacdo juridica desses fundos, de forma a dar maior credibilidade, transparéncia e
seguranga ao plano, observara, em regra, as regras previstas pela Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM.

A defini¢do do tipo juridico de cada fundo previsto no plano de recuperacgao sera feita
em momento posterior, dependendo do ativo envolvido e das normas e exigéncias da
CVM. Assim, os fundos serdo dotados de estrutura juridica compativel com os ativos
envolvidos ¢ a regulamentacdo pertinente da CVM.

Também os prazos de duracdo e as caréncias de resgate de cotas, quando possivel nos
termos da regulamentacdo, serdo previstos especificamente, levando-se em conta a
natureza do ativo

Importante ressaltar que a formatacdo dos fundos, dentro do objetivo do plano ora
apresentado, sempre visara proporcionar ao credor-cotista maior liquidez e possibilidade
de transferéncia de suas cotas.

A formatacdo de cada um dos fundos, insista-se, depende das regras e da aprovacdo da
CVM, que sera consultada previamente. A determina¢do dos fundos apropriados tera
consisténcia com as orientagdes da propria CVM por ocasido da consulta. Por esta
razdo, passaremos a expor as modalidades que poderdo ser utilizadas nos diversos
fundos propostos.

6.1 Caracteristicas gerais dos fundos a serem constituidos

O Plano de Recuperagdo Judicial da VASP contempla a constitui¢do de diversos fundos
de investimento. O patrimonio desses fundos serd composto pelos ativos da VASP,
podendo, ainda, ser compostos por agdes (participagdes) de empresas que serdo
constituidas para esse fim, conforme a natureza desses ativos.

O Plano de Recuperagdo contempla, a principio, a constituigdo dos seguintes tipos de
fundos de investimentos: (1) Fundo de Investimento em Direitos Creditorios; (2) Fundo
de Investimento Imobilidrio; e (3) Fundo de Investimento em Participagdes.
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A seguir, s3o descritas as principais caracteristicas de cada um desses fundos, as regras
basicas estabelecidas pela CVM para o seu funcionamento e algumas consideragdes
sobre mercado secundario de cotas de fundos de investimento.

As regras de adesdo aos fundos, bem como o percentual do fundo destinado a cada
classe de credores, serdo definidas oportunamente. Os percentuais de cada crédito que o
credor destinara a cada fundo serdo definidos por cada credor no momento determinado
no plano para a troca das cotas.

Os regulamentos dos fundos serdo estabelecidos quando de sua constitui¢cao. Entretanto,
apos a distribuicdo da totalidade de suas cotas, a VASP ndo tera, em regra, mais
qualquer ingeréncia sobre os fundos e seu regulamento podera ser alterado pelos
detentores das cotas, desde que obedecidas as regras regulamentares e as exigéncias
contidas no proprio regulamento (quorum, etc.). Todos os fundos deverdo ser
registrados na CVM, sendo fiscalizados pela mesma autarquia e obedecendo
regulamentacdo propria.

Note-se que esses regulamentos serdo convencionados com a instituigdo financeira
escolhida para administra-los e geri-los, de modo a maximizar seu retorno economico,
levando-se em consideragdo a natureza dos ativos que compdem o patrimonio de cada
fundo e a natureza dos créditos para os quais as cotas desses fundos serdo destinadas a
quitar.

Destaque-se que, da forma como o Plano de Recuperacdo foi concebido, a VASP nao
tera qualquer poder de gestdo, ainda que venha a deter mais de 50% de participacdo em
fundos ou empresas que serdo criadas.

6.1.1 Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs)

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs), também conhecidos como
fundos de recebiveis, foram criados por meio da Instrugdo CVM 356/01, com nova
redagdo dada pela Instrugdo CVM 393/03. Considera-se como sendo um FIDC a
comunhao de recursos que aplica parcela superior a 50% do patrimonio na aquisi¢ao de
direitos creditorios.

Direitos creditorios sdo, conforme a Instrugdo CVM 393/03, direitos e titulos originarios
de operagdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil ¢ de prestacdo de servigos, bem como direitos e
titulos representativos de créditos de natureza diversa, assim reconhecidos pela CVM. A
cessdo desses direitos creditorios consiste na transferéncia pelo cedente, credor
originario ou ndo, de seus direitos creditorios para o cessiondrio, que, no caso, ¢ um
FIDC.

Os FIDCs podem ser fundos abertos ou fechados.

v em um fundo aberto, o cotista pode solicitar resgates a qualquer momento;
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v em um fundo fechado, as cotas somente s3o resgatdveis por ocasido do
encerramento do fundo ou de cada série ou classe de cotas, conforme prazos e
condigdes previamente estabelecidos, ou ainda por ocasido de sua liquidagdo
antecipada.

De acordo com a legislagdo em vigor, as aplicagdes em FIDCs s6 podem ser feitas por
investidores qualificados, ou seja, empresas ou pessoas fisicas que possuam
investimentos financeiros superiores a R$ 300 mil e que, adicionalmente, atestem por
escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo préprio; instituicdes
financeiras, seguradoras e sociedades de capitalizagdo, entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar, fundos de investimento destinados exclusivamente a
investidores qualificados e administradores de carteira e consultores de valores
mobiliarios autorizados pela CVM, em relacdo a seus recursos proprios.

Os FIDCs nao podem permanecer por mais de 3 meses consecutivos com patrimonio
liquido inferior a R$ 500 mil. Caso isso ocorra, a CVM podera determinar a liquidagio
do fundo ou, ainda, exigir sua incorporagdo a outro FIDC. Em caso de fundos fechados,
existe um prazo inicial de 180 dias para a subscri¢do de todas as cotas, também sob o
risco de liquidacdo antecipada. Este prazo pode ser prorrogado mediante autorizagdo da
CVM.

As cotas de um FIDC podem ser divididas em dois tipos distintos:

v’ cotas de classe sénior que sdo aquelas que ndo se subordinam as demais para fins

de amortizagdes ou resgates;

v’ cotas de classes subordinadas que sdo aquelas que se subordinam as demais para

fins de amortizagdes e resgates. As cotas subordinadas ndo podem ser resgatadas
antes dos resgates das cotas seniores.

As cotas de todos os tipos destinadas a colocagdo publica devem ser classificadas por
agéncia classificadora de risco em funcionamento no Brasil, devendo esta classificacao
ser revista trimestralmente.

Os FIDCs, como todas as entidades securitizadoras, devem ser auditados, com revisdao
anual, por auditores independentes, que devem verificar aspectos como a consisténcia
das demonstracdes financeiras, a transferéncia de recebiveis € o uso dos recursos.

Existe um mercado secundario de cotas de FIDCs. Neste caso, as cotas de fundos
fechados colocadas junto a investidores deverdo ser registradas para negociagdo
secundaria em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, lembrando que as
cotas s6 podem ser adquiridas por investidores qualificados.

O principal risco do FIDC ¢ o default associado aos direitos creditorios. Neste sentido,
os tipos de FIDCs sao muito heterogéneos no que diz respeito ao risco. Por exemplo,
um fundo que tenha grande parte dos direitos creditdrios associados ao recebimento de
aluguéis, créditos consignados, dentre outros costuma ter nivel de risco bastante baixo
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diante da boa qualidade dos recebiveis. O investidor ndo corre riscos associados a

empresa originadora dos recebiveis, ou seja, hd completa segregacdo de risco. A idéia

basica da segregacdo de risco aqui ¢ evitar que eventuais passivos ja existentes na
empresa originadora dos recebiveis (fiscais ou trabalhistas, por exemplo) “contaminem”
os fluxos de caixa referentes a bons direitos creditorios.

A operagdo basica ¢ a seguinte:

1. uma empresa transfere o direito de recebimento de seus créditos para um fundo
de investimento em direitos creditorios (FIDC);

2. esses créditos passam a constituir patrimonio do FIDC e a ser geridos por uma
instituicao financeira; ¢

3. aempresa vende cotas desse fundo para terceiros, captando assim recursos.

E importante perceber que o risco que os investidores passam a assumir nio € o
risco da empresa, mas sim o risco de crédito dos proprios recebiveis.

6.1.2. Fundos de Investimento Imobiliario (FIl)

Os Fundos de Investimentos Imobiliario (FII) sdo regulados pelas Instru¢des CVM 205
e 206, devendo ser registrados na CVM e por ela fiscalizados.

Os FlIIs sdo formados por grupos de investidores, com o objetivo de aplicar recursos,
solidariamente, no desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios ou em imoveis
prontos. Do patrimonio de um fundo, podem participar um ou mais imoveis, parte de
1moveis, direitos a eles relativos etc.

O modelo de FII adotado no Brasil possui as seguintes caracteristicas:

v Pode ser constituido de bens e direitos imobiliarios, que podem ser utilizados
para integralizacdo. Além de imoveis comerciais, poderdo compor os fundos
imoveis em constru¢do, mas ndo vendidos, ou imdveis usados;

v" Deve ser, obrigatoriamente, administrado por institui¢do financeira. De acordo
com a Instrugdo CVM 205, a administra¢do do FII compete, exclusivamente, a
bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de investimento ou carteira de
crédito imobiliario, bancos de investimento, sociedades corretoras ou sociedades
distribuidoras de valores mobiliarios, sociedades de crédito imobiliario e caixas
econdmicas;

v O patrimdnio do FII ndo pode ser oferecido em garantia de débito de operagéo
da instituicdo administradora, assim como ndo podem ser constituidos quaisquer
onus reais sobre seus imoveis;

v" O fundo ndo tem personalidade juridica propria. A institui¢do financeira torna-se
proprietaria fiduciaria dos bens integrantes do patrimonio, os quais ndo se
comunicam com o patrimonio da institui¢ao;
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v Pelo menos 75% do patriménio do fundo deve estar aplicado em bens ¢ direitos
imobiliarios. O saldo em caixa pode ser aplicado em ativos de renda fixa, sendo
vedada a aplicagdo em mercados futuros ou de opgoes;

v" E um fundo fechado, ou seja, ndo permite resgate das cotas. O retorno do capital
investido se da através da distribuicdo de resultados, da venda das cotas ou,
quando for o caso, na dissolugdo do fundo com a venda dos seus ativos e
distribui¢do proporcional do patrimonio aos cotistas;

v O fundo imobilidrio s6 comecara a funcionar quando todas as suas cotas
estiverem distribuidas, sendo que, ap6s a colocacdo primaria, as cotas do fundo
poderdo ser negociadas em bolsa de valores ou mercado de balcdo (mercado
secundario), ou, ainda, privadamente; e

v' A valorizagdo das cotas do fundo ocorrera pela valorizagdo dos ativos que
constituem o seu lastro, ou por um indice de pregos associado ao fundo.

Recentemente, com a entrada em vigor da Lei 11.196/05, os rendimentos dos fundos
imobiliarios sdo isentos da aliquota de 20% de Imposto de Renda (IR), o que os torna
mais atraentes, do ponto de vista da tributacdo, do que as aplicagdes em renda fixa ou
renda variavel que pagam IR regressivo de 22,5% a 15%. Entretanto, para obter a
isencdo de IR ha alguns pré-requisitos: o fundo precisa ter suas cotas admitidas a
negociagdo exclusivamente em bolsa de valores ou balcdo, contar com mais de 50
cotistas, sendo que nenhum dos investidores podera ter mais de 10% do investimento.

6.1.2. Fundos de Investimento em Participages (FIP)

Os Fundos de Investimento em Participacdes (FIP), também conhecidos como Fundos
de Private Equity, sdo regulados pela Instrugdo CVM 391/03. Dentre as principais
caracteristicas destes fundos, destaca-se a possibilidade de realizagdo de investimentos
em companhias abertas ou fechadas, sem limite de faturamento, sendo que existe a
obrigatoriedade de as companhias fechadas adotarem boas praticas de governanga
corporativa.

De acordo com o artigo 2° da Instru¢do CVM 391/03, “O Fundo de Investimento em
Participagoes (fundo), constituido sob a forma de condominio fechado, é uma
comunhdo de recursos destinados a aquisicdo de acoes, debéntures, bonus de
subscri¢do, ou outros titulos e valores mobilidarios conversiveis ou permutdveis em
acoes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, participando do processo
decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia na defini¢do de sua politica
estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indica¢do de membros do
Conselho de Administra¢do.”

E o paragrafo primeiro estabelece que “Sempre que o fundo decidir aplicar recursos em
companhias que estejam, ou possam estar, envolvidas em processo de recuperacdo e

reestruturacdo, serd admitida a integraliza¢do de cotas em bens ou direitos, inclusive
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créditos, desde que tais bens e direitos estejam vinculados ao processo de recuperagdo
da sociedade investida e desde que o valor dos mesmos esteja respaldado em laudo de
avaliagdo elaborado por empresa especializada.” (Grifamos)

6.2. A utilizagao de Fundo de Investimento no ambito da Recuperagao
Judicial da VASP

Com a aprovacdo do Plano de Recuperacdo pela Assembléia Geral de Credores, sua
implementacdo serd realizada através da criacdo de nove fundos de investimentos,
conforme apresentado no capitulo 4.3 deste trabalho.

Conforme ja explicitado na introdugdo deste capitulo, a defini¢do de qual tipo de fundo
regera qual ativo somente serda feita em momento posterior, com a orientacdo e
aprovacdao da CVM. Antes da constituicdo dos fundos, sera necessaria a contratagdo de

empresa especializada para realizacdo de auditoria e avaliacdo dos ativos a incorporar
ao fundo.

6.2.1. Ativos Imobiliarios

No ambito da recuperacdo judicial da VASP, podera ser constituido um FII, cujo
patrimonio serd composto por iméveis livres de 6nus reais. As cotas desse fundo serdo
dadas em pagamento a credores como forma de quitagdo de seus respectivos créditos. O
fundo sera dissolvido apés a venda de todos os imdveis que o compordo, sendo o
resultado dessas vendas pago aos detentores das cotas, na propor¢do de suas
participagdes no fundo.

A implementacdo desta etapa do Plano de Recuperagdo Judicial se dard da seguinte
forma:

1. A VASP constitui FIIs, cujo patrimdnio sera integralizado pelos imoveis que sdo
atualmente de propriedade da VASP e que estejam livres de 6nus reais;

2. Os FlIs serdo administrados por institui¢do financeira que tera a propriedade
fiduciaria dos imdveis;

3. Cotas dos FlIs serdo oferecidas aos credores da VASP contra a quitacdo de seus
créditos originais perante a VASP;

4. Os credores se tornardo cotistas dos FIIs e receberdo os montantes equivalentes
as suas participagdes quando da venda da totalidade dos imoveis que integram o
patrimonio de cada FII e a sua conseqiiente liquidacgao.

Conforme mencionado anteriormente, a Instru¢gdo da CVM que disciplina o
funcionamento dos FIIs ndo permite o resgate antecipado das cotas, ou seja, os credores
que optarem por receber cotas do FII somente receberdo os resultados com a venda da
totalidade dos ativos que compde o FII e sua conseqiiente dissolu¢do, ou mediante a
venda de suas cotas em mercado secundario.
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As demais regras do fundo serdo fixadas em seu regulamento. Inicialmente, o
regulamento do fundo serd elaborado pela propria VASP, no momento de sua
constitui¢do. Entretanto, uma vez cedidas todas as cotas deste fundo aos respectivos
credores, a VASP deixara de ter qualquer gestdo no fundo e seu regulamento podera ser
modificado pelos detentores das respectivas cotas.

6.2.2 Recebiveis (crédito de ICMS e outros)

A constituigdo de FIDCs no ambito da recuperagdo judicial da VASP se dara da
seguinte forma:

1. a VASP constituira FIDCs;

2. recebiveis da VASP (créditos de ICMS, por exemplo) serdo transferidos para os
FIDCs e compordo seu patrimonio;

3. esses créditos ficardo custodiados em uma institui¢do financeira;
4. aadministracdo e gestdo dos FIDCs ficara a cargo de instituicao financeira;

5. as cotas dos FIDCs serdo dadas em pagamento a credores, contra quitacdo de
seus respectivos créditos perante a VASP.

Os credores que aceitarem receber cotas de FIDCs tornar-se-a3o detentores do direito de
receber os recursos originados pelos créditos anteriormente detidos pela VASP.

O esquema abaixo apresenta a estrutura de FIDCs criados com recebiveis da VASP, no
ambito de sua recuperacgao judicial.

Administrador [

(Instituicdo Financeira)

@ quitacdo
FIDCs Credores

f;
Direitos Creditorios L e 951 a Vasp
da Vasp (Instituigao
Financeira)

cobranca -
--------------- Custodiante

Neste esquema, a figura do custodiante € de grande importancia uma vez que, de acordo
com a Instrugdo CVM 356/01, posteriormente alterada pela Instrugdo 393/03, ele
representa os ‘investidores’ (no caso, os credores da VASP que receberdo cotas de
FIDCs em pagamento de seus créditos) e deve zelar por seus interesses. Ele ¢
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responsavel por receber e analisar documentos relativos aos direitos creditorios
oferecidos ao fundo, validar estes créditos de acordo com os critérios de elegibilidade
previstos na legislagdo, realizar liquidagdo e custodia de ativos, dentre outras atividades.

Serdo constituidos FIDCs fechados e abertos, segundo a natureza dos créditos que
integrardo o patriménio de cada fundo, conforme perfil de risco e maturidade desses
créditos. Podera haver distincdo entre tipos de cotas (sénior e subordinadas), visando
sua destinacdo aos diferentes perfis de credores.

Assim como nos FllIs, as regras dos FIDCs serdo fixadas em seu regulamento.
Inicialmente, o regulamento do fundo sera elaborado pela propria VASP, no momento
de sua constituicdo. Entretanto, uma vez cedidas todas as cotas deste fundo aos
respectivos credores, a VASP deixard de ter qualquer participacdo no fundo e seu
regulamento podera ser modificado pelos detentores das respectivas cotas.

6.2.3 Direitos creditorios potenciais

Esses direitos oriundos de ag¢des judiciais onde a VASP ¢ autora deverdo ser
disponibilizados aos credores por meio de FIDCS, ja explicados acima.

O procedimento para o aproveitamento desses créditos potenciais no ambito do
processo de recuperagdo judicial podera, alternativamente, se necessario for, ser feito
por meio de FIP, caso autorizado pela CVM. Neste caso, proceder-se-a da seguinte
forma:

1) as sociedades que sucederdao a VASP no direito ao resultado das a¢des judiciais
(no quadro, Empresa X) serdo constituidas, como sociedades anonimas de
capital fechado, as quais serdo cessiondrias do referido direito (cedido pela
VASP);

2) o FIP terd como patrimdnio as acdes da Empresa X;
3) asagdes da Empresa X serdo integralmente subscritas e integralizadas pelo FIP;
4) o FIP sera administrado e gerido por instituicdo financeira;

5) as cotas deste FIP serdo dadas em pagamento a credores da VASP, contra
quitacdo de seus respectivos crédito; e

6) a Empresa X deverd ter um Acordo de Acionistas prevendo que as receitas
provenientes das agdes judiciais que venham a ser julgadas em seu favor (como
sucessora da VASP) sejam capitalizadas, de modo a refletir essa valorizagdo no
valor de suas agdes que, por sua vez, sera refletido no valor das cotas do FIP em
poder dos credores.

O esquema abaixo apresenta a estrutura de um FIP da VASP, no ambito da recuperagdo
judicial.
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itagdo Cred
VASP qul redores
- da Vasp

cisgo
cotas

Acdes representativas
Empresa X ™  do capital social FIPs

da Empresa X H

1
: gestéo
1
1
1
gestdo Administrador
"""""""""""" (Instituigao

Financeira)

===

Essa empresa terd geracdo de caixa proveniente da consecucdo do seu objeto social.
Vale lembrar que o Fundo incorrerd em despesas de gestdo e administragao (Institui¢do
Financeira) que deverdo ser arcadas pelos seus cotistas, bem como despesas para
recuperacdo dos créditos (Advogados), além das despesas tributdrias que deverdo
ocorrer quando do ingresso dos recursos oriundos das acdes julgadas favoravelmente.

Da mesma forma que nos FII e FIDCs, o regulamento do FIP podera ser modificado
pelos credores, apos a cessao da totalidade das cotas desses fundos.

6.3. Consideragées Finais

O modelo ora proposto comporta alternativas, bem como medidas complementares que
possam auxiliar a sua implementacao.

E aberta a possibilidade de constituicdo de cooperativas de credores trabalhistas para
receber cotas de determinados fundos, obedecendo-se a regulamentacdo propria desta
figura juridica, bem como a reunido em outras formas associativas.

Também poderéd ocorrer a formagao do consorcio entre os fundos a serem constituidos
para fins especificos.

Por fim, ¢ bom ressaltar que na hipdtese de algum dos fundos previstos ndo ser
constituido por motivos regulatorios, o ativo que seria objeto deste fundo podera ser
incorporado a uma sociedade de propdsito especifico — SPE -, cujas a¢des ou cotas
seriam distribuidas aos credores, mas cuja administragdo ficaria a cargo de uma
diretoria profissional protegida pelo estatuto e pelo acordo de acionistas.
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7. Proposta de cronograma de implementagao da recuperagao

A apresentacdo da proposta de Plano de Recuperacao da VASP objeto deste trabalho
representa apenas a primeira etapa do processo de recuperagdo judicial que a companhia
devera enfrentar no caso da aprovacdo pela Assembléia Geral de Credores da proposta
elaborada pelos consultores.

Segundo as regras definidas pela Lei 11.101/05, as dividas trabalhistas contempladas no
processo de recuperacdo judicial devem ser honradas em um prazo maximo de doze
meses apos a aprovagdo do Plano de Recuperagdo pela Assembléia Geral de Credores.
Do ponto de vista juridico, na estrutura proposta pelos consultores, os passivos
trabalhistas somente serdo liquidados apds a transferéncia de cotas dos diversos fundos
a serem criados e selecionados pelos credores desta classe.

Dada esta restricdo legal, o cronograma de implementacdo do Plano de Recuperacao
deve contemplar o prazo limite de doze meses apoOs a sua aprovagao para a estruturagao
e constituicdo dos fundos direcionados e selecionados pelos credores trabalhistas.

Uma vez compreendida esta limitagdo juridica, os consultores elaboraram uma proposta
de cronograma de implementacdo do Plano de Recuperacdo, apresentada a seguir.

Proposta de cronograma de implementacio do Plano de Recuperaciao da VASP

2 de dezembro Apresentacao do Plano de Reestruturagao Econdmica ao Ministério Publico do Traba
) de dezembro Apresentacao Final do Plano de Reestruturagdo Econdmica ao Juiz da Recuperagéo Judic
Janeiro Negociagao das condigdes do Plano de Reestruturagéo junto aos credores da VA
Janeiro Reunido do Comité de Credores para avaliacdo do Plano de Reestruturagdo Econém
Janeiro Inicio da operagao de servigos de engenharia de manutengéo da VA
Janeiro Contratacdo dos servigos de auditoria contabil e patrimonial para realizacdo de due diliger
Janeiro Contratagao de instituicao financeira para iniciar a constituicao de func
Fevereiro Inicio da due diligence na VA
Margo Inicio da operagao de transportes de carga pela VA
Maio Concluséo da due diliger:
Junho Anuncio, pelos credores da VASP, dos fundos selecionados dentro do Plano
Reestruturag
Agosto Estruturagdo dos primeiros fundos pelas instituigdes financeiras contratadas pela VA
Setembro Inicio da operagao de transporte de passageiros pela VA
Dezembro Conclusao do processo de constituigao de func
Transferéncia das cotas dos fundos constituidos e liquidagdo dos passivos quirografari

Dezembro

trabalhistas e privilegiados da VA
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8. Sintese e conclusoes

Os consultores (Tendéncias ¢ Wald) foram contratados pela atual diretoria de
intervencdo da VASP para elaborar o Plano de Recuperacdo da companhia, cujos
termos sdo objeto do presente trabalho.

Na elaboragdo desse plano, os consultores contaram com o apoio da BWAC
Administragdo e Consultoria Aérea, que elaborou o plano operacional, e de Proenca
Chacur Advogados.

Para que se desenvolvesse uma proposta de reestruturagdo financeira crivel e
sustentavel em tempo habil, foi condi¢do sine qua non a analise dos ativos e passivos da
VASP. Tal investigagdo evidenciou uma elevada incerteza em relacdo aos montantes
totais de ativos e passivos da companhia do ponto de vista estritamente econémico tanto

de curto, quanto de longo prazo. Este componente de incerteza condicionou a
elaboragdo do plano, notadamente da metodologia proposta para a novag¢do do passivo
da VASP.

Neste contexto, o plano aqui proposto buscou contemplar as seguintes condi¢des:

v’ ser suficientemente flexivel para se ajustar a flutuagdes nos valores estimados
dos ativos e passivos — existentes e contingentes — da companhia posteriormente
a Assembléia Geral de Credores, dada a incerteza inerente aos valores
envolvidos;

v’ concentrar a maior parte das iniciativas operacionais de sua implementagdo
(como auditorias, reavaliacdes dos ativos imobilizados etc) para um momento
posterior a sua apresentagdo a Assembléia Geral de Credores, em virtude do
carater exiguo dos prazos judiciais;

v’ ser suficientemente simples para que todos os credores da empresa possam
compreender a regra proposta, de modo a evitar assimetria de informagdo entre
os diversos grupos de credores; e

v garantir uma condi¢do financeira que possibilite um reinicio razoavelmente
rapido das atividades da VASP, fato este de significativa importancia para o
bom andamento da negociacdo junto ao grupo de credores da companhia e para
a aprovag¢do do Plano de Recuperagdo durante a Assembléia Geral de Credores.

A estrutura proposta pelos consultores se divide em dois pilares principais: o segmento
nao operacional e o operacional.

A estrutura ndo operacional do Plano de Recuperacao se baseia na constituicdo de nove
fundos — fechados ou abertos, dependendo da natureza dos ativos especificos que irdo
compor cada um dos fundos a serem constituidos — compostos por ativos com diferentes
graus de liquidez, niveis de risco e prazos de caréncia, sejam eles:
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1) Fundo Imobiliario;

2) Fundo de recebiveis de créditos de ICMS;

3) Fundo de desinvestimento;

4) Fundo de a¢do judicial — Correios;

5) Fundo de a¢do judicial — Aerus;

6) Fundo de acdo judicial — Superveniéncia Passiva;
7) Fundo de acdo judicial — GPA;

8) Fundo de a¢do judicial — Insuficiéncia Tarifaria; e

9) Fundo de acdo judicial — Outras.

Adicionalmente, o plano prevé a adog¢do de uma nova concepgdo de operagdo para a
VASP, a qual devera ter uma estrutura low cost/low fare e iniciar suas operagdes
gradativamente ao longo de 2006, terminando o ano com a retomada de voos comerciais
de passageiros regulares.

Desta forma, segundo o plano proposto, a totalidade dos ativos ndo operacionais da
VASP serdo constituidos em fundos e utilizados para o pagamento dos passivos da
companbhia.

Os fundos em questdo serdo estruturados por empresas especializadas — instituigdes
financeiras — e deverdo possuir administracdo profissionalizada, segundo as regras
determinadas pela Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM). Desta forma, os valores
dos ativos a serem utilizados na estruturacio dos fundos serdao definidos de forma
precisa por meio da realizacdo de uma due diligence, de uma auditoria contabil e
patrimonial e de uma reavaliacdo dos ativos da VASP a ser empreendida apés a
aprovacio do referido plano pela Assembléia Geral de Credores.

A operacionalizacdo do plano devera seguir as seguintes etapas. Em um primeiro
momento, a totalidade das cotas dos diversos fundos que serdo constituidos em caso de
aprovacdo do plano pela Assembléia Geral de Credores pertencera a VASP, a qual, em
um segundo momento, passara a trocar cotas dos diversos fundos por passivos em
aberto da VASP junto a seus credores.

Segundo o plano proposto, os credores da VASP habilitados a participar da Assembléia
Geral de Credores se defrontardo com um menu de fundos e poderiio optar por trocar

o montante de seus créditos contra a VASP por cotas de diferentes fundos nas
propor¢des que julgarem mais adequadas a partir de regras especificas.

Segundo esta proposta de recuperacio, os credores nao seriao defrontados a priori
com o percentual de um eventual desagio no valor de seus créditos na Assembléia
Geral de Credores. O eventual desagio sobre seus créditos contra a VASP sera
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determinado endogenamente, a partir da comparacéao entre (1) a demanda pelas
cotas de um determinado fundo, em valor; (2) o tamanho do fundo quando de sua
constituicao.

Em termos praticos, o seguinte cronograma devera ser seguido durante a reestruturacao
econdmica da VASP no bojo do seu processo de recuperacao judicial:

= Apresentacdo do Plano de Recuperagdo, com a regra de participacdo de cada
uma das classes de credores em cada um dos fundos a serem criados;

= Aprovacao do Plano de Recuperaciao proposto;

= Contratacdo de servigos de auditoria patrimonial e financeira e de servigos de
reavaliacdo de ativos pela VASP;

= Contratacdo de instituicdes financeiras para a constituicdo dos fundos junto a
CVM a partir dos resultados da due diligence dos ativos realizada na VASP;

= Sele¢do dos percentuais dos fundos que foram oferecidos ao conjunto dos
credores;

= Constitui¢do dos fundos e determinagdo “automatica” do eventual percentual de
desagio dos créditos; e

= Transferéncia, pela VASP, das cotas dos fundos constituidos pelos débitos até
entdo em aberto da VASP junto as classes de credores contempladas pela Lei
11.101/05 - credores trabalhistas, quirografarios e portadores de garantias reais.

A regra de conversdo (novagao) dos passivos da VASP em cotas dos nove fundos a
serem constituidos a partir dos ativos totais da companhia obedecera os seguintes
principios:

(1) a determinacdo dos fundos disponiveis para cada grupo de credores tem que
ser endogena, com os valores nominais dos limites conhecidos apenas
quando a due diligence estiver finalizada;

(i1) os débitos trabalhistas, excluindo-se as verbas indenizatorias que
ultrapassarem o valor de 150 s.m. de forma agregada as verbas salariais,
terdo seu pagamento integral garantido;

(i)  parte das cotas de fundos de agdes judiciais em que a VASP ¢ demandante
contra Unido ou o Estado de Sao Paulo ficardo sob controle da VASP para
fazer frente a débitos fiscais em execugao;

(iv)  grupos de credores e desagios relativos (proporcionais) serdo fixados desde
ja e, uma vez aprovado o plano, permanecerdo em qualquer cenario de ativos
€ passivos.

Note-se que o quarto ponto é crucial para o entendimento do plano. Este estabelece
os parametros relativos da alocacio de recursos de cada grupo de credores. A
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discussdo central na negociacdo para aprovacdo do plano se concentraria no
embate acerca dos grupos constituidos e no desagio relativo aceito por cada um
desses grupos e a proposta dos consultores acerca da constituicio inicial desse
processo (tanto no que se refere aos grupos como ao parametro de diferenciacao)
constitui um ponto de partida adequado para essa negociacio.

Do ponto de vista operacional, a empresa operacional adotard um formato low cost-low
fare, com foco na geragdo de caixa. O relatorio da BWAC indica que a operagdo seria
viavel no atual cenario da aviagdo, algo corroborado pela analise de demanda efetuada
pelos proprios consultores.

Essa viabilidade economica se da do ponto de vista operacional. A estrutura proposta
neste trabalho pode ndo impedir que a nova empresa operacional tenha que arcar,
eventualmente, com os custos decorrentes de uma decisdo desfavoravel a companhia
nos processos atualmente em andamento na esfera fiscal em que a VASP ¢ ré.

Os custos apontados no relatorio da BWAC parecem bastante coerentes face a uma
comparagdo com o benchmark do mercado, mas, por isso mesmo, ndo apontam grandes
vantagens da empresa face aos seus atuais rivais. Uma avaliacdo pormenorizada desses
custos, no entanto, poderia melhorar substancialmente o resultado.

Por outro lado, cabe mencionar que a operagdo encontra uma séria restricdo de caixa,
ainda que se disponibilizem ativos ndo operacionais da ordem de R$ 15 milhdes para
fazer frente ao caixa inicial da empresa. Uma injecdo de capital ou a obtengdo de um
empréstimo ponte de curto prazo sera necessaria para viabilizar a operagdo comercial de
passageiros nos seus primeiros meses de vida.

Esta ¢ a nossa proposta.

Sao Paulo, 06 de dezembro de 2005.

TENDENCIAS CONSULTORIA WALD ASSOCIADOS ADVOGADOS
Mailson da Nobrega Arnoldo Wald Filho

Ernesto Moreira Guedes F Ivo Waisberg

Juan Pérez Ferrés Karina de Azevedo Lara
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Sérgio Conti Fernando Raymundo Vila Magno

Amarillys Romano

Rachel Fleury
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ANEXO | - Lista dos bens imoéveis da VASP

de

Valor de Aquisigao

Valor de Aquisigao

. Base " (R$ Correntes de Penhora
icdo (Moeda da Epoca) Nov/05)
192 AJU(Aracaju) Cr$ 227500000,00 R$ 57.182,53 Néao
/96 AJU(Aracaju) R$ 300000,00 R$ 595.258,34 Sim
/95 BHZ(Belo Horizonte) R$ 2000000,00 R$ 4.271.911,52 Sim
1194 BEL(Beléem) R$ 362238,36 R$ 961.313,10 Nao
167 BEL(Belém) NCr$ 8000,00 R$ 24.550,03 Nao
174 Bela Vista(MT) CR$ 30000,00 R$ 24.871,22 Nao
J BSB(Brasilia) N/D N/A Sim
J BSB(Brasilia) N/D N/A Sim
/78 BSB(Brasilia) Cr$ 639595,89 R$ 160.829,41 Sim
/78 BSB(Brasilia) Cr$ 639595,89 R$ 160.829,41 Sim
/78 BSB(Brasilia) Cr$ 639595,89 R$ 160.829,41 Sim
/78 BSB(Brasilia) Cr$ 639595,89 R$ 160.829,41 Sim
p) BSB(Brasilia) N/D N/A Sim
/189 BSB(Brasilia) N/D N/A Nao
/78 BSB(Brasilia) Cr$ 639595,89 R$ 160.829,41 Sim
/78 BSB(Brasilia) Cr$ 639595,89 R$ 160.829,41 Sim
/78 BSB(Brasilia) Cr$ 639595,89 R$ 160.829,41 Sim
/78 BSB(Brasilia) Cr$ 639595,89 R$ 160.829,41 Sim
178 BSB(Brasilia) N/D N/A Sim
178 BSB(Brasilia) N/D N/A Sim
/64 CGB(Cuiaba) Cr$ 2600000,00 R$ 22.838,70 Nao
'169 CMG(Corumba) Cr$ 320000,00 R$ 621.380,59 Nao
W77 CMG(Corumba) Cr$ 310000,00 R$ 95.787,89 Nao
/60  CPV(Campina Grande) Cr$ 1500000,00 R$ 101.279,11 Nao
/95 CWB(Curitiba) NCr$ 25000,00 R$ 53.517,81 Sim
/66 FOR(Fortaleza) NCr$ 22000,00 R$ 77,67 Sim
1161 FOR(Fortaleza) Cr$ 2000000,00 R$ 84.681,30 Nao
72 FOR(Fortaleza) Cr$ 200000,00 R$ 227.200,02 Sim
1197 GRU(Guarulhos) R$ 340000,00 R$ 600.125,43 Nao
/98 GRU(Guarulhos) R$ 2117940,80 R$ 3.637.277,16 Nao
/98 GRU(Guarulhos) R$ 475000,00 R$ 829.330,64 Nao
/99 GRU(Guarulhos) R$ 20000,00 R$ 34.367,47 Néao
/99 GRU(Guarulhos) R$ 20000,00 R$ 34.367,47 Nao
/95 GYN(Goiania) R$ 450000,00 R$ 1.078.935,32 Sim
197 GYN(Goiania) R$ 165000,00 R$ 291.573,24 Nao
- R$ 80000,00 Avaliado em .
197 GYN(Goiania) RS 174000.00 R$ 318.154,13 Sim
/79 GYN(Goiénia) CR$ 1127000,00 R$ 203.891,66 Nao
D 10S(lIhéus) N/D N/A Nao ha certidao at
/92 10S(Ilhéus) Cr$ 200000000,00 R$ 51345844  \aofoiregistra
cartério de im¢
/97 JPA(Jodo Pessoa) R$ 195000,00 R$ 348.347,32 Sim
/98 LDB(Londrina) R$ 500000,00 R$ 860.756,30 Sim
/92 MAO(Manaus) Cr$ 4968333,33 R$ 5.618,81 Sim
/75 MCP(Macapa) Cr$ 450000,00 R$ 257.570,67 Nao
1/95 MCZ(Maceid) R$ 350000,00 R$ 741.283,92 Sim
/74 MCZ(Maceio) Cr$ 200000,00 R$ 146.390,72 Nao
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Valor de
de Valor de Aquisigdo Aquisicdo (R$ .
icdo Base (Moeda da Epoca) Correntes de Penhor:
Nov/05)
/98 MGF(Maringa) R$ 80000,00 R$ 138.152,61 Sim
'/65 NAT(Natal) Cr$ 4800000,00 R$ 31.095,61 Nao
1161 NAT(Natal) CR$ 300000,00 R$ 14.029,97 Nao
/95 POA(Porto Alegre) R$ 2000000,00 R$ 4.479.013,71 Sim
1196 PPY(Pouso Alegre) R$ 27750,00 R$ 54.602,24 Nao
/88 PVH(Porto Velho) CR$ 7156718,06 R$ 131.175,13 Nao
/88 PVH(Porto Velho) Cz$ 7156718,06 R$ 131.175,13 Nao
1195 PVH(Porto Velho) R$ 200000,00 R$  419.024,41 Nao
1163 PVH(Porto Velho) Cr$ 200000,00 R$ 3.870,13 Nao
)/95 REC(Recife) R$ 300000,00 R$ 638.313,99 Nao
791 RBR(Rio Branco) Cr$ 80000000,00 R$ 274.493,71 Sim
/92 RBR(Rio Branco) Cr$ 160000000,00 R$ 367.391,40 Nao
/01 RIO(Rio de Janeiro) R$ 210987,00 R$ 308.293,55 Sim
/48 RIO(Rio de Janeiro) Cr$ 3704000,00 R$ 1.759.542,05 Sim
3195 SAO(Sao Paulo) R$ 425000,00 R$ 912.698,61 Sim
47 SAO(Sao Paulo) CR$ 102300,00 R$ 51.118,93 Nao ha certidao a
p) SAO(Sao Paulo) N/D N/A Sim
/68 SAO(Sao Paulo) NCR$ 70000,00 R$ 180.568,78 Nao
'/86 SAO(Sao Paulo) Cz$ 295608106,00 R$ 87.085.760,97 Sim
/69 SAO(Sao Paulo) Cr$ 3800000,00 R$ 7.958.024,15 Sim
'164 SAO(Sao Paulo) NCr$ 22000,00 R$ 205,45 Sim
V75 SAO(Séo Paulo) Cr$ 9455,00 R$ 5.436,22 Na&o ha certiddo a
/63 SAO(Sao Paulo) CR$ 105105,00 R$ 2.080,15 Na&o ha certiddo a
197 SAO(Sao Paulo) R$ 500000,00 R$ 879.987,48 Sim
/98 SAO(Sao Paulo) Mat-135845 - R$ 430000,00 R$ 742.218,37 Sim
/98 SAO(Sao Paulo) Mat-135844 - R$ 430000,00 R$ 742.218,37 Sim
/96 SAO(Sao Paulo) R$ 400000,00 R$ 802.200,56 Sim
/96 SAO(Sao Paulo) R$ 600000,00 R$ 1.203.300,84 Sim
197  SJP(S.J. do Rio Preto) R$ 12500,00 R$ 22.073,25 Nao
/99  SJP(S. J. do Rio Preto) R$ 467000,00 R$ 764.411,63 Sim
p) SLZ(Sao0 Luiz) N/D N/A Sim
162 SLZ(Sao Luiz) N/D N/A Nao
/79 SLZ(Sao0 Luiz) Cr$ 910000,00 R$ 172.167,99 Nao
3195 SSA(Salvador) R$ 280000,00 R$ 600.925,27 Nao
/90 SSA(Salvador) Cr$ 70000,00 R$ 3.110,32 Nao
Nao ha escritura.
/94 SSA(Salvador) R$ 506400,00 R$ 1.288.523,25 R$ 253200,00. Ac
decisao judi
72 SSA(Salvador) Cr$ 1195380,00 R$ 1.337.587,24 Nao
D) VIX(Vitéria) Cr$ 900000,00 N/A Sim
/94 VIX(Vitéria) R$ 64400,00 R$ 176.238,91 Sim
3194 VIX(Vitéria) R$ 107515,64 R$ 294.230,42 Sim
/94 VIX(Vitéria) Cr$ 295.668.000,00 R$ 176.238,91 Sim
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A

ANEXO Il - Créditos Fiscais de ICMS da VASP (valores em Reais)

Base Calculo até 31/12/1995 Selic Créc

Valor Atual  Juros 1% a.m.  01/96 a 10/05 Out

Rio Branco 751.005,38 417.817,67 1.474.749,26 2.643
s - Maceio 1.356.826,82 817.013,44 2.664.400,83 4.838
nas - Manaus 6.915.493,03 3.653.843,40 13.579.953,66  24.149
- Macapa 601.486,05 314.470,66 1.181.138,16 2.097
- Salvador 9.427.121,08 4.858.821,21 18.512.037,66  32.797
- Fortaleza 5.689.271,53 3.113.705,74 11.172.022,50 19.974
1 - Brasilia 11.709.969,58 6.391.908,54 22.994.867,26  41.096
) Santo - Vitéria 2.145.428,83 1.257.339,22 4.212.978,59 7.615
- Goiania 3.449.801,45 1.870.450,22 6.774.375,11  12.094
130 - Sao Luiz 3.070.290,65 1.554.291,30 6.029.129,75 10.653
Serais - Belo Horizonte 8.850.699,32 4.522.922,87 17.380.118,25  30.753
irosso do Sul - Campo Grande 4.657.882,03 2.471.969,85 9.146.682,94 16.276
irosso - Cuiaba 3.308.574,49 1.832.039,36 6.497.047,73  11.637
Belém 5.080.607,57 2.709.036,83 9.976.789,09 17.766
3 - Jodo Pessoa 1.115.344,27 562.266,50 2.190.201,54 3.867
1buco - Recife 4.811.349,59 2.761.634,47 9.448.047,19  17.021
Terezina 3.161.240,61 1.361.456,22 6.207.728,19  10.730
| - Curitiba 4.721.479,01 2.513.164,06 9.271.568,33  16.506
Janeiro - Rio de Janeiro 21.226.149,86  11.070.342,94 41.681.790,48 73.978
ande do Norte - Natal 2.249.750,16 997.010,44 4.417.834,39 7.664
1ia - Porto Velho 10.152.530,53 3.767.506,41 19.936.524,20 33.856
ande do Sul - Porto Alegre 4.657.816,42 2.334.980,21 9.146.554,10  16.139
Catarina - Florianopolis 717.788,21 391.759,43 1.409.520,71 2.519
2 - Aracaju 1.318.735,59 612.123,08 2.589.601,08 4.520
wlo - Sdo Paulo 29.795.495,60 16.554.440,02 58.509.414,71 104.859
150.942.137,66 78.712.314,09 296.405.075,72 526.059

VvASP

FGV DIREITORIO 239



\ - RECUPERACAOQ DE EMPRESAS E FALENCIA

AULA 12 - RECUPERACAO JUDICIAL E VOTACAO DO PLANO NA AGC

¢ Incentivo a continuidade de fornecimento de bens e servicos ao deve-

dor
* Votacao do Plano na AGC
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(coord.). Comentdrios a Lei de recuperagao de empresas e faléncia: Lei
11.101/2005 — Artigo por artigo, 22 ed., Sao Paulo: Revista dos Tribu-
nais, 2007. (p. 186-217)

Munhoz, Eduardo Secchi. Comentdrios aos arts. 55 a 63 da LRE.. In: Souza
Junior, Francisco Satiro de; Pitombo, Antdnio Sérgio A. de Moraes (co-
ord.). Comentdrios a Lei de recuperacao de empresas e faléncia: Lei
11.101/2005 — Artigo por artigo, 22 ed., Sao Paulo: Revista dos Tribu-
nais, 2007. (p.270 a 307)
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PODER JUDICIARIO
SAO PAULO

TRIBUNAL DE JUSTICA DO ESTADO DE SAO PAULO

CAMARA ESPECIAL DE FALENCIAS
E RECUPERACOES JUDICIAIS

Processo Agravo de Instrumento n° 493.240.4/1-00
Comarca Salto
Origem Proc. 7220/2005 do 3° Oficio Judicial

Recorrente (s) Fundagao Petrobris de Seguridade Social - PETROS
Recorrido (a) (s)  Eucatex S/A Indistria e Comércio (em recuperagao

judicial)
VOTO 14.105

Recuperacao judicial. Plano de recuperagao ju-
dicial. Assembléia-geral dos credores. Proposta de
credores para alteragio do plano originalmente
apresentado pela devedora. Contra-proposta a essas
alteragdes, apresentada por esta. Admissibilidade.
Desnecessidade de reabertura do prazo para obje-
¢Oes ou apresentacio de novo estudo da viabilidade
econdmica. Inteligéncia do art. 56 e seu § 3°, da Lei
11.101/05.

Necessitando, as alteragées do plano pela assem-
bléia-geral, da concordincia do devedor, admissivel
que, a vista daquelas propostas feitas pelos credores o
devedor apresente modificacées, cujo exame deve ser
feitio na prépria assembléia-geral.

Recuperagao judicial. Migracdo de concordata
preventiva, com exting¢ao desta. Plano de recupera-
¢ao judicial alterando decisao proferida em habilita-
¢ao de crédito na concordata. Alegacao de preclusao.
Inocorréncia. Extingao do processo de concordata,
voltando o crédito a ser incluido pelo seu valor e
qualidades originais, deduzidas as parcelas eventu-
almente pagas.
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Com a extingdo do processo de concordata em ra-
zdo do pedido de recuperacio judicial, os créditos
habilitados naquela voltam a figurar nesta com a
qualidade e valor originais, deduzidas as parcelas jd
pagas, podendo o plano de recuperagiio judicial con-
Jerir tratamento diferenciado ao indicado na moti-
vagdo da decisio prolatada na habilitacio.

Recuperagio judicial. Plano de recuperagio judi-
cial. Previsao de conversao de debéntures em agoes.
Impossibilidade, sem a concordincia do detentor do
crédito. Violagao do inciso XX do art. 5° da Consti-
tuicao Federal.

Embora bastante mitigada a interferéncia judi-
cial na recuperagdo judicial, ndo pode o juiz, a vista
de plano que, apesar de aprovado, viola o ordena-
mento juridico, deferir a recuperagio.

1. Aprovado o plano em assembléia-geral dos credores, pela decisao reproduzi-
da as fls. 90/99 foi concedida 2 Eucatex S/A Inddstria e Comércio a recuperagio
judicial. Contra essa decisdo, a credora Fundagao Petrobras de Seguridade So-
cial - PETROS interpds o presente recurso de agravo de instrumento, buscando
cassé-la a fim de que seja realizada nova assembléia-geral “para regularmente deli-
berar sobre um plano de recuperagio que atenda aos pressupostos legais”.

Sustenta, em apertada sintese, que a devedora nio poderia apresentar, na
assembléia-geral dos credores, um novo plano de recuperagio judicial sem a de-
monstragdo de sua viabilidade econémica e sem observar o prazo de 30 (trinta)
dias para exame dos credores. Acrescenta, em seguida, que o plano apresentado
e aprovado confere tratamento discriminatério a agravante em comparagao com
os demais credores quirograférios, quer porque havia decisio agasalhada pela
preclusiao impondo tratamento igualitdrio, quer por violagao do pars conditio
creditorium, decorrente do principio constitucional da isonomia, salientando o
risco de um grupo de credores, por deter a maioria de votos, impor aos minori-
tarios sacrificios de maior monta. Destaca, finalmente, a ocorréncia de abuso de
direito das institui¢oes financeiras credoras e da recuperanda.

Ao final formulou pedido de suspensio da execu¢io do plano aprovado, ou,
a0 menos, da conversao das debéntures em a¢oes, comprovando o recolhimento
do preparo e porte (fls. 2/39 e 41/42).

A execugao do plano de recuperacao judicial foi suspensa pela decisao de fls.
395/396. A devedora apresentou contra-minuta sustentando a manuten¢io da
decisio (fls. 413/436), manifestando-se, no mesmo sentido, o administrador
judicial (fls. 403/411).

Os credores Banco Bradesco S/A, UNIBANCO - Uniao de Bancos Brasi-
leiros S/A e Banco Itad-BBA S/A também apresentaram manifestagio susten-
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tando a manutencio da decisao recorrida (fls. 449/466, 537/546 e 570/576).
O UNIBANCO - Uniao de Bancos Brasileiros S/A formulou pedido de
reconsideracdo da decisao que suspendeu a execugio do plano de recuperagao
judicial (fls. 537/546), que foi negado (fls. 568), opinando a Procuradoria Geral
de Justiga pelo provimento do recurso (fls. 586/597).
Na sessdo de julgamento, sustentaram oralmente os advogados da agravante
e da agravada, bem como o Procurador de Justica.

2. Migrando da concordata preventiva, a Eucatex S/A Inddstria e Comér-
cio formulou pedido de recuperagao judicial, apresentado, no prazo previsto no
art. 53 da Lei n° 11.101, de 09.02.2005, o plano pelo qual visa superar a crise
econdmico-financeira que atravessa. Publicado edital de aviso dos credores (art.
53, pardgrafo Gnico), apresentaram obje¢io o Banco Bradesco S/A, o UNI-
BANCO - Uniao de Bancos Brasileiros S/A ¢ o Banco Itaii S/A. Também
apresentou obje¢io a Fundagao Petrobris de Seguridade Social - PETROS,
extemporaneamente.

Na assembléia-geral de credores, o Banco Itad-BBA S/A apresentou, em
nome dos credores Banco Itat S/A, Banco Bradesco S/A ¢ UNIBANCO -
Uniao de Bancos Brasileiros S/A, proposta de alteracio do plano apresenta-
do pela devedora, 0 mesmo fazendo o Deutsche Bank Service Uruguay S/A
(DSBU). A assembléia foi suspensa a pedido da devedora e, em seguida, reto-
mados os trabalhos, esta apresentou nova proposta aos credores, divergindo a
Fundagio Petrobris de Seguridade Social - PETROS sob o fundamento de
estar havendo tratamento diferenciado dos credores. Submetido o plano altera-
do a votagao, acabou sendo aprovado contra o voto da agravante, representativo

de 22,5% dos créditos (fls. 173/196).

3. A primeira questao que se coloca diz respeito a possibilidade da devedora,
na assembléia-geral dos credores, apresentar um novo plano.

Na sistemdtica introduzida pela Lei n° 11.101/05, apresentado o plano de
recuperagio judicial pelo devedor contendo a discriminagao pormenorizada dos
meios de recupera¢io a serem empregados e seu resumo, a demonstragao de sua
viabilidade econémica e o laudo econémico-financeiro e de avaliagao dos bens
e ativos do devedor (art. 53), por meio de edital cientificam-se os credores para
eventuais objegoes (art. 53, pardgrafo tinico). Nao havendo objegoes, situagao
que revela a concordincia ao plano apresentado, a recuperagio é concedida (art.
58, initio); havendo objecoes, imprescindivel a realizagao de assembléia-geral
dos credores a fim de deliberarem sobre o plano apresentado. Se, ao final, for
aprovado com o quorum do art. 45 da Lei de Recuperagao de Empresas e Falén-
cias, o juiz concederd a recuperacio; se for ele reprovado, mas obtido o guorum
do art. 58, § 1°, da mesma lei, o juiz pode conceder a recuperagao judicial. Se
nao for obtido esse guorum, a faléncia é decretada (art. 56, § 4°).

Embora o devedor nao tenha voto na assembléia-geral dos credores, neces-
sdria a sua presenca. E que a Lei 11.101/05 admite a alteracio do plano apre-
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sentado, desde que haja expressa concordancia do devedor e em termos que nao
implique em diminui¢ao dos direitos exclusivamente dos credores ausentes ao
ato (art. 56, § 4°).

Assim, as alteragoes ao plano inicialmente apresentado vdo depender das ma-
nifestagdes dos credores e do devedor, de sorte que nada impede que, a vista das
alteragdes propostas por aqueles, este sugira modificagdes para manifestar a sua
concordédncia. Nao se trata, assim, de um novo plano, mas de ajustamento das
alteragdes feitas ao plano original, na assembléia-geral dos credores.

Em substancioso parecer elaborado pelo Prof. Dr. Fébio Ulh6a Coelho, apre-
sentado pela devedora, admite-se a possibilidade de uma modifica¢io proposta
pelo devedor as alteragoes apresentadas pelos credores:

Segundo um brocardo de longinqua origem, quem pode o mais, pode o menos.
Se o devedor pode concordar com toda a alteracao proposta pelos credores, ele
também pode concordar com parte dela. E, diante da manifestacio de que o
devedor concordaria com parte da alteragao proposta pelos credores, podem evi-
dentemente estes transigir de sua posi¢ao anterior e assentir com a concordancia
parcial. Tudo em vista da realizacdo do objetivo comum de se construir uma
alternativa vidvel de recuperacio da empresa em crise.

Consubstanciar-se-ia em mera homenagem a formalismos vazios de sentido
impedir essa alternativa, jd que se a lei o fizesse, bastaria que um dos credores as-
sumisse a paternidade da alteragao construida de comum acordo com o devedor
para que o empecilho formal se esvaecesse por completo.

Nao se pode ignorar a finalidade da recuperagao judicial, que é a de
“viabilizar a superacio da situagio de crise econémico-financeira do deve-
dor, a fim de permitir a manutengao da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preserva-
¢ao da empresa, sua fungao social e o estimulo a atividade econdmica” (art.
47). Dai a necessdria conjugacao dos interesses dos credores e do devedor,
na medida em que, se as altera¢bes propostas por aqueles nao forem por
este aprovadas, haverd o risco de recusa do plano e, conseqiientemente, do
decreto de quebra.

Essa preocupagio foi erigida em principio norteador da elaboracio da nova
lei. No parecer n° 534, de 2004, do relator, o saudoso Ramez Tebet, destacou-
se que “em razdo de sua funcio social, a empresa deve ser preservada sempre
que possivel, pois gera riqueza econdmica e cria emprego e renda, contribuindo
para o crescimento e o desenvolvimento social do Pafs. Além disso, a extingao
da empresa provoca a perda do agregado econémico representado pelos chama-
dos “intangiveis’, como o nome, ponto comercial, reputa¢do, marcas, clientela,
rede de fornecedores, know-how. Treinamento, perspectiva de lucro futuro, entre
outros’.!

Naio ¢é por outra razao que, apesar de rejeitado o plano inicialmente apresen-
tado pela VARIG, se concedeu a oportunidade de apresentagao de novo plano,

afastando-se a interpretagio gramatical do art. 56, § 4°, da Lei 11.101/05, em
' Didrio Oficial do Senado, ed.

nome da preservagéo da empresa. 24.06.2004, p. 193092 10313.
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As alteragoes que o plano originalmente aprovado venham a sofrer na assem-
bléia-geral de credores nao exigem novo estudo da viabilidade econ6émica, ou a
abertura de prazo para estudo e apresentagao de objecao.

Os prazos estabelecidos para esta fase inicial de processamento do pedido de
recuperacio judicial sdo exiguos, até porque, com a apresentagao, fica suspensa
a exigibilidade dos créditos sujeitos & medida, bem como das agoes e execu¢des
respectivas (art. 6°). Tudo deve ocorrer no prazo miximo de 180 (cento e oi-
tenta) dias (art. 6°, § 4°), de sorte que é na assembléia-geral que se examinard a
prépria viabilidade econémica do plano alterado, bem como a decisao de cada
credor em aprové-lo, ou nao.

Lembra-se, por fim, que a circunstincia de a Fundagao Petrobras de Segu-
ridade Social — PETROS ter perdido o prazo para a objecao nao a impede de
discutir o plano originalmente apresentado. O prazo estabelecido no art. 55 da
Lei 11.101/05 destina-se ao exame do plano originalmente apresentado, e basta
uma dnica objecao de credor para que todo ele seja discutido na assembléia-

geral.

4. Durante o processamento da concordata preventiva, a Oliveira Trust Dis-
tribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S/A, na qualidade de agente fidu-
cidrio, obteve a habilita¢io do crédito da ora agravante. Na decisao proferida, a
magistrada afirmou (fls. 126/130 — sic):

Ademais, assentada a validade da cldusula contratual de vencimento antecipado,
0 acolhimento da pretensio da concordatdria, representado por debéntures subordina-
da aos demais credores da companhia (Lei n® 6.404/76, artigo 58, caput). Em caso
de liquidagio da companhia, a conseqiiéncia é clara, os debenturistas subordinados
somente irdo receber seu crédito apds satisfeitos todos os demais credores, inclusive qui-
rografdrios. Entretanto, aplicado & concordata, a conseqiiéncia é autorizar a imediata
execugdo do crédito, acrescido de juros e corregio monetdria, faculdade rotalmente reti-
rada dos credores quirografirios, cujo crédito se pressupde hierarquicamente superior.

Portanto, interpretagdo sistemdtica do artigo 58, da Lei n° 6.404/76, indica que,
na concordata, as debéntures subordinadas devem ser equiparadas ao demais créditos

quirografdrios e sujeitar-se aos seus efeitos.

Argumenta a agravante com o fendmeno da preclusao porque jd assegurado o
tratamento igualitdrio aos demais credores quirograférios. Todavia, sem razao.

Com a extin¢ao do processo de concordata preventiva, os créditos a ela sub-
metidos s3o inscritos na recuperagio judicial por seu valor original, deduzidas as
parcelas pagas pelo concordatdrio (art. 192, § 3°). Passam eles a ter o tratamento
que a lei de recuperacio judicial lhes confere, de sorte que podem, em principio,
ter tratamento diverso do que havia sido assegurado naquele feito concursal
extinto.

Depois, o que a decisao havia assegurado foi a habilita¢io desse crédito, cons-
tando da motivagao o argumento agora utilizado.
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O plano de recuperagao judicial pode conferir tratamento diverso ao deben-
turista, jd que, apesar de constar da mesma classe dos credores quirograférios,
o crédito é subordinado. Assim como ocorria no antigo “contrato de uniao” da
primitiva concordata surgida no Cédigo Comercial de 1850, exige-se, apenas, a
obtenc¢io de um guorum: a diferenga é que na concordata do Cédigo Comercial,
em sua redagao inicial, a tentativa de superagio da crise econémico-financeira
era conferida ao falido, desde que a requeresse e obtivesse a concordincia da
maioria dos credores.

5. Aludiu-se a ingeréncia do Poder Judicidrio na aprovagio do plano, a sobe-
rania da vontade dos credores, impedindo que o Juiz possa, em face de um plano
aprovado pelo guorum qualificado, negar a recuperagao judicial.

O art. 50 da Lei 11.101/05, arrola, exemplificativamente, formas de recupe-
racio da empresa que se encontra em crise econdmico-financeira. Mas nio im-
pede que outras formas sejam imaginadas e adotadas, levando em consideragao
o volume dos créditos, a natureza da atividade econémica desenvolvida, e assim
por diante.

Mas, essa liberdade ndo é irrestrita, pois encontra os limites estabelecidos pelo
ordenamento juridico. Nao se pode, por exemplo, deferir-se a recuperagao judi-
cial com base em um plano que preveja a sonegacio dos impostos, ou a reten¢io
indevida das contribui¢des dos trabalhadores ao 6rgao de previdéncia.

Um dos principios fundamentais estabelecidos pela Constitui¢io da Repu-
blica ¢ o da liberdade de associacio (art. 5°, XX). E por essa razio que a Lei n°
6.404, de 15.12.1976, confere ao titular da debénture a conversao de seu crédito
em agdes, desde que com isso concorde. Sem a concordancia, haveria clara vio-
lagao da liberdade aludida.

Ora, o plano de recuperagao judicial aprovado impds a conversao do crédito
dos debenturistas em agbes da empresa em recuperagio. Violou, assim, a liber-
dade fundamental assegurada pela Constitui¢ao da Republica. Transformou o
credor, ainda que subordinado, em acionista da empresa, assumindo, com isso,
a responsabilidade pela recuperagao.

A medida ¢é, evidentemente, violadora do ordenamento juridico. A rigor,
competia ao magistrado, apesar da aprovacao do plano, indeferir a recuperagao
judicial e decretar a faléncia. Todavia, nio se olvidando da finalidade inicialmen-
te mencionada, melhor serd dar nova oportunidade aos credores para que, em
outra assembléia-geral, alterem o plano, eliminando a viola¢io apontada.

6. Para tal fim, anula-se a aprovacio do plano de recuperagao judicial, deven-
do outra assembléia-geral ser realizada.

BORIS KAUFFMANN
Relator
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AULA 13 - RECUPERAGAO JUDICIAL E VOTACAO DO PLANO NA AGC

* Financiamento durante a Recuperagao Judicial
* Recuperagio Extrajudicial

BIBLIOGRAFIA OBRIGATORIA
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