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RESUMO

A 12 Vara de Faléncias e Recupera¢des Judiciais do Foro Central Civel da Comarca de S&o
Paulo inovou ao deferir o pedido formulado pelo Grupo Odebrecht e determinar que as a¢des
relativas a participacdo do Grupo no capital social das empresas Braskem S.A., Atvos
Agroindustrial S.A. e Ocyan Participagdes S.A sdo bem de capital essencial e, por esta razéo,
ndo poderiam ser excutidas por instituicdes bancarias, proprietarias fiduciarias das acoes, até o
término do stay period. Esta decisdo tem o potencial de causar um grande impacto no mercado
de crédito brasileiro, ja que, ao celebrar contratos de mutuo, as institui¢cbes bancarias tendem a
optar por garantir seu crédito através de alienacdo ou cessao fiduciaria. Esta opcdo decorre,
justamente, da maior seguranca atrelada a esta modalidade garantia, 0 que proporciona juros
mais baixos no mercado de crédito. Diante disto, este trabalho busca compreender a extensao
do termo “bem de capital essencial”, com 0 objetivo de analisar se participacdes societarias
podem ser abarcadas por este conceito, quais sdo as consequéncias desta abrangéncia e, por
fim, a coeréncia da interpretagdo extensiva sob a Optica dos objetivos da Lei Concursal.

Palavras-chave: Recuperacdo Judicial. Bem de Capital Essencial. Alienacdo Fiduciaria.
Ac0es. Participacdo societaria. Odebrecht. Trava Bancaria. Stay Period. Lei n® 11.101/2005.



ABSTRACT

The 1% Court of Bankruptcies and Judicial Reorganizations from the Central Court of Séo Paulo
innovated by granting the request made by the Odebrecht Group and determining that the stocks
owed by Group in Braskem S.A., Atvos Agroindustrial S.A. and Ocyan Participacdes S.A. are
essential as capital goods and, for this reason, could not be foreclosed by banking institutions,
the trustees of the shares, until the end of the stay period. This decision has the potential to have
a major impact on the Brazilian credit market, as, when entering into loan agreements, banks
tend to guarantee their credit through secured fiduciary sale or assignment. This option is due
to the greater safety granted by this type of guarantee, which provides lower interest rates in
the credit market. Therefore, this paper seeks to understand the extension of the term “essential
capital good”, with the aim of analyzing whether equity interests can be encompassed by this
concept, what are the consequences of that applicability and, finally, the coherence of the
extensive interpretation under the optics of the objectives of the Restructuring and Bankruptcy
Law.

Keywords: Chapter 11. Essential Capital Goods. Secured Fiduciary Sale. Shares. Stocks.
Odebrecht. Trava Bancéria. Stay Period. Brazilian Federal Law n° 11.101/2005.
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1. INTRODUCAO

O art. 49, caput, da Lei 11.101/2005 (“LFRE” ou “Lei Concursal”), estabelece que estao
sujeitos a recuperacdo judicial os créditos existentes na data do pedido, ainda que ndo vencidos.
Entretanto, o art. 49, § 3° da mesma lei define, como excec¢do a regra de sujeicdo, que ndo estao
sujeitos aos efeitos do procedimento concursal os créditos garantidos por alienacédo fiduciaria
de bens moveis ou imoveis, devendo prevalecer os direitos de propriedade sobre o bem onerado
e as condicdes contratuais estabelecidas. Todavia, se 0 bem alienado ou cedido fiduciariamente
for considerado bem de capital essencial a atividade empresarial da devedora, ndo sera
permitida sua excussao durante o stay period.

Assim, a regra geral consiste em que a garantia fiduciaria ndo se submetera aos efeitos
da recuperacéo judicial e podera ser excutida com o objetivo de garantir a satisfacdo do crédito
garantido. Como consequéncia, a alienacao fiduciéria proporciona maior seguranca para que
instituicdes possam realizar operacGes de mituo com taxas de juros reduzidas, justamente por
que a protecdo do art. 49, 8 3° da LFRE mitiga os riscos dos proprietarios fiduciarios.

A jurisprudéncia j& se manifestou sobre a essencialidade de bens alienados
fiduciariamente em casos de recuperacdo judicial de empresas operacionais. Entretanto,
inexistiam casos que permitissem verificar se a regra da essencialidade se aplicaria a
recuperacOes judiciais de empresas holding que tivessem alienado fiduciariamente acdes de
emissdo de suas controladas. Nesse contexto, a recuperagdo judicial do Grupo Odebrecht
(“Grupo Odebrecht”, “Odebrecht” ou “Grupo”), que atualmente é o maior da América Latina,
é um dos casos precursores na formacdo dessa jurisprudéncia. J& na deciséo de deferimento do
pedido formulado pelas devedoras o juizo da 1% VVara de Faléncias e Recuperac6es de Sdo Paulo
determinou que as acdes relativas a participacéo do Grupo, através de holdings, no capital social
das empresas Braskem S.A. (“Braskem”), Atvos Agroindustrial S.A. (“Atvos”) e Ocyan
Participacdes S.A. (“Ocyan”), controladora da Ocyan, séo bens de capital essenciais e, por esta
razao, ndo poderiam ser excutidas por instituicdes bancarias, suas proprietarias fiduciarias, até
o0 término do stay period.

Como ainda ndo héa orientacdo jurisprudencial sobre se participacdes societarias podem
ou ndo ser consideradas bem de capital essencial a luz da legislagdo concursal, esta decisdo é
um importante precedente para a defini¢do da abrangéncia do conceito.

O caso Odebrecht, ademais, é de grande relevancia para o presente trabalho. Por ser a
maior recuperacéo judicial da historia do Brasil, nele estdo envolvidos os mais importantes e

destacados profissionais da area do direito. As peticdes e pareceres apresentados nos autos da



recuperagdo reinem, com inigualavel qualidade, os argumentos relacionados & essencialidade
de acbes. Os argumentos desenvolvidos nessas manifestacfes profissionais constituirdo a base
de pesquisa do presente trabalho, ao lado, é claro, da referéncia bibliogréfica.

A definicdo da orientacdo dos tribunais € aguardada pelo mercado de crédito, pois caso
acbes em alienacdo fiduciaria e os respectivos recebiveis em cessdo fiducidria sejam
considerados bens de capital essenciais, 0 mercado de crédito sofrera grande impacto, ja que o
aumento do risco das institui¢ces bancérias implicard em condi¢Ges mais rigidas e juros mais
altos aqueles que tomarem empréstimos.

O presente trabalho busca compreender se € possivel excutir acbes em alienacéo
fiduciaria quando sua detentora holding estad em recuperacéo judicial. Para tanto, sera discutido
se participacgdes societérias de holdings constituem bens de capital essenciais para fins do art.
49, § 3°, LFRE.

Para responder as questdes suscitadas, o trabalho sera dividido em cinco partes.
Primeiro, sera discutida a funcdo da recuperacao judicial, do art. 49, § 3° da LFRE e como o
stay period, instrumento proprio do procedimento concursal, viabiliza que os objetivos
propostos pela LFRE sejam alcancados. Apos, no capitulo 3, serdo estabelecidos os critérios de
interpretacdo da Lei Recuperacional e apresentados 0s principios norteadores relevantes para o
trabalho.

O capitulo 4 é uma exposicao de como a doutrina e jurisprudéncia brasileira conceituam
a essencialidade de bem de capital para, depois, ser apresentada a proposta do Grupo Odebrecht
de interpretacédo extensiva dos referidos termos.

Por fim, sera discutida a coeréncia desta interpretagdo extensiva com os objetivos da Lei
Concursal e quais sdo as consequéncias praticas da extensdo do termo “bem de capital

essencial”.
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2. ARECUPERACAO JUDICIAL

2.1. Os Fundamentos da Recuperacgéo Judicial

Credores e devedores possuem uma série de direitos que podem ser exercidos de acordo
com seu interesse individual. Entretanto, o exercicio individual de direitos pode néo ser

interessante para ambas as partes em um cenério de crise econdmico-financeira da devedora.

Quando insolvente, os recursos da devedora sdo insuficientes para o adimplemento de
suas dividas, o que faz com que os credores iniciem uma corrida na tentativa de conseguir
executar o0 maximo possivel dentro da logica first come, first served. Entretanto, em um cenario

de insolvéncia, estas a¢des individuais dos credores ndo sdo interessantes.

Primeiramente, a imprevisibilidade dos resultados da execu¢do aumenta o risco do
crédito, ja que é impossivel prever quem conseguira executar e quanto sera executado. Ainda,
medidas individuais podem reduzir o valor coletivo de um bem, ja que, quando organizados e
utilizados para producdo, os ativos tém valor maior do que individualmente.! Por esta razdo, a
acdo individual de um credor no sentido de retirar da devedora um bem pode ser prejudicial a

coletividade de credores e dificultar a recuperacao da empresa.

E justamente este o contexto que a Lei n° 11.101 de 2005 (“LFRE”) visa regulamentar:
0 cenario de crise econdémico-financeira de uma empresa no qual a¢des individuais dos credores

sdo prejudiciais aos devedores e coletividade de credores.

Portanto, através do incentivo de acdes coletivas, a LFRE tem como objetivo principal
oferecer meios que viabilizem a superacao da crise econdmico-financeira por parte do devedor,
de modo a promover a preservacdo da empresa economicamente viavel, sua funcéo social e,

consequentemente, estimular a atividade econdmica (art. 47, LFRE), o trabalho humano e a

! Neste sentido, Francisco Satiro afirma que: “(...) o valor da empresa em atividade pode ser maior do que a soma
do valor individual de seus bens, na exata propor¢do da sua capacidade de gerar lucros”. BRASIL. 1* Vara de
Faléncias e Recuperacdo Judicial do Foro Central Civel da Comarca de S&o Paulo. Recuperagdo Judicial n°
1057756-77.2019.8.26.0100.  Juiz  Jodo de  Oliveira  Rodrigues  Filho. Disponivel  em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cpopg/show.do?processo.codigo=2S00121W70000&processo.foro=100&processo.numer
0=1057756-77.2019.8.26.0100&uuidCaptcha=sajcaptcha_f4d106e98be34badbe59f6eba34d486f>. Acesso em:
17 jun. 2019, fls. 3.451.
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economia crediticia.? Entretanto, a tentativa de preservacdo da empresa ndo devera ser realizada

a qualquer custo, devendo ser observados os direitos e interesses da coletividade de credores.®

Art. 47. A recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacéo da situacédo de
crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengdo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade
econdmica.*

Tendo-se em vista que em um contexto de insolvéncia 0s mecanismos tradicionais de
execucdo individual do crédito mostram-se ineficientes para a coletividade de credores e um
Obice para a preservacao da devedora, a LFRE possui instrumentos proprios que (i) restringem
0 exercicio de certos direitos e prerrogativas de forma individual por parte dos credores e
devedores e (ii) gera estimulos aos comportamentos e solugdes coletivas, como, por exemplo,
a suspensdo das acdes e execugdes por um periodo de 180 dias (stay period), dos credores

sujeitos a recuperacao judicial, conforme os arts. 6°, caput e § 4°, e 49, caput, da LFRE.

2.2. O Periodo de Suspensdo previsto no art. 6°, § 4°, da LFRE

Tendo em vista que a LFRE tenta, através do incentivo de a¢des coletivas entre credores
e devedores, viabilizar a preservacdo de empresas viaveis, a legislagdo possui instrumentos
proprios para que seu objetivo seja alcangado, dentre eles o “periodo de suspensao” ou “stay

period”.

De acordo com o art. 6° 8§ 4° da LFRE, a decisdo que deferir o processamento da
recuperacao judicial também suspenderd, por 180 dias, todas as acdes e execucdes ajuizadas
em face do devedor. Findo o0 prazo, todos os credores poderéo iniciar ou continuar suas agoes

sem que haja necessidade de pronunciamento judicial para tanto.

Art. 6° A decretacdo da faléncia ou o deferimento do processamento da recuperacdo
judicial suspende o curso da prescri¢do e de todas as agdes e execucdes em face do
devedor, inclusive aquelas dos credores particulares do sécio solidario.

8§ 4° Na recuperacdo judicial, a suspensdo de que trata o caput deste artigo em hip6tese
nenhuma excedera o prazo improrrogdvel de 180 (cento e oitenta) dias contado do
deferimento do processamento da recuperacdo, restabelecendo-se, ap6s o decurso do

2 TOLEDO, Paulo F.C. Salles de; ABRAO, Carlos Henrique. (Coord.). Comentarios & Lei de Recuperacgao de
Empresas e Faléncia, 62 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 182.

% I1dem, loc. cit.

4 BRASIL. Lein®11.101, de 9 de fevereiro de 2005: Regula a recuperacdo judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria. Disponivel em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-
2006/2005/Lei/L11101.htm>. Acesso em: 29 set. 2019.
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prazo, o direito dos credores de iniciar ou continuar suas agdes e execugdes,
independentemente de pronunciamento judicial >

O principal objetivo do stay period é proporcionar aos devedores um ambiente favoravel
para sua organizacao, articulacdo de sua reestruturacdo com credores e elaboracdo do plano de

recuperacdo judicial, que deverd ser apresentado ao final do periodo de suspensao.

A suspensdo das acOes e execucdes € 0 que garante que o objetivo principal da
recuperacdo judicial — a preservacdo da empresa vidvel — tenha condi¢des minimas de ser
alcancado, ja que ndo permite com que os credores ajam de forma descoordenada na tentativa
de executar os ativos da devedora até o limite de seu crédito, pouco importando a manutencéo
da atividade empresarial da recuperanda. Portanto, é inegavel a imprescindibilidade do stay

period para que seja possivel alcangar uma solucéo coletiva para a empresa em crise.

A importancia da preservacdo do patriménio da devedora durante o periodo de
suspensdo é tamanha para a viabilizacdo do soerguimento da recuperanda que sua aplicacdo é,

inclusive, recomendada pela United Nations Commission on International Trade Law:

28. In reorganization proceedings, the application of a stay facilitates the continued
operation of the business and allows the debtor a breathing space to organize its
affairs, time for preparation and approval of a reorganization plan and for other steps
such as shedding unprofitable activities and onerous contracts, where appropriate. As
in liquidation, it also provides an opportunity to consider actions pending against the
debtor. Given the goals of reorganization, the impact of the stay is greater and
therefore more crucial than in liquidation and can provide an important incentive to
encourage debtors to initiate reorganization proceedings.®

2.3. Os Creditos Sujeitos e Nao-Sujeitos a Recuperacao Judicial

5 Idem, loc. cit.

6 “Em procedimentos de reestruturacio, a aplicacio da suspensdo facilita a continuidade da operagdo do negocio
e permite ao devedor um espago para que respire para organizar suas obrigacGes, tempo para elaborar e aprovar o
plano de reestruturagéo e para tomar outras medidas, como o encerramento de atividades néo lucrativas e contratos
excessivamente onerosos, quando necessério. Assim como na liquidacdo, também oferece uma oportunidade para
que sejam consideradas as agdes pendentes em face do devedor. Tendo em vista os objetivos da reorganizagdo, o
impacto do stay é maior e, portanto, ainda mais crucial do que na liquidac&o, e pode ser um grande incentivo para
encorajar devedores a iniciarem um procedimento de recuperagéo judicial”. Traducéo livre. UNITED NATIONS
COMMISSION ON INTERNATIONAL TRADE LAW. Legislative Guide on Insolvency Law. Nova lorque,
2005. Disponivel em: <https://www.uncitral.org/pdf/english/texts/insolven/05-80722_Ebook.pdf>. Acesso em: 21
out. 2019.
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Como regra geral, o art. 49, caput da LFRE estabelece que estardo “(...) sujeitos a

recuperagdo judicial todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que ndo vencidos™.’

A sujeicdo do crédito aos efeitos da recuperacdo judicial significa que, além de ser
submetido a todos os efeitos do deferimento do processamento da recuperacéo judicial, como,
por exemplo, o stay period, também podera ser objeto de previsdo do plano de recuperagédo

judicial (“plano de recuperagao judicial” ou “plano”) que sera apresentado pelo devedor.

De acordo com a LFRE, o PRJ implicara em duas consequéncias principais ao credor.
Primeiro, podera haver “(...) abatimentos no valor dos créditos e dilagdes no prazo para
pagamento, conforme as previsdes do plano de recuperagdo judicial”.® Ainda, o plano podera
prever a reestruturacdo dos ativos da recuperanda, como, por exemplo, atraves de alienacéo.

Neste caso, “o crédito que ndo foi expressamente objeto do plano deixard de ter garantias

patrimoniais que antes possuia”.®

Entretanto, alguns credores que possuem créditos em face da devedora na data do pedido
de recuperacéo judicial ndo se submetem a recuperacéo judicial por determinagédo expressa da
lei. Este € o caso, por exemplo, dos credores proprietarios de bens que garantem suas dividas,
como os arrendadores, credores por reserva de dominio e proprietérios fiduciarios (art. 49, § 3°,
LFRE).

Art. 49. Estdo sujeitos a recuperacdo judicial todos os créditos existentes na data do
pedido, ainda que ndo vencidos.

§ 3° Tratando-se de credor titular da posicédo de proprietario fiduciario de bens moveis
ou imoveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de
imével cujos respectivos contratos contenham clausula de irrevogabilidade ou
irretratabilidade, inclusive em incorporagdes imobiliarias, ou de proprietario em
contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submetera aos efeitos
da recuperagdo judicial e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as
condicdes contratuais, observada a legislagéo respectiva, ndo se permitindo, contudo,
durante o prazo de suspensdo a que se refere o0 § 4° do art. 6° desta Lei, a venda ou a
retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade

empresarial. (grifos meus).%°

Neste mesmo sentido, o art. 6-A, incluido pela Lei n°® 13.043 de 2014, do Decreto Lei
n® 911 de 1969, que dispde sobre alienacdo fiduciaria, define que “o0 pedido de recuperacao

"BRASIL. Lein° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005: Regula a recuperacéo judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria. Disponivel em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-
2006/2005/Lei/L11101.htm>. Acesso em: 29 set. 2019.

8 AYOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Céssio. A Construcdo Jurisprudencial da Recuperagdo Judicial de
Empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013. p. 55.

% Ibidem, p. 56.

1O BRASIL. Lein°11.101, de 9 de fevereiro de 2005: Regula a recuperacéo judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria. Disponivel em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-
2006/2005/Lei/L11101.htm>. Acesso em: 29 set. 2019.
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judicial ou extrajudicial pelo devedor nos termos da Lei n211.101, de 9 de fevereiro de 2005,

ndo impede a distribuicédo e a busca e apreensdo do bem”.?

Um dos motivos para a opcao legislativa de ndo sujeicdo dos créditos garantidos por
cessdo ou alienacdo fiduciaria aos efeitos da recuperacéo judicial é consequéncia do sistema de
financiamento adotado pelo Brasil, que é baseado na retencéo de titulo ou transferéncia de
propriedade como forma de garantia em operac¢des de mutuo bancario, justamente em razao da
seguranca e certeza que este modelo garante as instituicGes financeiras. Atraves da alienacao
ou cessao fiduciaria de bens e direitos creditorios, as empresas cedentes de crédito reduzem seu
risco de perda de recursos em um cenario de insolvéncia da cessiondria, ja que tém seu crédito
garantido. A consequéncia deste sistema é a maior facilidade para conseguir financiamento e a

incidéncia de taxas de juros inferiores. Veja-se como o STJ ja decidiu:

Se, por um lado, a disciplina legal da cessao fiduciaria de titulo de crédito coloca os
bancos em situagdo extremamente privilegiada em relagdo aos demais credores, até
mesmo aos titulares de garantia real (cujo bem pode ser considerado indispensavel a
atividade empresarial), e dificulta a recuperagao da empresa, por outro, nao se pode
desconsiderar que a forte expectativa de retorno do capital decorrente deste tipo de
garantia permite a concessao de financiamentos com menor taxa de risco e, portanto,
induz a diminui¢ao do spread bancario, o que beneficia a atividade empresarial e 0
sistema financeiro nacional como um todo*?. (meus grifos)

Ainda, o que justifica a exclusdo do crédito garantido por alienacao e cesséo fiduciaria
é o fato de que o credor fiduciério é, na realidade, o proprietario do bem. A alienacdo fiduciaria
consiste, basicamente, na transferéncia em garantia da propriedade do bem — movel ou imovel
— pelo devedor ao credor até a resolucdo ou inadimplemento do contrato. Se cumprido, a
propriedade do bem sera restituida ao devedor. Caso contrario, a propriedade permanecera com

credor.

A alienacgdo fiduciaria em garantia € o negécio juridico por meio do qual o credor
passa a ter a propriedade resoltvel e a posse indireta — 0 que Ihe confere mecanismos
eficazes no caso de ndo cumprimento da obrigagdo —, enquanto o devedor, que €é

11 BRASIL. Decreto-lei n° 911, de 1° de outubro de 1969. Altera a redacéo do art. 66, da Lei n° 4.728, de 14 de
julho de 1965, estabelece normas de processo s6bre alienagdo fiduciaria e da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Decreto-Lei/1965-1988/Del0911.htm>. Acesso em: 06 out. 2019.

12 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1.263.500- ES. Relator: Min. Maria Isabel Gallotti.
Orgdo julgador: Quarta Turma. Data de julgamento: 05/02/2013.  Disponivel  em:
https://ww2.stj.jus.br/processo/pesquisa/?tipoPesquisa=tipoPesquisaNumeroRegistro&termo=201101511858&to
talRegistrosPorPagina=40&aplicacao=processos.ea. Acesso em: 01 nov. 2019.
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depositario, fica com a posse direta e torna-se, uma vez cumprida a obrigacao,
proprietario pleno e possuidor da coisa.'®

E 0 que define a Lei n® 10.406 de 2002 (“Cédigo Civil”) ao dispor sobre a propriedade

fiduciaria.

Art. 1.361. Considera-se fiduciaria a propriedade resoltvel de coisa mével infungivel
gue o devedor, com escopo de garantia, transfere ao credor.

§1° - Constitui-se a propriedade fiduciaria com o registro do contrato, celebrado por
instrumento publico ou particular, que Ihe serve de titulo, no Registro de Titulos e
Documentos do domicilio do devedor, ou, em se tratando de veiculos, na reparticdo
competente para o licenciamento, fazendo-se a anotacdo no certificado de registro.

§2° - Com a constituicdo da propriedade fiduciaria, da-se o desdobramento da posse,
tornando-se o devedor possuidor direto da coisa.

§3° - A propriedade superveniente, adquirida pelo devedor, torna eficaz, desde o
arquivamento, a transferéncia da propriedade fiduciaria. (grifos meus)*

No Parecer n° 534 de 2004, o Senador Ramez Tebet afirma que uma das razbes para

LFRE excluir os créditos garantidos fiduciariamente dos efeitos da recuperacédo judicial, em

especial o stay period, é a prevaléncia dos direitos de propriedade e das condi¢bes contratuais

estabelecidas.

Por outro lado, ndo se pode negar aos credores proprietarios o direito de reaver seus
bens, sob pena de se comprometer a seguranca que caracteriza esses contratos e,
assim, reduzir a efetividade de instrumentos que, reconheca-se, t¢ém proporcionado,
nas modalidades de crédito com garantia mais segura, como a alienacao fiduciaria,
taxas de juros bastante inferiores a média praticada no Pais. (meus grifos).%®

Portanto, como o devedor possui apenas a posse direta do bem dado em garantia e em

razdo da importancia do sistema de alienag&o fiduciaria para 0 mercado de crédito brasileiro, a

Unica excecdo para a regra de ndo sujei¢do consta na parte final do art. 49, § 3° da LFRE: caso

0 bem objeto de alienacdo fiduciaria seja de capital e essencial a atividade empresarial, ndo

podera ser excutido durante o stay period.

13 SALOMAO, Luis Felipe; SANTOS, Paulo Penalva. Recuperacéo Judicial, Extrajudicial e Faléncia: Teoria e
Prética, 22 ed. rev., atual. e ampl. Rio de Janeiro: Forense, 2015. p. 232,

4 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm>. Acesso em: 06 out. 2019.

15 TEBET, Ramez. Parecer n° 534, de 2004. In: Lei de Recuperacdo de Empresas: Lei n® 11.101, de 2005. Brasilia,
2005. Disponivel em: <http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=580933>. Acesso

em: 14 out. 2019. p. 37.
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3. AHERMENEUTICA DA LEI N° 11.101/2005

De acordo com Carlos Maximiliano em “Hermenéutica e Aplica¢do do Direito”, para

se interpretar uma norma € preciso determinar o verdadeiro “[...] sentido e alcance das

expressoes do Direito

9 16

As leis positivas sdo formuladas em termos gerais; fixam regras, consolidam
principios, estabelecem normas, em linguagem clara e precisa, porém ampla, sem
descer a minucias. E tarefa primordial do executor a pesquisa da relago entre o texto
abstrato e 0 caso concreto, entre a norma juridica e o fato social, isto &, aplicar o
Direito. Para o conseguir, se faz mister um trabalho preliminar: descobrir e fixar o
sentido verdadeiro da regra positiva; e, logo depois, 0 respectivo alcance, a sua
extensdo. Em resumo, 0 executor extrai da norma tudo o gue na mesma se contém: é
0 que se chama interpretar, isto é, determinar o sentido e o alcance das expressdes do
Direito. (meus grifos).*

Portanto, antes de concluir se as a¢cdes podem ser consideradas bem de capital essencial

nos termos do art. 49, 8 3° da LFRE, é preciso, primeiramente, estabelecer critérios de

interpretacéo para descobrir e fixar o sentido do conceito de “bem de capital essencial” e se este

conceito pode ser aplicavel a participacdes societarias.

Para isso, o art. 49, § 3° da LFRE sera analisado através de seu elemento teleoldgico, ou

seja, buscar-se-4 o propdésito da norma para que a interpretacdo seja coerente com a sua

finalidade.

Considera-se o Direito como uma ciéncia primariamente normativa ou finalistica; por
isso mesmo a sua interpretacdo ha de ser, na esséncia, teleoldgica.

O hermeneuta sempre tera em vista o fim da lei, o resultado que a mesma precisa
atingir em sua atuacdo pratica. A norma enfeixa um conjunto de providéncias,
protetoras, julgadas necessarias para satisfazer a certas exigéncias econdmicas e
sociais; serd interpretada de modo gue melhor corresponda aquela finalidade e
assegure plenamente a tutela do interesse para a qual foi redigida.

Levam-se em conta os esforcos empregados para atingir determinado escopo, e
inspirados pelos designios, anelos e receios que agitavam o pais, ou 0 mundo, quando
a norma surgiu. O fim inspirou o dispositivo; deve, por isso mesmo, também servir
para lhe limitar o conteddo. Retifica e completa os caracteres na hipétese legal e
auxilia a precisar quais as espécies que na mesma se enquadram. Fixa o alcance, a
possibilidade pratica; pois impera a presuncdo de que o legislador haja pretendido
editar um meio razodavel, e, entre os meios possiveis, escolhido o0 mais simples,
adequado e eficaz. O fim ndo revela, por si s, 0s meios que os autores das expressoes
do Direito puseram em acdo para o realizar; serve, entretanto, para fazer melhor
compreendé-los e desenvolvé-los em suas mindncias.

6 MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e Aplicacdo do Direito, 20% ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2011.

p.1

17

Idem, loc. cit.
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(...) 0 espirito da norma h& de ser entendido de modo gue o preceito atinja
completamente o objetivo para o qual a mesma foi feita, porém dentro da letra dos
dispositivos. Respeita-se esta, e concilia-se com o fim”.18

O Parecer n° 534 de 2004, de relatoria do Senador Ramez Tebet, € uma importante fonte
para compreender qual foi o objetivo do legislador ao editar a atual LFRE e o porqué dos

mecanismos adotados.

De acordo com o Senador Ramez Tebet, o principal objetivo do entéo projeto de lei foi
dar condicGes para que empresas vidveis consigam manter-se ativas®®. Neste sentido, tenta-se
proporcionar ao devedor meios para a superacao da crise e 0 aumento da eficiéncia econdmica,

mas sem se olvidar da funcgéo social da empresa de criacdo de emprego e geracao de riquezas.

[...] nosso trabalho pautou-se niao apenas pelo objetivo de aumento da eficiéncia
econdmica — que a lei sempre deve propiciar e incentivar — mas, principalmente, pela
missio de dar conteado social a legislacdo. O novo regime falimentar ndo pode jamais
se transformar em bunker das instituigdes financeiras. Pelo contrario, 0 novo regime
falimentar deve ser capaz de permitir a eficiéncia econdmica em ambiente de respeito
ao direito dos mais fracos. (meus grifos).°

O potencial de influenciar a eficiéncia econémica que a Lei Concursal possui deve-se

ao fato de que o tratamento concedido as empresas em crise pode interferir no

[...] custo do financiamento empresarial, seja por agentes financeiros (bancos), seja
por investidores (acionistas). Repercute, ademais, na propensdo a assun¢do de riscos
por potenciais empresarios e no nivel de empreendedorismo.?*

Outros dois objetivos que a LFRE busca conciliar sdo a reducdo dos custos financeiros
do pais, através de uma maior rapidez e efetividade nas execucdes de garantias, e a criacdo de
um ambiente economicamente favoravel para que empresas sélidas, mas em crise, possam se

reestruturar.??

E a tentativa de conciliacdo destes dois objetivos que culminaram na elaboragéo do art.
49, 83° da LFRE: apesar de ser facultado aos credores com garantia fiduciaria a excussédo de
seus bens durante o stay period, como sinal priorizacdo das condi¢Ges contratuais, €
reconhecido que a retirada de certos ativos pode prejudicar as chances de soerguimento da

empresa que depende destes bens para a continuacao de suas atividades. Neste sentido, dispde

8 MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e Aplicacédo do Direito, 202 ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2011.
p. 124-125.

19 TEBET, Ramez. Parecer n° 534, de 2004. In: Lei de Recuperagdo de Empresas: Lei n® 11.101, de 2005. Brasilia,
2005. Disponivel em: <http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=580933>. Acesso
em: 14 out. 2019. p. 20.

20 |dem, loc. cit.

2L SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacdo de Empresas e
Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. S&o Paulo: Almedina, 2017. p. 79.

22 |bidem, p. 36.
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o Senador Ramez Tebet que “é preciso sopesar a protecao ao direito de propriedade e a

exigéncia social de proporcionar meios efetivos de recuperacao as empresas em dificuldades”.%

Importante notar que este dispositivo foi elaborado em um contexto em que as formas
tradicionais de garantia, como penhor e hipoteca, perderam sua eficiéncia para as instituicdes
financeiras tendo em vista novas formas de contrato, como securitizacdo de recebiveis,
alienacdo fiduciaria e cessdo de direitos creditérios?*. Ainda, as relacdes contratuais, antes
baseadas no direito de propriedade do capital fixo, j& estavam mais fluidas, tendo em vista que
as empresas passaram a adotar contratos de alienacdo fiduciaria e arrendamento mercantil em

detrimento da propriedade do capital fixo.%

3.1. Principios do Direito Concursal

As leis sdo gerais e abstratas e, portanto, insuficientes para prever todos 0s casos
particulares. E por esta razdo que sdo fixados principios, preceitos gerais, para auxiliar a
aplicacdo do direito em casos concretos ndo previstos em lei.?® S&o eles que “[...] apontam o
sentido ¢ o fundamento de um sistema juridico”?’ que norteiam a interpretacdo no sentido do

fim que deve ser perseguido.

Para fins do presente trabalho, os principios norteadores do direito concursal brasileiro

que serdo utilizados no processo de interpretacdo séo:

Q) Preservacao da empresa: principio norteador da lei recuperacional, determina
que as empresas possuem importante funcdo social e, por isso, precisam ser
preservadas sempre que possivel. Sua importancia para a sociedade decorre de
sua capacidade de geracdo de riqueza atraves da criagdo de emprego e renda, 0
que movimenta e desenvolve a economia.?® Ainda, também é pontuado no
Parecer n° 534/2005 que:

23 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacdo de Empresas e
Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. Sdo Paulo: Almedina, 2017. p. 37.

2 |bidem, p. 19.

25 |bidem, loc. cit.

2% MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e Aplicagdo do Direito, 20? ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2011.
p. 11.

27 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. op. cit., p. 81.

28 “A fungdo da empresa se revela com o exercicio de uma atividade lucrativa. Isto porque, ao perseguir o lucro,
ela produz ou coloca ao alcance das pessoas a maior parte dos bens e servigos consumidos. Ao explorar a sua
atividade, promove interagfes econémicas com outras empresas, movimentando a economia; compra, vende, paga
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[...] aextin¢do da empresa provoca a perda do agregado econoémico representado pelos
chamados “intangiveis”, como nome, ponto comercial, reputa¢do, marcas, clientela,
rede de fornecedores, know-how, treinamento, perspectiva de lucro futuro, entre
outros.?

(i) Reducdo do custo de crédito: para que o mercado de crédito brasileiro seja
incentivado e desenvolvido, é preciso que os detentores de crédito tenham
seguranca juridica e seus riscos reduzidos, o que pode ser promovido através da

preservacéo de garantias;3°

(ili)  Seguranca Juridica: a aplicacdo e interpretacdo das normas deve ser clara,
consistente e precisa, pois a multiplicidade de interpretacdes leva a inseguranca
juridica, o que prejudica o planejamento das atividades das empresas e daqueles

que se relacionam com ela.3!

salarios e tributos, ajudando no desenvolvimento da comunidade em que esta inserida; cria e, ao seu modo, distribui
riqueza. E exatamente assim que a empresa cumpre sua fungdo social”. SCALZILLI, Jo&o Pedro; SPINELLI, Luis
Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperac¢do de Empresas e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. Sao
Paulo: Almedina, 2017. p. 83.

2 Ibidem, p. 29.

30 TEBET, Ramez. Parecer n° 534, de 2004. In: Lei de Recuperacdo de Empresas: Lein® 11.101, de 2005. Brasilia,
2005. Disponivel em: <http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=580933>. Acesso
em: 14 out. 2019. p. 30.

31 1dem, loc. cit.
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4. O ENTENDIMENTO DOUTRINARIO E JURISPRUDENCIAL SOBRE O ART. 49,
§3° DA LEI N° 11.101/2005: UMA VISAO RESTRITIVA

O art. 49, 83°, da LFRE determina que os credores proprietarios fiduciarios de bens de
capital essenciais ndo poderdo excutir sua propriedade durante o stay period. Em razdo da
amplitude do termo utilizado no referido dispositivo, a constru¢do do conceito de “bem de
capital essencial” ocorreu atraves do trabalho de doutrinadores e dos tribunais brasileiros ao
analisarem casos concretos que, por sua vez, geralmente versam sobre bens de producdo em

alienacgdo fiduciaria ou direitos creditorios em cessdo fiduciaria.

4.1. O Conceito de Bem de Capital

“Bem de capital” ¢ um conceito proprio da seara economica. Ainda que a amplitude da
expressao seja objeto de debate, é ponto comum em todas as defini¢cbes que o bem de capital é

aquele utilizado na producéo de outros bens e servicos.

Justamente por ser uma expressdo importada da economia, ndo ha grande esforgo
doutrinario em tentar definir o que é um “bem de capital” nos termos da LFRE. Por iss0, muitos
trabalhos limitam-se a citar a definicdo econémica da expressao para, depois, relatar o debate

nos tribunais sobre o assunto.

[...] os economistas usam o termo capital para se referir ao estoque de equipamentos
e estruturas usados para a producdo. Ou seja, o capital da economia representa o
estoque de bens produzidos no passado que esta sendo usado no presente para se
produzirem novos bens e servigos. No caso da nossa empresa produtora de magas, 0
estoque de capital inclui as escadas usadas para subir nas macieiras, 0s caminhdes
usados para transportar as magas, os galpdes usados para armazenar as magas e até as
proprias macieiras. (meus grifos). %2

O termo “capital” usualmente tem diferentes significados, inclusive na linguagem
comum ¢ entendido como “certa soma em dinheiro”. Todavia, o conceito a ser
apreendido aqui é: “capital é o conjunto (estoque) de bens econdémicos heterogéneos,
tais como maquinas, instrumentos, terras, matérias-primas etc, capaz de reproduzir
bens e servigos”. 3

32 MANKIW, Gregory N. Principios de microeconomia. Sao Paulo: Thomson, 2005, p. 404. apud. MOREIRA,
Alberto Camifia. Bem de capital na recuperagéo judicial. Migalhas, Insolvéncia em Foco, 4 dez. 2018. Disponivel
em: <https://lwww.migalhas.com.br/InsolvenciaemFoco/121,M1292285,101048-
Bem-+de+capital+na+recuperacao+judicial>. Acesso em: 23 out. 2019.

3 RIZZIERI, Juarez Alexandre Baldini. Manual de Economia — Equipe de Professores da USP. Sao Paulo: Saraiva,
2002, p. 22. apud. MOREIRA, Alberto Camifia. Bem de capital na recuperacao judicial. Migalhas, Insolvéncia
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Em “Recuperacao de Empresas e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005”, Joao
Pedro Scalzilli, Luis Felipe Spinelli e Rodrigo Tellechea afirmam entender que o conceito de
“bem de capital” foi empregado pelo legislador da forma mais abrangente possivel. Portanto,
devera ser considerado “bem de capital” os ativos tangiveis utilizados direta ou indiretamente
na cadeia produtiva da recuperanda. Por serem utilizados no processo produtivo, os bens de

capital atendem, indiretamente, uma necessidade humana.3*

Acredita-se que o legislador empregou a expressdo ‘bem de capital’ da forma mais
ampla possivel (art. 49, §3° da LREF). Logo, os bens de capital do devedor seriam
aqueles tangiveis de producdo, como prédios, maquinas, equipamentos, ferramentas
e veiculos, entre outros efetivamente empregados, direta ou indiretamente, na cadeia
produtiva da recuperanda. (meus grifos).®

Apesar de estabelecido pela doutrina econdmica e juridica que os bens de capital séo
aqueles destinados a producdo, ainda pendia nos tribunais controvérsias sobre se direitos

creditdrios em cesséo fiduciaria se configuravam como bem de capital essencial.

Geralmente, quando empresas solicitam empréstimo ou financiamento a instituicdes
bancérias, é solicitada a cessdo fiduciaria de recebiveis como garantia da operacao, que serao

utilizados para amortizagéo e/ou liquidacao da divida. Este instrumento é conhecido como trava

em Foco, 4 dez. 2018. Disponivel em:
<https://www.migalhas.com.br/InsolvenciaemFoco/121,M1292285,101048-
Bem-+de+capital+na+recuperacao+judicial>. Acesso em: 23 out. 2019.

34 Neste sentido, Jodo Pedro Scalzilli, Luis Felipe Spinelli e Rodrigo Tellechea dispdem em nota de rodapé da
edigdo de 2018 do livro “Recuperagao de Empresas e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005” que:
“Segundo a Ciéncia Econémica, bens de capital sdo bens utilizados na producdo de outros bens, especialmente
bens de consumo, embora ndo sejam diretamente incorporados ao produto final. Sdo bens que atendem a uma
necessidade humana de forma indireta, pois sdo empregados para gerarem aqueles bens gue a isso se destinam
(estes chamados bens de consumo: alimentos, vestuario, canetas, veiculos de passeio etc). Porém é importante
lembrar que essas classificagdes nao sao estanques, tampouco aceitas universalmente pelos economistas. Alguns
consideram bem de capital como sinénimo de bens de produgao. Outros consideram bem de produgao um conceito
mais amplo, que inclui, além dos bens de capital, tudo que é utilizado para a producao de um bem final, abarcando,
assim, os bens intermediarios e as matérias-primas. Além disso, como nenhuma classificagdo ¢ absoluta, um
mesmo bem pode, de acordo com sua destinacao, ser considerado ora como bem de produgéo, ora como bem de
consumo”. (meus grifos). SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo.
Recuperacdo de Empresas e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. Sao Paulo: Almedina, 2018. Apud.
BRASIL. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n® 2145603-12.2019.8.26.0000. Relator:
Alexandre Lazzarini. Orgdo julgador: 12 Camara Reservada de Direito Empresarial. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cposg/search.do?conversationld=&paginaConsulta=1&localPesquisa.cdLocal=-
1&cbPesquisa=NUMPROC&tipoNuProcesso=UNIFICADO&numeroDigitoAnoUnificado=2145603-
12.2019&foroNumeroUnificado=0000&dePesquisaNuUnificado=2145603-
12.2019.8.26.0000&dePesquisa=&uuidCaptcha=#>. Acesso em: 01 nov. 2019. p. 3.109.

3 Ibidem, p. 357.
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bancaria justamente por “travar” o risco do banco em caso de inadimplemento, que estard

garantido por estes recebiveis.

Quando em recuperacdo judicial, muitas devedoras requerem ao Juizo a declara¢do dos
referidos valores como bens de capital essenciais, nos termos do art. 49, 83°, da LFRE. Se assim
for declarado, o ativo ndo mais podera ser excutido pelas proprietarias-fiduciarias durante o

stay period e, ainda, podera ser utilizado para a manutencao da empresa.

E sobre esta situacio que versa o Recurso Especial n° 1.758.746 — GO (“REsp n°
1.758.746”), cujo julgamento realizado pelo Superior Tribunal de Justiga (“STJ”) € um
importante marco para a defini¢cdo do conceito do bem de capital para empresa em recuperagao
judicial.

Foi estabelecido no voto do Ministro Relator Marco Aurélio Bellizze, que o bem de
capital deve ser corpéreo (mével ou imdvel), se encontrar na posse do devedor e, sobretudo,
ndo pode ser perecivel ou consumivel, para que possa ser devolvido ao credor fiduciario ao

final do stay period caso o inadimplemento persista.

RECURSO ESPECIAL. RECUPERACAO JUDICIAL. CESSAO DE CREDITO-
RECEBIVEIS EM GARANTIA FIDUCIARIA A EMPRESTIMO TOMADO PELA
EMPRESA  DEVEDORA. RETENCAO DO CREDITO CEDIDO
FIDUCIARIAMENTE PELO JUiZO RECUPERACIONAL, POR REPUTAR QUE
O ALUDIDO BEM E ESSENCIAL AO FUNCIONAMENTO DA EMPRESA,
COMPREENDENDO-SE, REFLEXAMENTE, QUE SE TRATARIA DE BEM DE
CAPITAL, NA DICCAO DO § 3o, IN FINE, DO ART. 49 DA LEI N. 11.101/2005.
IMPOSSIBILIDADE. DEFINICAOQ, PELO STJ, DA ABRANGENCIA DO TERMO
"BEM DE CAPITAL". NECESSIDADE. TRAVA BANCARIA
RESTABELECIDA. RECURSO ESPECIAL PROVIDO.

1. A Lei n. 11.101/2005, embora tenha excluido expressamente dos efeitos da
recuperagdo judicial o crédito de titular da posigao de proprietario fiduciario de bens
imoveis ou moveis, acentuou que o0s "bens de capital”, objeto de garantia fiduciaria,
essenciais ao desenvolvimento da atividade empresarial, permaneceriam na posse da
recuperanda durante o stay period. 1.1 A conceituagido de “bem de capital”, referido
na parte final do § 3o do art. 49 da LRF, inclusive como pressuposto logico ao
subsequente juizo de essencialidade, ha de ser objetiva. Para esse proposito, deve-se
inferir, de modo objetivo, a abrangéncia do termo “bem de capital”, conferindo-se-lhe
interpretagao sistematica que, a um sé tempo, atenda aos ditames da lei de regéncia e
nao descaracterize ou esvazie a garantia fiduciaria que recai sobre o "bem de capital"”,
gue se encontra provisoriamente na posse da recuperanda.

2. De seu teor infere-se que o0 bem, para se caracterizar como bem de capital, deve
utilizado no processo produtivo da empresa, ja que necessario ao exercicio da
atividade econémica exercida pelo empresario. Constata-se, ainda, que o bem, para
tal categorizagdo, ha de se encontrar na posse da recuperanda, porguanto, como Vvisto,
utilizado em seu processo produtivo. Do contrario, alias, afigurar-se-ia de todo
improprio — e na lei nao ha dizeres intteis — falar em "reten¢do” ou "proibigio de
retirada”. Por fim, ainda para efeito de identificagao do "bem de capital" referido no
preceito legal, ndo se pode atribuir tal qualidade a um bem, cuja utilizagio signifique
0 proprio esvaziamento da garantia fiduciaria. 1sso porgue, ao final do stay period, o
bem devera ser restituido ao proprietario, o credor fiduciario.
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3. A partir da propria natureza do direito crediticio sobre o qual recai a garantia
fiduciaria — bem incorpéreo e fungivel, por exceléncia —, ndo ha como compreendé-
lo como bem de capital, utilizado materialmente no processo produtivo da empresa.

4. Por meio da cessao fiduciaria de direitos sobre coisas moveis ou de titulos de crédito
(em que se transfere a propriedade resolavel do direito crediticio, representado, no
ultimo caso pelo titulo — bem movel incorpéreo e fungivel, por natureza), o devedor
fiduciante, a partir da contratacdo, cede "seus recebiveis" a instituicdo financeira
(credor fiduciario), como garantia ao matuo bancario, que, inclusive, podera apoderar-
se diretamente do crédito ou receber o correlato pagamento diretamente do terceiro
(devedor do devedor fiduciante). Nesse contexto, como se constata, o crédito, cedido
fiduciariamente, nem sequer se encontra na posse da recuperanda, afigurando-se de
todo impropria a intervencgao judicial para esse propasito (liberagao da trava bancaria).
5. A exigéncia legal de restituicao do bem ao credor fiduciario, ao final do stay period,
encontrar-se-ia absolutamente frustrada, caso se pudesse conceber o crédito, cedido
fiduciariamente, como sendo "bem de capital”. Isso porque a utilizacdo do crédito
garantido fiduciariamente, independentemente da finalidade (angariar fundos,
pagamento de despesas, pagamento de credores submetidos ou niao a recuperagio
judicial, etc), além de desvirtuar a prépria finalidade dos “bens de capital”, fulmina
por completo a prépria garantia fiduciaria, chancelando, em tltima analise, a burla ao
comando legal que, de modo expresso, exclui o credor, titular da propriedade
fiduciaria, dos efeitos da recuperagio judicial.

6. Para efeito de aplicagcdo do 8§ 30 do art. 49, "bem de capital”, ali referido, ha de ser
compreendido como o bem, utilizado no processo produtivo da empresa recuperanda,
cujas caracteristicas essenciais sao: bem corpéreo (moével ou imoével), gue se encontra
na posse direta do devedor, e, sobretudo, que nio seja perecivel nem consumivel, de
modo que possa ser entreque ao titular da propriedade fiduciaria, caso persista a
inadimpléncia, ao final do stay period. 6.1 A partir de tal conceituagdo, pode-se
concluir, in casu, nao se estar diante de bem de capital, circunstancia que, por expressa
disposi¢ao legal, ndo autoriza o Juizo da recuperagdo judicial obstar que o credor
fiduciario satisfaga seu crédito diretamente com os devedores da recuperanda, no
caso, por meio da denominada trava bancaria.

7. Recurso especial provido. (meus grifos).%¢

Tendo-se em vista os critérios estabelecidos, foi decidido que direitos creditérios ndo
sdo bem de capital, j& que sdo incorpOreos por natureza e, portanto, impossivel de serem
utilizados no processo produtivo; estdo em posse do credor fiduciario; e sdo fungiveis, de forma
que a utilizacdo do credito fulmina a garantia fiduciaria, tendo em vista que o credor néo tera

os valores ao final do stay period.

Ainda em 2016, ou seja, dois anos antes do julgamento do REsp n° 1.758.746 pelo STJ,
0 Desembargador Relator Teixeira Leite j& havia decidido que recebiveis, quotas de sociedade

empreséria, aplicacdo financeira e hipoteca de imovel ndo séo bens de capital.

Apenas se a propriedade fiduciaria recair sobre bens de capital é que ela se submete
aos efeitos da recuperagao, podendo ter a sua exigibilidade suspensa no prazo previsto
no art. 60, 840 da LRF, conforme excepcionado pelo final do 830 do art. 49 da LRF.

Todavia, no caso, a garantia recaiu sobre recebiveis, aplicacio financeira, guotas de
sociedade empresaria e hipoteca de imovel, sendo que nio foi demonstrado pelo

3% BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1.758.746 — GO. Relator: Min. Marco Aurélio
Bellizze. Orgdo julgador: Terceira Turma. Data de julgamento: 25/09/2018. Disponivel em:
<https://wwz2.stj.jus.br/processo/pesquisa/?termo=1.758.746+&aplicacao=processos.ea&tipoPesquisa=tipoPesqu
isaGenerica&chkordem=DESC&chkMorto=MORTO>. Acesso em: 01 nov. 2019.
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Administrador Judicial tratarem-se de bens de capital.
Assim, a agravante é credora com garantia fiduciaria regularmente constituida que
n3o recaiu sobre bens de capital, ndo sendo o seu crédito, portanto, atingido pelos
efeitos da recuperaco nos termos do art. 49, 830 da LRF, nio se submetendo ao prazo
de suspensdo de 180 dias previsto no art. 60, 840 da LRF. (meus grifos).%

Até mesmo a parcela da doutrina com entendimento mais extensivo sobre o conceito
dispde que direito creditério ndo se enquadra na definicdo de bem de capital, justamente por
ndo ser utilizado no processo produtivo da empresa devedora, como € 0 caso de maquinarios,

equipamentos e instalacdes fisicas.

Por isso € que, em conclusdo, acolhe-se a prudente posi¢do de Fabio Ulhoa Coelho, a
considerar, para a finalidade do art. 49, §3°, da LRF, todos 0s bens de capital e de
producdo como potencialmente merecedores da restricdo a venda e a retirada do
estabelecimento comercial do devedor, prestigiando-se mais o requisito da
essencialidade do que o conceito de “bem de capital”.

Nesse rol se incluem, tal como bem destacado nos mencionados ac6rdaos proferidos
pelo Superior Tribunal de Justica, apenas 0s bens corpéreos de producdo e
transformacdo, a exemplo das maquinas, equipamentos, instalacdes fisicas, matérias-
primas e insumos. Pelo elenco, nota-se a auséncia dos créditos e direitos, que, por sua
natureza, qualificam-se como capital financeiro, sem constituir rigueza propriamente
dita, mas mero direito a ela, desmerecedores, portanto, do rétulo de bem de capital.
(meus grifos).*®

Por bens de capital devem ser entendidos 0s maquinarios ou as instalacdes para a
producéo da atividade. Recursos financeiros, como o crédito cedido fiduciariamente,
ainda que importante para a manutencgdo da atividade, ndo podem ser considerados
bem de capital. A cessdo fiduciaria de créditos, nesses termos, nio impediria a
amortizagdo do débito principal pelo proprio credor durante o procedimento da
recuperacio judicial a que esse credor nio esta submetido. (meus grifos).*

37 BRASIL. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n® 2007197-16.2016.8.26.0000. Relator:
Desembargador Teixeira Leite. Orgdo julgador: 12 Camara Reservada de Direito Empresarial. Data de julgamento:
15/06/2016. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cposg/search.do?conversationld=&paginaConsulta=1&localPesquisa.cdLocal=-
1&chPesquisa=NUMPROC&tipoNuProcesso=UNIFICADO&numeroDigitoAnoUnificado=2007197-
16.2016&foroNumeroUnificado=0000&dePesquisaNuUnificado=2007197-
16.2016.8.26.0000&dePesquisa=&uuidCaptcha=sajcaptcha_33a9602f14fd468c9828afedef03a942&g-recaptcha-
response=03A0OLTBLQalYmnf4qG_orGs9wvYdtng-JR1bJd392vDewlYtFgalctxujM5e9dbKftOLCmO7Gx-
JLkdld6YgZXQalUQqZNvgQDCLLA8ESN_NzPGI6CgaaVYMdHGyCmItUnqcjRXZK0Om5ulgjScimuR8Nyzbg
9uCpeP_iEOQih9kU2rQFAQOXQLPB_NB1FXrRZIWaMMz-2g0x8nQSh_upsdylPF-
ySCxWIFXv4B3K6mSHwWjxOkKO4eVAfuANJIsSN2maAdPjRYPnHECZ0mgrzENymgc_TOwDXilWaNrQXFy
T8m-jbeLTglhWYO7RdtiLIBqhO6AOMUj-
_1w_ghSSX826hilJmmZIcT_CxGVyospaslJU_tIQQKYyXExGkgVASXm-RrF-_AKY7L-hrMg73-
vAAQS5ti_aTP-03hez7kUGVWB-
jZ5HO9Wkh4LcFOhnNmpot2AJzNOFNDnssnVWZIdGd8MTJIhGG7nYedpByobQzXVkmJ9sh6cCilHtYICZ9%a
1W_yaPCWCCUsM1R-

pj7nnPpP8NXRMLfOibc TMmMSr8WgjOgwWGRrKrEaRxiFmQgjS_nlWj3StCzsy1lk2YiDxG&pbEnviar=Pesquisar
>. Acesso em: 27 out. 2019.

38 SIMOES, André Barbosa Guanaes. Os bens essenciais & atividade empresarial na recuperagéo judicial. In:
BRASIL, Glaucia Albuquerque; CABRAL, Taciani Acerbi Campagnaro Colnago; FIGUEIREDO, Claudete
Rosimara de Oliveira; GOMES, Camila Aboud; SCALZILLI, Jodo Carlos Lopes. (Coords.). Recuperacéo judicial,
faléncia e administracéo judicial. Belo Horizonte: Editora D’Placido, 2019.

3% SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias. Sao Paulo:
Saraiva, 2018. p. 211.
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4.2. O Conceito de Bem Essencial

Os trabalhos doutrinarios que discorrem sobre o art.49, § 3°, da LFRE, tendem a ndo se
aprofundar muito sobre a essencialidade do bem de capital para a empresa em crise. Isto decorre
do fato de que néo é possivel estabelecer uma regra geral para determinar quais bens sdo ou ndo
essenciais, ja que aqueles que o sdo para uma empresa pode ndo o ser para outra. Por esta razdo,

analisa-se 0 caso concreto para, assim, declarar a essencialidade ou ndo dos bens.

Em “Os bens essenciais a atividade empresarial na recuperagdo judicial”, André
Barbosa Guanaes Simdes discorre sobre o significado da essencialidade de um bem para uma
empresa em recuperacao judicial. De acordo com o autor, sera essencial o bem sem o qual
haverd a paralisagdo e consequente encerramento da atividade empresarial desenvolvida, sendo,

por esta razdo, imprescindivel para a atividade produtiva da recuperanda.*°

Inicia-se a tentativa de apreensdo do predicado ‘essencial’ pela analise de seu
significado ordinario em conjunc¢do ao substantivo que qualifica. A ser tido essencial
como aquilo que é imprescindivel, fundamental, ou o que é préprio a algo, e a
considerar, ainda, o termo por ele qualificado, o que seja, a ‘atividade empresarial’, 0
sentido pretendido pelo legislador pode alternar entre ‘algo imprescindivel & atividade
desenvolvida pelo devedor’ a ‘algo que seja proprio, da esséncia, da atividade do
devedor.

A distincdo entre os sentidos, embora ténue, existe. Na primeira acepcdo, o termo
corresponderia a alguma coisa cuja auséncia impediria 0 sequimento da atividade,
resultando, entdo, na paralisacdo por completo do processo. J& na segunda, o sentido
seria o de algo que fosse inerente aquela atividade, identificando-se com ela. Socorre-
se, como exemplo, a hip6tese de maquina agricola na atividade rural: embora, no caso,
seja ela da esséncia da atividade, subsumindo-se a segunda acepgdo, nao
necessariamente sua auséncia haveria de resultar na paralisacdo da producéo rural,
COmo parece querer a primeira acepcdo, porque outras solugdes, como a contratacdo
de terceiro prestador desse servi¢o, poderiam permitir sua continuidade. (meus
grifos).*

40 “Do que se expos, conclui-se que a protecdo descrita na parte final do art. 49, 83°, da LRF, refere-se aqueles
bens de producéo do devedor cuja falta, em protecdo abstrata, a considerar as particularidades do caso, poderia
levar ao encerramento da atividade empresarial”. SIMOES, André Barbosa Guanaes. Os bens essenciais a
atividade empresarial na recuperagdo judicial. In: BRASIL, Glaucia Albuquerque; CABRAL, Taciani Acerbi
Campagnaro Colnago; FIGUEIREDO, Claudete Rosimara de Oliveira; GOMES, Camila Aboud; SCALZILLLI,
Jodo Carlos Lopes. (Coords.). Recuperacao judicial, faléncia e administracéo judicial. Belo Horizonte: Editora
D’Placido, 2019. p. 21.

41 SIMOES, André Barbosa Guanaes. Os bens essenciais a atividade empresarial na recuperacdo judicial. In:
BRASIL, Glaucia Albuquerque; CABRAL, Taciani Acerbi Campagnaro Colnago; FIGUEIREDO, Claudete
Rosimara de Oliveira; GOMES, Camila Aboud; SCALZILLI, Jodo Carlos Lopes. (Coords.). Recuperacéo judicial,
faléncia e administracéo judicial. Belo Horizonte: Editora D’Placido, 2019. Idem, loc. cit.
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Importante notar que a essencialidade ndo deve ser mensurada de acordo com sua
importancia para sustentar o soerguimento do devedor, mas sim “em relacdo a inerente ou

intrinseca indispensabilidade de determinado bem para a condug¢ao dessa atividade empresarial

().

Este entendimento decorre da mera leitura do dispositivo que veda a “venda ou a retirada
do estabelecimento do devedor os bens de capital essenciais a sua atividade empresarial”*3. Se
0 objetivo da norma fosse a protecdo dos bens essenciais ao soerguimento da atividade

empresarial, assim seria a redacgéo da lei.

Esta interpretacdo ndo viola o principio da preservacdo da empresa, ja que o objetivo da
legislacdo concursal é viabilizar a recuperacdo de empresas viaveis. E por esta razdo que o
dispositivo protege 0s bens que garantem a continuidade da atividade empresarial, ndo aqueles
que s&o essenciais para o soerguimento da devedora. Se assim o fosse, praticamente todos 0s
ativos, principalmente os financeiros, seriam imprescindiveis, 0 que poderia causar uma seria
lesdo aos direitos de propriedade dos credores fiduciarios e esvaziaria 0 sentido da excec¢do

estabelecida.

Portanto, para fins deste trabalho, sera adotado o entendimento de que a essencialidade
aque o art. 49, § 3° da LFRE refere-se é a imprescindibilidade do bem para o desenvolvimento
da atividade empresarial exercida pela devedora, sem o qual seria impossivel o seguimento da

atividade produtiva.

42 REFINETTI, Domingos; BARI, Ivo. Caso Odebrecht: inovacdes logo na maior recuperacdo judicial do Brasil?
Alteragdes na regra do jogo, no final do segundo tempo. JOTA, 05 jul. 2019. Disponivel em:
<https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/caso-odebrecht-inovacoes-logo-na-maior-recuperacao-judicial-
do-brasil-05072019>. Acesso em: 23 out. 2019.

43 BRASIL. Lei n°11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria. Disponivel em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ Ato2004-
2006/2005/Lei/L11101.htm>. Acesso em: 29 set. 2019.
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5. CASO ODEBRECHT: UMA PROPOSTA DE INTERPRETACAO EXTENSIVA DO
CONCEITO DE BEM DE CAPITAL ESSENCIAL

5.1. O Caso Odebrecht

O Grupo Odebrecht é classificado como um grupo societario de fato, com controle
concentrado,* o que significa que as sociedades que fazem parte do grupo possuem forte

interligacdo econdmico-financeira, o que gera uma forte vinculagéo

[...] em termos de gestdo, transferéncias financeiras, obtenc¢do de financiamento e
concessao de garantias cruzadas. Da mesma forma, os contratos de financiamento
celebrados pelo Grupo, em geral, envolvem a concessdo de garantias por diversas
sociedades, sendo a alocacdo dos recursos determinada de acordo com uma légica
empresarial unitaria e coordenada aos interesses do Grupo como um todo. (meus
grifos).*®

As holdings do Grupo séo as sociedades Kieppe Participacdes e Administracdo Ltda.
(“Kieppe”), Odbinv S.A. (“Odbinv”’) e Odebrecht S.A (“Odb’), que, juntas, consolidam direta
e indiretamente toda a participacdo societaria do Grupo em seus mais diversos campos de
atuacgdo. Por serem holdings, a Unica fungdo destas sociedades é centralizar o controle sobre as

demais empresas pertencentes ao grupo. De acordo com José Eduardo Tavares Borba:

[...] existem sociedades gue nido tém nenhuma outra atividade que nido seja a de
controlar sociedades, sendo por isso chamadas de holdings puras. Outras, além das
atividades de controle, desenvolvem operagoes de natureza diversa (comerciais,
industriais, financeiras), recebendo a designacao de holdings mistas ou operativas. Os
grupos de empresas normalmente se organizam sob o poder de uma holding que, tendo
o _controle das vérias sociedades que compdem 0 sistema, representa um polo de
integracdo de comando, dando consisténcia ao funcionamento ordenado do
conglomerado. Quem controla a holding tem, com efeito, o controle indireto de todas
as empresas do grupo. (meus grifos).*®

4 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Estrutura de Governo dos Grupos Societéarios de Fato na Lei Brasileira: Acionista
Controlador, Administradores e Interesse do Grupo. In: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; WARDE
JUNIOR, Walfrido Jorge; GUERREIRO, Carolina Dias Tavares. (Coord.). Direito Empresarial e Outros Estudos
em Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 276-289.

4 BRASIL. 12 Vara de Faléncias e Recuperacgdo Judicial do Foro Central Civel da Comarca de Sdo Paulo.
Recuperagdo Judicial n® 1057756-77.2019.8.26.0100. Juiz Jodo de Oliveira Rodrigues Filho. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cpopg/show.do?processo.codigo=2S00121W70000&processo.foro=100&processo.numer
0=1057756-77.2019.8.26.0100&uuidCaptcha=sajcaptcha_f4d106e98be34badbe59f6eba34d486f>. Acesso em:
17 jun. 2019. p. 6.

46 BORBA, José Eduardo Tavares. Direito Societario. Sdo Paulo: Editora Atlas, 2018. apud. BRASIL. Tribunal
de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n® 2145603-12.2019.8.26.0000. Relator: Alexandre Lazzarini.
Orgdo  julgador: 12 Cémara Reservada  de Direito Empresarial. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cposg/search.do?conversationld=&paginaConsulta=1&localPesquisa.cdLocal=-
1&cbPesquisa=NUMPROC&tipoNuProcesso=UNIFICADO&numeroDigitoAnoUnificado=2145603-
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Apesar de algumas empresas serem operacionais, é caracteristica comum as empresas
do Grupo o fato de todas serem gestoras de investimentos societarios, cuja atuacao se da através

da estruturagdo de veiculos de investimento e gestdo.*’

[ KIEPPE
| PARTICIPAGOES E
ADMINSITRACAO
ODBINV .S.A.
I T
ODEBRECHT S.A.
osp ODEBRECHT 7PRMRTIE57 EORI - EDIFICIO OP GESTAO DE ENI oDB MECTRON ~ INDUSTRIA, OCYAN
INVESTIMENTOS PARTICIPAGOES E INVESTIMENTOS =~ ODEBRECHT RIO DE ST OPISA. INTERNATIONAL  [ENGENHARIA E COMERCIO PARTICIPACOES
SA ENGENHARIA S.A. SA JANEIRO S.A. SA. ‘CORPORATION SA. SA

Belgravia 41,47 ORS.A. 35

(ODEBRECHT ODEBRECHT ODEBRECHT ODEBRECHT

30.11% 3832 PROPERTIES PARTICIPACOES E | OCYAN S.A.
SARCERASSA. ENERGIAS.A. VESTRABIOSSA. FINANCE LTD.
BRASKEM S.A.

ODEBRECHT ENERGIA
82,30% ADMINISTRATIVO PARTICIPAGOES S.A.

ATVOS AGROINDUSTRIAL
INVESTIMENTOS S.A.

| opesrecut
ENERGIA DO
ODEBRECHT BRASILSA.

SERVIGOS E
PARTICIPACOES
__SA.

. Participa¢do social votante

. Participagio social total

* Assumir participag3o de 100% caso outro nimero ndo esteja indicado

FONTE: Recuperagdo Judicial n® 1057756-77.2019.8.26.0100, p .5.

As participagdes societarias que Grupo Odebrecht detém em empresas operacionais sao,
atualmente, o seu maior ativo.*® Dentre os negécios mais valiosos, destacam-se as participacoes
detidas na Braskem S.A. (“Braskem”), Atvos Agroindustrial S.A. (“Atvos”) e Ocyan

Participacdes S.A., controladora da Ocyan.

A participagdo societéaria detida na Braskem (“Agdes Braskem™), uma das empresas
mais importantes do mundo no mercado petroquimico, possui importancia impar para a
manutencdo das atividades do Grupo Odebrecht, tendo em vista que atualmente é a sua maior
fonte de receita. Se em 2013 esta participacdo societaria foi responsavel por 49% da receita

bruta do Grupo, em 2018 representou 79,4% da receita bruta do Grupo Odebrecht, em razéo da

12.2019&foroNumeroUnificado=0000&dePesquisaNuUnificado=2145603-
12.2019.8.26.0000&dePesquisa=&uuidCaptcha=#>. Acesso em: 01 nov. 2019. p. 3.124-3.125.

47 BRASIL. 12 Vara de Faléncias e Recuperagdo Judicial do Foro Central Civel da Comarca de Séo Paulo.
Recuperagdo Judicial n® 1057756-77.2019.8.26.0100. Juiz Jodo de Oliveira Rodrigues Filho. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cpopg/show.do?processo.codigo=2S00121W70000&processo.foro=100&processo.numer
0=1057756-77.2019.8.26.0100&uuidCaptcha=sajcaptcha_f4d106e98be34badbe59f6eba34d486f>. Acesso em:
17 jun. 2019. p. 6.

“8 |bidem, p. 28.
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intensificacdo da crise econdmica brasileira e deflagracdo da Operagdo Lava-Jato.*® Ainda, a
Braskem distribuiu R$ 2,1 bilhGes em dividendos & Odebrecht ao longo dos ultimos cinco
anos.* Inegavel, portanto, a relevancia das Acdes Braskem para a sobrevivéncia do Grupo ao

longo dos anos.

ARECEITA BRUTA E A PARTICIPAGAO TOTAL PARTICIPAGAO NA RECEITA BRUTA EM 2016
DAS PRINCIPAIS SUBSIDIARIAS EM 2013 [REUERT T geis)

(em%)

34% 21%
a%% 33 bilhdes 19 bilhdes
474 bilhdes Odebrecht Engenharia Odebrecht
ot e Construcio Engcnharenr
2.9% ¢ Construgio
2,8 hilhdes
s 6%
S:ini]r%c!: [ 5,4 hilhdes
groindustria Atios
26% 62% a5
| 2,5 hilhdes " Braskem 3,6 bithdes
43% Odebrecht Realizagges 55,7 Ocyan
4‘4 Imobilianas bilhdes
hilhdes 23% 3%
Outros 2,2 bilhdes 2,7 bilhdes
debre y Odebrecht
- 19% 24 Odebrecht Oleo & Gas ' % l_% 1.8 bilho Tr(aisrl;:(r‘l
1bilhdo 1,8 bilhiio 1,9 bilhdo 09bilhio 09bilhdo  Odebrecht
Odebrecht Latinvest ~ Odebrecht TransPort Odebrecht Ambiental® Qutros OR Latinvest

(1) Corrospendentos a participagio do 50% da Odebrocht na smpresa
(2) Vendida posteriormenta para a Brookfield Fonte: smpresa

FONTE: Recuperacdo Judicial n® 1057756-77.2019.8.26.0100, p. 29.

No mesmo sentido, a participacdo societaria detida pelo Grupo Odebrecht na empresa
Atvos (“Agdes Atvos”), da divisdo Agroindustrial, é responsavel por cerca de R$5,1 bilhGes
por ano em receita bruta.>! Finalmente, a Ocyan, empresa do setor de 6leo e gas, gerou ao Grupo

R$ 3 bilhdes em receita liquida ao longo dos Ultimos quatro anos.%?

Em razdo das dificuldades econdmico-financeiras enfrentadas, desde 2016 o Grupo
Odebrecht realizou diversas operacbes de financiamento na tentativa de pagamento e
reestruturacdo de suas dividas, renegociacdo de financiamentos bancarios e manutencao das
atividades operacionais das empresas do Grupo. Estas operagdes foram garantidas pela

alienacdo fiduciaria das:

Q) acOes ordinarias e preferenciais Braskem representativas da totalidade do capital
social detido pela recuperanda OSP INV na Braskem e cessdo fiduciaria de todos

os direitos referentes as referidas acdes;>

49 Ibidem, p. 29.
%0 Ibidem, p. 30.
llbidem, p. 31.
52 Ibidem, p. 30.
%3 Ibidem, p. 29.
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(i)  acg0es detidas pela Atvos Agroindustrial Investimentos S.A. (“ATVOSINV”) na
Atvos. Primeiramente foram alienadas fiduciariamente a institui¢6es financeiras
acoes que representavam 50%+1 do seu capital social. Em seguida, foram
oneradas AcOes Atvos representantes de 20% do capital social da ATVOSINV;>

e

(iii)  acOes detidas pela recuperanda Odb sobre a totalidade do capital social da Ocyan

Participacdes S.A., controladora da Ocyan (“A¢des Ocyan”).%

Em 17 de junho de 2019, quando foi ajuizado o pedido de recuperacdo judicial do Grupo
Odebrecht (processo n® 1057756-77.2019.8.26.0100) (“Recuperagdo Judicial Odebrecht™), com
divida superior a R$ 101 bilhdes de reais,>® foi requerida a declaracéo da essencialidade das
Acdes Braskem, Ocyan e Atvos, de modo que seja proporcionada a preservacao do Grupo e
consequente sucesso da recuperacdo judicial. Caso as referidas agdes fossem declaradas
essenciais, os credores que as detém fiduciariamente ndo poderiam excuti-las durante o stay

period, conforme estabelecido pelo art. 49, 83°, da LFRE.%’

Surpreendentemente, o pedido do Grupo foi acatado pela 1% Vara de Faléncias e
Recuperac6es Judiciais do Foro Central Civel da Comarca de Sdo Paulo, que, ao deferir o
processamento da recuperacéo judicial, declarou as Ag¢des Braskem, Ocyan e Atvos bens de
capital essenciais as atividades da Recuperanda e, portanto, ndo passiveis de excussao (art. 49,
§3°, da LFRE).

Os principais fundamentos da decis&o®® foram (i) o alto potencial de negociacdo destes
ativos no mercado, “de modo a permitir que as operagdes financeiras e as atividades
operacionais consigam subsistir através de eventual aporte de capital com a negociagido” das
referidas agdes; (ii) a venda das acGes Braskem pelas Recuperandas possibilitard o pagamento
de credores e reestruturacdo das operacdes; (iii) a retencdo das acOes permitira que as

recuperandas elaborem o plano de recuperacgéo judicial com mais tranquilidade; (iv) a vedagéo

5 Ibidem, p. 31.

%5 Ibidem, p. 30.

% Valor atualizado conforme a relacéo de credores elaborada pelo Administrador Judicial, nos termos do art. 7°,
82° da LFRE, disponibilizada no Diario de Justica Eletronico em 27 de agosto de 2019.

5" BRASIL. 12 Vara de Faléncias e Recuperagdo Judicial do Foro Central Civel da Comarca de Séo Paulo.
Recuperagdo Judicial n® 1057756-77.2019.8.26.0100. Juiz Jodo de Oliveira Rodrigues Filho. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cpopg/show.do?processo.codigo=2S00121W70000&processo.foro=100&processo.numer
0=1057756-77.2019.8.26.0100&uuidCaptcha=sajcaptcha_f4d106e98be34badbe59f6eba34d486f>. Acesso em:
17 jun. 2019. p. 38-39.

%8 lbidem, p. 4.608-4.610.
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da excussao ndo acarreta qualquer prejuizo aos credores detentores da propriedade fiduciaria,
que poderdo exercer seu direito ao final do stay period e; (v) a LFRE deve ser interpretada de
modo a preservar os beneficios sociais e econdmicos da atividade econdmica. Ainda, em oficio
encaminhado ao Desembargador Alexandre Lazzarini,> o Juizo Recuperacional explicou que
as Ac¢des Braskem sdo essenciais ao Grupo Odebrecht por contribuirem para parte do caixa do

grupo econdmico.®°

Este capitulo da decisdo esta suspenso liminarmente em razdo de decisdo monocratica
proferida pelo Desembargador Alexandre Lazzarini nos 6 agravos de instrumento®® interpostos
pelos credores com propriedade fiduciéria sobre as referidas a¢Ges. Em linhas gerais, 0s
fundamentos para a suspensao da proibicdo da excussdo dos bens dados em garantia foram que
(i) a proibicdo da excussdo de bens dados em garantia fiduciaria majoram os custos das
operacdes de financiamento ndo sé para as Recuperandas, mas também para todas as empresas
que busquem recursos no mercado e oferecam este tipo de garantia, ja que esta em nada serviria
para garantir o crédito das instituicdes financeiras; (ii) o principio da preservacdo da empresa
deve ser analisado em face da atividade produtiva das empresas e, por esta razao, ndo € aplicavel
ao caso, ja que as detentoras das garantias sdo holdings puras, constituidas apenas para controle
societarios de outras empresas do grupo e; (iii) as partes, sempre muito bem assessoradas,

declararam duas vezes sua vontade inequivoca de dar as agBes em garantia.

A 12 Camara Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justica de Sdo Paulo
ainda ndo se manifestou de forma definitiva sobre se as Ag¢des Braskem, Atvos e Ocyan
configuram bens de capital essenciais a atividade do Grupo Odebrecht. Entretanto, se a tese
proposta pelas Recuperandas sobre o conceito de bem de capital essencial for acolhida pelo

Tribunal, sera grande o impacto para o mercado de crédito brasileiro.

% Ibidem, p. 20.492-20.497.

80 “No tocante a concessao da tutela proviséria de reconhecimento de essencialidade da posse das agdes da
Braskem por parte da recuperanda, impende ressaltar que a decisido foi prolatada em circunstancia de juizo
perfunctorio, lastreado nos elementos dos autos e nas inameras noticias veiculadas de que a participagao acionaria
de parte Grupo Odebrecht na aludida sociedade empresaria configurava importante ativo que contribuia para parte
do caixa do grupo econémico”. (meus grifos). Ibidem, p. 20.497.

61 Jtall Unibanco S.A. (Agravo de Instrumento n° 2145603-12.2019.8.26.0000); BNDES Participagdes S.A. —
Bndespar (Agravo de Instrumento n® 2149918-83.2019.8.26.0000); Banco Santander (Brasil) S.A. (Agravo de
Instrumento n® 2150071-19.2019.8.26.0000); Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. e outros (Agravo de
Instrumento n® 2150075-56.2019.8.26.0000); Banco do Brasil S.A. (Agravo de Instrumento n° 2147641-
94.2019.8.26.0000); Banco Bradesco (Agravo de Instrumento n® 2150017-53.2019.8.26.0000).
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5.2. O Conceito de Bem de Capital

Na tentativa de garantir as Ac¢Oes Braskem, Ocyan e Atvos a protecdo conferida pelo
art. 49, 83° da LFRE aos bens de capital essenciais, 0 Grupo Odebrecht propde uma
interpretacdo extensiva do conceito, que deve ser analisado em consonancia com 0s principios

do direito concursal e a atividade empresarial da devedora.

De acordo com Parecer emitido pela Dra. Sheila Neder Cerezetti apresentado pelas
Recuperandas nos autos do Agravo de Instrumento n°® 2145603-12.2019.8.26.0000, no qual o
Itau Unibanco figura como agravante (“Agravo de Instrumento Itau”), o conceito de “bem de
capital” foi elaborado em outra fase do capitalismo e, por isso, ndo mais compreende a
dinamicidade e pluralidade das relagdes de mercado atuais. Por esta razdo, um apego cego as
defini¢des livrescas sobre os bens de capital pode ser uma atitude, ainda que util para fins

didaticos, retrégrada e incompativel com o mercado atual.

Se no passado as maquinas e equipamentos industriais eram os bens que permitiam com
gue uma industria realizasse seu objeto social, para uma holding este bem sdo as participacdes

societarias.

A Odb, OSP INV e ATVOSINV, detentoras das a¢fes Ocyan, Braskem e Atvos,
respectivamente, sdo holdings do Grupo Odebrecht, tendo como objeto social a gestdo de
participacbes societarias de suas subsidiarias, tomada de dividas e outorga de garantias.
Portanto, as acfes sdo 0 meio através do qual as recuperandas conseguem alcancar sua funcao

enquanto sociedade.

De acordo com Féabio Konder Comparato, o poder de controle em si deve ser

considerado um bem econdmico para uma holding.

(...) enquanto existe a holding, as suas agdes possuem um sobrevalor, relativamente
aos bens individuais constituintes do patriménio de cada sociedade controlada, e que
corresponde, precisamente, ao poder de controle, ou domina¢do soberana dessa
organizacdo empresarial. O controle em si mesmo ¢ um bem econdémico, que a
realidade negocial, de resto, nunca deixa de salientar.®?

62 COMPARATO, Fabio Konder; FILHO, Calixto Salom&o. O Poder de Controle na Sociedade Andnima. Rio de
Janeiro: Forense, 62 edigdo, p. 143. apud. BRASIL. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n°
2145603-12.2019.8.26.0000. Relator: Alexandre Lazzarini. Orgdo julgador: 1@ Camara Reservada de Direito
Empresarial. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cposg/search.do?conversationld=&paginaConsulta=1&localPesquisa.cdLocal=-
1&cbPesquisa=NUMPROC&tipoNuProcesso=UNIFICADO&numeroDigitoAnoUnificado=2145603-
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Portanto, a autorizacdo da excussao prevista no art. 49, 8§ 3°, da LFRE inviabilizaria por
completo o exercicio da atividade empresarial das recuperandas que sdo holding, da mesma
forma que a penhora de maquinas/equipamentos de producdo dificultaria para a industria o
exercicio de seu objeto social. Neste sentido, a Dra. Sheila Neder Cerezetti afirma que a

constricdo das agOes estorvaria

[...] a propria reestruturacao das interessadas, pois muito desequilibraria a negociagéo
dos seus termos e dificultaria sobremaneira a manutengao da atividade empresarial
nesse interim e a tutela dos interesses dos diversos agentes que dela dependem.®

As Recuperandas também alegam que manifestacdo judicial no sentido de considerar as
Acdes Braskem, Atvos e Ocyan como bem de capital ndo seria, em nenhum momento,
contradicdo com a jurisprudéncia nacional construida sobre o assunto, ja que participacdes
societarias se encaixam no conceito de bem de capital definido pelo Min. Marco Aurélio
Bellizze ao julgar o Recurso Especial n°® 1.758.746 — GO, tendo em vista que sdo (i) bens

moveis, (ii) na posse direta das Recuperandas e (iii) ndo pereciveis ou consumiveis.

Em parecer acostado nos autos do Agravo de Instrumento Itad, o Dr. Paulo Fernando
Campos Salles de Toledo sustenta que as acdes dadas em garantia sdo bem de capital por serem
(i) corporeas e, portanto, suscetiveis a apropriacdo e (ii) representativas de uma fracdo da
empresa, conforme o art. 1° da Lei n° 6.404 de 1976.54 Portanto “[...] subsumem-se, com
exatidao ao conceito legal de bem de capital, por representarem uma fracdo da empresa (que,

por exceléncia, ¢ ‘instrumento de produg¢io’ reconhecido pela ‘criagdo de valor’)”.%°

12.2019&foroNumeroUnificado=0000&dePesquisaNuUnificado=2145603-
12.2019.8.26.0000&dePesquisa=&uuidCaptcha=#>. Acesso em: 01 nov. 2019. p. 3.251.

8 BRASIL. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n® 2145603-12.2019.8.26.0000. Relator:
Alexandre Lazzarini. Orgdo julgador: 12 Camara Reservada de Direito Empresarial. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cposg/search.do?conversationld=&paginaConsulta=1&localPesquisa.cdLocal=-
1&cbPesquisa=NUMPROC&tipoNuProcesso=UNIFICADO&numeroDigitoAnoUnificado=2145603-
12.2019&foroNumeroUnificado=0000&dePesquisaNuUnificado=2145603-
12.2019.8.26.0000&dePesquisa=&uuidCaptcha=#>. Acesso em: 01 nov. 2019. p. 3.252.

64 «Art. 1° A companhia ou sociedade andnima tera o capital dividido em acdes, e a responsabilidade dos sécios
ou acionistas serd limitada ao pre¢o de emissdo das a¢des subscritas ou adquiridas”. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976. Dispbe sobre a  Sociedade por Ac¢des. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>. Acesso em: 23 out. 2019.

% BRASIL. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n° 2145603-12.2019.8.26.0000. op. cit., p.
3.179.
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5.3.0 Conceito de Bem Essencial

A suposta essencialidade das A¢des Braskem, Atvos e Ocyan é o argumento central das

Recuperandas e foi 0 que culminou na aplicacdo da parte final do art. 49, §83°, da LFRE.

Argumenta-se que a analise sobre a essencialidade de determinado bem deve ser
realizada no caso concreto, considerando as especificidades da empresa em crise. Por esta
razdo, ndo seria possivel afirmar que as a¢cBes oneradas ndo sdo essenciais tendo como base

critérios de essencialidade estabelecidos por outros julgados.

A requisito da essencialidade definido pelo art. 49, § 3° da LFRE devera ser analisado
no caso concreto a partir da analise das especificidades da devedora e a luz dos principios do
direito concursal. Neste sentido, serdo essenciais a recuperanda 0s ativos necessarios para a sua
reestruturagdo e manutencao de suas atividades. Devera ser considerado essencial qualquer bem

sem o qual havera maior dificuldade ou impossibilidade de soerguimento da empresa.

Em parecer juntado nos autos do Agravo de Instrumento Itad, Paulo Fernando Campos

Salles de Toledo afirma que:

A conceituagdo da essencialidade é, portanto, eminentemente pragmatica e envolve o
reconhecimento de gue a retirada dos bens de capital essenciais ndo pode, em hipbtese
alguma, causar Obice aos objetivos persequidos pela recuperacdo judicial, quais
sejam, de preservacdo a empresa viavel, com a manutencdo da fonte produtora —
um dos fundamentos da recuperacéo judicial, nos termos expressos do art. 47 da LRE.

Pode-se dizer, desse modo, que a essencialidade é insita a continuidade da empresa,
razao pela qual deve ser apreciada concretamente, pelo juizo da recuperacéo, a vista
de que obstar a retirada de qualquer bem que possa subtrair ou dificultar o
desenvolvimento das atividades da recuperanda. Os bens sdo essenciais porgue, se
retirados, inviabilizardo o desenvolvimento da atividade devedora, € a manutencéo da
fonte produtora é, a0 mesmo tempo, objetivo e meio a ser atingido no procedimento
concursal reorganizatério.

Com efeito, ndo se pode conceber que a atividade econémica desenvolvida pela
devedora possa ser dificultada ou obstada pela atuacdo individual de alguns poucos
credores e, por isso, certos bens — considerados essenciais — ndo podem ser retirados
antes da fase de aprovagéo do plano pelos credores. (meus grifos).®

Ainda, o jurista afirma que, tratando-se de grupos empresariais cujas sociedades atuam

em diversos segmentos de negdcios, a analise sobre a essencialidade devera ser realizada de

8 BRASIL. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n® 2145603-12.2019.8.26.0000. Relator:
Alexandre Lazzarini. Orgdo julgador: 12 Camara Reservada de Direito Empresarial. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cposg/search.do?conversationld=&paginaConsulta=1&localPesquisa.cdLocal=-
1&cbPesquisa=NUMPROC&tipoNuProcesso=UNIFICADO&numeroDigitoAnoUnificado=2145603-
12.2019&foroNumeroUnificado=0000&dePesquisaNuUnificado=2145603-
12.2019.8.26.0000&dePesquisa=&uuidCaptcha=#>. Acesso em: 01 nov. 2019. p. 3.174.
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forma mais abrangente, sob a l6gica empresarial unitéria e coordenada aos interesses do grupo,
devendo abarcar a preservacdo dos vinculos de interdependéncia funcional e financeiras das
empresas que sdo parte do grupo. “Deve-se, portanto, vincular a ‘essencialidade’ ao critério de
adequado funcionamento do grupo como um todo, uma vez que seria inutil promover a

salvaguarda de uma empresa em detrimento de outra”.5’

Tendo-se em vista estes critérios, as Recuperandas afirmam que a essencialidade das
acOes Braskem, Atvos e Ocyan estd em seu potencial de geracdo de recursos para todo o Grupo,

viabilizacdo da captacdo de novos financiamentos e repactuacédo dos ja existentes, ja que:

@) As agdes de Braskem representam o controle da maior fabricante de resinas
termoplasticas das Américas e da maior produtora de poliprepileno dos Estados
Unidos. A empresa ¢ lider do setor petroquimico, indastria multi-bilionaria que
passou por crescimento vertiginoso nos ultimos anos (88 17-19, fl. 69).

(i) A participagdio em Braskem representa o ativo de maior valor das
Agravadas. Isso decorre da capacidade de geracdo de caixa da Braskem. Como
referéncia, no ano de 2018, a empresa atingiu o valor de R$ 7,1 bilhdes em geragio
liquida de caixa. No mesmo ano, as acdes de Braskem passaram a representar 79,4%
da receita bruta do Grupo Odebrecht (8100, fl. 91);

(iii) As acdes de Braskem vém sendo determinantes para garantir a
sobrevivéncia do Grupo Odebrecht, especialmente na captagio de
financiamentos: nos ultimos 3 anos, R$ 4,1 bilhdes de reais foram captados com
lastro nas referidas a¢des, cuja valorizagao permitiu ao Grupo explorar oportunidades
distintas de financiamento em diferentes momentos (8101, fls. 92-93); e

(iv)  As agdes de Braskem sao importante fonte de recursos do Grupo. Por meio
da distribuigdo de dividendos, a Braskem gerou R$ 5,5 bilhdes em dividendos nos
ultimos 5 anos, sendo R$ 2,1 bilhdes referentes a participagdo do Grupo Odebrecht
no ativo. Tais recursos foram essenciais tanto pelo efeito de caixa, quanto para o
pagamento de dividas. Neste ano, o Conselho de Administragio da Braskem
recomendou a distribui¢do de, aproximadamente, R$ 2,7 bilhdes em dividendos, dos
quais cerca de R$ 1 bilhdo correspondem a participagdo da OSP INV (8§ 102 e 103,
fl. 92).%8

A Dra. Sheila Neder Cerezetti argumenta que a essencialidade das agdes oneradas é tal
gue sua excussao esvaziaria todo o sentido do stay period. Isto porque, considerando a estrutura
societaria do Grupo e os altos valores envolvidos, a ndo submissdo das acGes Braskem, Atvos

e Ocyan impactaria enormemente 0 going concern value das recuperandas, 0 que prejudicaria

57 BRASIL. Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n° 2145603-12.2019.8.26.0000. Relator:
Alexandre Lazzarini. Orgdo julgador: 12 Cémara Reservada de Direito Empresarial. Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cposg/search.do?conversationld=&paginaConsulta=1&localPesquisa.cdLocal=-
1&cbPesquisa=NUMPROC&tipoNuProcesso=UNIFICADO&numeroDigitoAnoUnificado=2145603-
12.2019&foroNumeroUnificado=0000&dePesquisaNuUnificado=2145603-
12.2019.8.26.0000&dePesquisa=&uuidCaptcha=#>. Acesso em: 01 nov. 2019. p. 3.176.

% |bidem, p. 3.058-3.059.



36

a manutencdo das atividades do Grupo gerando, consequentemente, instabilidade a todos os
envolvidos — credores, consumidores, acionistas e trabalhadores. Esta situacdo enfraqueceria o

poder de barganha das recuperandas,

[...] desequilibrando a solugao negocial pensada pelo legislador, e contribuiriam ao
desmonte da atividade por elas desempenhada nesse periodo de dialogo, impedindo
que a suspensao operada pela LRF perfizesse seus objetivos mais marcantes.®

Finalmente, argumenta-se, também, que a excussdo das ac¢les inviabilizaria a atividade
empresarial das empresas que deram as a¢cdes em garantia — Odb, ATVOSINV e OSP INV —,
pois, como sdo holdings, tém como func¢éo a gestdo empresarial que se da através do exercicio
de seus direitos enquanto acionistas. Portanto, sem as acdes estas empresas ndo tém como
sequer exercer seu objeto e atividade social, 0 que as equipara, em termos de importancia, com

maquinas de producdo para uma industria.™

% Ibidem, p. 3.250.

0 “Tanto quanto a maquina representa para uma industria, as agdes de Braskem correspondem a um bem essencial
para a consecugio do objeto social da referida Agravada, e das demais Recuperandas, estando contabilizados no
seu ativo nao-circulante (...)”. BRASIL. Tribunal de Justica de S&o Paulo. Agravo de Instrumento n® 2145603-
12.2019.8.26.0000. Relator: Alexandre Lazzarini. Org&o julgador: 12 Camara Reservada de Direito Empresarial.
Disponivel em:
<https://esaj.tjsp.jus.br/cposg/search.do?conversationld=&paginaConsulta=1&localPesquisa.cdLocal=-
1&cbPesquisa=NUMPROC&tipoNuProcesso=UNIFICADO&numeroDigitoAnoUnificado=2145603-
12.2019&foroNumeroUnificado=0000&dePesquisaNuUnificado=2145603-
12.2019.8.26.0000&dePesquisa=&uuidCaptcha=#>. Acesso em: 01 nov. 2019. p. 3.051-3.052.
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6. CONSIDERACOES SOBRE A INTERPRETACAO EXTENSIVA DO CONCEITO
DE BEM DE CAPITAL ESSENCIAL

A néo submissdo dos créditos garantidos por alienacdo fiduciaria é uma exce¢éo a regra
geral definida na Lei Recuperacional de que todos os créditos existentes até a data do pedido
submetem-se aos efeitos da recuperacdo judicial. Entretanto, esta excecdo pode obstar a
preservacdo da devedora caso o bem alienado fiduciariamente seja essencial ao
desenvolvimento da atividade produtiva, o que é reconhecido pela Lei Concursal através do 83°
do art. 49. Portanto, a essencialidade dos bens de capital alienados fiduciariamente ¢é a Gnica
justificativa para a restricdo do direito constitucional de propriedade e ndo aplicacdo das

condicdes contratuais estabelecidas entre as partes.

Art. 49. Estdo sujeitos a recuperacdo judicial todos os créditos existentes na data do
pedido, ainda que ndo vencidos.

§ 3° Tratando-se de credor titular da posi¢do de proprietério fiduciario de bens moveis
ou imdveis, de arrendador mercantil, de proprietario ou promitente vendedor de
imével cujos respectivos contratos contenham clausula de irrevogabilidade ou
irretratabilidade, inclusive em incorporagdes imobilirias, ou de proprietario em
contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito ndo se submeterd aos efeitos
da recuperacdo judicial e prevalecerdo os direitos de propriedade sobre a coisa e as
condicBes contratuais, observada a legislacdo respectiva, néo se permitindo, contudo,
durante o prazo de suspens&o a que se refere 0 § 4° do art. 6° desta Lei, a venda ou a
retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade
empresarial’™. (meus grifos)

Tratam-se de excecdes conscientemente inseridas na Lei Recuperacional pelo legislador
com o duplo objetivo de garantir o fomento ao mercado de crédito e preservacdo da empresa
economicamente viavel. E por esta razdo que a interpretacdo de uma excegdo deve ser restritiva
e coerente com o0s objetivos da Lei. A andlise extensiva de excec¢Bes sob o pretexto do principio
da preservacdo da empresa esgotaria o sentido da norma.

Neste sentido, o Des. Hamid Bdine disp6s que

O principio da preservacdo da empresa, embora basilar do microssistema, ndo importa
em adocéo de medidas ilimitadas, porque o préprio procedimento busca a recuperacao
de empresas viaveis.

T BRASIL. Lei n°11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacao judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria. Disponivel em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ Ato2004-
2006/2005/Lei/L11101.htm>. Acesso em: 29 set. 2019.
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Caso contrario, estar-se-ia autorizando a tomada de quaisquer providéncias para
salvaguardar empresas inviaveis pela aplicagdo irrestrita do mencionado principio™.

Cumpre salientar que a lei ndo pode conter palavras ou expressdes indteis. Por isso, se
a Lei Recuperacional conferiu protecdo apenas aos bens de capital e essenciais, ndo basta
apenas a essencialidade do ativo, mas também que ele seja utilizado na producéo de outros bens
e Servicos.

Apesar de a preservacao da empresa economicamente viavel ser o principal objetivo do
sistema concursal, ndo é cabivel a protegdo conferida pelo art. 49, §3°, da LFRE apenas em
razdo de sua essencialidade para o soerguimento da recuperanda. Além da ja mencionada
necessidade de que este bem seja de capital, o art. 49, 83°, da LFRE é claro ao dispor que 0 bem
deve ser essencial a atividade empresarial.

E por esta razdo que recebiveis de direitos creditorios em cessdo fiduciéria ndo sio
considerados bem de capital essencial. Ainda que recursos financeiros sejam inegavelmente
importantes para a manutencdo da empresa insolvente, ja que é justamente disto que ela mais
necessita, ndo sdo utilizados em sua atividade empresarial e processo produtivo.

Ainda, é necessario analisar o argumento suscitado pelas Recuperandas de que as a¢des
sdo para holdings o que 0 maquinario é para uma inddstria.

O norte do direito concursal € o principio da preservacao da empresa viavel, cuja logica
é que deve-se tentar preservar a empresa em decorréncia de todas as externalidades positivas
que ela traz, como geracédo de postos de trabalho, maior recolhimento de tributos, inovacao e
insercao de bens e servigos na sociedade.

Neste sentido, ao dispor que os bens de capital essencial ndo podem ser excutidos por
seus proprietarios fiduciarios, o art. 49, 8§3°, da LFRE reconhece que devem ser protegidos os
ativos que garantem a atividade produtiva e que permitem com que a empresa gere beneficios
a sociedade.

Por outro lado, existe a empresa holding pura, que foi criada em razéo de uma escolha

de arquitetura societéria que permite a concentracdo das participacdes societarias detida sobre
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outras empresas. Portanto, uma holding néo produz externalidades positivas para a sociedade,
visto que ndo gera qualquer riqueza, emprego, inovagdo ou insere qualquer tipo de bem ou
servico para usufruto da sociedade. Ao contrério, as holdings tém como objetivo primordial a
concentracdo de riquezas.

Portanto, ndo prospera o argumento de que a excussao de acbes de empresas holding
viola o principio da preservacdo da empresa, pois ndo é este o tipo de empresa que a Lei
Concursal visa proteger, mas sim aquelas que trazem beneficios & sociedade.

Ainda gue se entenda que o principio da preservacdo da empresa abrange sociedades
que sdo holding pura, é forgoso o argumento de que participacdes societarias sdo bens de capital
essenciais.

Participacdes societarias sdo parcelas do capital social de uma empresa. Esta simples
definicdo demonstra que agdes ndo sao utilizadas no processo produtivo de outros bens e
Servicos e, por isso, ndo sdo bens de capital. Além disso, estender o conceito de bem de capital
para que envolva participacdes societarias também viola o que foi estabelecido pelo STJ, pois
acles sdo bens incorpdreos.

Em relacdo a essencialidade, parece que ha certa confusdo entre o que € essencial para
0 soerguimento da Recuperanda e o que é essencial para o desenvolvimento da atividade
empresarial. Obviamente, dinheiro € essencial para uma empresa insolvente, mas isso ndo
significa que o seja para o desenvolvimento de sua atividade. No caso de uma construtora, 0
maquinario é essencial para a concretizacdo do seu objeto social — a construcdo de prédios,
casas, pontes, estradas, dentre outros —, ndo os direitos creditdrios decorrentes das acdes
representativas do seu capital social.

Portanto, a aplicacdo extensiva do conceito de bem de capital essencial, além de
conceitualmente equivocado, implicaria em uma grande inseguranca juridica, pois seria uma
interpretacdo contraria a no¢do econdmica e as definicdes de “bem de capital” que ja foram
construidas pela doutrina e tribunais brasileiros ao analisarem casos semelhantes.

Foi sobre a cessédo e alienacdo fiduciaria de direitos e bens que o mercado de crédito
brasileiro se desenvolveu, justamente por esta ser uma modalidade de garantia que assegura as
instituicbes bancéarias maior seguranca ao fornecer empréstimos. Uma das razdes para esta
seguranca € que, em caso de insolvéncia da tomadora de empréstimo, o crédito da instituicdo
financeira estara garantido. Por esta razao, uma decisdo judicial na maior recuperacdo judicial
da América Latina que amplia o conceito de “bem de capital essencial” ird causar enorme
inseguranca juridica para as detentoras de capital, que néo terdo mais certeza se muitos dos seus

créditos ainda estdo garantidos. O aumento do risco dos bancos significard o aumento das taxas
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de juros em operagdes de matuo, o que serd extremamente prejudicial aqueles que querem
iniciar ou expandir seus negocios.

Finalmente, o Grupo Odebrecht argumenta que a interpretacéo restritiva do art. 49, §3°,
da LFRE esta em descompasso com as praticas atuais de mercado. Ainda que isto seja verdade,
a Lei é clara ao proteger apenas ao bens de capital essenciais a atividade empresarial e exce¢des
devem ser interpretadas restritivamente.

Se, de fato, a pratica demonstrar que o art. 49, 83° da LFRE obsta a recuperacdo de
empresas vidveis pois a organizacao atual do mercado é extremamente diferente do que havia
em 2005, é o dispositivo que devera ser alterado através das vias legislativas, e ndo a sua

interpretacéo através de inovagdes do Judiciario.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

O art. 49, 83° da LFRE tem como claro objetivo a garantia do desenvolvimento do
mercado de crédito, ao estabelecer a prevaléncia do direito de propriedade e das condicdes
contratuais, mas também permitir a manutencdo da recuperanda ao proteger os bens de capital
essenciais para o desenvolvimento de sua atividade produtiva. Trata-se de excecdo cujos
fundamentos e objetivos sdo claros, de forma que sua interpretacdo e aplicacdo devem ser
realizadas restritivamente e em consonancia com todos os principios norteadores da Lei
Concursal — preservacao da empresa, reducdo do custo de crédito e seguranca juridica.

A redacdo da norma ndo deixa qualquer davida de que a protecdo do art. 49, 83° da
LFRE recai sobre os bens que possuem concomitantemente duas caracteristicas: devem ser de
capital e essenciais a atividade da devedora. E por esta razio que apenas o atributo de ser de
capital ou a essencialidade do ativo em alienacdo fiduciaria ndo séo suficientes para a violagdo
do direito de propriedade do credor. Se a Lei Recuperacional objetivasse proteger apenas 0s
bens essenciais ou apenas os de capital, assim seria sua redacéo.

Apesar de ainda existirem discussdes sobre o que seriam bens de capital e essenciais —
0 que é natural —, existe consenso de que os bens de capital sdo corporeos e utilizados no
processo de producéo e transformagéo, o que claramente exclui recursos financeiros e direitos
creditorios.

Este ponto em comum entre as diferentes interpretacdes sobre o bem de capital garante
seguranca juridica as instituicdes bancarias ao celebrarem contratos de mutuo e escolherem
como querem garantir seu crédito. Serd preferivel alienar fiduciariamente a participacédo
societaria de uma construtora do que suas maquinas utilizadas em construcbes. Portanto, a
flexibilizacdo desta interpretagdo causard um maior aumento do risco do crédito das instituicdes
bancéarias em razdo da maior dificuldade de se encontrar garantia e da inseguranca sobre o que
ja foi garantido. A consequéncia sera 0 aumento das taxas de juros nos contratos de matuo e,
portanto, o aumento da dificuldade do tomador de empréstimo conseguir financiamento para
aumentar ou expandir seu negocio.

Ainda, é forcoso dizer que participacdes societarias sdo o meio de producdo de empresas
holding e, por isso, precisam da protecdo do art. 49, 83° da LFRE. Além de conceitualmente
equivocado — ja que ndo é possivel considerar acdes como bem de capital —, a Lei
Recuperacional ndo tem como objetivo a protecdo de holdings puras, que foram criadas por
uma escolha de estratégia societaria, mas sim as que produzem externalidades positivas para a

sociedade. Inclusive, esta € justamente a razdo da existéncia do sistema concursal: o
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reconhecimento da necessidade de um procedimento especial que permita com que empresas
insolventes, mas que trazem beneficios a sociedade, tenham a chance de se reestruturar. E esta
a empresa que objetiva-se preservar e que justifica algumas restri¢fes ao exercicio dos direitos
de propriedade dos credores.

Ainda que a atual legislagdo concursal seja inadequada para o sistema de mercado atual,
é esta a redacdo da norma e cabe ao Poder Judiciario respeitad-la. Ndo devem ser aceitas as
interpretacdes que utilizam irrefreadamente o principio da preservacdo da empresa, ainda que

isto implique a violacao dos direitos dos credores.
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