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Validade do contrato de stalking horse no direito brasileiro

O contratn da ctalkinn harea <a popularizou nos Ultimos anos em grandes processos de recuperacao
rupo UTC, Grupo OAS, Grupo Abengoa, e Grupo Estre.

Rodrigo Quadrante
advogado ) )
Tais contratos nascem da necessidade dos devedores, ao perceberem a

sua crise econdmico-financeira, promoverem a alienagéo ordenada de parte dos seus ativos.

Os devedores, através desse negdécio juridico atipico, celebram com terceiro interessado a promessa de
alienacéo de parte dos seus ativos, 0 que da sustentacéo econdmico-financeira ao plano de recuperacdo
judicial que sera apresentado aos seus credores.

Assim, as empresas em recuperacao judicial, por meio desse tipo de contrato, recebem uma proposta
vinculante de um terceiro interessado na aquisi¢do de um determinado ativo, o qual se obriga a pagar
determinado valor a empresa em recuperacao judicial, caso elapromovaa aienacdo judicial do seu ativo
dentro de um processo competitivo no seu processo de recuperacdo judicial.

Cumpre notar que a grande vantagem al cancada pela devedora é que a proposta vinculante apresentada
pelo terceiro interessado passa a servir como prego minimo no futuro processo competitivo que ocorrera
na sua recuperacdo judicial, garantindo a existéncia de um interessado quanto a sua aquisiGao e
valorizando o ativo que seraleiloado.

Damesma forma ha um grande beneficio ao terceiro interessado, o qual pode negociar os termos do
futuro contrato de compra e venda do ativo, gjustar o seu preco de aquisicéo apos arealizacdo de

due diligence e estabelecer os procedimentos que deverdo ser adotados pela devedora para a alienagao
dos seus ativos, 0 que permite a organizacdo dos procedimentos necessarios para a sua realizacdo [1].

Ou sgja, agrande vantagem dada ao terceiro interessado decorre, justamente, da organizacao dos
procedimentos de alienacdo do ativo, eis que o terceiro e a devedora podem estabel ecer cldusulas que lhe
dardo o direito de cobrir eventual proposta no leildo que seja superior aguela que ele tenha apresentado
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Nno processo de recuperagao judicial.

O tema ganhou relevanciaapés a edicdo dalLei 14.112/2022, eisque o inciso 3° A do artigo 142 daLFR
[2] passou a permitir a alienagdo de ativos por valores inferiores a 50% do seu valor de avaliagdo, o que
pode ocorrer tanto nos processos de recuperacdo judicial como nos processos de faléncia, trazendo, no
primeiro caso, grande instabilidade ao cumprimento do plano de recuperacdo judicial pela possibilidade
de alienag&o de um ativo por prego vil [3].

As alteracOes promovidas pela nova redacdo do 142 daLFR, aqual foi introduzida pela Lei
14.112/2022, decorre da baixa efetividade dos | eil 6es de ativos realizados nos processos de faléncias e
recuperacdes judiciais. Isto porque os dados levantados pel o Observatério da Insolvéncia, em estudo
promovido pela Associacdo Brasileira de Jurimetria (ABJ), em marco de 2022, indica que "a propor cao
de itens que séo efetivamente vendidos nos leilBes é de 28,7% e os itens mai s vendidos séo veiculos,
enquanto os menos vendidos sdo carteiras de crédito” [4].

Como se Vé, a eficacia da alienacdo de ativos nos processos de recuperacdo judicial € baixa, sendo certo
gue os bens mais vendidos sdo aguel es que possuem maior liquidez e menor complexidade, o que
implica na necessidade da devedora, caso queira vender um ativo de baixa liquidez, ou ainda, uma parte
do seu grupo empresarial, recorrer a celebracéo de um contrato de stalking horse que regule matérias
mais sensiveis a natureza do ativo que sera alienado [5].

O que se pode questionar € se a existéncia de um contrato de stalking horse com um terceiro interessado
na aquisicdo de um determinado ativo fere o artigo 142 da LFR, em especial, em raz&o deste contrato
conceder ao terceiro interessado o direito de cobrir eventual proposta que venha a derroté-1o no
momento do leil&o.

O Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo, no julgamento do contrato de stalking horse apresentado
nos autos da recuperacao judicial do Grupo OAS, entendeu que o contrato deveria ser submetido a
Assembleia Geral de Credores do Grupo OAS e, ap0s a sua aprovacdo, a validade das suas clausulas
deveria ser analisada pelo Poder Judiciério [6].

A grande controvérsialevantada pel os credores contra os contratos de stalking horse reside no direito do
terceiro cobrir eventual oferta realizada no momento do leiléo do ativo, o que poderia motivar eventuais
conclusBes precipitadas acerca da abusividade deste direito conferido ao terceiro interessado na
aquisicdo do ativo [7].

A validade da concesséo deste direito de preferéncia ao terceiro interessado, através do contrato de
stalking hor se, teve boa solug&o na recuperacéo judicial do Grupo Abengoa. Isto porque o Tribunal de
Justica do Rio de Janeiro entendeu que seria valida a clausula do direito de preferéncia dada ao terceiro
interessado, a qual permitia que ele cobrisse a melhor oferta apresentada no momento do leildo do ativo,
em razdo deste terceiro estar comprometido com a apresentagcao de uma proposta vinculante que serviu
de preco minimo no leil&o, tendo ele viabilizado o proprio processo competitivo e 0 soerguimento do
grupo empresarial [8].
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Ora, aeventual disputaentre o terceiro interessado gque celebrou o contrato de stalking horse com a
devedora e aguele que o venceu em leil&o realizado no processo de recuperacéo judicial da devedora
aumentara o valor dado pelo ativo alienado, o que, certamente, é benéfico a coletividade dos credores.

Como se Vvé, o Tribunal de Justica do Rio de Janeiro concluiu que a cooperacdo do terceiro interessado
com 0 processo de recuperacdo judicial, promovendo aindicacdo de um preco minimo ao ativo ea
apresentacdo de uma proposta firme para sua aienacéo, estdo de acordo com o Principio de Preservacdo
da Empresa[9].

Ademais, o Tribunal de Justica de S&o Paulo, ao analisar o contrato de stalking horse apresentado na
recuperacdo judicial da Estre Ambiental S.A., foi aindamais claro ao concluir que "a principio, a
existéncia de proponente como 'stalking horse bidder' em um processo de alienacao de bens ndo
representa, por si so, qualquer irregularidade. Pelo contrério, a estratégia de possuir um interessado
com proposta vinculante, além de garantir a alienacao do bem, permite que um prego-base, de interesse
para a recuperanda e para col etividade dos credores, sgja fixado, 0 que pode ndo ocorrer em
praceamentos tradicionais. Patente, pois, que a oferta stalking horse adotada atende ao principio do
soer guimento da recuperanda, obstaculizando a realizacéo de leildo com lances mais baixos. Assim, a
principio, a existéncia das diversas prerrogativas listadas pela agravante, ndo constituem, por si s,
excessivo privilégio no tratamento aos primeiros proponentes em detrimento dos demais credores' [10]

Por todo o exposto, o contrato de stalking hor se nasceu da necessidade das empresas em crise
econOmico-financeira buscarem mais efetividade na alienac&o dos seus ativos, as quais teriam mais
dificuldade em os alienar em um ambiente normal de leil&o, em razéo das peculiaridades deste ativo.

Como se observou, o contrato de stalking horse deve ser aprovado pela Assembleia Geral dos Credores
da devedora, cabendo ao Poder Judiciério a andlise da validade das suas clausulas.

Portanto, podemos concluir que contrato de stalking horse da maior eficécia a alienacdo dos ativos da
devedora, através daindicacdo de um preco minimo que servira para arealizacéo do leildo, garantindo-
se que os bens que seréo vendidos para pagamento dos credores sejam vendidos pelo seu melhor preco,
0 que, certamente, esta de acordo com o Principio de Preservacdo das Empresas.

[1] Rodrigo Saraiva Porto Garcia, A venda de ativos na recuperacdo judicial e o contrato de stalking
horse, Rio de Janeiro, 2019.

[2] A aienagdo por leildo eletronico, presencial ou hibrido dar-se-&: | em primeira chamada, no minimo
pelo valor de avaliagdo do bem; 11 em segunda chamada, dentro de 15 (quinze dias), contados da
primeira chamada, por no minimo 50% (cinquenta por cento) do valor de avaliagdo e Il —em terceira
chamada, dentro de 15 (quinze) dias, contados da segunda chamada, por qualquer prego.

[3] Inciso 2° A do artigo 142 LFR — A alienagdo de que trata o caput deste artigo: V — ndo estara sujeita
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aaplicacdo do conceito de preco vil.

[4] https://www.conjur.com.br/2022-abr-05/fal enci as-arrastam-10-anos-arrecadam-divida

[5] Artigo 141 LFR — Na alienag&o conjunta ou separada de ativos, inclusive da empresa ou de suas
filials, promovidas sob qualquer das modalidades que trata o artigo 142: 2° Empregados do devedor
contratados pelo arrematante serdo admitidos mediante novo contratos de trabalho e o arrematante néo
responde por obrigacdes decorrentes do contrato anterior.

[6] Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo, Agravo de instrumento nimero 2152895-
87.2015.8.26.0000/50000, rel. des. Carlos Alberto Garbi.

[7] Artigo 122 do Cadigo Civil — S&o licitas, em geral, todas as condigdes ndo contrérias alei, a ordem
publica ou aos bons costumes, entre as condi¢des defesas se incluem as gque privarem de todo efeito o
negadcio juridico, ou o sujeitarem ao puro arbitrio de uma das partes.

[8] Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, Agravo de instrumento nimero
0005568.2018.8.19.0000, rel. des. Carlos Santos de Oliveira.

[9] Artigo 47 daLel 11.101/2005 — A recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacéo da
situacao de crise econdmico-financeira do devedor, afim de permitir a manutencao da fonte produtora,
da empresa, dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao da
empresa, sua fungdo socia e o estimulo a atividade econdmica.

[10] Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo, Agravo de instrumento nimero 2230472-
34.2021.8.26.0000, rel. des. Franco de Godoi.
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