UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

SEVERINO ALVES MEDEIROS JUNIOR

AALIENACAO DE ATIVOS NA LEI DE RECUPERACAO DE EMPRESAS E DE
FALENCIA: ANALISE DAS ALTERACOES PROMOVIDAS PELA LEI
N° 14.112/2020 E O MERCADO DE ATIVOS ESTRESSADOS

CURITIBA
2024



SEVERINO ALVES MEDEIROS JUNIOR

A ALIENACAO DE ATIVOS NA LEI DE RECUPERACAO DE EMPRESAS E DE
FALENCIA: ANALISE DAS ALTERACOES PROMOVIDAS PELA LEI
N°14.112/2020 E O MERCADO DE ATIVOS ESTRESSADOS

Trabalho de Conclusao de Curso apresentado ao Curso
de Graduagdo em Direito do Setor de Ciéncias Juridicas
da Universidade Federal do Parana, como requisito
parcial a obtencdo do titulo de Bacharel em Direito.

Orientador: Prof. Dr. Luiz Daniel Rodrigues Haj Mussi

CURITIBA

2024






Ao vové Vilarim, “Seu Vila”, que estava presente no exato momento em
que este sonho comegou, e que, no meio dele, passou a cuidar de mim

la de cima, com muitas saudades daqui...



AGRADECIMENTOS

Antes de iniciar as palavras de agradecimento, ansiosamente aguardadas ao longo de
todo o curso, apenas uma breve mensagem ao Severino do ano de 2017, que havia prestado,
pela primeira vez e ainda como um inexperiente treineiro, o vestibular para o curso de Direito
da centendria Universidade Federal do Parana.

Ao final dessa caminhada de desafiadores sete anos, olho para aquele entusiasmado
treineiro e tenho a certeza de que estd imensamente orgulhoso do Severino do ano de 2024,
orgulhoso ndo pela finalizagdo do curso em uma das maiores instituigdes desse pais, casa de
tantas mentes geniais e eternas do direito brasileiro, mas sim, pelo proposito e os valores que
carrego dentro do peito, resultado da maneira como, cada uma das pessoas que serdao remoradas
a seguir, tocou meu coragao e alterou para sempre o sentido € o rumo de minha vida.

Assim, mais do a conclusao desse sonho, a minha maior felicidade e realizagdo, sem
sombra alguma de duvida, ¢ ter conquistado esse sonho gragas ao esfor¢o, o carinho, a
dedicacdo e os ensinamentos de cada uma dessas pessoas que serdo citadas aqui, de maneira
que essa conquista, de modo algum, seria somente minha, mas de todas aqueles que tornaram
aquele distante sonho do Severino de 2017 em uma historia escrita ao longo de tantas memorias,
gratidao e orgulho de todos aqueles que caminham ao meu lado e me tornaram quem sou.

Agradeco aos meus pais, Sandra e Severino, pelos valores, pela educagdo, pelo amor,
pelas oportunidades e por sempre terem buscado as melhores condigdes para a minha formagao
e para o meu futuro, nunca medindo esforcos e enfrentando quaisquer dificuldades que tivessem
pelo caminho, me incentivando de maneira incondicional na busca de meus sonhos.

Agradeco, eternamente, a Gabriela, que chegou logo ao inicio desse sonho, por me
inspirar em todos os segundos dos meus dias, por abragar comigo todos os desafios que pudesse
ter ao longo desses anos, por me mostrar que todos os dias que temos um proposito maior nessa
passagem, por me ensinar sempre que as melhores coisas da vida estdo nos pequenos detalhes
e, finalmente, por fazer dos meus sonhos os seus também.

Agradego aos meus familiares e aos familiares da Gabriela pelo carinho, preocupagao,
apoio e o incentivo em todos os momentos ao longo de todos os anos da realizagao desse sonho.

Agradeco a Carlos Arauz Filho, Jairo Fernando Belini, Vinicius Augusto Moreira da
Silva, Paulo Afonso de Souza Sant'anna, Sara Lopes Fernandes e aos demais integrantes da
espetacular equipe do escritério Arauz Advogados, que confiaram em mim logo ao comego de
minha jornada em Curitiba, por me terem me ensinado os valores imprescindiveis da advocacia,

por terem me ensinado que a advocacia ¢ um grande e recompensador desafio, que somente



pode ser enfrentado com muita dedicacao, persisténcia, inteligéncia e constante adaptacao aos
desafios que surgem em todos os momentos. Ainda assim, agradeco imensamente por terem me
apresentado ao mundo da recuperacgdo judicial, fazendo com que me apaixonasse pelo direito
da insolvéncia e descobrisse que a partir dele seria tracado o meu futuro na advocacia. O
profissional que buscarei ser ¢ o resultado da participagdo de cada um de vocés em minha vida.

Agradeco, também, ao meu orientador, Prof. Dr. Luiz Daniel Rodrigues Haj Mussi,
pela orientacdo e pela confianga no desenvolvimento desse artigo, por todos os ensinamentos
ao longo dos ultimos anos, que me fizeram ter certeza de que o direito empresarial era o0 meu
lugar, assim como, aos demais mestres, que, com seus ensinamentos, me fizeram ter orgulho de
subir todos os dias as escadarias do Prédio Historico da Universidade Federal do Parana.

Agradeco aos meus amigos, sejam aqueles que conheci ao longo desses cinco anos ou
aqueles que estavam em minha vida antes mesmo de subir as escadarias pela primeira vez, por
terem transformado completamente a minha vida ao longo da graduac¢ao, por terem me acolhido
em todos os momentos e por terem feito da presenga de cada um de vocés, mesmo que longe
de casa, um lar na cidade de Curitiba. Guardarei em meu coragdo, para sempre, o carinho e a
companhia de cada um de vocés, obrigado por tudo.

Por fim, agradeco a Deus, por conceder essa iluminada e abengoada passagem.



RESUMO

A Lein® 14.112/2020 alterou a redacgao original de diversos dispositivos da Lein® 11.101/2005
(LREF). Além disso, introduziu novas disposi¢des, com o escopo de superar e solucionar as
imprecisoes e deficiéncias identificadas no tratamento conferido pelo ordenamento juridico a
situacdo de insolvéncia. Diversas alteragdes promovidas pela Lei n°® 14.112/2020 tiveram como
foco as disposi¢des acerca da alienagdo dos ativos do devedor. Em especial, de questdes
relacionadas as possibilidades de realizacdo da alienagdo, as modalidades possiveis de
implementagdo da alienacdo, a auséncia de sucessdo do arrematante nas obrigacdes do devedor
e as possibilidades de impugnagdo & autorizagdo para a alienag@o e a arrematagdo. O presente
trabalho possui como objetivo analisar as alteragdes promovidas pela Lei n°® 14.112/2020, em
matéria da alienagdo dos ativos do devedor, de modo a compreender os efeitos praticos e
juridicos das modificag¢des e analisar como podem ter atuado de modo a impulsionar o cendrio
atual do mercado de ativos estressados no Brasil. Com base no método hipotético dedutivo, foi
realizado levantamento bibliografico a respeito do tema e a sistematizacdo da doutrina
disponivel, a fim de se alcancar conclusdo acerca da questdo suscitada. Foi realizada breve
analise do contexto historico em que se inseriu a Lei n® 11.101/2005 (LREF), analisando o
ineficiente tratamento dado a insolvéncia no Brasil, assim como, apresentando as inovagdes
introduzidas pela nova lei, com o alinhamento das suas disposi¢des aos principios da
preservacdo da empresa ¢ sua funcdo social. Na sequéncia, foi analisada a expressiva
importancia da alienagdo do devedor como meio para a reestruturagdo da atividade empresarial
do devedor e os limites impostos pelo ordenamento para a sua utilizagdo. Superados esses
conceitos iniciais, analisou-se criticamente cada uma das alteragcdes promovidas pela Lei n°
14.112/2020, em matéria da aliena¢do dos ativos do devedor, as quais resultaram na (i)
ampliacdo e a uniformizacdo da auséncia de sucessdo das obrigagdes pelo arrematante; (ii)
ampliacdo das modalidades de implementa¢do da alienagdo judicial; e na (iii) alteragdo critérios
para impugnagao da alienagdo ¢ impossibilidade de desfazimento do negocio juridico perfeito.
Analisou-se, ao final, como cada uma dessas modificagdes produziu efeitos de modo a
impulsionar o cendrio atual do mercado de ativos estressados no Brasil.

Palavras-chave: recuperagao judicial; Lei n® 11.101/2005 (LREF); alienag¢dao dos ativos do
devedor; mercado de ativos estressados; Lei n° 14.112/2020.



ABSTRACT

Law No. 14.112/2020 amended the original text of several provisions of Law No. 11.101/2005
(LREF). Additionally, it introduced new provisions aimed at addressing and resolving the
inaccuracies and deficiencies identified in the legal framework governing insolvency situations.
Several changes introduced by Law No. 14.112/2020 focused on provisions regarding the
disposal of the debtor's assets, particularly concerning the possibilities of carrying out the sale,
the feasible methods of implementation, the absence of successor liability for the purchaser
regarding the debtor's obligations, and the possibilities of contesting authorization for the sale
and the auction process. This study aims to analyze the amendments brought by Law No.
14.112/2020 regarding the sale of the debtor's assets to understand the practical and legal effects
of the changes and examine how they may have contributed to boosting the current distressed
asset market in Brazil. Using the hypothetical-deductive method, a bibliographic survey was
conducted on the subject, along with a systematization of the available doctrine to reach a
conclusion on the raised issue. A brief analysis of the historical context of Law No. 11.101/2005
(LREF) was conducted, highlighting the inefficient treatment of insolvency in Brazil at the
time, as well as presenting the innovations introduced by the new law, aligning its provisions
with the principles of preserving the business and its social function. Subsequently, the
significant importance of the debtor’s asset disposal as a means for restructuring the debtor’s
business activities and the legal limits imposed on its use were analyzed. Following these initial
concepts, a critical examination was conducted on each of the changes introduced by Law No.
14.112/2020 in terms of the sale of the debtor's assets, which resulted in: (i) the expansion and
standardization of the absence of successor liability for the purchaser; (ii) the broadening of
possible methods for implementing judicial sales; and (iii) changes to the criteria for contesting
the sale and the impossibility of undoing a legally perfected transaction. Finally, the analysis
focused on how each of these modifications produced effects that have propelled the current
distressed asset market in Brazil.

Key-words: judicial reorganization; Law No. 11.101/2005; sale of the debtor's assets; distressed

asset market; Law No. 14.112/2020.
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INTRODUCAO

O desenvolvimento da atividade empresarial possui por objetivo central a manutencao
continua do fluxo de movimentag¢ao da economia nacional, gerando e circulando internamente
as riquezas produzidas, oferecendo empregos, pagando impostos e, principalmente, cumprindo
com sua primordial fung¢do social, ao promover o bem-estar social. Consequentemente, para
que a atividade empresarial possa adequadamente cumprir com sua fungdo social, enraizada
como principio constitucional, fundamental é o sucesso dos empreendimentos desenvolvidos
pelo empresario e a estabilidade dos resultados favoraveis alcangados.

Ao mesmo tempo, entretanto, a experiéncia pratica acaba por revelar que a atividade
empresarial esta indissociavelmente atrelada aos riscos das mais diversas naturezas, sendo,
destacadamente, inerentes e constantes, 0s riscos econdmicos € gerenciais, os quais podem
acabar resultando no insucesso do empreendimento € no estabelecimento de uma crise. Posto
isso, partir do momento em que instalada uma crise no empreendimento, dificilmente sera
atendida a funcdo social cerne da atividade empresarial, uma vez que, diversos serdo os
obstaculos para que o empresario continue honrando suas obrigagdes contratuais, cumprindo
com suas obrigacdes trabalhistas e recolhendo devidamente seus tributos.

Diante do sério problema social que decorre da impossibilidade de cumprimento da
funcdo social e do consequente esvaziamento da natureza de promotor do bem-estar social do
empresario, coube ao Estado, por meio do Poder Judiciario, estabelecer mecanismos para
mitigagdo e superacao da crise, para buscar a consecucao da funcao social e o soerguimento do
empreendimento que demonstrar a possibilidade de viabilidade economica.

Para alcangar esta finalidade, foi promulgada a Lei n° 11.101/2005 (LREF),
denominada Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia, que remodelou completamente o
antigo processo de insolvéncia brasileiro, regido pelo entdo vigente Decreto-Lei n® 7.661/1945,
ao instituir os procedimentos da recuperacdo judicial e da recuperagdo extrajudicial como
mecanismos para possibilitar uma eficiente reestruturacdo e superagdo da crise do empresario.

Neste intuito, o legislador tornou como escopo central da Lei n° 11.101/2005 (LREF)
resguardar o principio da fungdo social da empresa, oferecendo a tutela estatal de modo que,
concomitantemente, buscasse a urgente superacao da crise do empresario e a preservacao do
interesse dos credores e dos demais agente do mercado. Para tanto, foram estabelecidos diversos
meios de recuperagdo judicial, consistentes em possiveis medidas que a serem adotadas pela
empresa em recuperacao judicial, que a possibilitem auferir novos recursos para o pagamento

dos seus credores e permitir eficientemente a reestruturagdo de sua atividade empresarial,
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retornando o empresario novamente ao mercado, para que possa gerar e circular riqueza,
oferecer empregos, recolher tributos, efetivamente cumprindo com a fung¢ao social da empresa.

Dentre os diversos meios de recuperacao judicial estabelecidos pelo legislador, o meio
disposto no inciso XI, do artigo 50, Lei n° 11.101/2005 (LREF), consistente na “venda parcial
dos bens” da empresa em recuperagdo judicial, tem se demonstrado na pratica como uma das
principais modalidades de capitalizagdo e reestruturagdo, sem a qual, dificilmente, serd possivel
superar a crise do empresario.

Diante da recorrente utilizagdo desse meio de recuperagdo judicial e o seu importante
papel para a reestruturacao da atividade empresarial, por muito se questionou se o arcabougo
juridico que originalmente havia sido disposto pelo legislador para regulamentar essa
modalidade era suficientemente adequado para atender os anseios de todas as partes envolvidas
e na consecucdo dos principios da recuperagdo judicial. A vista desses anseios, a recente
reforma da Lei n°® 11.101/2005 (LREF), com as inovacdes introduzidas pela entrada em vigor
da Lein® 14.112/2020, trouxe alteragdes substanciais para o campo da alienagdo parcial de bens
da empresa em recuperacdo judicial, incentivando a utilizagdo do meio para capitalizagdo do
empresario e ampliando a protegdo ao terceiro adquirente de boa-fé.

Em face desse cenario, no presente trabalho, serdo analisadas criticamente as diversas
alteracdes introduzidas na recente reforma da Lei n°® 11.101/2005 (LREF), pela entrada em
vigor da Lei n® 14.112/2020, buscando compreender e destacar como estas alteragdes geraram
um importante estimulo para o crescimento substancial do mercado de ativos estressados no
Brasil, intensificando a atuagao dos agentes desse mercado, concomitantemente, influenciando
diretamente no sucesso do procedimento de recuperacao judicial, de maneira a acentuar as
possibilidades de consecugdo do principio da funcao social da empresa e beneficiar todas as

partes envolvidas no procedimento de recuperacao judicial.

1. LEI N° 11.101/2005: A TRANSFORMACAO DO PROCESSO DE INSOLVENCIA
BRASILEIRO

1.1 O PROCEDIMENTO DE RECUPERACAO JUDICIAL

As transformacdes percebidas pela atividade empresarial no tltimo século, que a

tornaram progressivamente mais complexa e sujeita a riscos constantes, intensificaram as
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situagdes de insolvéncia!, seja em expressdo financeira ou complexidade da crise
experimentada pelo empresario, demandando a adaptacdo do ordenamento juridico a dindmica
das crises no cendrio econdomico nacional. Posto isto, o tratamento juridico da insolvéncia
sofreu expressivas transformagdes nas ultimas décadas, superando a ineficiéncia do antigo e
limitado instituto das concordatas?, com a introdu¢io um instituto inovador de cooperagio entre
as partes envolvidas na insolvéncia, orientado pelos principios da preservagdo da empresa e da
fungao social.

Desenvolvido sob uma sistemdtica de carater predominantemente liquidatorio, o
Decreto-Lei n° 7.661/1945 assentava suas disposi¢cdes em uma logica de estrita satisfacdo das
obrigacdes do devedor, afastando-se do proposito da preservagao da empresa ou de uma efetiva
prote¢do dos interesses das partes envolvidas na insolvéncia ou de terceiros®. Para tanto, previa
como seu instituto central a concordata, que contava somente com limitadas alternativas para
tentar compor os interesses evolvidos entre o devedor e seus credores, pouco abrindo espago
para participacdo dos credores* na decisdo acerca da concessio do procedimento e pouco
oferecendo ao devedor como meios possiveis para a reestruturacdo da atividade empresarial.

As limitagdes procedimento eram perceptiveis desde o momento de sua concessao ao
devedor, ao passo de que a concessdo ou a rejeicdo da concordata cabia exclusivamente ao
Magistrado e ao preenchimento dos requisitos legais, ndo dependendo do consentimento dos
credores, os quais somente poderiam opor embargos em estritas possibilidades. Ainda assim,
por mais que a reestruturagdo fosse de efetiva pretensao do devedor, somente os créditos
quirografarios estavam sujeitos ao procedimento, bem como somente estavam previstos
limitados meios para possibilitar a reestruturagdao da atividade empresarial, restritos apenas a
possibilidade dilagdo nos prazos para pagamento ou a garantia de remissio das obrigac¢des®.

Assim, diante da auséncia de adequagao do instituto a realidade das crises na atividade

empresarial e aos interesses envolvidos na insolvéncia, muitas foram as concordatas concedidas

' SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. S3o Paulo:
Saraiva Educacdo, 2022, p. 56.

2 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2022, p. 247.

3 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperaciio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2022, p. 247.

4 SANT’ANA, Maria Fabiana Dominguez; OSNA, Mayara Roth Isfer. Aspectos histéricos relativos ao direito das
empresas em crise. In. BONTEMPO, Joana Gomes Baptista; SANT’ANA, Maria Fabiana Seoane Dominguez;
OSNA, Mayara Roth Isfer (coord). Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia. Indaiatuba:
Editora Foco, 2022, p. 11.

5 SANT’ANA, Maria Fabiana Dominguez; OSNA, Mayara Roth Isfer. Aspectos histdricos relativos ao direito das
empresas em crise In. BONTEMPO, Joana Gomes Baptista; SANT’ANA, Maria Fabiana Seoane Dominguez;
OSNA, Mayara Roth Isfer (coord). Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia. Indaiatuba:
Editora Foco, 2022, p. 13.
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sem efetivas condi¢des de reestruturagdo do empresario, que apenas permitiram uma maior
dilagdo de prazo até uma consequente situagdo de liquidagdo dos ativos do devedor em
procedimento liquidatorio. Diante das deficiéncias do instituto, alterou-se completamente o
tratamento pelo ordenamento juridico ao processo de insolvéncia, com a promulgacdo Lei n°
11.101/2005 (LREF), introduzindo o instituto da recuperagao judicial como mecanismo para a
supera¢do da crise econdmico-financeira e a preservagdo da atividade empresarial®.
Atendendo aos urgentes anseios das partes envolvidas na insolvéncia, em medida para
superacao das evidentes limitacdes das concordatas e a sua ineficiéncia, foram estabelecidos
inéditos mecanismos na recuperacao judicial, com a finalidade de compor com maior eficiéncia
os interesses do devedor e seus credores’. Dentre os mecanismos, destaca-se a limitagdo do
comportamento tanto dos credores quanto dos devedores, apds deferido o processamento da
recuperagao judicial, com a suspensao das acdes e execucdes dos credores € com a perda da
autonomia patrimonial pelo devedor, de maneira a incentivar ambas as partes a definirem
solugdes que melhor atendessem os interesses do devedor, credores e de toda a sociedade®.
Definidos os limites ao possivel comportamento oportunista de ambos os interessados,
para além da finalidade tinica da satisfa¢do das obrigacdes do credor, introduziu-se mecanismos
que pudessem direcionar a atividade empresarial para uma efetiva reestruturacdo e pretendida
superagdo da crise do empresario’. Para tanto, como solugdes adaptaveis ao enfrentamento das
singularidades de cada crise econdmico-financeira do empresario, foram ampliados os meios
de recuperagao previstos pela legislagdo, que possibilitaram ao devedor dispor de solugdes em
conformidade a necessidade de reestruturacdo e a complexidade da atividade empresarial, ndo
mais restritos a dilagdo nos prazos para pagamento ou a garantia de remissao das obrigagoes.
Ainda, superando uma das maiores deficiéncias das concordatas, que acabava por
afastar o devedor de uma possivel reestruturacio, passaram a ser sujeitos todos aqueles créditos
existentes a0 momento do pedido de recuperacao judicial, ainda que ndo vencidos, ndo estando

mais restritos somente aos créditos de natureza quirografaria!®.

¢ BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacio de empresas e faléncia: Lei 11.101/05: comentada
artigo por artigo. 15* ed. Sao Paulo: Thomsom Reuters Brasil, 2022, p.71.

7SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2022, p. 287.

8 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperagiio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2022, p. 248.

® SANT’ANA, Maria Fabiana Dominguez; OSNA, Mayara Roth Isfer. Aspectos histéricos relativos ao direito das
empresas em crise. In. BONTEMPO, Joana Gomes Baptista; SANT’ANA, Maria Fabiana Seoane Dominguez;
OSNA, Mayara Roth Isfer (coord). Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia. Indaiatuba:
Editora Foco, 2022, p. 13.

10 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2022, p. 249.
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Para além disso, diante das inovagdes da recuperagao judicial, em atengdo a eficiéncia
dos novos mecanismos introduzidos, de modo a garantir que fossem atingidos os objetivos
propostos, € nao servisse o instituto apenas como maior dilagdo de prazo até uma consequente
liquidacao do empreendimento, foram estabelecidos rigidos critérios para a concessio. Assim,
estando-se diante de uma crise econdmico-financeira transitoria do empresario, serd concedida
a reestruturagdo pelo instituto somente ao empresario que demonstrar a evidente possibilidade
de viabilidade econdmica do empreendimento!!, para ser digno dos esforgos desprendidos pelas

partes, em consagracao dos principios da preservagdo da empresa e de sua funcao social.

1.2 O PRINCIPIO DA PRESERVACAO DA EMPRESA E SUA FUNCAO SOCIAL

A evolugdo do tratamento outorgado pela Lein® 11.101/2005 (LREF) ao procedimento
de insolvéncia foi muito além da introdugdo de inéditos mecanismos que rompem com a logica
de carater predominantemente liquidatorio em que se assentavam as disposi¢des do Decreto-
Lei n° 7.661/1945'2. O legislador introduziu uma nova logica principiologica, em que o
principio da preservacdo da empresa e sua fungdo social orientam ndo somente a elaboracao da
redagdo, mas sim, toda a interpretagdo!?® atribuida aos seus dispositivos e a sua aplicagdo por
todo o ordenamento juridico, sendo os resultados positivos absorvidos pela ordem social-
econdmica o reflexo dos valores sobre os quais esta fundamentado o tratamento da insolvéncia.

A Lei n° 11.101/2005 (LREF) rompe com a dinadmica das legislagdes anteriores, que
concebiam a superacdo da crise econdmico-financeira do empresario como somente a estrita
satisfacao das obrigagdes do devedor, ao sintetizar a superagao do estado de insolvéncia como
a preservacao da atividade empresarial e a consequente manuten¢ao do exercicio de sua funcao
social na ordem social-econdmica'®. A legislagdo passa a compreender a atividade empresarial

como promotora do bem-estar social, diretamente responsavel pelo fluxo de movimentacao da

1 BIOLCHI, Juliana Della Valle; PERALTA, Maria Fernanda Mouchbahani; MEYKNECHT, Milena Grossi dos
Santos. Arts. 47 a 50-A. In. BONTEMPO, Joana Gomes Baptista; SANT’ANA, Maria Fabiana Seoane
Dominguez; OSNA, Mayara Roth Isfer (coord). Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia.
Indaiatuba: Editora Foco, 2022, p. 248.

12SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperagio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2022, p. 249.

13 BIOLCHI, Juliana Della Valle; PERALTA, Maria Fernanda Mouchbahani; MEYKNECHT, Milena Grossi dos
Santos. Arts. 47 a 50-A. In. BONTEMPO, Joana Gomes Baptista, SANT’ANA, Maria Fabiana Seoane
Dominguez; OSNA, Mayara Roth Isfer (coord). Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia.
Indaiatuba: Editora Foco, 2022, p. 247.

'4 FRAZAO, Ana. Fungiio social da empresa. In: COELHO, Fabio Ulhoa; DE ALMEIDA, Marcus Elidius
Micheli (coord). Enciclopédia juridica da Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo — Tomo de Direito
Empresarial —1? ed. Sdo Paulo: Pontificia Universidade Catodlica de Sao Paulo, 2018, p.3.
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economia nacional, gerando e circulando internamente as riquezas produzidas, gerando postos
de empregos, recolhendo devidamente tributos e honrando com suas obrigagdes contratuais!>.

Contudo, estando-se diante da crise econdmico-financeira do empresario, somente sera
concedida a reestruturagdo pelo instituto ao empresario que demonstrar a transitoriedade da
crise e a capacidade econdmica do empreendimento para viabilidade da superacao da situagao,
evidenciando que se estd diante de uma situagdo que justifique, em maior ou menor extensao,
os sacrificios envolvidos pela sociedade. Assim, compreende-se que o principio da preservagao
da empresa ndo é absoluto'$, sendo a recuperagdo judicial aplicavel somente aos devedores que
atravessem uma situacdo transitoria, ndo devendo ser interpretado e aplicado de maneira
indiscriminada, para que ndo ocorra o indesejado desvirtuamento de sua finalidade.

Posto isto, compreende-se que a preservacao da empresa, com vistas & manutencao do
exercicio de sua fun¢ao social, satisfaz de maneira mais adequada os interesses dos credores,
terceiros, empregados, consumidores e toda a sociedade brasileira. Nessa toada, estabelecidos
os principios para a superacdo da insolvéncia!’, como mecanismo para sua consagra¢io, foram
ampliados os meios designados para a recuperagdo da empresa, os quais possibilitaram ao
devedor dispor de solugdes em conformidade as necessidades para sua reestruturacdo e ao
enfrentamento das singularidades da crise enfrentada!®, com direcionamento a preservagdo da

atividade empresarial e a promogdo do bem-estar social.

2. A ALIENACAO DE ATIVOS COMO MEIO DE RECUPERACAO JUDICIAL E
RESTRUTURACAO: ART. 50, XI, DA LEI N° 11.101/2005

2.1 OS MEIOS DE RECUPERACAO JUDICIAL: ART. 50 DA LEI N° 11.101/2005
Ao dispor acerca dos meios de recuperagdo, as concordatas previam somente limitadas

modalidades para a reestruturagdo da atividade empresarial, restritas apenas a possibilidade de

dilagdo nos prazos para pagamento ou a garantia de remissdo das obrigagdes, que pouco se

15 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2022, p. 250.

16 BIOLCHI, Juliana Della Valle; PERALTA, Maria Fernanda Mouchbahani; MEYKNECHT, Milena Grossi dos
Santos. Arts. 47 a 50-A. In. BONTEMPO, Joana Gomes Baptista; SANT’ANA, Maria Fabiana Seoane
Dominguez; OSNA, Mayara Roth Isfer (coord). Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia.
Indaiatuba: Editora Foco, 2022, p. 248.

17 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacio de empresas e faléncia: Lei 11.101/05: comentada
artigo por artigo. 15" ed. S@o Paulo: Thomsom Reuters Brasil, 2022, p. 209.

1 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2022, p. 249.
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adaptavam!® as singularidades de cada insolvéncia. Consequentemente, a experiéncia pratica
acaba por revelar que, muito embora fossem oportunizadas as modalidades indicadas pelo
legislador, pouco eficientes eram para superacao da situagdo de insolvéncia e o desejado retorno
do empresario ao mercado, assentando-se as disposi¢des do Decreto-Lei n® 7.661/1945 sob uma
limitada 16gica da finalidade unica da liquidagdo das obriga¢des do empresario®’.

Por sua vez, em sentido contrario a ldgica restritiva das concordatas, as modalidades
possibilitadas ao empresario foram expressivamente ampliadas na Lei n® 11.101/2005 (LREF),
sendo previstas quase duas dezenas de modalidades de meios de recuperag@o no art. 50, que se
organizam em medidas de carater financeiro, societdrias, de gestdo, captacdo de recursos e
transferéncia da atividade do devedor?!. Ainda assim, para que fossem estabelecidas medidas
que pudessem se adaptar com eficiéncia as necessidades da insolvéncia, os meios foram apenas
exemplificativamente previstos pelo legislador, sendo facultada a possibilidade de utilizacao de
outros meios nio previstos, caso em que serd necessaria sua aprovagdo pelos credores??,

Analisando as medidas financeiras previstas nos incisos do art. 503, compreende-se a
possibilidade de o plano de recuperagdo judicial estabelecer prazos e condi¢des especiais para
o pagamento das obrigagdes, por meio da caréncia e da fixacdo de desdgio, sendo medida

equalizadora fundamental e de expressiva eficiéncia, quando combinada com outras

1Y SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperagiio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2022, p. 248.

20 SANT’ANA, Maria Fabiana Dominguez; OSNA, Mayara Roth Isfer. Aspectos histéricos relativos ao direito das
empresas em crise. In. BONTEMPO, Joana Gomes Baptista; SANT’ANA, Maria Fabiana Seoane Dominguez;
OSNA, Mayara Roth Isfer (coord). Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia. Indaiatuba:
Editora Foco, 2022, p. 13.

2l TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia e recuperacio de empresas. 9* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2021, p. 95.

22 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2022, p. 287.

23 Art. 50. Constituem meios de recuperagio judicial, observada a legislagiio pertinente a cada caso, dentre outros:
I — concessdo de prazos e condigdes especiais para pagamento das obrigacdes vencidas ou vincendas; I — cisdo,
incorporacao, fusdao ou transformacgio de sociedade, constitui¢do de subsididria integral, ou cessdao de cotas ou
acdes, respeitados os direitos dos socios, nos termos da legislagdo vigente; III — alteracdo do controle societario;
IV — substituicdo total ou parcial dos administradores do devedor ou modificagdo de seus 6rgdos administrativos;
V — concessao aos credores de direito de elei¢do em separado de administradores e de poder de veto em relagao as
matérias que o plano especificar; VI — aumento de capital social; VII — trespasse ou arrendamento de
estabelecimento, inclusive a sociedade constituida pelos proprios empregados; VIII — redugdo salarial,
compensagao de horarios e reduco da jornada, mediante acordo ou convengao coletiva; X — dagdo em pagamento
ou novacdo de dividas do passivo, com ou sem constituicdo de garantia propria ou de terceiro; X — constituicdo de
sociedade de credores; XI — venda parcial dos bens; XII — equalizacdo de encargos financeiros relativos a débitos
de qualquer natureza, tendo como termo inicial a data da distribuicdo do pedido de recuperagdo judicial, aplicando-
se inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto em legislagdo especifica; XIII — usufruto da
empresa; XIV — administracdo compartilhada; XV — emissdo de valores mobiliarios; XVI — constituicdo de
sociedade de proposito especifico para adjudicar, em pagamento dos créditos, os ativos do devedor. XVII -
conversdo de divida em capital social; XVIII - venda integral da devedora, desde que garantidas aos credores ndo
submetidos ou ndo aderentes condig¢des, no minimo, equivalentes aquelas que teriam na faléncia, hipotese em que
sera, para todos os fins, considerada unidade produtiva isolada.
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modalidades®®. Ainda, como medidas societarias®> e de gestdo®

, 0 legislador estabeleceu
medidas adaptaveis a cada atividade empresarial, compreendidas em operacdes e
reorganizacdes societdrias como fusdo, cisdo, incorporacao, transferéncia das participacdes
societarias, alteragdo do controle societario e o compartilhamento da administragdo do devedor.
Ainda assim, como mecanismo para a viabilizar captacao de recursos financeiros, para
a manutencdo e o desenvolvimento da atividade empresarial do devedor, foram propostos os
meios compreendidos pelo aumento do capital social, emissao de valores mobilidrios, trespasse,
arrendamento do estabelecimento, conversdo da divida em capital social e a possibilidade de
alienagdo parcial dos ativos. Para além das medidas expressamente previstas, em grande avango
aos limites anteriormente experimentados, facultou-se ao devedor a possibilidade de propor
outros mecanismos, desde que respeitados os interesses dos credores?’, sendo expressamente
prevista no plano de recuperacao judicial e aprovada em Assembleia Geral de Credores.
Diante dos diversos mecanismos introduzidos pelo legislador, compreende-se que com
sua devida disposi¢ao no plano de recuperacao judicial e a sua efetiva utilizagao pelo devedor,
seja de maneira individual ou de maneira simultanea a outros mecanismos, expressivas sao as

possibilidades de reestruturagdo da atividade empresarial®®

, para muito além de somente
permitir a liquida¢do das obrigacdes do empresario. No presente trabalho, a modalidade de
alienacdo de ativos do devedor sera analisada de maneira aprofundada, para compreender seus
limites, os meios impetrados pelo legislador para o incentivo a utilizagdo do mecanismo pelo

devedor, e a sua importancia para superacao da situagdo de insolvéncia.

2.2 AALIENACAO DE ATIVOS E SEU PAPEL FUNDAMENTAL

Alinhada a complexa dindmica em que possivelmente esté inserida a crise econdmico-
financeira do empresario, a alienagdo de ativos ¢ um mecanismo vital dentro do processo de

recuperacdo judicial, sendo detentora da funcdo de viabilizar a obten¢do dos recursos

24 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2022, p. 287.

2> TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia e recuperacio de empresas. 9° ed. Sio Paulo:
Saraiva Educacdo, 2021, p. 273.

26 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: faléncia e recuperacio de empresas. 9" ed. Sio Paulo:
Saraiva Educacdo, 2021, p. 271.

27 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recupera¢io de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2022, p. 287.

28 BIOLCHI, Juliana Della Valle; PERALTA, Maria Fernanda Mouchbahani; MEYKNECHT, Milena Grossi dos
Santos. Arts. 47 a 50-A. In. BONTEMPO, Joana Gomes Baptista, SANT’ANA, Maria Fabiana Seoane
Dominguez; OSNA, Mayara Roth Isfer (coord). Comentarios a lei de recuperagio de empresas e faléncia.
Indaiatuba: Editora Foco, 2022, p. 278.
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necessarios para a posterior liquidacdo das obrigacdes e a possibilidade de reestruturagdo
financeira e operacional do devedor?®. Como expressdo dos principios da preservagio da
empresa e sua fungdo social, a alienacao de bens nao se trata apenas como uma medida de curto
prazo, mas uma parte fundamental da estratégia de reestruturacdo do devedor, sendo sua
aplicagdo expressdo da necessidade de uma resposta célere e eficiente diante da insolvéncia’®.

Diante de importancia do mecanismo para viabilizacdo da recuperagdo do devedor, a
implementag¢do da alienagdo deve ser pautada com fundamento na transparéncia e publicidade,
com a finalidade de sustentar a legitimidade e a eficicia do procedimento, assim como, evitar
a ocorréncia de litigios posteriores que possam resultar da falta de conhecimento sobre as
condigdes ofertadas’!. A transparéncia e a publicidade sdo fundamentais no processo alienagdo
ndo somente para garantir a concorréncia entre os interessados, mas para assegurar que os ativos
sejam negociados em condigdes equitativas e com vistas & maximizacdo do ativo’?, refor¢ando
a confianca dos credores na satisfacdo de suas obrigacdes e na reestruturagao do devedor.

Ao reforgar a confianga dos credores no procedimento de recuperagdo judicial, a
alienagdo de ativos podera fomentar um ambiente de cooperacdo entre os diversos interesses
envolvidos na insolvéncia, possibilitando um entendimento mais favoravel com os credores e
propiciando um cendrio de maior probabilidade de aprovacao do plano de recuperacao judicial.
Ainda assim, ao proporcionar desejado cenario de cooperagdo, em que os credores visualizardo
uma reestruturacao mais solida e sustentavel do devedor, em uma abordagem colaborativa e
menos adversarial das negociagdes, possivelmente, se estara diante de uma oportunidade para
que sejam reestabelecidas as imprescindiveis relagdes de crédito para o devedor?>.

Ainda assim, para que se alcancados os resultados apresentados, indispensavel que o
procedimento de alienacao de ativos ocorra com rigoroso intuito de preservacao do patriménio

do devedor, evitando a indesejada dilapidagdo dos bens e a desvalorizagao de sua capacidade

2 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperagio de empresas e faléncia. 3* ed. S3o Paulo:
Saraiva Educagdo, 2022, p. 287.

30 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3 ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2022, p. 590.

$ISACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recupera¢io de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2022, p. 590.

$2SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recuperac¢io de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2022, p. 357.

3 DE ORLEANS E BRAGANCA, Gabriel José; LIMA BRAGA, Henrique de Oliveira; SACRAMONE, Marcelo
Barbosa. A protecao a alienagao de ativos e ao terceiro adquirente no processo de recuperacgao judicial. In.
JORDAO, Nathalia; SILVA, Fernanda Gomes Barjud; YAMASHITA, Hugo Tubone (org.). M&A e reestruturagio
de empresas - Estudos do comité de M&A e reestruturacido de empresas da CAMARB. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 404.
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operacional, com o consequente esvaziamento da finalidade da recuperagio judicial®**. Portanto,
uma gestao cautelosa nesse procedimento ¢ fundamental para assegurar que as transacdes sejam
realizadas em valores justos e que ndo comprometam a continuidade das operacdes da empresa,
garantindo que a alienacdo ndo apenas auxilie na pretendida liquidagdo das obrigacdes do

devedor, mas, também, respeite os principios da preservac¢do da empresa e sua fungio social®’.

2.3 OS LIMITES DA LEI N° 11.101/2005 A DISPOSICAO PATRIMONIAL PELO
DEVEDOR EM RECUPERACAO JUDICIAL

Ainda que a alienacao de ativos do devedor seja um mecanismo de carater fundamental
para potencializar as possibilidades para alcancar com sucesso 0s objetivos propostos pelo
procedimento de recuperagdo judicial, sua utilizagdo nao se trata de uma prerrogativa ampla e
desprendida de quaisquer limitagdes. A alienacdo desmedida e imprudente dos ativos do
devedor resultaria, certamente, na descapitalizacdo irresponsavel e prejudicial a consecugado dos
principios da preservagdo da empresa e sua funcdo social, pois os devedores se valeriam da
recuperacao judicial como eficiente mecanismo para somente liquidar seus ativos e saldar suas
obrigag¢des com os credores, em ambiente menos ardiloso do que o experimentado na faléncia’.

Diante das expressivas consequéncias decorrentes da alienagdo desmedida dos ativos
do devedor, o legislador introduziu dispositivo especifico na Lei n°® 11.101/2005 (LREF), para
a limitac¢ao do uso da prerrogativa durante o procedimento. Visando impedir o desmantelamento
do patrimdnio do devedor durante o procedimento e a indesejada proliferagao de liquidagdes
disfarcadas de recuperacao judicial, a redacao original do art. 66 previa que apds a distribuicao
do pedido de recuperagao judicial, o devedor nao poderia alienar ou onerar bens ou direitos do
seu ativo permanente, salvo evidente utilidade reconhecida pelo juiz, depois de ouvido o

Comite, com excecdo daqueles previamente relacionados no plano de recuperagio judicial®’.

34 DE ORLEANS E BRAGANCA, Gabriel José; LIMA BRAGA, Henrique de Oliveira; SACRAMONE, Marcelo
Barbosa. A protecio a alienacio de ativos e ao terceiro adquirente no processo de recuperacio judicial. In.
JORDAO, Nathalia; SILVA, Fernanda Gomes Barjud; YAMASHITA, Hugo Tubone (org.). M&A e reestruturagio
de empresas - Estudos do comité de M&A e reestruturacao de empresas da CAMARB. Sao Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 394.

35 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educacdo, 2022, p. 375.

3 DE ORLEANS E BRAGANCA, Gabriel José; LIMA BRAGA, Henrique de Oliveira; SACRAMONE, Marcelo
Barbosa. A protecdo a alienagdo de ativos e ao terceiro adquirente no processo de recuperacio judicial. In.
JORDAO, Nathalia; SILVA, Fernanda Gomes Barjud; YAMASHITA, Hugo Tubone (org.). M&A e reestruturagio
de empresas - Estudos do comité de M&A e reestruturacdo de empresas da CAMARB. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 395.

37 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperacio de empresas e faléncia: Lei 11.101/05: comentada
artigo por artigo. 15" ed. Sao Paulo: Thomsom Reuters Brasil, 2022, p. 317.
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O intuito do legislador ao estabelecer as limitagdes a alienacao dos ativos do devedor,
com vistas a consecu¢do do principio da preservagdo da empresa e sua fungdo social,
certamente, foi assegurar que os bens essenciais ao desempenho da atividade empresarial do
devedor ndo fossem perdidos ao longo da recuperacao judicial e resultassem na impossibilidade
de desempenho das atividades do devedor®. Para tanto, estabeleceu-se como exigéncia a
comprovagdo e o reconhecimento da utilidade da alienagdo do ativo permanente do devedor,
para que fosse realizada somente a alienagdo indispensavel para manutencdo da atividade
empresarial € o cumprimento do plano de recuperagdo judicial®.

Contudo, ainda que a introducdo do dispositivo tenha sido essencial para a consecucao
do seu intuito, compreende-se que a redacao utilizada pelo legislador, ao limitar a alienagao dos
ativos do devedor, era demasiada aberta e sua vedacdo excessiva, causando, frequentemente,
dificuldades em sua interpretagdo e afastando possiveis interessados na aquisi¢ao dos ativos do
devedor. Em face das dificuldades extraidas da redacao original do dispositivo, em reforma da
Lein® 11.101/2005 (LREF), foram empregadas pontuais alteragdes no dispositivo, por meio da
Lei n® 14.112/2020, resultando em substanciais alteragdes que facilitaram a sua interpretagdo e
o mecanismo para o devedor obter autorizagio para realizar a alienagdo dos seus ativos®’. A

redacdo do art. 66 passou a ter o seguinte contetdo:

“Art. 66. Apos a distribuigdo do pedido de recuperagéo judicial, o devedor ndo podera
alienar ou onerar bens ou direitos de seu ativo ndo circulante, inclusive para os fins
previstos no art. 67 desta Lei, salvo mediante autorizagdo do juiz, depois de ouvido o
Comité de Credores, se houver, com excecdo daqueles previamente autorizados no
plano de recuperacao judicial.”

Disciplinando de forma mais clara a possibilidade de alienagao de ativos do devedor
para suprimir as dificuldades acerca da classificacdo dos ativos passiveis de alienacao, alterou-

se a defini¢do de “ativo permanente” para “ativo ndo circulante”, restringindo a interpretacao

38 DE ORLEANS E BRAGANCA, Gabriel José; LIMA BRAGA, Henrique de Oliveira; SACRAMONE, Marcelo
Barbosa. A protecio a alienacio de ativos e ao terceiro adquirente no processo de recuperacio judicial. In.
JORDAO, Nathalia; STLVA, Fernanda Gomes Barjud; YAMASHITA, Hugo Tubone (org.) . M&A e reestruturagio
de empresas - Estudos do comité de M&A e reestruturacdo de empresas da CAMARB. Sao Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 395.

3 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2022, p. 375.

““DE ORLEANS E BRAGANCA, Gabriel José; LIMA BRAGA, Henrique de Oliveira; SACRAMONE, Marcelo
Barbosa. A protecao a alienagao de ativos e ao terceiro adquirente no processo de recuperacgao judicial. In.
JORDAO, Nathalia; SILVA, Fernanda Gomes Barjud; YAMASHITA, Hugo Tubone (org.). M&A e reestruturagio
de empresas - Estudos do comité de M&A e reestruturacido de empresas da CAMARB. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 396.
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das do dispositivo somente a possibilidade de alienagdo dos ativos realizaveis ao longo prazo.*!
Ainda assim, com escopo central em agilizar a possibilidade de concessao de autorizagao para
alienac¢do e impulsionar as operagdes do mercado de ativos estressados, alterou-se a redacao do
dispositivo, possibilitando a concessdo da autorizagdo para alienagdo diretamente por decisdo
judicial, suprimindo a obrigatoriedade da participa¢do dos credores na autorizagdo*?.

Assim, ainda que as alteragdes promovidas ndo tenham alterado o dispositivo em sua
esséncia, mantendo-se as a regra geral de que a alienacdo ndo se trata de uma prerrogativa ampla
e desprendida de quaisquer limita¢des, suas modificagdes foram fundamentais para impulsionar
o mercado de ativos estressados, conferindo substancial celeridade ao procedimento®?, capaz
de atender de maneira eficiente os interesses do devedor e dos credores. Nessa perspectiva,
conforme sera analisado na sequéncia, notoriamente positivas foram as alteracdes promovidas
pela Lei n® 14.112/2020, no tratamento conferido a alienagdo dos ativos do devedor, com vistas

a impulsionar expressivamente o cenario atual do mercado de ativos estressados no pais.

3. LEIN°14.112/2020: ASALTERACOES NO TRATAMENTO DA ALIENACAO DOS
ATIVOS DO DEVEDOR COMO IMPULSIONADORAS DO MERCADO DE
ATTIVOS ESTRESSADOS

3.1 ASALTERACOES DA LEIN® 14.112/2020, EM MATERIA DE ALIENACAO DE BENS

Analisando as limitagdes normativas superadas, os inéditos mecanismos introduzidos
para a reestruturacao do devedor, sob a luz dos principios da preservacao da empresa e de sua
funcdo social, além do estabelecimento de um inovador cendrio de cooperacao entre o devedor
e seus credores, dificilmente, restariam davidas acerca do expressivo carater revolucionario da
Lei n® 11.101/2005 (LREF), resolvendo historicos problemas do tratamento da insolvéncia no
Brasil. Contudo, em face das transformacgdes experimentadas pela atividade empresarial, nas
ultimas duas décadas, se fez necessario o debate acerca das deficiéncias e a possivel auséncia

de adequagdo das disposigdes, originalmente concebidas, ao atual cenario da insolvéncia.**

4 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de recuperagio de empresas e faléncia: Lei 11.101/05: comentada
artigo por artigo. 15" ed. Sao Paulo: Thomsom Reuters Brasil, 2022, p. 317.

42 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios 2 lei de recuperagiio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva Educagdo, 2022, p. 375.

4 ESTEVEZ, André; KLOSS, Caroline. Arts. 55 a 69. In. BONTEMPO, Joana Gomes Baptista; SANT’ANA,
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Concentrada em superar as deficiéncias evidenciadas pela experiéncia pratica de quase
quinze anos de vigéncia da Lein® 11.101/2005 (LREF), foram propostas extensas modificagdes
pela Lein® 14.112/2020, alterando significativamente o tratamento conferido pelo ordenamento
juridico a alienacao de ativos do devedor, com foco em promover os estimulos necessarios para
o impulsionar o cendrio em que atualmente se encontra o mercado de ativos estressados
brasileiro. As alteracdes promovidas buscaram estabelecer um ambiente de maior seguranca
juridica para atuacgdo de interessados na aquisicdo dos ativos, fundamental para o sucesso das
operagdes € para que sejam alcangados os objetivos da recuperagio judicial.*°

Assim, diante dessas extensas modificagdes promovidas no ordenamento com a
promulgacao da Lei n® 14.112/2020, serdo analisadas, detalhadamente, as alteragdes que
estabeleceram: (i) a universalidade da auséncia de sucessdao das obrigagdes pelo terceiro
adquirente*®; (ii) a ampliacdo das modalidades de implementacdo da alienagdo judicial dos
ativos ndo circulantes do devedor®’; e (iii) a alteracdo dos critérios para impugna¢do da
aliena¢io e a preservagio do terceiro adquirente de boa-fé*. Ainda assim, sera analisado como
as modificagdes mencionadas poderdo impulsionar o cenario atual do mercado de ativos

estressados no Brasil, atendendo a todos os interesses envolvidos na recuperacdo judicial.

32 A AMPLIACAO E A UNIFORMIZACAO DA AUSENCIA DE SUCESSAO DAS
OBRIGACOES PELO ARREMATANTE

Ao dispor acerca da sucessao dos onus e obrigagdes dos ativos do devedor, na redagao
original da Lei n°® 11.101/2005 (LREF), o legislador previu que, se o plano de recuperacao
judicial aprovado envolvesse a alienagdo judicial de filiais ou de unidades produtivas isoladas
do devedor, os ativos alienados estariam livres de qualquer 6nus e que ndo haveria sucessao do

arrematante nas obriga¢des do devedor, inclusive as de natureza tributaria. Destacada auséncia

OSNA, Mayara Roth Isfer (coord). Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia. Indaiatuba:
Editora Foco, 2022, p. 15.
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Barbosa. A protecio a alienacio de ativos e ao terceiro adquirente no processo de recuperacio judicial. In.
JORDAO, Nathalia; SILVA, Fernanda Gomes Barjud; YAMASHITA, Hugo Tubone (org.). M&A e reestruturagio
de empresas - Estudos do comité de M&A e reestruturacdo de empresas da CAMARB. Séao Paulo: Quartier Latin,
2023, p. 395.
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de sucessao, além de ser imprescindivel para ampliar o grau de liquidez dos ativos do devedor,
acaba por maximizar o valor final da alienacdo, consequentemente, possibilitando uma maior
captacdo de recursos para que o devedor possa efetivamente satisfazer as suas obrigagdes.*’
Assim, observa-se que a limita¢do da sucessao das obrigagdes do devedor ao terceiro
adquirente expressa de maneira cristalina os principios da preservagdo da empresa e sua fungao
social, sobre os quais foram desenvolvidas as disposi¢des do legislador, uma vez que a
maximizag¢ao do valor do ativo e a ampliag@o de seu grau de liquidez tem por escopo central a
ampliacdo das possibilidades de satisfacdo dos interesses dos credores. Ainda assim, destaca-se
a importancia do dispositivo para o fomento a capitaliza¢do das recuperacdes judiciais, ao atrair
expressivamente a atuacao de interessados na aquisi¢do dos ativos do devedor, diretamente
relacionados a consecugdo das finalidades centrais do instituto da recupera¢io judicial.>
Entretanto, ainda que na redacdo original do dispositivo estivesse previsto que os
ativos alienados estariam livres de qualquer 6nus e que nao haveria sucessao do arrematante
nas obrigacdes, somente a auséncia de sucessdo das obrigacdes tributarias foi expressamente
destacada pelo legislador no texto do dispositivo. Por sua vez, embora o texto preconizasse,
evidentemente, que nenhuma obrigacao do devedor seria sucedida, referida op¢ao do legislador
acabou resultado em acentuadas duvidas dos eventuais interessados na aquisi¢ao dos ativos,
acerca do efetivo alcance da auséncia de sucessdo das obrigagdes, principalmente, com relagao
as demais obrigagdes do devedor, sejam elas de natureza fiscal ndo tributarias e trabalhistas.>!
Diante das imprecisdes detectadas na redagdo original conferida ao dispositivo, foram
promovidas modificacdes pela Lei n°® 14.112/2020, de modo que restasse esclarecido, aos
interessados na alienagdo dos ativos, que nao havera sucessao do arrematante em quaisquer das
obrigacdes do devedor, independentemente de sua natureza. Por conseguinte, com escopo em
solucionar as destacadas imprecisdes e ampliar a seguranca juridica da atuacao dos interessados

no mercado de ativos estressados, ampliou-se o rol das obrigagdes que expressamente nao sao
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sucedidas pelo arrematante, estabelecendo que nio havera sucessdo de nenhuma obrigagio’?,
seja de natureza ambiental, regulatdria, administrativa, penal, anticorrup¢io ou trabalhista.>

Prosseguindo na analise das disposicdes acerca da auséncia de sucessao do arrematante
nas obrigacdes do devedor, verifica-se que, na redagao original da Lei n® 11.101/2005 (LREF),
optou o legislador por prever que somente ndo seriam sucedidas as obrigagdes na alienagdo de
filiais ou de unidades produtivas isoladas do devedor, ndo se estendendo a auséncia de sucessao
para a alienagdo de bens ou direitos do ativo nao circulante do devedor. Todavia, se na alienacao
do estabelecimento ou de filial do devedor, mesmo sem remanescerem outros ativos para a
satisfacdo das obrigagdes, ndo haveria sucessdo ao arrematante, com mais razao ainda seria na
alienacdo dos ativos ndo circulantes, em razdo da atenuada incidéncia de riscos aos credores.>*

Por conseguinte, visando superar as limitagdes decorrentes do entendimento prévio do
legislador, ao dispor acerca da questdao no texto original, foram promovidas modificagdes pela
Lei n° 14.112/2020, de modo a uniformizar o tratamento dos ativos na alienagdo, retirando
quaisquer riscos do arrematante e visando evitar eventuais controvérsias na alienag¢ao dos ativos
ndo circulantes do devedor.> Para tanto, incluiu-se que, assim como na alienagdo de filiais ou
de unidades produtivas isoladas do devedor, sendo o caso da alienag@o de ativos ndo circulantes
do devedor, ndo havera sucessdo do arrematante em nenhuma obrigagdo’®, seja de natureza
ambiental, regulatoria, administrativa, penal, anticorrupgao, tributéria e trabalhista®’.

Diante das expressivas modificagdes realizadas na redagdo original de ambos os

dispositivos, conclui-se que a atuagao do legislador se empenhou diretamente em solucionar as
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33 Art. 60. Se o plano de recuperacdo judicial aprovado envolver alienagdo judicial de filiais ou de unidades
produtivas isoladas do devedor, o juiz ordenard a sua realizacdo, observado o disposto no art. 142 desta Lei.
Paragrafo-tinico. O objeto da alienacdo estara livre de qualquer 6nus e ndo havera sucessdo do arrematante nas
obrigacdes do devedor de qualquer natureza, incluidas, mas ndo exclusivamente, as de natureza ambiental,
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lacunas existentes nos dispositivos, de modo a ampliar e uniformizar auséncia de sucessao das
obrigacdes do devedor.>® Assim, analisando a redagdo original da Lei n° 11.101/2005 (LREF),
ao dispor acerca da alienagdo dos ativos do devedor e a auséncia de sucessdao do arrematante
nas obrigagdes, compreende-se que as modificagdes promovidas pela Lei n® 14.112/2020,
foram amplamente fundamentais para ampliar a seguranca juridica dos arrematantes’”,

impulsionando diretamente a atuacao dos eventuais interessados mercado de ativos estressados.

3.3 A AMPLIACAO DAS MODALIDADES DE IMPLEMENTACAO DA ALIENACAO
JUDICIAL

Conforme analisado anteriormente, ao dispor acerca da sucessao do arrematante nos
onus e nas obrigacoes dos ativos do devedor, o legislador previu que, se o plano de recuperacao
judicial aprovado envolvesse a alienacdo judicial de filiais, unidades produtivas isoladas ou
ativos nao circulantes do devedor, os ativos alienados estariam livres de qualquer 6nus e nao
haveria sucessdo do arrematante nas obrigagdes do devedor. Entretanto, com o pressuposto de
impedir que o devedor acabasse dilapidando seu patrimonio, para ndo haver a sucessdo das
obrigagdes do devedor, previu o legislador que seria necessario o emprego de alguma das trés
modalidades tipicas de alienagdo®’, previstas originalmente na Lei n° 11.101/2005 (LREF)®!.

Analisando as modalidades tipicas de alienagdo, taxativamente previstas na redacao
original da Lei n° 11.101/2005 (LREF), foram possibilitadas, ao devedor e aos eventuais
interessados na aquisicao dos ativos, somente trés restritas modalidades publicas de alienacao,
sendo: (i) leildo, por lances orais; (i1) propostas fechadas; e (ii1) pregdo. Interpretando o
dispositivo, compreende-se o legislador optou por restringir as possibilidades de alienagdo dos

ativos do devedor em modalidades publicas, com pressuposto em proporcionar niveis mais
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elevados de seguranca juridica ao procedimento, prevenindo eventuais fraudes e possibilitando
a participagdo do maior niimero possivel de interessados na aquisi¢do dos ativos.®?

Ainda que imprescindivel fosse o intuito central das disposi¢des do legislador, todavia,
a exigéncia do emprego de uma das restritas modalidades de alienag@o criou uma burocracia
que acabava por prejudicar o desenvolvimento das transacdes e a capitaliza¢do do devedor, ao
passo que afastava eventuais interessados, devido a morosidade, riscos e custos envolvidos nas
modalidades permitidas.®® Assim, ainda que a possibilidade de arrematagio dos ativos sem a
sucessdo pudesse atrair diversos interessados, o engessamento do procedimento criou um claro
desincentivo a alienacdo dos ativos do devedor, em razdo da certeza de que seria necessario
passar por um moroso procedimento competitivo para aquisi¢do do ativo sem sucessdo.*

Diante das ostensivas limitagdes impostas ao devedor e aos eventuais interessados na
alienacdo dos ativos do devedor, promoveu-se fundamental alteracao pela Lei n° 14.112/2020,
removendo a principal limitagdo do engessado procedimento exigido na redacdo original do
dispositivo, ao ser expressamente prevista a possibilidade de a alienagdo ser realizada por
qualquer outra modalidade, desde que aprovado nos termos da lei. Assim, os diversos interesses
envolvidos na alienacdo dos ativos do devedor seriam atendidos de forma mais eficiente, sendo
possivel a adogdo de quaisquer outras modalidades previstas pela Lein® 11.101/2005 (LREF)®,
inclusive, as modalidades antes aplicadas exclusivamente ao procedimento de faléncia.5

Ainda assim, cumpre destacar que a alteracao do dispositivo, ao ampliar os meios para
realizar a alienagdo dos ativos do devedor, ndo removeu a imposi¢ao do legislador acerca da
exigéncia da realizacdo da alienacdo em algumas das formas previstas pelo art. 142, como
requisito indispensavel para nao haver a sucessao das obrigagdes do devedor pelo arrematante.

Ao contrario, compreende-se que a modificacdo realizada acabou por ampliar a eficacia dos
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objetivos do legislador em sua disposi¢do, acerca das exigéncias para que nao sejam sucedidas
as obrigacgdes, uma vez que, ao serem ampliados os meios legitimados para a alienagao, acaba-
se afastando as duvidas sobre a eficacia da auséncia de sucessio das obriga¢des.®’

Portanto, ao serem analisadas as modificagdes promovidas no limitado procedimento
anteriormente exigido, compreende-se o seu carater fundamental para impulsionar o mercado
de ativos estressados, incentivando a atuacdo de interessados na aliena¢ao dos ativos do
devedor, uma vez que estardo diante de um procedimento de aquisicdo menos burocratico e
mais célere, alinhado aos seus interesses®®. Assim, ao ser expressamente prevista a possibilidade
de a alienagao ser realizada por qualquer outra modalidade, desde que aprovado nos termos da
lei, atuou o legislador de maneira a impulsionar o mercado de ativos estressados, ampliando as

possibilidades de consecucdo dos objetivos da recuperacao judicial.

3.4 A ALTERACAO DOS CRITERIOS PARA IMPUGNACAO DA ALIENACAO COMO
AMPLIACAO DA SEGURANCA JURIDICA DO ARREMATANTE DE BOA-FE

Analisando os mecanismos de reestruturacao previstos na Lein® 11.101/2005 (LREF),
destaca-se que a alienag@o dos ativos do devedor possui expressiva relevancia aos credores e
ao contexto geral da recuperacdo judicial, uma vez que enxergam os ativos como garantia e a
alienacdo desmedida e imprudente dos ativos resultaria na descapitalizagao do devedor e no
consequente fracasso do procedimento.®® Diante da relevancia da alienagdo, foram inseridas
importantes disposi¢des pela Lei n° 14.112/2020, que possibilitaram aos credores a oposicao
de impugnacao a alienagdo, mediante rigidos critérios de admissibilidade, de modo a impedir

oposi¢des sem qualquer fundamento, em detrimento dos interesses dos demais credores.”®
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Autorizada a alienagao ou a oneragao dos ativos do devedor pelo juizo, sera permitido,
aos credores que, em conjunto, corresponderem a mais de 15% (quinze por cento) do valor total
dos créditos sujeitos ao procedimento de recuperacao judicial, no prazo de 5 (cinco) dias apos
a publicagdo da decisdo autorizativa, requerer, fundamentadamente, a convocagdo de
Assembleia Geral de Credores, para ser deliberado acerca da alienagdo do ativo’!. Ainda assim,
com 0 escopo em evitar que os credores se utilizem da prerrogativa da legitima preocupagao
com os ativos do devedor, para tumultuar o procedimento ou criar vantagem negocial’?,
somente sera aceita a requisi¢cao, mediante a prestagdo de caug@o no valor total da alienagao.

Para reforcar a prerrogativa de serem recebidas somente as requisi¢des feitas sob justa
fundamentagdo e afastar as tentativas de tumultuar o procedimento, determinou-se que o
Administrador Judicial apresentara relatorio ao juizo, acerca das requisi¢des apresentadas pelos
credores, e, somente na hipotese de cumpridos os requisitos estabelecidos, sera convocada a
Assembleia Geral de Credores’>.

Ainda assim, sob a mesma prerrogativa, com a finalidade de possibilitar a impugnagao
fundamentada dos credores e desestimular a atuagdo de credores oportunistas, estabeleceu o
legislador’ que, apds finalizado o procedimento de alienagdo dos ativos, sera possibilitada, em
até 48 (quarenta e oito) horas apods a assinatura do auto de arrematacdo, a impugnagdo a
arrematagdo, que sera analisada e julgada pelo juizo, no prazo de 5 (cinco) dias’”. Contudo,

cumpre destacar que ndo se trata de uma prerrogativa ampla e desprendida, sendo legitimados
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do juiz, depois de ouvido o Comité de Credores, se houver, com exce¢do daqueles previamente autorizados no
plano de recuperagao judicial. § 1° Autorizada a alienagdo de que trata o caput deste artigo pelo juiz, observar-se-
4 o seguinte: I - nos 5 (cinco) dias subsequentes a data da publicacdo da decisdo, credores que corresponderem a
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venda; II - nas 48 (quarenta e oito) horas posteriores ao final do prazo previsto no inciso I deste paragrafo, o
administrador judicial apresentard ao juiz relatorio das manifestagdes recebidas e, somente na hipotese de
cumpridos os requisitos estabelecidos, requerera a convocago de assembleia-geral de credores, que sera realizada
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para a impugnar a arrematacao somente os credores habilitados no procedimento, o proprio
devedor ou o Ministério Publico, ndo sendo permitida a oposicdo por terceiros interessados.”®
Ao dispor acerca das impugnacdes com base no valor final da arrematacao, estabeleceu
o legislador que as impugnacdes deverdo vir acompanhadas de oferta firme do impugnante para
a arrematagdo do ativo, em valor superior ao da venda, além de estar acompanhada de depodsito
caucionario no valor de 10% (dez por cento) da oferta apresentada.”’” Para além disso, para
desestimular, ainda mais, a atuagdo de credores oportunistas, estabeleceu-se’® que a oferta
apresentada vincula o impugnante, como se arrematante fosse, e ao ser analisada impugnagao
e constatado seu carater protelatorio, serd considerada ato atentatorio a dignidade da justiga e
sujeitara o suscitante a repara¢do dos prejuizos causados ao devedor e os demais interessados.”’
Para além das disposigdes acerca da possibilidade oposi¢ao a autorizagdo do juizo para
alienacdo dos ativos e a impugnagdo a arrematacao, destaca-se que um dos dispositivos mais
fundamentais, ao procedimento de alienacao e oneragao dos ativos do devedor, foi inserido pela
Lei n° 14.112/2020, com a finalidade central em preservar negocio juridico e os interesses do
arrematante de boa-fé.%° Para assegurar o devido respeito aos riscos envolvidos na alienagio,
assegurou o legislador que, ap0s a efetiva consumagao do negocio juridico, com o recebimento
dos recursos pelo devedor, se estara diante de ato juridico perfeito e ndo havera a possibilidade

de alterar seus efeitos, a menos que por vontade expressa das partes da arrematagdo.?!
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sobre as impugnagdes ¢, julgando-as improcedentes, ordenara a entrega dos bens ao arrematante, respeitadas as
condigdes estabelecidas no edital. § 1° Impugnacdes baseadas no valor de venda do bem somente serao recebidas
se acompanhadas de oferta firme do impugnante ou de terceiro para a aquisi¢cdo do bem, respeitados os termos do
edital, por valor presente superior ao valor de venda, e de depo6sito caucionario equivalente a 10% (dez por cento)
do valor oferecido. § 2° A oferta de que trata o § 1° deste artigo vincula o impugnante e o terceiro ofertante como
se arrematantes fossem. § 3° Se houver mais de uma impugnagdo baseada no valor de venda do bem, somente tera
seguimento aquela que tiver o maior valor presente entre elas. § 4° A suscitagdo infundada de vicio na alienagdo
pelo impugnante sera considerada ato atentatorio a dignidade da justica e sujeitard o suscitante a reparagao dos
prejuizos causados e as penas previstas na Lei n® 13.105, de 16 de margo de 2015 (Cddigo de Processo Civil), para
comportamentos analogos.
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Ainda assim, impende destacar que a protegdo legal conferida pelo dispositivo atinge
somente o adquirente de boa-fé, ndo havendo possibilidade de estender sua interpretacao ao
adquirente de ma-feé, que, deixar de atender aos requisitos legais exigidos para o procedimento
de alienagdo.®? Dessa maneira, com escopo em ampliar a segurancga juridica do arrematante®,
a alienagdo de ativos do devedor a adquirente de boa-fé, desde que realizada mediante
autorizacdo judicial expressa ou com sua previsao no plano de recuperacdo judicial aprovado
pelos credores, ndo poderd ser anulada ou tornada ineficaz apds a consumagio do negocio
juridico com o recebimento dos recursos correspondentes pelo devedor®*.

Portanto, ao serem analisados os dispositivos introduzidos pela Lei n° 14.112/2020,
acerca da possibilidade de oposicao a autorizagao conferida pelo juizo para alienagao dos ativos
e a arrematacao realizada, compreende-se o legislador atuou de maneira a proteger fortemente
os interesses do adquirente de boa-fé e da coletividade de credores, ao impor a impossibilidade
de ser desfeito o negocio juridico, afastando a atuagdo de credores oportunistas. Assim, ao
ampliar a seguranca juridica das partes envolvidas na arrematacdo e a prote¢do do negocio
juridico perfeito, atuou o legislador de maneira a impulsionar o mercado de ativos estressados,

ampliando as possibilidades de consecu¢@o dos objetivos da recuperagao judicial.

CONCLUSAO

Analisando o desenvolvimento do tratamento conferido pelo ordenamento juridico a
situagcdo de insolvéncia no Brasil, verificou-se a transformacao promovida pela promulgagao
da Lei n® 11.101/2005 (LREF), em superacao da ineficiéncia experimentada pelas concordatas
do Decreto-Lei n® 7.661/1945, que apenas permitiam uma dila¢do de prazo até uma consequente
liquidacdo dos ativos do devedor. Para tanto, orientado pelos principios da preservagdo da
empresa ¢ sua func¢do social, o legislador introduziu a recuperagdo judicial como o instituto
central para a reestruturacdo do devedor, estabelecendo a cooperacdo entre o devedor e seus

credores como forma de composicao dos interesses envolvidos na insolvéncia.
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84 Art. 66-A. A alienacio de bens ou a garantia outorgada pelo devedor a adquirente ou a financiador de boa-fé,
desde que realizada mediante autorizacdo judicial expressa ou prevista em plano de recuperagdo judicial ou
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recebimento dos recursos correspondentes pelo devedor.
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A recuperacao judicial, inovadora em diversos aspectos, estabeleceu a ampliagao dos
meios de reestruturacao da atividade empresarial do devedor, com mecanismos mais adaptados
as singularidades de cada crise econdmico-financeira, como a alienagao dos ativos dos devedor.
O mecanismo tem por fundamento central a captacido dos recursos financeiros necessarios para
a satisfacdo das obriga¢des assumidas pelo devedor e resultou no surgimento do mercado de
ativos estressados. Contudo, verificou-se a presenca de imprecisdes e deficiéncias pontuais na
redagdo original das disposi¢cdes da Lei n® 11.101/2005 (LREF), que acabaram afastando a
atua¢do de interessados na arrematagdo dos ativos do devedor, em razdo da inseguranca juridica.

Diante das imprecisoes e deficiéncias identificadas, foram promovidas modificagoes
em diversas disposi¢des pela Lei n° 14.112/2020, com o escopo central em sanar os problemas
identificados e incentivar a atuagdo de eventuais interessados na aquisi¢ao dos ativos, de modo
a fomentar o cenario mercado de ativos estressados. Para tanto, houve a necessaria ampliacao
e a uniformizagdo da auséncia de sucessdo das obrigacdes pelo arrematante, bem como a
ampliacdo das modalidades de implementagdo da alienagdo judicial. Ainda assim, visando
proteger o negdcio juridico e os interesses do arrematante, alterou-se amplamente critérios para
impugnacao da alienacdo como ampliagdo da seguranca juridica do arrematante de boa-fé.

Ao ampliar e uniformizar auséncia de sucessdo do arrematante nas obrigac¢des do
devedor, superando as imprecisoes e as lacunas da redacao original, que geravam duvidas sobre
a eficdcia da disposicao, o legislador ampliou e intensificou a seguranga juridica conferida aos
arrematantes, essencial para confianga atuagdo dos agentes do mercado de ativos estressados.

Ainda assim, com a ampliacdo das modalidades de implementacdo da alienagdo
judicial, ao ser expressamente prevista a possibilidade de a alienagao ser realizada por qualquer
outra modalidade, desde que aprovado nos termos da lei, impulsionou-se a atuagdo dos
interessados na alienacdo dos ativos, uma vez que estardo diante de um procedimento de
aquisi¢ao menos burocratico e mais célere, alinhado aos seus interesses.

Além disso, com a alteragdo dos critérios para possibilidade de oposi¢ao a autorizagao
do juizo para a alienag@o dos ativos e para impugnagao a arrematacado realizada, bem como com
a imposicdo da impossibilidade de se desfazer o negdcio juridico, a0 menos que de iniciativa
das partes do negocio, atuou o legislador de modo a ampliar a seguranca juridica da transacao,
imprescindivel para impulsionar a atuacao dos interessados na alienacao dos ativos do devedor.

Em sintese, as alteracdes promovidas pelo legislador ampliaram e robusteceram a
seguranca juridica necessaria para atuagao dos eventuais interessados nos ativos do devedor, ao
mesmo tempo que desburocratizaram o procedimento exigido para a alienacao no mercado de

ativos estressados. Portanto, analisando as alteragcdes promovidas pela Lei n® 14.112/2020, com
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escopo principal em sanar imprecisoes e deficiéncias pontuais da redacdo original das
disposi¢oes da Lei n° 11.101/2005 (LREF), no tratamento conferido a alienagdo dos ativos do
devedor, conclui-se as destacadas modificagdes foram fundamentais para impulsionar o cenario

atual do mercado de ativos estressados no Brasil.
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