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RESUMO

O presente trabalho tem como principal objetivo analisar o conflito de interesses entre socios €
administradores no contexto da recuperagdo judicial, destacando a tensdo entre a funcao social
da empresa ¢ os direitos dos acionistas. Através da andlise do caso do Grupo Oi, evidencia-se
como decisdes judiciais podem priorizar a continuidade da recuperagdo em detrimento dos
direitos dos socios, gerando incertezas juridicas e desbalanceando a estrutura corporativa. A
monografia propde uma reflexdo critica sobre a necessidade de harmonizagdo entre o direito
societario e o direito recuperacional, enfatizando a importancia de um processo decisorio
equilibrado.

Palavras-chave: Recuperacdo Judicial; Lei n°® 11.101/2005; Conflito de Interesses; Direito
Societario; Lei n® 6.404/1976; Preservagao da Empresa; Conciliagao; Microssistemas Juridicos.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the conflict of interests between shareholders and administrators
within the context of judicial recovery, highlighting the tension between the social function of
the company and the rights of shareholders. Through the examination of the Grupo Oi case, it
is demonstrated how judicial decisions may prioritize the continuity of recovery at the expense
of shareholders' rights, leading to legal uncertainties and an imbalance within the corporate
structure. The monograph proposes a critical reflection on the need for harmonization between
corporate law and insolvency law, emphasizing the importance of a balanced decision-making
process.

Keywords: Judicial Recovery; Law n°. 11.101/2005; Conflict of Interests; Corporate Law; Law
n°. 6.404/1976; Preservation of the Company; Conciliation; Legal Microsystems.
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INTRODUCAO

No contexto socioecondmico nacional e internacional, as sociedades empresarias
assumiram, na contemporaneidade, um papel protagdnico de impacto as proje¢des econdmicas
em um Estado regido pelo sistema de livre mercado. Tornando-se nitido, assim, que as
sociedades empresarias, para além de compor a principal engrenagem do desempenho do
capital privado do pais, impactam diretamente - ou até exponencialmente -, em uma ampla

perspectiva, no cenario econdmico referente ao contexto social em que estdo inseridas.

No cendrio juridico brasileiro, a preocupacdo com relacdo ao impacto da manutengdo do
exercicio das atividades econdmicas na economia pode ser amplamente demonstrada através
da Lei de Recuperagdo Judicial e Faléncias (Lei n® 11.101/2005 - LREF), diploma que
regulamenta o procedimento da recuperacdo judicial e que, para além de se fundamentar
unicamente na maxima da satisfacdo dos credores, insere na legislacdo brasileira mecanismos
que viabilizam o propdsito do soerguimento da sociedade empresaria em crise, amparado pelo

principio da preservag¢ao da empresa.

Em comunhao com o referido principio, para a plena aplicagao do instituto da recuperagao
judicial, € necessario compreender o que se pode inferir como o interesse social de uma
sociedade. Isso porque o viés tradicionalmente denominado contratualista o percebe como “um
ente social como decorréncia de uma relagdo contratual, cujo escopo seria o contentamento das

partes contratantes™, ou seja, como o interesse restrito aos socios que compdem a sociedade.

Entretanto, a interpretacdo contemporanea expande uma perspectiva institucionalista, que
busca valorizar a relevancia da sociedade para o Estado, de modo a corroborar com a
harmonizagdo dos interesses legitimos entre os s6cios, administradores, credores e diversos
outros grupos de interesse - denominados stakeholders - que possam ser afetados pelo
desempenho da atividade de uma sociedade empresaria, equilibrio almejado pelos dispositivos

da LREF.

! CEREZETTI, Sheila. A recuperacio judicial de sociedade por agdes: o principio da preservacio da empresa
na Lei de Recuperagdo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012. p. 159.
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Ao voltar-se para o contexto do gerenciamento de uma sociedade em seu comum
funcionamento, a conducdo do interesse social de uma sociedade anonima, por exemplo, se da
através das decisdes tomadas em sede de assembleia geral, na qual, por maioria de votos, serao
tomadas decisdes que visam seu pleno desempenho, bem como a resolu¢ao de possiveis

conflitos.

De tal modo, essa for¢a majoritaria que compde o poder de controle interno da companhia
podera se dar de forma concentrada, na hipotese de detengao da maior parte do capital social -
e consequentemente do poder de controle - por um ou por um grupo de acionistas, ou de forma
diluida, na hipdtese de pulverizacdo do capital, de modo que nenhum deles poderd formar,

isoladamente, a maioria?.

Assim sendo, ha de se falar no intermédio da figura dos administradores, cuja conduta
garantira a plena eficacia do cumprimento dos deveres fiducidrios que lhe sdo atribuidos em
beneficio da companhia, ou seja, para além da vontade dos acionistas, a atuacdo do
administrador deveréd atender a todos os grupos de interesse que possam ser abarcados pela
atividade da sociedade empresaria, utilizando como norte o dever de diligéncia, nos termos do

art. 153 da LSA.

Isto posto, em decorréncia compreensdo do que se remete a funcdo social de uma
sociedade em seu pleno funcionamento, especialmente no ambito das companhias, bem como
a atuagdo dos administradores como garantia de que seu exercicio satisfaca os interesses sociais
para além dos interesses dos acionistas, € possivel projetar a importancia de sua conservacao

no contexto de uma sociedade em crise.

Em sede de recuperacao judicial, a necessidade de harmonizagao de vontades ganha novas
nuances, uma vez que, desta vez, o administrador devera buscar a satisfacdo dos interesses
sociais ora mencionados enquanto submetido a fiscalizagdo do administrador judicial, do

comité de credores (se houver) e do juizo recuperacional.

Tais deveres designados a conduta do administrador sdo respaldados pela nova

perspectiva do direito concursal brasileiro, que, proclamados em consagrag@o ao principio da

2 MIMICA, Rafael. A Conducdo da Sociedade em Recuperacdo Judicial. In: KOURY, Felipe et al. Direito
Societirio e Recuperacio de Empresas: Estudos de Jurimetria. Sdo Paulo: Editora Foco, 2021. p. 174.
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preservacdo da empresa em conjunto com sua funcdo social, positivam a relevancia do
soerguimento da empresa também ao poder publico e a coletividade.

Havendo, ainda, a possibilidade de destitui¢do do administrador em casos previstos no
art. 64 da LRF, eventos nos quais sua substitui¢do respeitara a forma prevista nos atos

constitutivos da empresa devedora ou do plano de recuperacao judicial.

Nessas condi¢des, o administrador, como reflexo dos deveres fiduciarios que lhe sdo
impostos, devera equilibrar, para além da tomada de decisdes que visam a continuidade da
atividade econdomica de maneira a retornar a seu fluxo de crescimento, as propensdes cada vez
mais incisivas por parte dos sdcios majoritarios, minoritarios, credores e outras partes
interessadas na recuperacdo da empresa, como trabalhadores, consumidores e a propria
comunidade na qual ela se insere. Em outros termos, deverd conciliar o atendimento aos

objetivos sociais enquanto se atenta a necessidade de satisfagdo dos credores.

A partir do pressuposto desta divergéncia, o art. 43 da LRF dispde que os sécios do
devedor, bem como as sociedades coligadas, controladoras, controladas ou as que tenham sécio
ou acionista com participacdo superior a 10% de seu capital social, poderdo participar da
assembleia geral de credores, entretanto, sem direito a voto. De modo a considerar nitida a
existéncia de um conflito de interesses na participagdo dos socios nas decisdes que projetarao

as diretrizes para a recuperagao judicial da sociedade.

Assim, a confeccdo dos termos do plano de recuperagdo judicial, cujas condigdes
estabelecidas pelos administradores que deverdo ser aprovadas pelos credores, tende a ser um
cenario repleto de conflitos de interesses, uma vez que, apesar das medidas tomadas pelos
administradores para a satisfacdo dos deveres da sociedade mediante os credores, havera de ser
consoante com hipoteses satisfativas ao seu interesse que, a depender de sua dimensao, podera
refletir em maior ou em menor propor¢ao na participacao dos s6cios nesse processo, tornando-

se campo fértil para a proliferacdo de impasses entre os administradores e socios.

A LREF desempenha um papel crucial na reorganizacdo e funcionamento das empresas
em crise, visando garantir a continuidade de suas atividades e proteger os interesses dos
interessados, sendo fundamental para o desenvolvimento economico e a estabilidade social, ndo
somente daqueles diretamente vinculados a atividade econdmica em si, mas para todo o corpo

social que a circunda. Em decorréncia dessa complexidade, trata-se de campo propenso a
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protagonizar incisivos conflitos de interesse, uma vez que a figura do credor ganha especial
relevancia diante do administrador da sociedade em crise, que se vé diante da dualidade de

necessidades destes diante do corpo social.

Assim, a natureza multifacetada do procedimento pde em evidéncia o conflito de
interesses entre os socios € administradores da sociedade, de modo que, para além dos interesses
desta que figura como recuperanda, gerard impacto as demais partes interessadas e repercutira

diretamente na economia € na sociedade.

Como materializagdo do conflito em estudo, destaca-se a emblematica recuperagdo
judicial do Grupo Oi, uma das maiores sociedades de telecomunicagdes do Brasil, cuja
recuperagdo judicial trouxe a tona conflitos multifacetados, j4 que os moldes de sua
reestruturacao divergiam entre os credores, acionistas, investidores e fornecedores, cabendo a
administracdo o desafio de conciliar os interesses de todos os grupos, a fim de evitar a
liquidacdo da empresa e, a0 mesmo tempo, garantir a equidade no tratamento de cada classe de

credores.

Este trabalho, portanto, tem como objetivo geral analisar as implicagcdes do conflito de
interesses entre socios e administradores no contexto da recuperacao judicial, a partir das causas
subjacentes a esses conflitos e considerando as motivagdes individuais e coletivas envolvidas.
A partir do emblematico caso do Grupo Oi, serd analisada a tendéncia do poder judicidrio na
resolucao desses conflitos, que estd diretamente ligada com a busca pela conciliagdo entre o

direito societario e o contexto especifico da recuperagdo judicial.

De tal modo, a partir da compreensdo de que a recuperacao judicial € cenario que fornece
espago para a proliferacdo de relevantes conflitos de interesse entre as figuras dos socios e dos
administradores - uma vez que, apesar do relevante papel que lhe é imposto, o administrador
nao ganha estabilidade na gestao da sociedade em recuperagao -, explorar os impactos causados
a devedora possui torna-se fundamental, j& que suas implicagdes praticas sao significativas e

reverberam no sistema econdmico como um todo.
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1 ARECUPERACAO JUDICIAL SOB A LUZ DA LEI N° 11.101/2005

Anteriormente a analise do conflito de interesses entre socios e administradores no
contexto da recuperagao judicial, que constitui o principal do presente trabalho, ¢ fundamental
abordar aspectos gerais que estdo intrinsecamente ligados a plena compreensao do tema. Dessa
forma, o presente capitulo examina elementos como as influéncias, o contexto historico, os
pilares fundamentais e o procedimento da recuperagao judicial, conforme estabelecido pela Lei

n°® 11.101/2005, proporcionando uma visao clara do instituto atualmente.

1.1 Breve Historico do Direito Falimentar

Anteriormente a ideia do que hoje se compreende como o direito falimentar, os conflitos
decorrentes do inadimplemento eram regidos unicamente por uma abordagem essencialmente
punitiva. Durante a vigéncia da Lei das XII Tébuas, por exemplo, nas agdes de execugdo, entdo
denominadas manus iniectio, o devedor que confessava ou era condenado por débito tinha o
prazo de 30 dias para efetuar o pagamento, sob pena de pagar com uma parte de seu corpo°.
Essa pratica caracteriza o viés repressivo dos sistemas juridicos da época, que priorizavam a
puni¢do do comerciante inadimplente em detrimento da satisfagdo patrimonial dos credores

afetados pela incapacidade do devedor de cumprir com suas obriga¢des pecunidrias.

A ideia predominante era de que devedor deveria arcar com as consequéncias de sua
inadimpléncia com a propria liberdade e, em casos extremos, com sua propria vida. A aplicagao
de sangdes corporeas sO veio a ser abolida com introducdo da Lex Poetelia Papira no direito

. “ . . . A+ A .
romano, em 326 a.C., que visava distinguir a pessoa de seu patrimonio”, embora mantivesse o

carater repressivo na execugdo contra o devedor.

O desenvolvimento do comércio nas cidades italianas durante a Idade Média foi crucial
para a definicdo dos primeiros institutos do que hoje ¢ conhecido como direito falimentar.

Segundo Carvalho de Mendonga®, o direito italiano pode ser considerado “o laboratério da

3 ALVES, José Carlos Moreira. Direito Romano. 18* ed. rev. Rio de Janeiro: Forense, 2018. p. 240-243.

4 LIMA, Renata Albuquerque et al. A evolugio do instituto da faléncia: Da pena capital a faléncia transnacional.
Revista do Mestrado em Direito, Brasilia, v.10. n. 1. p. 209-226, jan-jun, 2016. p.6.

5 MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Das falléncias e dos meios preventivos de sua declaracio: decr. n.
917, de 24 de outubro de 1890: estudo theorico-pratico (sic). Sao Paulo: Typographia Brazil de Carlos Gerke &
Cia, 1899. v 2. p. 15-16.
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faléncia moderna”, sendo responsavel por introduzir conceitos como a figura dos sindicos, a
elaboracdo de balangos, o exame de livros e contas, a verificacdo do ativo e passivo da empresa,
a publicidade da faléncia, a exigibilidade das dividas a prazo e o afastamento, entre diversas

outras atribuigdes que nao sao estranhas ao direito falimentar atual.

Apesar das relevantes contribui¢des trazidas pelo direito italiano, a auséncia de disciplina
juridica especifica para a regulamenta¢do dos atos mercantis s6 foi sanada no século XIX, com
a Codificacao Napoleonica, na Franga. Esse marco juridico introduziu no sistema normativo
francés a relevante distingdo entre o regime juridico geral das relagdes privadas, regido pelo
direito civil, e o regime juridico especial aplicavel as atividades comerciais que, por sua vez,

viria a ser regido pelo direito comercial.

A distingdo entre os regimes juridicos do direito civil e do direito comercial foi crucial
para a defini¢do da figura do comerciante e, consequentemente, do devedor comerciante.
Entretanto, apesar desses avangos, o regime juridico especial das relagdes comerciais manteve
o carater historicamente repressivo e punitivo em relacao a inadimpléncia do devedor. Nesse
momento, a incapacidade de cumprir com suas obrigagdes pecunidrias, a medida em que se
tornavam exigiveis, estava intrinsecamente ligada a um juizo valor pejorativo®, o que reforcava

a estigmatizagdo do comerciante e dificultava sua reabilitagdo econdmica e social.

Com o advento da Revoluc¢do Industrial, as mudancas sociais, culturais, econdmicas e
politicas, associadas a ascensdo dos conceitos de livre iniciativa e livre concorréncia,
provocaram uma significativa transformacdo no entendimento juridico internacional sobre
direito falimentar. Em contraste com a perspectiva anterior, sob a qual a insolvéncia era vista
como condi¢do negativa e vexatoria, o ordenamento juridico passou a reconhecer a situagao de

inadimpléncia como um fendmeno natural.

Essa mudanca de otica, influenciada diretamente pelo processo de globalizacao, acarretou
a necessidade de adaptacdo das leis as transformacdes socioecondmicas. De modo que, desde
entdo, os dispositivos juridicos passaram a tratar a situacdo de inadimpléncia como parte do
dinamismo das atividades econOmicas, associada ao risco do fracasso como “um elemento

intrinseco a iniciativa™’.

® RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Empresarial Esquematizado. 6 ed. Sio Paulo: Método, 2016. p. 688.
"MAMEDE, Gladston. Faléncia e recuperag¢io de empresas. Sdo Paulo: Atlas, 2020. p.26.
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No Brasil, as relagdes comerciais eram inicialmente regidas pelo Codigo Comercial de
1850, influenciado pelos codigos francés, portugués e espanhol®. O titulo “Das Quebras”,
regulamentado pelo Decreto n°® 697 do mesmo ano, foi responsavel por tratar do direito
falimentar, instituindo o sistema de cessagdo de pagamentos como caracterizador da faléncia®.
Desde entdo, a legislagdo falimentar passou por diversas alteracdes, de maior ou menor

propor¢ao.

Entre os responsaveis pelas mudancgas mais significativas na legislagdo falimentar
brasileira, destacam-se o Decreto n°® 917/1890, que foi o primeiro a implementar meios
preventivos para a decretagao da faléncia; a Lei n® 859/1902, que determinou a nomeagao dos
sindicos pelo juiz a partir de nomes disponibilizados pela Junta Comercial; a Lei n® 2.024/1908,
que, entre outras inovagdes, introduziu as concordatas preventiva e suspensiva, vindo a sofrer
ligeiras alteracdes somente com o Decreto n® 5.746/1929; e, por fim, o Decreto-Lei n°
7.661/1945, que permaneceu em vigor por aproximadamente 60 anos, até a promulgacdo da Lei

n° 11.101 de 2005%°,

As transformacdes socioecondmicas impulsionadas pelo processo de globalizacao
também comegaram a impactar o cendrio juridico brasileiro, especialmente a partir da década
de 1980, Segundo Ricardo Negrio'?, nesse periodo, a legislagio falimentar brasileira passou
a alinhar-se com as tendéncias internacionais, que priorizavam a preservac¢do da atividade

econdmica como fonte geradora de riquezas e empregos.

Essas questdes foram abordadas pelo Projeto de Lei n® 4.376/1993, que, apds anos de
tramitagdo, culminou na promulgag¢do da Lei n° 11.101/2005, conhecida como Lei de
Recuperacdo de Empresas e Faléncias (LREF), que disciplina a recuperagdao judicial, a
recuperagao extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria, denominados

devedores.

8 MENDONCA, José Xavier Carvalho de. Das falléncias e dos meios preventivos de sua declara¢io: decr. n.
917, de 24 de outubro de 1890: estudo theorico-pratico (sic). Sdo Paulo: Typographia Brazil de Carlos Gerke &
Cia, 1899.v2.p. 17.

® NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa: recuperagio de empresas, faléncia e
procedimentos concursais administrativos. v. 3. 14* ed. Sao Paulo: Saraiva, 2020. p. 40.

10 NEGRAO, Ricardo. Op. cit. p. 41-44.

1 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Empresarial Esquematizado. 6* ed. Sdo Paulo: Método, 2016. p.
691.

2 NEGRAO, Ricardo. Op. cit. p. 50.
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O alinhamento do direito falimentar brasileiro as tendéncias internacionais fortaleceu o
sistema juridico economico do pais, tornando-o mais preparado para lidar com os desafios
contemporaneos do mercado, uma vez que a LREF visa ndo apenas a reestruturacdo da
sociedade empresaria, mas também contribui com a estabilidade do sistema econdmico como
um todo, a preservag¢do de empregos e manutencdo da livre iniciativa, principio estabelecido

pelo art. 170 da Constitui¢io Federal de 1988*3.

Em seus estudos, Claudia Martins de Bittencourt' destaca a fala de Luiz Antonio Guerra
da Silva, que argumenta que o Estado brasileiro ¢ o maior beneficiario da Lei n°® 11.101/2005.
Para o jurista, apos um longo periodo sob uma legislacdo que ndo mais atendia as necessidades
e realidades econdmicas, a nova lei representa um marco ao incorporar o instituto da

recuperagdo de empresas, alinhando-se aos principais paises europeus e aos Estados Unidos.

Passada a analise da construgao historica do direito falimentar brasileiro, que evidencia o
contraste entre o modelo repressivo € o novo paradigma introduzido pela legislagao
contemporanea, importa ressaltar os objetivos do instituto da recuperagao judicial, introduzido

ao arcabougo juridico brasileiro pela Lei n® 11.101/2005.

1.2 O Instituto da Recuperagao Judicial Conforme a Lei n® 11.101/2005

Conforme abordado anteriormente, a recuperagao judicial, a recuperagdo extrajudicial e
a faléncia, institutos introduzidos pela Lei n° 11.101/2005, representam uma evolugdo
significativa do ordenamento juridico brasileiro no que tange ao tratamento das empresas em
crise, ja que essas medidas refletem uma mudanca na compreensdo da figura do devedor,
afastando-se do antigo carater puramente punitivo e adotando a abordagem contemporanea que

privilegia a reestruturacao e a continuidade das atividades empresariais. A partir deste ponto, o

13 BRASIL. Constitui¢iio (1988). Constitui¢io da Republica Federativa do Brasil. Art.170. Brasilia, DF: Senado
Federal, 1988.

14 BITTENCOURT, Claudia Martins. A recupera¢io judicial no ordenamento brasileiro: nova Lei de
recuperacdo judicial e a positividade ou nao da constatagdo prévia junto ao instituto da recuperagdo judicial no
Brasil. Dissertagdo (Mestrado) — Programa de P6s-Graduag@o em Direito, Universidade do Vale do Rio dos Sinos.
Porto Alegre, 2022. p. 32
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foco serd exclusivamente no instituto da recuperacdo judicial como objeto de estudo deste
trabalho.

Carlos Alberto Molinaro®® destaca que a palavra “recuperacgdo” remete ao significado da
palavra “recobro”, associando-se a retomada da posse, reconquista ou a restituicdo a vida. No
mesmo sentido, o instituto da recuperacéo judicial de empresas, conforme definido pelo art. 47
da LREF, ¢ um procedimento legal destinado a viabilizar a superagdo da situa¢do de crise
econdmico-financeira do empresario devedor ou sociedade empresaria devedora, com o
objetivo de manter a continuidade da atividade empresaria, a manutencdo de empregos e a

satisfacdo dos interesses dos credores™®.

Esse dispositivo legal é o principal pilar para a interpretacéo da recuperacéo judicial, cuja
finalidade é reestruturacdo dos empresarios e sociedades empresarias em situacdo de crise,
desde que estas sejam superaveis, reconhecendo sua funcéo social e em atencdo ao principio da

preservacdo da empresal’.

Para Fabio Ulhoa, a crise empresarial pode manifestar-se sob trés formas: econdmica,

financeira e patrimonial®®

. A crise econdmica ¢ verificada quando a venda de produtos ou
servicos ja ndo ¢ suficiente para a manutencao da atividade empresaria. A crise financeira, se
d4 quando a empresa ndo possui capacidade financeira para honrar com suas obrigagdes. A
crise patrimonial, por fim, ocorre quando os bens ativos da empresa ndo sdo suficientes para
atender a satisfacdo de suas dividas, ou seja, a insolvéncia. Segundo Ulhoa, uma sociedade

9

empresaria estd em crise quando essas trés formas se combinam'®, compondo o pressuposto

objetivo para acionar os mecanismos legais de recuperagao.

5 MOLINARO, Carlos Alberto. Valores sociais do trabalho e da livre iniciativa e os incidentes da vida
empresarial: Simetria constitucional capital/trabalho e a existéncia de um indispensavel procedimento de
recuperacdo da empresa. In: GARCIA, Ricardo Lupion (org.). 10 anos da lei de faléncias e recuperagio judicial
de empresas: inovagoes, desafios e perspectivas. Porto Alegre: Editora Fi, 2016. p. 103.

16 BRASIL. Lei n. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacio judicial, a extrajudicial e a faléncia
do empresario e da sociedade empresaria. Art. 47. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2005.

Y RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Empresarial Esquematizado. 6* ed. Sdo Paulo: Método, 2016. p.
787.

18 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Direito de Empresa. v. 3. 20° ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2021. p. 221.

19 COELHO, Fébio Ulhoa. Op. cit. p. 222.
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Em termos praticos, a recupera¢do judicial ¢ um conjunto de medidas de ordem
econdmico-financeiras, econdmico-produtivas, organizacionais e juridicas®®, destinadas a
reestruturar, de maneira eficaz, uma sociedade empresaria em crise, cuja preservacao ainda seja
alternativa viavel. O objetivo ¢ garantir a continuidade das atividades da empresa, o

cumprimento de sua fungdo social e o estimulo a atividade econdmica.

Sob a o6tica processual, trata-se de um procedimento especial que visa nao apenas a
reorganizagdo financeira da empresa, mas o alcance do objetivo comum das partes?!, qual seja,
o equilibrio dos interesses da empresa, de seus credores e de diversos outros grupos de interesse

que possam ser afetados pelo desempenho da atividade de uma sociedade empresaria.

Compreendidos os objetivos do instituto da recuperagao judicial, conforme estabelecido
pelo art. 47 da Lei n 11.101/2005, torna-se evidente que a legislagdo, refletindo as tendéncias
econdmicas contemporaneas, coloca em destaque o principio da preservagdo da empresa. Esse
principio, que sera explorado a seguir, para além de mero objetivo do instituto, representa uma
forma conciliar os diversos interesses afetados com o desenvolvimento da atividade econdmica

beneficiada pela recuperacio judicial, refletindo os valores subjacentes a toda a lei falimentar®?,

1.3 Principio da Preservag¢do da Empresa e a Lei n® 11.101/2005

O artigo 47 da Lei n° 11.101/2005 estabelece como objetivo primordial da recuperagdao
judicial a preservagdo da empresa, visando a manuteng¢ao da fonte produtora, dos empregos dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, além de promover o equilibrio entre os diversos
grupos de interesses envolvidos. Consoante a essa ideia, Scheila Cerezetti®®, ao citar Paulo
Fernando Campos Salles de Toledo, enfatiza que o principio da preservagao da empresa nao se
limita a protecdo da entidade empresarial em crise, mas se estende a continuidade das atividades
empresariais, assegurando sua contribuicdo continua para a sociedade e para a economia como

um todo.

20 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e Recuperacio de Empresa: O Novo Regime da Insolvéncia Empresarial. 6*
ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 10.

2L PERIN JUNIOR, Ecio. Preservac¢io da empresa na Lei de Faléncias. Sio Paulo: Saraiva, 2009. p. 135.

22 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperacio de Empresas e Faléncia. 2° ed. Sio
Paulo: Saraiva Educagao, 2021. p. 393.

23 CEREZETTI, Sheila. A recuperacio judicial de sociedade por acdes: o principio da preservagio da empresa
na Lei de Recuperagdo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012. p. 214.
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A origem do principio da preservagdo da empresa pode ser tragada até a Constituicdo
Federal de 1988, que consagrou o principio da funcao social da propriedade. Esse principio €
essencial para a compreensao de que a funcao social da empresa transcende os interesses dos
socios e, em realidade, destaca a importancia das atividades empresariais para o

desenvolvimento da sociedade como um todo.

No ambito doutrinario, a funcao social da empresa esta profundamente ligada ao conceito
de interesse social, cuja compreensdo evoluiu através de duas principais correntes teoricas: a
doutrina contratualista e a doutrina institucionalista. Especialmente no contexto das sociedades
andnimas, essas correntes divergiam quanto a identificacdo dos interesses que a empresa deve

atender, refletindo diferentes versdes sobre o papel da empresa na sociedade € na economia.

A corrente contratualista, caracteristica do sistema liberal capitalista, entendia a sociedade
andénima como um contrato celebrado entre os socios, onde os controladores possuiam a
liberdade para definir o interesse social e a organizacdo interna da empresa sem a intervengao
do Estado. Nesse contexto, a sociedade era vista como um tema exclusivo dos sécios, e

quaisquer interesses que extrapolassem esses limites eram prontamente desconsiderados?*.

Com o tempo, especialmente ao longo do século XX, essa perspectiva sofreu alteragdes
significativas devido ao aumento das necessidades de protecdo dos direitos dos acionistas
minoritarios € as regras de informag¢do. Essas mudancas conduziram a ideia de que o interesse
da sociedade nao poderia mais se restringir apenas aos socios atuais, mas deveria também
abranger os futuros socios, ressaltando, assim, a importancia da preserva¢do da empresa como

um todo.

Conforme André Luiz Santa Cruz Ramos, o desenvolvimento econdmico,
particularmente ap6s a Revolucdo Industrial e intensificado pelo processo de globalizagao,
evidenciou a importancia das atividades econdmicas para o progresso da sociedade como um

todo, seja pela geragdo de empregos ou pelo avango tecnolégico?. Nesse contexto, surge a tese

2 DERZI, Misabel Abreu Machado. O principio da preservacio das empresas e o direito 2 economia de
imposto. In: ROCHA, Valdir de Oliveira (org.). Grandes Questdes atuais do Direito Tributario. v. 10. Sdo Paulo:
Dialética, 2006. p. 338.

%5 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Empresarial Esquematizado. 6* ed. Sdo Paulo: Método, 2016. p.
787.
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da sociedade institucional, que concebe a empresa como um ato coletivo ao qual os sdcios

aderem individualmente, formando um corpo social organizado em prol do interesse de todosZ®.

A visdo institucionalista associa o interesse social com o interesse publico, sobrepondo-
se a perspectiva contratualista, que restringe o interesse social aos socios e controladores. Sua
ideia central ¢ de que a fungdo social da empresa prevalece sobre o enfoque individualista,
reforcando a importancia de considerar o bem-estar coletivo e os impactos sociais nas
atividades empresariais. Assim, a partir dessa Otica, compreende-se que a fungdo social da
empresa promove a harmonizagdo dos interesses legitimos dos socios, administradores,
credores e diversos outros grupos de interesse - denominados stakeholders - que possam ser

afetados pelo desempenho da atividade empresarial.

Marcelo Barbosa Sacramone destaca que a funcdo social da empresa se manifesta na
capacidade da empresa de gerar riquezas e distribuir dividendos, assim como promover a oferta
de bens e servicos aos consumidores, 0 aumento da concorréncia entre os agentes econdomicos,

127, Assim, o

a geragdo de postos de trabalho e o desenvolvimento econdmico naciona
entendimento de que a relevancia da empresa vai além dos interesses dos socios respalda o
principio da preservagdo da empresa como ponto crucial para os institutos estabelecidos pela
LREF, uma vez que a continuidade da atividade empresaria est4 intrinsecamente ligada aos seus

impactos na sociedade e na economia.

O principio da preservacao da empresa ¢, portanto, fundamental para a compreensao do
instituto da recupera¢do judicial, representando um parametro essencial para a aplicagdo da lei
e verdadeiro guia para sua interpretacio®®. A medida em que jurisprudéncia evolui, torna-se
cada vez mais comum as lacunas da legislagcdo falimentar sejam preenchidas por decisdes que

se apoiam nele?®. Constitui, assim, o eixo central das determina¢des da Lei n® 11.101/2005.

% DERZI, Misabel Abreu Machado. Op. cit. p. 339.

27 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperagio de Empresas e Faléncia. 2° ed. Sdo
Paulo: Saraiva Educagdo, 2021. p. 392.

28 DERZI, Misabel Abreu Machado. O principio da preservacio das empresas e o direito 2 economia de
imposto. In: ROCHA, Valdir de Oliveira (org.). Grandes Questdes atuais do Direito Tributario. v. 10. Sdo Paulo:
Dialética, 2006. p. 336-337.

2 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Op. cit. p. 393.
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1.4 Procedimento da Recuperacgdo Judicial

Compreendidos os pilares fundamentais do instituto da recuperacao judicial, é necessario
analisar os aspectos processuais do procedimento. Essa analise ¢ crucial para identificar os
momentos em que as etapas processuais podem convergir com o objeto principal do presente
estudo: a andlise dos conflitos de interesses entre os socios e administradores no contexto da

recuperacao judicial.

Conforme j4 abordado, a recuperagdo judicial trata-se de um aspecto processual do direito
empresarial, regido por um procedimento especial. Este procedimento caracteriza-se por ser um
ato coletivo processual complexo®, onde ¢ verificado o alinhamento de interesses das diversas

partes interessadas em favor de seu principal objetivo, a preservacao da atividade empresarial.

Nesse sentido, para a melhor compreensao acerca das etapas desse procedimento, Fabio
Ulhoa®! divide o processo da recuperacio judicial em trés fases distintas: (i) fase postulatoria,
que tem inicio no momento da apresentagdo da peti¢do inicial que requer a concessao da
recuperagdo judicial, até o momento da decisdo que defere — ou ndo — o processamento do
pedido; (i1) fase deliberativa, verificada desde o momento do despacho que determina o
processamento da recuperacdo judicial até o momento da decisdo concessiva do beneficio e,
por fim, a (ii1) fase de execucdo, momento que se inicia com a decisdo concessiva da

recuperag¢ao judicial e finaliza com a sentenga de encerramento do processo.

1.4.1 Fase Postulatoria

A fase postulatoria do procedimento da recuperagao judicial trata-se do momento em que
o devedor apresenta seu requerimento em juizo, podendo-se considerar que ¢ marcada por dois
pontos principais: a apresentacdo da peticdo inicial e a decisdo que defere o processamento da

recuperag¢ao judicial.

3 ABRAO, Carlos Henrique; TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de (coords). Comentarios a Lei de
recuperacio de empresas e faléncia. 3* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2009. p. 175.

31 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Direito de Empresa. v. 3. 20° ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2021.p. 388.
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Nesse sentido, possui legitimidade para requerer a concessao de recuperacao judicial o
empresario individual ou a sociedade empresaria regularmente constituidos ha mais de dois
anos. Devendo, ainda, ser observados os demais requisitos materiais apresentados pelo art. 48
da Lein 11.101/2005, sendo estes: (i) a comprovacao de que a empresa nunca teve sua faléncia
decretada ou, caso tenha sido, que as obrigagdes decorrentes da faléncia tenham sido declaradas
extintas por sentencga transitada em julgado; (ii) que o devedor ndo tenha obtido a concessao de
recuperagao judicial ha menos de cinco anos; (iii) que o devedor ndo tenha obtido a concessao
de recuperacao judicial com base no plano especial hd& menos de cinco anos; (iv) que o
empresario individual ndo tenha sido condenado por crime previsto na Lei n® 11.101/2005, ou,
no caso da sociedade empresaria, que o administrador ou socio controlador ndo seja pessoa

condenadas por tais condutas.

A peticdo inicial deve demonstrar a causa de pedir de forma especifica e detalhada, além
de ser acompanhada de documentos que evidenciem as causas da crise economico-financeira
da empresa devedora. Tais documentos podem ser verificados na nova redacao do art. 51 da Lei
n® 11.101/2005, que contém alteracdes inseridas pela Lei n® 14.112/2020, ¢ que podem ser
classificados em trés diferentes categorias apresentadas por Ricardo Negrdo®?: (i) documentos
de natureza contabil; (i) certiddes publicas; e (ii1) relagdes descritivas de informagdes de cunho

patrimonial ndo sujeitas a escrituragdo contabil.

Dentre os documentos de natureza contabil, estdo incluidos o relatorio detalhado do
passivo fiscal, as demonstracdes contabeis relativas aos trés ultimos exercicios sociais e as
levantadas especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da
legislacdo societaria aplicavel e compostas obrigatoriamente de: (a) balanco patrimonial; (b)
demonstragdo de resultados acumulados; (¢) demonstragdo do resultado desde o ultimo
exercicio social; d) relatério gerencial de fluxo de caixa e de sua projecdo; (e) descrigao das
sociedades de grupo societario, de fato ou de direito. Essa categoria também ¢ composta pela
apresentacdo dos documentos de escrituracao contdbil e demais relatérios auxiliares, conforme

determinado pelo art. 51, §1° da Lei n® 11.101/2005.

32 NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa: recuperagio de empresas, faléncia e
procedimentos concursais administrativos. v. 3. 14® ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2020. p.216.
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Para Negrao, a segunda classificagdo, referente as certiddoes publicas, ¢ subdividida em
trés ordens: (a) certiddo de regularidade no Registro Publico de Empresas; (b) certidoes dos
cartorios de protestos situados na comarca de sua sede ou domicilio e naquelas onde possui

filial; (c) ato constitutivo atualizado e atas de nomeacao dos atuais administradores.

Por fim, a terceira classificacdo de documentos, conforme apresentado pelo autor, refere-
se as relagdes descritivas de informagdes de cunho patrimonial ndo sujeitas a escrituracao
contabil, podendo-se mencionar os seguintes documentos: (a) relagdo nominal completa dos
credores, sujeitos ou ndo a recuperagdo judicial; (b) a relagdo integral dos empregados, em que
constem as respectivas fungdes, salarios, indenizagdes e outras parcelas a que tém direito; (c)
relagdo de bens particulares dos socios controladores e administradores; (d) relagao de todas as
acdes judiciais e procedimentos arbitrais em que este figure como parte, inclusive as de natureza
trabalhista, com estimativa dos respectivos valores demandados; (e) relagdo de bens e direitos
integrantes do ativo ndo circulante, incluidos aqueles ndo sujeitos a recuperagdo judicial,

acompanhada dos negocios juridicos celebrados com os credores.

Apresentada a peti¢do inicial juntamente com os documentos que a instruem, o Juizo
realiza uma analise objetiva para verificar o cumprimento dos requisitos formais determinados
pela lei. Caso algum documento esteja pendente, o juiz pode determinar a amenda da inicial.

Se a instrucdo estiver adequada, o juiz defere o processamento da recuperagao judicial.

O despacho que determina o processamento da recuperagao judicial ¢ concedido apds a
verificacdo objetiva da legitimidade ativa da parte requerente e a da correta instrugdo
processual, devendo-se destacar que o despacho de processamento ndo se confunde com a
decisdo concessiva da recuperagdo judicial®®.

Este despacho dever conter: a nomeagdo do administrador judicial; a determinacao da
dispensa da apresentacdo das certiddes negativas para que o devedor exerce suas atividades; a
suspensdo de todas as agdes ou execugdes contra o devedor pelo periodo de 180 dias —
denominado stay period -, com ressalva as agdes previstas legalmente; a determinagdo para que

o devedor apresente as contas demonstrativas mensais, sob pena de destituigdo de seus

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Direito de Empresa. v. 3. 20* ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2021. p. 522.
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administradores; a determinacdo da intimacao eletronica do Ministério Publico e das Fazendas
Publicas federal e de todos os Estados e Municipios em que a empresa devedora tiver

estabelecimento, conforme estabelecem os incisos do art. 52 da Lei n® 11.101/2005.

O stay period, conforme art. 6° da Lei n® 11.101/2005 envolve a suspensdo do prazo
prescricional das obrigacdes da empresa devedora e das execucdes ajuizadas contra ela,
incluindo ag¢des ajuizadas por credores particulares de socio solidario, relativas a créditos ou
obrigacdes que se sujeitam a recuperacao judicial. Durante esse periodo, ¢ proibida qualquer
forma de retencdo, arresto, penhora, sequestro, busca e apreensdo, constri¢do judicial ou
extrajudicial sobre os bens do devedor provenientes de demandas judiciais ou extrajudiciais
cujos créditos ou obrigacdes se submetam a recuperacdo judicial. Este prazo de 180 dias ¢

prorrogavel, em carater excepcional, por igual periodo.

Ap6s o deferimento do processamento da recuperagdo judicial, é publicado um edital no
orgdo oficial. Este edital contém o resumo do pedido do devedor, a decisdo que defere o
processamento da recuperagao, a relacao nominal de credores e a indicacao dos prazos para a
apresentacdo de habilitacdo dos credores e de apresentacdo de objegdes, que se vincula a

posterior apresentacdo do plano de recuperagdo judicial.

1.4.2 Fase Deliberativa

Encerrada a fase postulatoria com o deferimento do processamento da recuperacio
judicial, inicia-se a fase deliberativa. A fase intermediaria da classificagdo dada por Ulhda tem
inicio apds o despacho de processamento e finaliza apds a decisdo que concede a recuperagao
judicial, tendo como objetivo principal a deliberacao acerca dos termos que virdo a compor o

plano de recuperagao judicial.

Anteriormente ao plano de elaboragdo judicial estd a etapa da verificacao créditos, uma
consequéncia direta e necessaria da decisdo que defere o processamento da recuperacao

judicial, cujo objetivo principal ¢ identificar os créditos que efetivamente se submetem ao
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regime de recuperacgdo judicial e a determinar quais credores tém legitimidade para compor o

quadro geral de credores®*.

Conforme abordado anteriormente, o despacho de processamento enseja a publicacao de
edital que viabiliza a manifestagdo dos credores para a habilitagdo administrativa de seus
créditos, no prazo de 15 dias, conforme estabelecido pelo art. 7° da Lei n° 11.101/2005. Esse
processo ¢ conduzido pelo administrador judicial, que verifica os créditos listados na relagdo

apresentada pela empresa devedora e os documentos fornecidos pelos proprios credores.

O administrador judicial dispde de um prazo de 45 dias para o exame das manifestagdes
administrativas e elaboragdo da lista de credores. Apos a publicacao dessa lista por meio de
edital, estabelece-se um periodo de dez dias para que sejam apresentadas eventuais
impugnacdes de crédito. A impugnagao pode ser apresentada por qualquer credor, com o intuito
de buscar a maxima satisfagdo de seu crédito ou pela empresa devedora e seus socios, visando
aredugdo do montante a ser pago. Adicionalmente, a legislagao confere legitimidade ao Comité
de Credores, se constituido, € ao Ministério Publico, em virtude dos interesses publicos que

permeiam a regularidade processual e veracidade do quadro geral de credores®.

Com a verificacao das habilitagdes, divergéncias e impugnagdes tempestivas, ¢ formado
o quadro-geral de credores, observando-se a classificacdo de créditos estabelecida pelo art. 83
da Lei n® 11.101/2005, que inclui: créditos trabalhistas, créditos com garantia real, créditos
quirografarios e créditos enquadrados como microempresa ou empresa de pequeno porte. A
formagdo do quadro-geral de credores ocorre sem prejuizo das habilitagdes retardatarias,
devendo-se observar o prazo de trés anos para tal, nos termos do que determina o art. 10 do

mesmo diploma legal.

O segundo aspecto da fase deliberativa, que também representa o objetivo central desta
etapa, trata-se da elaboracdo do plano de recuperacgao judicial. Este plano representa a proposta

inicial de acordo a ser firmado entre devedora e seus credores*®, sendo elemento essencial para

3 AYOUB, Luiz Roberto, CAVALLI, Céassio. A constru¢io jurisprudencial da recuperacio judicial de
empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013. p. 159.

35 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentirios a Lei de Recuperacio de Empresas e Faléncia. 2° ed. Sio
Paulo: Saraiva Educagdo, 2021. p. 170.

%6 TOMAZETTE, Marlon, Curso de Direito Empresarial — Faléncia e Recuperacio de Empresas. v. 3. Sio
Paulo: Atlas, 2011. p. 268.
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o sucesso do processo de recuperacdo®’. O plano estabelece as medidas que o devedor devera
adotar sob supervisdo judicial para implementar estratégias eficazes para a recuperacao da
empresa em crise. A solidez do plano esta intimamente ligada a correta identificacao das causas
da crise - econdmicas, financeiras ou patrimoniais - ¢ a escolha das solugdes mais adequadas

para o problema especifico, assegurando que o plano seja para todos os envolvidos®.

O plano nao exige um modelo padronizado, uma vez que a intencdo ¢ garantir plena
liberdade ao devedor para que possa atender as necessidades e peculiaridades da crise

enfrentada pela empresa, desde que conte com a devida anuéncia dos credores®.

Apesar disso, legislacdo brasileira define quatro diretrizes essenciais, destacadas por
Fébio Ulhoa, para a elaboragcdo do plano de recuperagdo judicial. A primeira delas refere-se ao
art. 54 da Lei n° 11.101/2005, que estabelece o prazo de um ano para o pagamento do passivo
decorrente de créditos trabalhistas existentes na data do pedido de recuperagao. Esse prazo pode
ser estendido para até dois anos, desde que o plano de recuperacdo cumpra cumulativamente
aos seguintes requisitos: apresentagdo de garantias suficientes, conforme avaliacdo do juiz;
aprovagdo pelos credores titulares de créditos trabalhistas; e garantia da integralidade do
pagamento dos créditos trabalhistas. Além disso, o plano deve prever o pagamento do valor de
cinco salarios-minimos, no prazo de 30 dias, aos trabalhadores cujo salario estiver em atraso

nos trés meses anteriores ao pedido de recuperagao judicial.

A segunda diretriz trata da possibilidade de parcelamento do crédito fiscal, conforme o
art. 155-A do Cdédigo Tributario Nacional (CTN). A terceira diretriz, prevista no art. 50, §1° da
LREF, trata da alienag@o de bens onerados, ou seja, bens que estdo vinculados a alguma garantia
real. Nesse caso, se o plano de recuperagdo prevé a alienacdo do bem onerado como medida de
recuperagdo, a concordancia expressa do credor titular da garantia ¢ indispensavel. No entanto,
a mera supressao ou substituicdo de uma garantia real pode ser realizada com a simples
aprova¢do do plano, mesmo que o credor titular da garantia tenha se manifestado

contrariamente.

37 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Direito de Empresa. v. 3. 20° ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2021. p. 526

3 COELHO, F4bio Ulhoa. Op. cit. p.527.

3% CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e Recuperac¢io de Empresa: O Novo Regime da Insolvéncia Empresarial. 6*
ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 178.
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A quarta diretriz se aplica aos créditos em moeda estrangeira. A conversdo desses créditos
para a moeda nacional depende da concordancia expressa do credor titular, conforme o art. 50,
§2°, da LREF. Isso implica que, para incluir esses créditos no plano de recuperagdo, a empresa
devedora deve obter a aprovagao do credor para a conversao do valor devido para reais. Caso
o credor ndo concorde com essa conversdo, o crédito estrangeiro deve ser incluido no quadro
de credores na propria moeda em que foi constituido, com atualizagdo até a data do pedido de
recuperagio judicial®.

De acordo com o art. 53 da Lei n° 11.101/2005, o plano de recuperagdo deverad ser
apresentado pelo devedor junto ao juizo recuperacional dentro do prazo improrrogavel de 60
dias a partir da publicagdo da decisdo que defere o processamento da recuperacgao judicial, sob
pena de convolagdo em faléncia. O plano deve conter: a discriminagdo dos meios de
recuperagdo a serem aplicados, que serdo abordados em momento posterior; a demonstracao da
viabilidade economica do devedor; o laudo econdmico-financeiro e de avaliacdo de bens e

ativos do devedor.

Apo6s o recebimento do plano de recuperagdo judicial, o juiz ordenard a publicagdo de
edital para eventuais objecdes dos credores ao plano, ou seja, a manifestacdo de discordancia
quanto aos termos propostos pelo devedor, tratando-se de impeditivo para a concordancia

presumida e concessdo automética da recuperagio judicial**

. O referido prazo foi fixado pela
LREF em 30 dias contados a partir da data da publicag@o da relagdo dos credores. Caso a lista
de credores ndo tenha sido publicada, o prazo de 30 dias € contado a partir do edital de sua
publicacdo, desde o plano de recuperagdo judicial ja tenha sido publicamente recebido. Ha,
ainda, a possibilidade de que o prazo seja contado a partir da publicagdo do edital de
recebimento do plano de recuperagao judicial, caso seu recebimento nao tenha sido publicado

anteriormente.

A apresentacdo de qualquer objecdo apresentada em face do plano de recuperacao judicial
enseja a convocacdo de Assembleia Geral de Credores, nos termos do art. 56 da Lei n°

11.101/2005, a qual deverd ocorrer no prazo de 150 dias da data do deferimento do

40 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n. 1.954.441. Relator: Ministro Marco Aurélio
Bellizze. Brasilia, DF: Superior Tribunal de Justi¢a.

41 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperacido de Empresas e Faléncia. 2* ed. Sdo
Paulo: Saraiva Educagdo, 2021. p. 537 e 538.
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processamento da recuperacao judicial. A Assembleia trata-se do ambiente adequado para que
os credores possam discutir e votar tanto o plano de recuperacio proposto pela devedora quanto
qualquer plano alternativo. A AGC deve ser encerrada em até 90 dias a partir de seu inicio, sem

prejuizo de que o plano apresentado possa sofrer alteragdes anteriores.

O art. 56-A estipula que, até cinco dias antes da realizacdo da Assembleia, convocada para
deliberar sobre o plano de recuperagao, o devedor pode comprovar a aprovagao dos credores
por meio de um termo de adesdo, observando-se o seguinte quoérum: (i) com relagao a classe
dos credores titulares de créditos com garantia real e créditos quirografarios, ¢ necessaria a
aprovagao pelo que representa mais da metade do valor total dos créditos e pela maioria simples
dos credores presentes; (ii) com relacdo aos titulares de créditos trabalhistas e créditos
enquadrados como microempresa ou empresa de pequeno porte, a proposta devera ser aprovada

pela maioria dos credores presentes, independentemente do valor de seu crédito.

A legislacdo permite que qualquer credor apresente planos alternativos, tanto durante a
fase de objecdo ao plano da devedora quanto diretamente na Assembleia Geral de Credores.
Além dos credores individuais, o Comité de Credores, se constituido, e o administrador judicial
também tém legitimidade para propor esses planos. A possibilidade de apresentar alternativas
oferece maior flexibilidade no processo de recuperacdo, permitindo que diferentes propostas
sejam consideradas para assegurar a viabilidade da empresa e o cumprimento de suas

obrigagdes.

Nos termos do art. 58, o plano de recuperagao judicial pode ser aprovado tacitamente se,
apods o prazo de 30 dias da publicagdo do edital sobre o recebimento do plano ou da lista de
credores, ndo houver objecdes ou pela aprovagdo deliberada na Assembleia Geral de Credores.
Além dessas hipdteses, o pardgrafo primeiro do dispositivo permite que o juiz conceda a
recuperagao judicial mesmo que o plano ndo tenha sido totalmente aprovado, desde que na
assembleia o plano tenha recebido: (i) o voto favoravel de credores representando mais da
metade do valor total dos créditos presentes; (ii) a aprovacao de trés das classes de credores, ou
a maioria das classes presentes, na auséncia de trés classes votantes; e (iii) na classe que rejeitou
o plano, o voto favoravel de mais de um terco dos credores. Essa possibilidade ¢ conhecida

como “cram down brasileiro”*?.

4 NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa: recuperagio de empresas, faléncia e
procedimentos concursais administrativos. v. 3. 14* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2020. p. 236.
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Apos a deliberacdo e votacao do plano de recuperagao judicial apresentado pela devedora,
bem como de eventuais planos alternativos submetidos na Assembleia Geral de Credores, a
empresa deve, em cumprimento ao art. 57 da LREF, apresentar as certidoes negativas de débitos
tributarios, em conformidade com o estabelecido pelo Codigo Tributdrio Nacional que
estabelece o prazo de dez dias, contados da data do requerimento na reparti¢do competente para
o fornecimento das referidas certiddes*®. Decorrido este prazo, os autos sdo remetidos a
conclusdo, para que o juiz decida pela concessao ou, caso ndo sejam atendidos os requisitos

legais, pelo indeferimento do beneficio da recuperacao judicial.

Ha que se destacar que ha uma discussao acerca da interpretagao do art. 58 da LREF, que
dispde o seguinte: “Cumpridas as exigéncias desta Lei, o juiz concedera a recuperagdo judicial
do devedor”. Isso porque, parte da doutrina entende que sua redacdo conduz a uma interpretagao
condicional no que tange a exigéncia de apresentagdo das certiddes negativas para a concessao
da recuperacio judicial**. Para tanto, Marcelo Barbosa Sacramone® propde que a imposi¢io de
que a concessdo da recuperagdo judicial esteja subordinada a prova de quitagdo de todas as
obrigagoes tributarias por meio da apresentacdo das certiddoes negativas ndo apenas viola o
principio constitucional da igualdade e tratamento entre os agentes econdomicos, mas também
conflita com as demais disposi¢des da Lei n® 11.101/2005, uma vez que, tal imposi¢ao poderia
comprometer a propria viabilidade do instituto da recuperagdo judicial, impedindo a

recuperacdo eficaz da empresa.

A rejei¢do do plano de recuperacao judicial submetido pela empresa devedora ou pelos
credores resulta na conversdao do processo de recuperacdo em faléncia. Em contrapartida, a
aprovacao do plano, juntamente com a apresentacdo das certiddes exigidas, exceto quando
dispensadas, conduz a concessdo da recuperagdo judicial. Este momento marca o fim da fase
de deliberagdo e o inicio da fase de execucdo, que corresponde a etapa final segundo a

classificag@o proposta por Fabio Ulhoa e adotada neste trabalho.

4 BRASIL. Lei n. 5.172, de 25 de outubro de 1966. Dispde sobre o Sistema Tributario Nacional e institui normas
gerais de direito tributario aplicdveis a Unido, Estados e Municipios. Cdédigo Tributario Nacional. Art. 205.
Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1966.

“ NEGRAO, Ricardo. Op. cit. p. 241.

4% SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperacio de Empresas e Faléncia. 2* ed. Sdo
Paulo: Saraiva Educagdo, 2021. p. 560.
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1.4.3 Fase de Execucao

A decisdao de concessao da recuperacao judicial marca o inicio da ultima etapa do
procedimento: a fase de execucdo. E nesse momento que se cumprem todas as diretrizes

estabelecidas no plano de recuperagdo judicial, devidamente homologado pelo juizo.

Antes de abordar a execugao propriamente dita, € necessario discutir os efeitos da decisao
que concede o beneficio da recuperagdo judicial. Entre os principais efeitos estdo: a novagao
dos créditos anteriores ao pedido, a vinculagdo da empresa devedora e de todos os credores
sujeitos ao procedimento, a constitui¢ao de titulo executivo judicial, a necessaria observancia
do art. 142 da LREF na hipotese de alienacdo judicial de filiais ou de unidades produtivas
isoladas do devedor, ¢ a ampla publicidade do estado da empresa devedora, incluindo a
alteracdo do nome empresarial com a inclusdo da expressdo “em recuperagdo judicial” e sua

atualizagdo nos 6rgaos de registro®®.

Conforme o art. 61 da LREF, uma vez proferida a decisdo que concede a recuperagao
judicial, o juiz pode manter o devedor sob este regime até que todas as obrigacdes estipuladas
no plano sejam integralmente cumpridas, com prazo méximo de dois anos a partir da concessao,
independentemente de qualquer periodo de caréncia. Durante esse intervalo, o descumprimento

de qualquer obrigagdo acarretard a conversdo da recuperacdo em faléncia.

O art. 64 determina que, durante o procedimento de recuperagdo judicial, o devedor ou
seus administradores permanecem na conducao da atividade empresarial, sob a fiscalizacao do
Comité de Credores, se houver, e do administrador judicial. No entanto, existem circunstancias
em que essa manutencdo pode ser revogada em circunstancias especificas, tais como:
condenacdo em sentenca penal transitada em julgado por crime cometido em recuperagdes
judiciais ou faléncias anteriores ou por crimes contra o patrimonio, a economia popular ou a
ordem econdmica; indicios veementes de crime previsto na lei de recuperacdo judicial; acdes
dolosas, simuladas ou fraudulentas contra os interesses dos credores; praticas de condutas
prejudiciais, como gastos pessoais excessivos, despesas injustificaveis, descapitalizagdao

injustificada, simulacdo ou omissdo de créditos sem razdo de direito ou decisdo judicial

4% NEGRAO, Ricardo. Curso de Direito Comercial e de Empresa: recuperagio de empresas, faléncia e
procedimentos concursais administrativos. v. 3. 14* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2020. p. 246-250.
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relevante; recusa em prestar informagdes solicitadas pelo administrador judicial ou pelo

Comité; e afastamento previsto no plano de recuperacao judicial.

O encerramento do processo de recuperagdo ocorrera assim que cumpridas as obrigagoes,
dentro do prazo estabelecido. O art. 63 da LREF determina que, juntamente com a sentenca de
encerramento, o juiz decretard: (i) o pagamento do saldo de honorarios ao administrador
judicial, (ii) a apuragao do saldo das custas judiciais, (iii) a apresentagdo de um relatério
circunstanciado pelo administrador judicial sobre a execu¢ao do plano, (iv) a dissolu¢ao do
Comité de Credores e a exoneracdo do administrador judicial, (v) além da comunicacdo ao
Registro Publico de Empresas e a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil para as

providéncias cabiveis.

Com a decisao de encerramento da recuperacgdo judicial, a empresa recuperanda passa a
conduzir suas atividades de forma independente, sem a supervisdo direta do judiciario para a

execuc¢ao do plano de recuperagao.

O inadimplemento de obrigagdes vencidas apoés o periodo de dois anos de
acompanhamento ndo resulta automaticamente na conversao do processo de recuperagdo em
faléncia. Em vez disso, o art. 62 da LREF determina que os credores podem buscar a execugao
individual de seus titulos executivos judiciais ou, alternativamente, de requerer a faléncia do

empresario devedor por meio de um procedimento autdbnomo.

1.5 Meios de Recuperagdo Judicial

Verificadas as etapas do procedimento de recuperacao judicial, € possivel verificar que a
Lei n® 11.101/2005 incorporou ao sistema juridico brasileiro caracteristicas do direito
falimentar tipico de sistemas de common law, especialmente na forma de estrutura¢do do
processo e nas solucdes oferecidas para a reorganizacio da devedora*’, consolidando a

reestruturacdo da empresa como objetivo principal.

47 JUNIOR, Francisco Satiro de Souza; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (coord.). Comentarios a Lei de
recuperacio de empresas e faléncia: Lei 11.101/2005. 2% ed. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007. p.
231.
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A nova prioridade implementada pela LREF ¢ evidenciada pelo art. 50, que prevé 18
formas de meios financeiros, administrativos e juridicos para a recuperagdo da empresa, de
carater meramente exemplificativo. O referido dispositivo destaca ainda mais a abordagem
contrastante da lei atual com o Decreto-Lei n® 7.661/45, que restringia os meios de recuperagao
exclusivamente a concessao da concordata, com a concessao de prazos para o pagamento das

obrigagdes vencidas ou vincendas e com as remissoes parciais da divida.

Para além da auséncia de restri¢ao quanto aos meios dispostos no art. 50, a LREF também
ndo impde limitacdes a quantidade de meios que a devedora pode adotar. A empresa tem a
flexibilidade de combinar mais de uma alternativa, sejam elas previstas na lei ou ndo, desde que
sejam compativeis entre si e eficazes para atender as necessidades da recuperanda e de seus
credores. No entanto, essas medidas devem ser especificamente previstas no plano de
recuperacdo, garantindo a transparéncia necessaria para que os credores estejam plenamente

informados sobre seus direitos e sobre os passos tomados pela empresa e que poderdo afeta-los,

sob pena de ineficacia®®.

Entre os mecanismos previstos no art. 50 da Lei n° 11.101/2005, estdo:

Art. 50. Constituem meios de recuperagio judicial, observada a legislagdo pertinente
a cada caso, dentre outros:

I—concessdo de prazos e condigdes especiais para pagamento das obrigagdes vencidas
ou vincendas;

II — cisdo, incorporagdo, fusdo ou transformagdo de sociedade, constituicdo de
subsidiaria integral, ou cessdo de cotas ou agdes, respeitados os direitos dos socios,
nos termos da legisla¢do vigente;

III — alteragdo do controle societario;

IV — substituigdo total ou parcial dos administradores do devedor ou modificagdo de
seus orgdos administrativos;

V — concessdo aos credores de direito de eleigdo em separado de administradores e de
poder de veto em relagdo as matérias que o plano especificar;

VI — aumento de capital social;

VII — trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade constituida
pelos proprios empregados;

VIII — redugdo salarial, compensacdo de horarios e redugdo da jornada, mediante
acordo ou convengdo coletiva;

IX — dacdo em pagamento ou novagao de dividas do passivo, com ou sem constituicao
de garantia propria ou de terceiro;

X — constituicdo de sociedade de credores;

XI — venda parcial dos bens;

XII — equalizacdo de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza,
tendo como termo inicial a data da distribui¢do do pedido de recuperagdo judicial,
aplicando-se inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto em
legislagdo especifica;

4 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperacido de Empresas e Faléncia. 2* ed. Sdo
Paulo: Saraiva Educagdo, 2021. p. 456.
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XIIT — usufruto da empresa;

XIV — administragdo compartilhada;

XV — emissio de valores mobiliarios;

XVI — constituigdo de sociedade de proposito especifico para adjudicar, em
pagamento dos créditos, os ativos do devedor.

XVII - conversao de divida em capital social;

XVIII - venda integral da devedora, desde que garantidas aos credores ndo submetidos
ou ndo aderentes condi¢des, no minimo, equivalentes aquelas que teriam na faléncia,
hipétese em que sera, para todos os fins, considerada unidade produtiva isolada. 4

Apesar do papel de destaque que os credores ocupam ao longo do processo de
recuperagao judicial e na elaboragdo do plano de recuperacao judicial, ¢ igualmente necessario
observar os limites impostos pelo caput do art. 50 da LREF, que restringe a escolha dos meios
de recuperagdo a legislagao aplicavel ao caso.

Marcelo Barbosa Sacramone®

, hesse mesmo sentido, enfatiza a importancia de observar
os requisitos estabelecidos pela legislacdo societaria, assim como os acordos de acionistas ou
quotistas e a estrutura interna da empresa. Segundo o autor, a imposi¢cdo de medidas que
contrariem os atos constitutivos da devedora representa uma manifestacdo irregular de vontade,
desrespeitando a determinagdo legal de que o processamento da recuperacao judicial deve estar

condicionado ao requerimento do proprio devedor.

Quanto aos meios de recuperagdo previstos nos incisos do art. 50 da LREF, Thalita
Almeida® os classifica em duas categorias: aqueles que indicam modificagdes no ambito

patrimonial e aqueles que indicam modificagdes no ambito dos direitos dos sdcios.

No que se refere as modificagdes patrimoniais, estdo incluidas: a concessao de prazos e
condi¢gdes para pagamento das obrigagdes; traspasse ou arrendamento de arrendamento;
reducdo salarial, compensacao de horérios e reducao da jornada, mediante acordo ou convengao
coletiva; dacdo em pagamento ou novagdo de dividas do passivo, independentemente de

garantias; venda parcial dos bens; equalizacdo de encargos financeiros relativos a débitos de

49 BRASIL. Lei n. 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacio judicial, a extrajudicial e a faléncia
do empresario e da sociedade empresaria. Art. 50. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 2005.

50 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperacio de Empresas e Faléncia. 2° ed. Sio
Paulo: Saraiva Educagdo, 2021. p. 456-457.

51 ALMEIDA, Thalita. Meios de Recuperacio da Empresa em Crise e sua Conexio com o Direito Societario.
In: BARBOZA, Heloisa Helena et al. Empresa e Atividades Econdmicas — O Futuro do Direito. v. 4. Rio de
Janeiro: Processo, 2022. p. 124-129.
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qualquer natureza, com termo inicial da data da distribui¢ao do pedido; usufruto da empresa;

constitui¢do de sociedade a fim de adjudicar os ativos do devedor.

Por outro lado, entre os meios que afetam os direitos dos socios, estdo: cisdo,
incorporagdo, fusdo ou transformacdo de sociedade, constituicdo de subsidiaria integral ou
cessdao de quotas ou agoes; alteracdo do controle societario; substituicdo total ou parcial os
administradores do devedor ou modificagdo de seus 6rgdos administrativos; concessao aos
credores do direito de eleger administradores separadamente e poder de veto sobre matérias
especificadas no plano; o aumento de capital social; constitui¢do de sociedade de credores;

administragdo compartilhada; e missdo de valores mobilidrios.

Ainda de acordo com a autora, destacam-se as hipoteses de conversao da divida em capital
social e de venda integral da devedora, desde que garantidas aos credores condi¢des
equivalentes as que teriam no caso de faléncia, conforme implementado pela Lei n°

14.112/2020.

Através das hipoteses previstas pela lei, € possivel concluir que, apesar da énfase na
garantia de transparéncia para os credores e seguranca juridica para o devedor, muitas das
possibilidades oferecidas pela LREF envolvem questdes de interesse societario que podem
alterar significativamente os pilares da empresa e seu posicionamento no mercado. No contexto
do processo de recuperagdo judicial, que visa justamente a reestruturacdo da empresa, esses

aspectos sao tao importantes quanto o proprio pagamento dos créditos dos credores.

Reprise-se que as hipoteses elencadas no art. 50 sdo meramente exemplificativas. Assim,
se a lei ja contempla tantas possibilidades de reestruturagdo que impactam diretamente o direito
societario, na pratica, essas possibilidades sdo ainda maiores, dado a quantidade de solucdes

que podem ser adaptadas as particularidades das situacdes de crise.

Portanto, a elabora¢do dos termos do plano de recuperacdo judicial, cujas condigdes
estabelecidas pelos administradores que deverdo ser aprovadas pelos credores, tende a ser um
cenario propenso a conflitos de interesses. Embora as medidas propostas pelos administradores
visem atender aos deveres da sociedade com relagdo aos credores, elas também devem alinhar-

se com os interesses da propria devedora, podendo intervir na participacdo dos socios em
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variadas proporg¢oes, criando um ambiente propenso a impasses entre administradores e sdcios,

que serdo analisados ao longo deste trabalho.
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2 AINTERSECAO ENTRE O DIREITO SOCIETARIO E A RECUPERACAO
JUDICIAL

Verificado o instituto da recuperacao judicial e o contexto em que se insere, o presente
capitulo tem como objetivo examinar a intersecdo entre o direito recuperacional e o direito
societario, destacando as interrelagdes e impactos que essas areas do direito empresarial
exercem uma sobre a outra, a fim de demonstrar que a recuperacdo judicial, como uma
ferramenta juridica destinada a viabilizar a superagdo da crise economica das empresas, nao
atua isoladamente, mas sim em um cendrio em que as questdes societarias frequentemente se

entrelacam com as estratégias e processos de recuperacdo no ambito das sociedades anonimas.

2.1 Aspectos Societdrios no Procedimento da Recuperacao Judicial

A principio, a conexao entre o direito societario e o processo de recuperagao judicial, tal
como delineado pela Lei n® 11.101/2005, pode nao ser imediatamente evidente. Isso porque, os
objetivos recuperacdo judicial estabelecidos por lei — preservagdo da fonte produtora,
manutengdo dos postos de trabalho e protecdo dos interesses dos credores — parecem priorizar
a harmonia entre a relacdo devedor e credor, visando assegurar a continuidade da atividade
empresarial. No entanto, uma analise mais detalhada revela que o processo de recuperagao
judicial transcende essas interacdes, considerando os desdobramentos juridicos e praticos

decorrentes da interseccdo entre o direito societario e o direito recuperacional.

Conforme destacado por Lucas Barros®?, uma das manifestagdes mais evidentes dessa
intersecdo ocorre ja no momento da propositura do pedido de recuperacao judicial, isso porque,
nas sociedades andnimas a competéncia para autorizar tal medida ¢ privativa da assembleia
geral de acionistas, conforme disposto no art. 122, IX, da Lei n° 6.404/76 (LSA). Podendo a
auséncia da referida deliberacdo configurar violagdao dos limites formais estabelecidos pela
legislacao especial, justificando possivel indeferimento do pedido por parte do juizo

competente.

%2 BARROS, Lucas. Direito Societario e Direito Recuperacional: A Necessaria Conciliagdo (Corporate Law and
Reorganization Law: the Necessary Conciliation). Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdomico e
Financeiro, Sdo Paulo, n. 170/171, p. 206-224, julho de 2016. p. 215-216.
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Ao disciplinar as competéncias dos 6rgaos sociais, a LSA tem o objetivo de assegurar que
a tomada de decisdes, como a entrada em recuperagdo judicial, reflita a vontade coletiva dos
acionistas e estejam em consonancia com 0s interesses sociais, garantindo a legitimidade das

deliberagdes empresariais.

Hé que se destacar que o legislador previu, em casos de urgéncia, uma exce¢ao a essa
regra, conforme disposto no paragrafo unico do art. 122 da LSA. Desse modo, em situagdes
excepcionais, os administradores da sociedade, com a anuéncia do acionista controlador, se
houver, podem formular o pedido de recuperacao judicial diretamente, sem prévia autorizacao
da assembleia geral. Neste caso, a assembleia deve ser convocada imediatamente para deliberar

sobre o ato praticado.

Ao atribuir aos administradores a faculdade de propor o pedido de recuperacao judicial
em carater emergencial, a lei confere-lhes a responsabilidade de agir com diligéncia e lealdade,
observando os interesses da sociedade, atribui¢cdes que serdo aprofundadas adiante. Por outro
lado, a exigéncia de convocacdo imediata da assembleia para referendar ou ndo o ato reflete a
preocupagdo com a legitimidade e a transparéncia do processo decisorio, evitando que medidas
de grande impacto sejam tomadas unilateralmente pelos gestores sem a participacao dos

acionistas.

Essas determinacdes legais evidenciam que as disposi¢des internas da sociedade devem
ser respeitadas, especialmente no que tange aos quoruns de aprovagdo, direitos de voto e
eventuais direitos de veto, mecanismos que devem ser exercidos em estrita consonancia com
os interesses sociais, assegurando que as deliberagcdes empresariais sejam legitimas e

condizentes com a vontade coletiva da empresa®®.

A propositura do pedido de recuperacao judicial destacada por Barros ilustra apenas uma
das diversas situacdes em que a legislagdo societaria e o procedimento recuperacional se
entrelacam. Assim, constata-se que a observancia das normas societarias nao se limita a fase
inicial do pedido de recuperacao, estendendo-se por todo o processo, 0 que gera um ambiente

propicio a conflitos de interesses entre os diversos grupos de interesse envolvidos.

5 BARROS, Lucas. Direito Societario e Direito Recuperacional: A Necessaria Conciliagio (Corporate Law and
Reorganization Law: the Necessary Conciliation). Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdomico e
Financeiro, Sao Paulo, n. 170/171, p. 206-224, julho de 2016. p. 215-216.
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Esse ponto de intersecao entre as normas da recuperacao judicial e do direito societario ¢
particularmente relevante nas sociedades anonimas, isso porque, contexto das companhias, os
grupos envolvidos na recuperagdo incluem tanto os acionistas — majoritarios € minoritarios -
quanto a administracdo da sociedade, ambos desempenhando papéis fundamentais na

formulagdo do plano de recuperagdo e, consequentemente, no €xito do processo.

Em uma sociedade empresarial, o ponto de convergéncia entre os socios gira em torno da
exploragdo da atividade econdmica com o objetivo de obtencdo de lucro®. No caso das
sociedades anOnimas, os acionistas tém como objetivo central a geragdo de riquezas,

. . . . . . . ~ . . ~ 55
proporcional ao capital investido, cujas participagdes variam conforme sua classificagdao™.
Esses agentes, na qualidade de titulares do capital social, possuem um interesse intrinseco na
continuidade das atividades empresariais, seja em fun¢do do patrimonio investido, seja devido

aos seus vinculos com a administra¢do da sociedade.

E importante ressaltar que o interesse societario nem sempre converge com o0s objetivos
estabelecidos no plano de recuperagdo judicial, j4 que os meios propostos podem exigir
sacrificios na estrutura ou na governanca da sociedade, criando um potencial campo de conflitos

entre os interesses envolvidos.

Nesse aspecto, ganham relevancia as hipoteses do art. 50 da LREF, que indicam situagdes
em que os direitos dos socios podem ser diretamente afetados®®. Conforme anteriormente
verificado, dentre elas, estdo: a cisdo, incorporagdo, fusdo ou transformacdo de sociedade,
constituicdo de subsididria integral ou cessdo de quotas ou acgdes; alteracdo do controle
societario; substituicao total ou parcial os administradores do devedor ou modificacdo de seus
orgdos administrativos; concessdo aos credores do direito de eleger administradores
separadamente e poder de veto sobre matérias especificadas no plano; o aumento de capital
social; constitui¢do de sociedade de credores; administragdo compartilhada; e missao de valores

mobiliarios.

% CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial — Direito de Empresa. 18* ed. Sdo Paulo: SaraivaJur, 2022.
p.48.

55 CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial — Sociedade Anénima. 6* ed. Sdo Paulo: Saraivalur, 2022.
p-207-208.

% ALMEIDA, Thalita. Meios de Recupera¢do da Empresa em Crise e sua Conexdo com o Direito Societario. In:
BARBOZA, Heloisa Helena et al. Empresa e Atividades Econdmicas — O Futuro do Direito. v. 4. Rio de
Janeiro: Processo, 2022. p. 128-129.
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Embora a recuperacdo judicial seja um procedimento que, formalmente, se desenrola
entre a empresa em crise € seus credores, ha discussdes constantes sobre a necessidade de
observancia das regras societarias ¢ a protecdo dos direitos e garantias dos detentores de
participagdo no capital social®’. Isso porque, na condigio de acionistas, suas decisdes no ambito
da assembleia podem influenciar diretamente o sucesso ou o fracasso do plano, especialmente

em questdes que envolvem mudangas estruturais ou capitalizagdes

Assim, contrariando uma analise superficial, o direito societario e o direito recuperacional
ndo estdo em campos estanques ou isolados, tampouco se pode afirmar que um sobrepde-se ao
outro em termos de hierarquia normativa. Na verdade, a inten¢do do legislador, ao estabelecer
institutos como a recuperag¢ao judicial, ndo foi eliminar as normas societarias preexistentes, mas
assegurar que o processo de reorganizagdo empresarial fosse conduzido dentro de um contexto
juridico que preservasse a intervencao judicial, quando necessaria, para restaurar o equilibrio e

proteger os valores publicos previstos na LREF®,

Dessa forma, o contexto de crise empresarial ndo justifica o afastamento das normas
societarias que tutelam o interesse social. Em realidade, esse interesse social deve ser respeitado
em consonancia com o principio da preservacdo da empresa € em observancia as normas
societarias, mesmo em periodos de instabilidade econdmica, garantindo que o processo de

recuperagio ocorra de maneira equilibrada e legitima®®.

Portanto, ¢ essencial destacar que ndo se deve, a priori, presumir qualquer a superioridade
dos interesses protegidos pela Lein® 11.101/05 em detrimento das normas do direito societario.
O desafio reside justamente em estabelecer um sistema equilibrado que permita a superacao do

estado de crise em atengao aos direitos e garantias de todos os agentes envolvidos.

2.2 O Interesse da Devedora

5 CEREZETTI, Sheila. A recuperacio judicial de sociedade por acdes: o principio da preservagio da empresa
na Lei de Recuperagdo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012. p. 229.

% LOPES, Vitor Carvalho. Direito Societirio e Recuperagdo Judicial: Um embate afinal inexistente. A
problematica em torno da consolidagdo substancial obrigatoria de grupos empresariais de fato. Cadernos
Juridicos da Faculdade de Direito de Sorocaba, Sao Paulo, n. 1, p. 197-210, 2020. p. 198.

% CEREZETTI, Sheila. Op. cit. p. 223-224.
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Considerando que o contexto da recuperagdo judicial ndo impede a aplicagdo das normas
societarias, o presente topico abordara o interesse da sociedade empresaria em crise no processo

de recuperacao.

Embora a sociedade limitada seja o tipo societdrio mais comum no Brasil, a sociedade
andnima se destaca como o tipo societario dos "grandes empreendimentos", conforme definido
por André Santa Cruz®. Essa classificagdo pode ser justificada pelas caracteristicas intrinsecas
das companhias, que sao marcadas por uma estrutura organizacional complexa e fortemente
vinculada a governanga corporativa. Além disso, a Lei n° 6.404/1976 (LSA) estabelece algumas
de suas principais caracteristicas, ressaltadas por Santa Cruz: sua natureza capitalista, seu
carater eminentemente empresarial, sua identificacao exclusivamente por denominagao social

e a responsabilidade limitada dos seus acionistas.

A atratividade desse tipo societario para negdcios de alta complexidade resulta, muitas
vezes, em uma estrutura de controle que pode gerar disputas de poder. Essas disputas sdo
comuns em sociedades andnimas, onde os acionistas empreendedores — titulares de agdes
ordinarias com direito a voto®! — frequentemente divergem em seus interesses. Nesse contexto,
ao analisar o interesse da sociedade devedora no processo de recuperagdao judicial, ¢
imprescindivel considerar dois fatores destacados por Sheila Cerezetti®?: a separagdo entre a
sociedade e seu controlador e a auséncia de clareza na legislacdo brasileira quanto a distingdo
entre essas entidades.

Segundo Mimica®®

, o interesse de uma sociedade deve ser entendido a partir das
disposi¢des estabelecidas em seu ato constitutivo, sem se restringir exclusivamente aos
detentores do capital. Assim, compreende-se que o interesse social de uma empresa transcende
a vontade individual dos socios, abrangendo também as necessidades socioecondmicas do
contexto em que a empresa estd inserida. Nesse sentido, durante a recuperacao judicial, €

essencial que as decisdes da empresa se alinhem com os interesses do mercado, da comunidade

60 CRUZ, André Santa. Manual de Direito Empresarial — Volume Unico. 13* ed. Sdo Paulo: Editora Juspodivm,
2023. p. 422-425.

61 CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial — Sociedade Anénima. 6* ed. Sdo Paulo: Saraivalur, 2022.
p-208.

2 CEREZETTI, Sheila. A recuperacio judicial de sociedade por acdes: o principio da preservagio da empresa
na Lei de Recuperagdo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012. p. 223.

8 MIMICA, Rafael. A Condugio da Sociedade em Recuperacio Judicial. In: KOURY, Felipe et al. Direito
Societirio e Recuperacio de Empresas: Estudos de Jurimetria. Indaiatuba: Editora Foco, 2021. p. 174-176.



41

e da preservagdo da atividade empresarial, de modo a assegurar o cumprimento de sua fungao

social.

Apesar desse conceito idealizado de interesse social, a realidade muitas vezes diverge.
Conforme destacado por Mimica, as sociedades empresarias brasileiras sdo regidas pelo
principio majoritario, onde aqueles que detém maior participagdo no capital possuem maior
influéncia nas decisdes da empresa. Esse cenario € particularmente relevante no processo de
recuperagao judicial, uma vez que as decisoes administrativas podem refletir mais os interesses

do controlador do que os da empresa como um todo.

O poder de controle nas companhias pode ser classificado conforme a conceituagao de
Fabio Konder Comparato®®, que o subdividiu em quatro categorias: (i) controle totalitario,
quando todas as a¢des estdo sob a titularidade de uma tinica pessoa ou de um grupo restrito; (ii)
controle majoritario, onde o poder de controle é exercido pelo acionista ou grupo de acionistas
que detém a maior parte das agdes com direito a voto; (iii) controle minoritario, encontrado em
companhias com capital pulverizado, permitindo que um acionista minoritario, por meio de
aliangas, assuma o controle; e (iv) controle gerencial, que ocorre quando ha dispersao

significativa do capital social, de modo que o controle ¢ exercido, na pratica, pelos

administradores da companhia.

Nesse contexto, ¢ possivel analisar as sociedades andnimas conforme a estrutura de
controle derivada da distribuicdo de seu capital social, classificando-as em sociedades de
controle concentrado e sociedades de controle diluido. Em sociedades de controle concentrado,
onde o capital esta nas maos de um sdcio ou grupo de socios, as decisdes tendem a refletir
predominantemente os interesses desses controladores. J4 nas sociedades de controle diluido,
em que o capital € disperso entre diversos acionistas, as deliberacdes dependem da formacao

de uma maioria votante.

Essas diferentes estruturas de controle influenciam diretamente a conducao da sociedade
em crise. Nas sociedades de controle concentrado, as decisdes da administragdo tendem a

refletir os interesses do controlador, enquanto, nas sociedades de controle diluido, a necessidade

6 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade anénima. 6*
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014. p. 95-97.
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de formar uma maioria votante torna o processo decisério menos suscetivel a influéncia de uma

minoria com grande poder de controle.

Retomando a critica de Sheila Cerezetti®, no que diz respeito a diferenciaco entre os
interesses da companhia e os interesses de seus controladores ¢ evidenciada no art. 43 da LREF,
que estabelece:

Art. 43. Os socios do devedor, bem como as sociedades coligadas, controladoras,
controladas ou as que tenham s6cio ou acionista com participacdo superior a 10% (dez
por cento) do capital social do devedor ou em que o devedor ou algum de seus socios
detenham participagdo superior a 10% (dez por cento) do capital social, poderdo

participar da assembléia-geral de credores, sem ter direito a voto e ndo serdo
considerados para fins de verificagdo do quorum de instalagdo e de deliberag@o.

Esse dispositivo visa proteger o processo decisorio da recuperacgdo judicial, afastando os
detentores de participacdo aciondaria relevante do processo de votacdo para evitar potenciais
conflitos de interesses. No entanto, ao restringir a participacdo de acionistas em assembleias de
credores, a norma pode gerar efeitos colaterais indesejados, sobretudo em empresas de menor

porte, nas quais os acionistas controladores t€ém papel mais ativo na gestdo cotidiana.

Cerezetti®® destaca que o afastamento dos acionistas das deliberagdes relacionadas a
recuperacdo judicial pode desconsiderar o papel dos acionistas minoritarios. Isso porque, nas
companhias de controle concentrado, muitas decisdes tomadas pela administracdo podem ser
mero reflexo do interesse do acionista controlador, que, nessas hipdteses, exerce maior
influéncia sobre a administragdo. Esse cenario pode resultar no desamparo dos acionistas
minoritarios que, além de ndo participarem efetivamente das deliberagdes internas, também sao

excluidos das discussdes externas no contexto da recuperagao.

Essa problematica ¢ ainda mais acentuada no Brasil, onde a estrutura de controle
societario tende a ser excessivamente concentrada. Essa concentragdo de poder leva, muitas
vezes, a confusdo entre a vontade da sociedade e a do sbécio controlador, exacerbando os

conflitos de interesse no processo de recuperacio judicial®’.

8 CEREZETTI, Sheila. A recuperacio judicial de sociedade por acdes: o principio da preservagio da empresa
na Lei de Recuperagdo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012. p. 223.

% CEREZETTI, Sheila. Op. cit. p. 227.

87 MIMICA, Rafael. A Condu¢io da Sociedade em Recuperacio Judicial. In: KOURY, Felipe et al. Direito
Societirio e Recuperacio de Empresas: Estudos de Jurimetria. Indaiatuba: Editora Foco, 2021. p. 174-176.
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Assim, ao tratar do interesse da sociedade devedora nos procedimentos de reorganizagao,
¢ essencial levar em consideragdo o porte da companhia e sua estrutura de controle, ja que as
dinamicas envolvidas nas decisdes variam significativamente conforme o tamanho e a estrutura
da empresa, sendo certo que, no Brasil predominam sociedades com estrutura de controle

concentrado, onde o acionista controlador exerce maior influéncia nas decisdes®.

Apesar das dificuldades na distingao entre o interesse da devedora e o dos controladores,
¢ crucial que esse distanciamento ocorra, uma vez que, conforme Manoel Justino Bezerra
Filho®, o processo de recuperacio judicial pode resultar em uma reestruturagio da composigao
aciondria da empresa, promovendo uma alteracdo no controle decisério e, em ultima instancia,

assegurando que o interesse da empresa prevaleca sobre o interesse individual dos acionistas.

Portanto, ao voltar-se para o contexto do gerenciamento de uma sociedade em seu comum
funcionamento, a condugdo do interesse social de uma sociedade andnima se da através das
decisdes tomadas em sede de assembleia geral, na qual, por maioria de votos, serdo tomadas
decisdes que visam seu pleno desempenho, bem como a resolugdo de possiveis conflitos. De
tal modo, essa for¢a majoritaria que compde o poder de controle interno da companhia podera
se dar de forma concentrada, na hipotese de detencdo da maior parte do capital social - e
consequentemente do poder de controle - por um ou por um grupo de acionistas, ou de forma
diluida, na hipdtese de pulverizacdo do capital, de modo que nenhum deles poderd formar,

isoladamente, a maioria’.

Assim sendo, héa de se falar no intermédio da figura dos administradores, cuja conduta
garantira a plena eficacia do cumprimento dos deveres fiducidrios que lhe sdo atribuidos em
beneficio da companhia, ou seja, para além da vontade dos acionistas, a atua¢do do
administrador deverd atender a todos os grupos de interesse que possam ser abarcados pela

atividade da sociedade empresaria.

8 BERTOLDI, Marcelo M. O poder de controle na sociedade anénima: alguns aspectos. Scientia Iuris, /S.1.],
v. 7, p. 51-74,2004. DOI: 10.5433/2178-8189.2004v7n0p51. p. 54.

8 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia Comentada. Sio Paulo:
Revista dos Tribunais, 2016. p.131.

O MIMICA, Rafael. Op. Cit. p. 174.
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2.3 O Papel dos Administradores

As sociedades empresarias, embora dotadas de personalidade juridica e capacidade,
tornando-se sujeitos de deveres e obrigagdes, ndo possuem vontade propria. Por essa razao, a
vontade da sociedade deve ser manifestada externamente por seus administradores. Nesse
contexto, André Santa Cruz’ destaca que a atuagio dos 6rgdos de administragdo de uma
sociedade € melhor compreendida a luz da teoria da agéncia, a qual atribui aos administradores
o papel de “meros agentes que manifestam externamente a vontade da pessoa juridica, sendo,

portanto, parte integrante dela”.

Atualmente, de acordo com a LSA, a administragdo de uma sociedade andnima pode ser
composta tanto pelo conselho de administragdo em conjunto com a diretoria, quanto somente
pela diretoria. Nesse contexto, a doutrina, como mencionado por Sérgio Campinho’?, classifica
os modelos de administragdo em dois sistemas: o monista, no qual a administracio ¢ exercida
exclusivamente pela diretoria, sendo a fiscalizagdo, supervisao e controle fungdes da assembleia
geral; e o dualista, em que essas funcdes sdo divididas entre a assembleia geral de acionistas e

o conselho de administragao.

Importa destacar que a adogdo desses modelos ndo ¢ uma escolha totalmente livre para
todas as companhias, uma vez que a LSA estabelece que o conselho de administragdo ¢
obrigatorio em certas circunstancias, como nas companhias de capital aberto, nas companhias

com capital autorizado e nas sociedades de economia mista.

O conselho de administracdo ¢ o 6rgdo responsavel por executar fungdes deliberativas e
de organizagdo interna da companhia, com decisdes tomadas de forma colegiada, por maioria
de votos. Sua competéncia abrange a deliberacdo sobre questoes que envolvem os interesses da
companhia, excetuando aquelas que sdao de competéncia exclusiva da assembleia geral de

acionistas.

7' CRUZ, André Santa. Manual de Direito Empresarial — Volume Unico. 13 ed. Sao Paulo: Editora Juspodivm,
2023. p. 503.

2 CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial — Sociedade Anénima. 6* ed. Sdo Paulo: Saraivalur, 2022.
p. 307.
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Em razdo das mudangas trazidas pela Lei n® 14.195/2021, as companhias de capital aberto
devem obrigatoriamente incluir conselheiros independentes, conforme regulado pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM). Além disso, a nova legislagao impede a acumulagao de cargos
entre o presidente do conselho de administragcdo e o diretor-presidente ou principal executivo
da companhia aberta, fortalecendo a separacdo das fungdes de governanga e de gestdo

executiva.

Conforme o art. 142 da LSA, sd@o competéncias do conselho de administracao: definir a
orientacdo geral dos negocios da companhia; atuar na elei¢do e destituicao dos diretores, para
além de ficar suas atribui¢des de acordo com o estatuto social; fiscalizar a gestdo dos diretores,
podendo examinar os livros ¢ documentos da companhia a qualquer momento, bem como
requisitar informagdes sobre contratos e atos importantes em fase de celebragdo; convocar a
assembleia geral quando necessario, para além das assembleias gerais ordinarias; manifestar-se
sobre o relatorio de administragdo e as contas da diretoria; quando previsto no estatuto, o
conselho ¢ responsavel por deliberar previamente sobre a celebracao de atos ou contratos que
exigem sua autorizacdo; quando permitido, autorizar a emissao de agdes ou bonus de subscri¢do
e; caso a companhia tenha auditores independentes, ¢ atribui¢cdo do conselho seleciona-los ou

destitui-los.

A diretoria, por sua vez, exerce de forma permanente os poderes de direcdo e
representacio da companhia’®. De acordo com a LSA", a sociedade anonima deve ser composta
um ou mais membros, eleitos e passiveis de destituicdo a qualquer momento pelo conselho de
administracao ou, na auséncia deste, pela assembleia geral. A lei ainda determina que o estatuto
social da empresa deve prever o numero de diretores, ou a0 menos o nimero minimo € maximo
permitidos, assim como o modo de suas substituigdes. O prazo de gestdo dos diretores,
conforme estabelecido pela LSA, ndo pode exceder trés anos, sendo permitida a reeleicdo. Além

disso, o estatuto também devera definir as atribui¢des e os poderes especificos de cada diretor.

Assim, diferentemente do conselho de administracdo, cujas atribui¢des sdo estabelecidas
pelo rol exemplificativo do art. 142 da LSA, os poderes e atribui¢des dos diretores sdo definidos

individualmente, conforme o disposto no estatuto social. Essa definicdo busca adaptar as

8 CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial — Sociedade Anénima. 6* ed. Sdo Paulo: Saraivalur, 2022.
p. 316.

74 BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Art. 143. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica, 1976.
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funcdes de cada diretor as necessidades especificas da companhia, assegurando a realizagdo de

seus interesses da melhor maneira possivel.

Tendo identificado a quem se refere o termo “administracdo” no contexto de uma
companhia, passamos agora a andlise de alguns de seus deveres, explicitos por lei, que
englobam tanto os membros do conselho de administracdo quanto os diretores. Dentre os
principais deveres dos administradores, destaca-se o dever de diligéncia’®, que determina que o
administrador, no exercicio de suas fungdes, empregue o cuidado e a diligéncia que todo homem

ativo e probo costuma empregar na administragcdo dos seus proprios negocios.

Outro aspecto essencial € a business judgement rule, que tem o objetivo de estabelecer
parametros minimos a serem observados pelos administradores no desempenho de suas
funcdes. Conforme explica Santa Cruz’®, essa regra reconhece que a obriga¢io do administrador
¢ de meios, e ndo de resultados. Ademais, ela pressupde que o ato praticado pelo administrador
foi legitimo e baseado na boa-fé, impedindo que o Poder Judiciario examine o mérito da

decisdo, limitando-se a analise do processo decisorio.

O dever de lealdade’” também ¢ central, impondo ao administrador a obrigacdo de agir
em beneficio da companhia e ndo de interesses proprios ou alheios. A LSA veda, por exemplo,
que o administrador (i) utilize, em proveito proprio ou de terceiros, oportunidades comerciais
obtidas em razdo do cargo; (ii) se omita na defesa de direitos da companhia ou, visando obter
vantagens, deixe de aproveitar oportunidades de interesse da sociedade; (iii) adquira bens ou

direitos que sabe serem de interesse da companhia com o intuito de revendé-los com lucro.

Esse dever de lealdade est4 intrinsecamente ligado ao dever de sigilo’®, que exige que o
administrador, especialmente em companhias abertas, mantenha em confidencialidade qualquer
informacao relevante que ainda ndo tenha sido divulgada ao mercado. Essa obrigacao impede
que o administrador utilize informagdes privilegiadas para obter vantagens financeiras, seja

para si ou para terceiros, por meio da negociagdo de valores mobilidrios. O administrador deve,

7S BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Art. 153. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica, 1976.

76 CRUZ, André Santa. Manual de Direito Empresarial — Volume Unico. 13* ed. Sdo Paulo: Editora Juspodivm,
2023.p. 514.

77BRASIL. Op. cit. Art. 155.

8 BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Art. 155. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica, 1976.
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ainda, garantir que essa confidencialidade seja mantida por subordinados ou terceiros de sua

confianga.

Por fim, ha o dever de informacio’®, que estabelece que o administrador de companhia
aberta deve declarar, ao assinar o termo de posse, o numero de ac¢des, bonus de subscrigdo,
opg¢des de compra de agdes e debéntures conversiveis em acdes de emissao da companhia ou
de sociedades controladas ou coligadas que possua. Esse dever, por sua vez, visa assegurar que
acionistas minoritarios, investidores, credores e fornecedores tenham acesso a informacgdes

relevantes sobre a companhia, contribuindo para a transparéncia e a governanga corporativa®’.

Diante da compreensdo dos deveres e responsabilidades dos administradores no
funcionamento regular de uma companhia, e considerando sua acdo como garantia de que o
exercicio de suas fungdes atenda ao interesse social, é possivel projetar a importincia da
manuten¢do dessa fun¢do no contexto de uma sociedade em crise, conforme estabelecido pela

LREF.

Em sede de recuperagdo judicial, a necessidade de harmonizar as diferentes vontades e
interesses da companhia ganha novas nuances, uma vez que o administrador, além de buscar a
satisfacdo do interesse social, deve agora atuar sob a supervisdo de outros agentes, como o
administrador judicial, o comité de credores (se houver) e o juizo recuperacional. A conduta do
administrador, nesse novo contexto, ¢ respaldada pela perspectiva do direito concursal
brasileiro, que, ao consagrar o principio da preservagao da empresa e sua fun¢do social, reafirma
a relevancia do soerguimento da empresa ndo apenas para os acionistas, mas também para o

poder publico e a coletividade.

A LREF nao afasta os administradores da devedora de forma automatica, o que pressupde
a permanéncia de seus deveres fiducidrios. Nessa linha, € crucial que os administradores atuem,
para além dos interesses dos acionistas, em atencao a necessaria preservacao do patrimonio da
sociedade, a fim de atender também ao principal interesse dos credores: a satisfacdo de seus
créditos. Nesse sentido, Rafael Mimica destaca que “a administracdo da sociedade em

recuperagao judicial terd a ardua tarefa de atender os objetivos sociais, mas atenta aos interesses

" BRASIL. Op. Cit. Art. 157.
8 CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial — Sociedade Anénima. 6* ed. Sdo Paulo: Saraivalur, 2022.
p. 338.



48

dos credores, o que, evidentemente, pode levar a potenciais cendrios de conflito de interesses

entre as partes”SL,

Ademais, a LREF prevé a possibilidade de destitui¢do do administrador em circunstancias
especificas, conforme o art. 64 da LRF, como em casos de: (i) condenacdo penal transitada em
julgado por crimes relacionados a recuperacao judicial ou faléncias anteriores, ou crimes contra
0 patrimoOnio, a economia popular ou a ordem econdmica; (ii) indicios veementes de crime
previsto na LRF; (ii1) atuagdo dolosa, simulada ou fraudulenta contra os credores; (iv) pratica
de condutas prejudiciais, como gastos pessoais excessivos, despesas injustificaveis ou
descapitalizagdo injustificada da empresa; (v) recusa em prestar informagdes solicitadas pelo
administrador judicial ou pelo Comité de Credores; (vi) previsdo de afastamento no plano de
recuperagdo judicial. Eventos nos quais sua substitui¢do respeitara a forma prevista nos atos

constitutivos da empresa devedora ou do plano de recuperacao judicial.

Diante desse cenario, o administrador, pautado pelos deveres fiduciarios, devera
equilibrar a tomada de decisdes que visem a continuidade da atividade econdmica e a retomada
do crescimento da empresa, com as demandas cada vez mais incisivas de s6cios majoritarios,
minoritarios, credores e outras partes interessadas no processo de recuperagcdo, como
trabalhadores, consumidores e a propria comunidade em que a empresa estd inserida. Em outros
termos, devera conciliar o atendimento aos objetivos sociais enquanto se atenta a necessidade

de satisfacao dos credores.

2.4 O Conflito de Interesses

Conforme analisado no inicio deste capitulo, a intersecdo entre o direito societario € o
direito recuperacional demonstra a auséncia de subordinag¢do entre esses microssistemas, de
modo que € possivel observar que a interpretacao e aplicacdo dessas normas tem se dado de

maneira conflituosa nos procedimentos concursais.

Os dois campos do direito envolvem questdes voltadas para a tutela do interesse a ser

protegido. Enquanto o direito recuperacional visa a protecao de interesses ligados a satisfagdo

8 MIMICA, Rafael. A Condugdo da Sociedade em Recuperagdo Judicial. In: KOURY, Felipe et al. Direito
Societirio e Recuperacio de Empresas: Estudos de Jurimetria. Indaiatuba: Editora Foco, 2021. p. 174-177.
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dos credores e a reestruturagdo da empresa, o direito societario preocupa-se com a tutela dos
interesses dos socios ¢ da sociedade como um todo, incluindo o contexto em que ela esta
inserida, tornando-se perceptivel que, no sistema juridico brasileiro, ambas as 4areas
compartilham uma visdo maximalista que busca a harmonizagdo dos interesses. Contudo, ao
tratar do assunto, Sheila Cerezetti® destaca a existéncia de uma lacuna significativa entre os

direitos declarados pelas normas e aqueles que sdo efetivamente protegidos.

Ao retomar a concepgio apresentada por André Santa Cruz®®, a atuacio dos érgdos de
administracao da sociedade ¢ melhor compreendida através da teoria da agéncia. Essa teoria
fundamenta-se na premissa de que uma das fung¢des do direito societario € regular os conflitos
de interesse entre as partes envolvidas — sejam elas internas ou externas a companhia. Esses
conflitos, denominados de agéncia, emergem quando um grupo, denominado “representado”,
tem sua posi¢do afetada por agdes tomadas por outro, denominado “agente”, cujas decisdes

influenciam diretamente os interesses daquele®.

Dentre os conflitos de agéncia discutidos por John Armour, Henry Hamnsmam e Reinier
Kraakman®, esta o conflito entre os acionistas e os administradores da companhia, cenario em
que os acionistas assumem o papel de representados, enquanto os administradores atuam como
agentes. O ponto central do problema reside na garantia de que os administradores atuem em
prol do interesse do corpo social, e ndo em beneficio proprio. Cujo desafio se torna ainda maior
em situagdes em que o grupo de representados ¢ numeroso, o que frequentemente gera uma
divergéncia de interesses, caracterizando o fendmeno conhecido como “preferéncia

heterogénea”.

Diante desse cendrio, na perspectiva da recuperacdo judicial, para além do tradicional
conflito entre credores e devedores, adquire uma nova perspectiva, uma vez que a LREF exige

que o processo de recuperacdo e, consequentemente, a atuagdo dos administradores, leve em

8 CEREZETTI, Sheila. A recuperagio judicial de sociedade por a¢des: o principio da preservag¢do da empresa
na Lei de Recuperagdo e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros, 2012. p. 237.

88 CRUZ, André Santa. Manual de Direito Empresarial — Volume Unico. 13* ed. Sdo Paulo: Editora Juspodivm,
2023. p. 503.

8 KRAAKMAN, Reinier et al. A anatomia do direito societario: uma abordagem comparada e funcional.
Tradugdo Mariana Pargendler. Sdo Paulo: Editora Singular, 2018. p. 79.

8 KRAAKMAN, Reinier et al. Op. cit. p. 80-81.



50

consideragdo o interesse os interesses dos credores, trabalhadores e da coletividade como um
todo, levando em conta os conflitos de agéncia que emergem nesse cenario.

Roberto Fermiano Tavares®®, ao tratar do conflito de interesses entre socios e
administradores na recuperacdo judicial, destaca que, nesse momento, os credores possuem
como objetivo principal a satisfacdo de seus créditos. Logo, ¢ de seu interesse que a companhia
gere recursos suficientes para honrar seus compromissos financeiros, em contraste com o
interesse dos socios, cujo foco ¢ a obtengdo de lucro para distribui¢do de dividendos. Nesse
contexto, o administrador, que em situagdes de normalidade ndo teria deveres em relacdo a
classe de credores, passa a ter responsabilidades para com eles, em razao da tutela judicial que
se exerce sobre a administragdo da companhia no processo de recuperagdao, sob pena de

destituicgao.

Assim, os deveres e atribui¢des dos administradores, que tradicionalmente se voltam para
a sociedade e o corpo social, incluindo os acionistas majoritarios, passam a se subordinar
também a satisfagdo dos interesses dos credores, sob o crivo do Poder Judiciario. E nesse

cendrio que se delineia o conflito de interesses aqui estudado.

8 TAVARES, Renato Fermiano. O conflito de interesses entre socios e administradores no procedimento da
recuperacio judicial. S3o Paulo: Editora Dialética, 2023. p. 64.
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3 O CONFLITO DE INTERESSES ENTRE SOCIOS E ADMINISTRADORES NO
CONTEXTO RECUPERACAO JUDICIAL

Nos capitulos anteriores, foi abordada a trajetdria do instituto da recuperacao judicial na
legislagdo brasileira, a partir de sua introdugdo pela Lei n°® 11.101/2005. Foi falado, também,
acerca dos principios fundamentais desse instituto, que se baseia no principio da preservagao
da empresa juntamente com sua fung¢ao social. Esses principios, aliados aos objetivos expressos
na lei, visam possibilitar a superacdo da crise econdmico-financeira do devedor, permitindo a
continuidade da fonte produtora, a manutengdo dos empregos dos trabalhadores e a satisfagao
dos interesses dos credores. Dessa forma, através da recuperacdo judicial, busca-se preservar a
empresa, garantir o cumprimento de sua funcdo social e promover o estimulo a atividade

econdmica.

Além disso, foi discutida a interse¢do entre o direito recuperacional e o direito societario,
uma vez que, embora as normas de ambos 0s ramos nao se sobreponham diretamente, sua
conciliagdo torna-se essencial durante o procedimento de recuperagdo judicial. Conforme
verificado, esse processo exige atengdo especial, principalmente em razio da possibilidade de
desenvolvimento de conflitos de interesse, especialmente no momento da elaboragao do plano
de recuperagdo e na escolha das medidas para a superagdo da crise. Assim, considera-se, nesse
contexto, a necessidade de equilibrar os interesses da devedora, de seus socios, dos credores e

da sociedade que mantém relagdes com a atividade da empresa em recuperagao.

No que tange especificamente ao objeto deste trabalho, destacou-se o papel dos acionistas
de sociedades andnimas, cujos interesses podem variar em complexidade, dependendo da
estrutura de controle da companhia. Da mesma forma, os administradores, revestidos de
atribuicdes legais e contratuais, t€ém o dever de zelar pelo interesse da sociedade devedora,

sempre agindo com diligéncia.

Um ponto relevante para a analise do objeto ¢ o momento de definicdo dos meios para o
soerguimento da companhia. Isso porque, essa fase € momento propicio para o surgimento de
divergéncias quanto as estratégias de reestruturacdo a serem adotadas, uma vez que os
acionistas podem priorizar a preservacao de seu investimento e os administradores, por outro
lado, supervisionados pelo Poder Judiciario, t€ém a responsabilidade de agir em beneficio da

continuidade da empresa, devendo atuar com prudéncia e diligéncia, sob pena de destituicao,
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conforme previsto em lei. Concluindo-se, portanto, que as medidas adotadas pelos

administradores podem ndo coincidir com os interesses imediatos dos acionistas.

Diante desse contexto, o presente capitulo tratara da manifestacdo pratica desses
conflitos, com énfase na recuperagdo judicial do Grupo Oi, a fim de demonstrar como esses

embates tém sido tratados na atualidade.

3.1 A Recuperagao Judicial do Grupo Oi

O processo da recuperacao judicial do conglomerado econdmico denominado Grupo Oi
foi escolhido como objeto de estudo do presente trabalho por se tratar de um caso

emblematico®’, que sera brevemente abordado no presente topico.

O pedido de recuperacdo judicial foi apresentado em 20 de junho de 2016, abrangendo as
empresas: O1 S.A., Telemar Norte Leste S.A., Oi Mdvel S.A., Copart 4 Participagdes S.A.,
Copart 5 Participagdes S.A., Portugal Telecom International Finance B.V., e Oi Brasil Holdings
Cooperatief U.A. Juntas, as empresas apontaram uma série de fatores que teriam contribuido
para a crise financeira do grupo, tais como: (i) o financiamento do plano de antecipacdo de
metas, iniciado em 2000; (ii) a aquisi¢do da Brasil Telecom, em 2009, que revelou passivos
substanciais nao previstos; (iii) o processo de expansao internacional do Grupo Oi em paises de
lingua portuguesa, em 2013, que se concretizou por meio da fusdo com a Portugal Telecom e a
assungao de sua divida, com o intuito de transformar o Grupo Oi em um player de relevancia
tanto no mercado nacional quanto no internacional®,

A companhia alegou que a crise financeira foi agravada por fatores externos, como a
retengdo de mais de R$ 14 bilhdes em depositos judiciais em razdo da intensa fiscalizagdo
regulatoria, fiscal, trabalhista e civel a qual estava sujeita. Outro fator relevante foi a imposi¢ao
de multas administrativas pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL), as quais

somavam aproximadamente R$ 10,6 bilhdes no momento do pedido de recuperagao judicial.

8 G1. Recuperacio judicial da Oi é encerrada apés mais de 6 anos. 15 dez. 2022. Disponivel em:
https://gl.globo.com/economia/noticia/2022/12/15/recuperacao-judicial-da-oi-e-encerrada-apos-mais-de-6-
anos.ghtml. Acesso em: 21 out. 2024.

8 BRASIL. Tribunal de Justiga do Estado do Rio de Janeiro. Processo n. 0203711-65.2016.8.19.0001.
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Adicionalmente, a evolugdo tecnologica foi apontada como um elemento que contribuiu
para a queda da demanda por telefonia fixa, em contraste com as obrigagdes impostas pela Lei
Geral de Telecomunicagdes, que exigia a universalizagdo desse servico em todo o territorio
nacional. Segundo o Grupo Oi, isso gerava uma discrepancia entre o valor necessario para

cumprir essas obrigagdes e o retorno financeiro efetivo, dada a baixa demanda por esse servico.

Outro ponto relevante diz respeito a composi¢cdo do passivo submetido a recuperagao
judicial, que somava R$ 65.382.611.780,34 ¢ incluia mais de 60 mil credores, configurando o
maior processo de recuperacdo judicial da América Latina em nimero de credores. A
recuperanda destacou que a maior parte das dividas era de natureza financeira, decorrente de
empréstimos ¢ da emissao de bonds — titulos de renda fixa emitidos por empresas em moeda
estrangeira e negociados no mercado externo - e debéntures, sendo que os créditos trabalhistas
e aqueles com fornecedores e prestadores de servicos representavam uma parcela minima do

passivo total submetido a recuperacgdo judicial.

O processo tramitou durante seis anos na 7* Vara Empresarial da Comarca da Capital do
Estado do Rio de Janeiro, sob o n® 0203711.65.2016.8.19.0001, sendo seu encerramento
decretado em 14 de dezembro de 2022. Conforme a propria sentenga de encerramento, tratou-
se de “um dos casos mais complexos do mundo juridico contemporaneo, com capilaridade em
todo territorio nacional e nos diversos setores da sociedade civil, com reflexos ndo apenas na

jurisdicao brasileira, como também na jurisdi¢do estrangeira”.

Esse carater inédito deve-se, em grande parte, ao fato de o Grupo Oi ser um dos maiores
conglomerados empresariais do pais, prestador de servicos essenciais na darea de
telecomunicagdes, gerando expressiva receita liquida e milhares de empregos diretos e
indiretos, além de recolher uma elevada carga tributdria ao Governo Federal. Conforme
destacado na sentenca de encerramento, o processo de recuperacgao judicial enfrentou questdes
que até entdo ndo haviam sido abordadas pela doutrina ou pela jurisprudéncia. Desse modo, a
complexidade do caso, aliada a dimensdo da recuperanda, demandou adaptacdes ao

procedimento, especialmente diante de temas de grande impacto econdmico e social.

Trés meses apds o encerramento do primeiro processo, o Grupo Oi protagonizou uma
situacdo incomum ao apresentar um segundo pedido de recuperacdo judicial, em margo de

2023. Dessa vez, o beneficio foi requerido pelas empresas Oi S.A., Portugal Telecom
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International Finance B.V. e Oi Brasil Holdings Cooperatief U.A., em virtude da reestruturacao
societaria decorrente da primeira recuperacao, que resultou na extingdo de algumas empresas

por incorporagao.

O novo pedido, registrado sob o n® 0809863-36.2023.8.19.0001, foi formulado sob a
justificativa de que, apesar do sucesso da primeira recuperagao judicial ter resultado na reducao
consideravel da divida, o Grupo Oi permanecia diante de uma divida financeira de
aproximadamente R$ 29 bilhdes, sendo metade desse valor vinculado a moeda norte-americana,

sujeita a oscilagdes cambiais®®.

As recuperandas alegaram enfrentar desafios como a instabilidade econdmica,
valorizacdo inesperada do dolar, aumento inflacionario, efeitos deletérios da pandemia de
Covid-19, além da demora no fechamento das operagdes de venda das Unidades Produtivas
Isoladas (UPIs). A companhia também destacou a exiguidade do prazo para negociar com
credores, ressaltando o risco de medidas executorias e até falimentares, o que poderia

inviabilizar a continuidade de seu plano estratégico e estrutural.

O processamento do segundo pedido de recuperacao judicial foi deferido em 16 de margo

de 2023, e o processo segue em curso até 0 momento.

3.2 Conflitos Societarios no Caso O1

Conforme exposto até o momento, a etapa de elaboracdo do plano de recuperagao judicial
¢ determinante para o sucesso ou o fracasso do processo, uma vez que se trata do instrumento
que determina as medidas a serem adotadas pela administragdo da devedora com o objetivo de
recuperar a empresa, levando em consideragdo os interesses de seu corpo social e visando a

satisfacao dos credores.

8 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Processo n. 0809863-36.2023.8.19.0001.


https://recuperacaojudicialoi.com.br/wp-content/uploads/2023/03/decisao-rj-2-oi-id-44532251-tutela-de-urgencia-0809863-36-2023-8-19-0001.pdf
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Conforme destacado por Ana Elias Borges®, os impasses entre grupos de acionistas € a
administracio do Grupo Oi foram determinantes para a prolongagdo das negociagdes
relacionadas ao plano de recuperagao judicial, além de representarem obstaculos significativos

nas tratativas com os credores.

Em resposta a essas tensdes, foram adotadas medidas destinadas a evitar que tais conflitos
comprometessem o €xito da recuperacao judicial, como a decisdo que determinou o afastamento
dos demais membros do conselho de administra¢ao, que nao o diretor-presidente, para tratar de
questdes relacionadas a recuperagdo judicial, assim como nas negociagdes ¢ na elaboragdo do

plano.

“(..)Por esses motivos, acolho em parte os pedidos formulados AS FLS.
241.856/242.022 para determinar, cautelarmente, e até manifestacdo posterior dos
interessados — ocasido em que os pedidos formulados poderao ser reapreciados, e com
fundamento no art. 64, caput, da LRJ, que os novos Diretores nomeados pelo
Conselho de Administragdo, que sdo tdo conselheiros — a revelar possivel conflito de
interesses — se abstenham de interferir de qualquer modo em questdes relacionadas a
este processo de recuperacdo judicial, bem como a negociagao e elaboracio do plano
de recuperacao judicial, bem como a negociagdo e elaboragio do plano de recuperagéo
judicial, matérias que permanecerdo na exclusiva competéncia da diretoria
anteriormente nomeada, sem prejuizo do regular exercicio de suas outras atribui¢des
operacionais na dire¢do da companbhia.(...)”%

Apos a intervengao do juizo recuperacional, o plano de recuperagao judicial foi aprovado

em AGC realizada em 20 de dezembro de 2017.

Dentre os principais meios de recuperagdo estabelecidos na Clausula Terceira, destaca-
se, entre outras medidas, a previsdo do aumento de capital por meio da emissdo privada de
novas agodes ordinarias da Oi, no valor de RS 4 bilhdes, mediante aporte de novos recursos.

Prevé, também, a capitalizagdo de R$ 2,5 bilhdes adicionais via mercado de capitais.

A Clausula Terceira também trouxe alteragdes temporarias na governanca do Grupo Oi,
reguladas pela Clausula Nona, que estipulou que as novas disposi¢des do plano de recuperagao

prevaleceriam sobre os estatutos sociais das sociedades integrantes do Grupo Oi. Dentre as

% GONCALVES, Ana Elias Borges. Caso Oi: uma analise sobre a intersec¢iio entre o direito societario e a
recuperacio judicial. 2018. Dissertacao (LL.M em Direito Societario) — Instituto de Ensino e Pesquisa — INSPER,
Sao Paulo, 2018.

91 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro. Processo n. 0203711-65.2016.8.19.0001, f1. 242455.
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medidas, foi determinada a criacdo de um Conselho de Administragdo Transitorio e a futura

formag¢ao de um Novo Conselho de Administracao.

O Conselho Transitorio seria composto por nove membros do atual Conselho de
Administragdo e trés novos membros indicados por forga do plano. Ao presidente desse
Conselho Transitério foi atribuido o voto de qualidade, e os membros do Conselho de
Administragdo que nao fossem eleitos para o Conselho Transitorio seriam excluidos das

deliberagoes e formalmente substituidos.

O Novo Conselho de Administragdo deveria ser formado em até 45 dias tteis apds a
conclusao do aumento de capital mediante capitalizagdo de créditos, e seria composto por 11
membros titulares com mandato de dois anos. Destaca-se, ainda, que, nos termos do plano, este
novo conselho teria como medida de protecdo a proibicdo da destituicdo de seus membros,
salvo em casos de erro grosseiro, dolo, culpa grave, abuso de mandato ou violagao dos deveres
fiduciarios. Assim, em 08 de janeiro de 2018, foi homologado o plano de recuperacao judicial

da companbhia.

Ressalta-se que a decisdo da 7* Vara Empresarial do Rio de Janeiro de afastar o corpo
social da companhia das deliberacdes relacionadas a elaboragdo do plano de recuperacao
judicial sob a justificativa de evitar que conflitos de interesse interferissem nas negociagoes,
teve eficicia apenas parcial. Isso porque, esse afastamento pode ser apontado como fator

contribuinte para o surgimento novos conflitos societarios.

Apds a homologagao do plano, a Bratel B.V., acionista minoritaria, apresentou um pedido
de reconsideragao parcial da decisdo homologatdria, argumentando que a previsdo de aumento
do capital social da companhia deveria ser submetida ao conselho de administragdo. Além disso,
em sequéncia, a mesma acionista anunciou a convoca¢cdo de uma Assembleia Geral

Extraordinaria.

O juizo da recuperacao judicial, contudo, indeferiu o pedido de reconsideragdo, sob o
fundamento de que a homologagdo pelo juizo torna invidavel e sem validade qualquer
deliberacdo extrajudicial que verse sobre os termos ja homologados do plano de recuperagdo

judicial.
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“(...) o plano de recuperagao judicial foi aprovado pela maioria absoluta dos credores,
e a decis@o que a homologou esta devidamente fundamentada e reafirmou o acerto da
determinagdo que conferiu ao Presidente do Grupo OI a prerrogativa e a
responsabilidade de negociar com os credores um plano que atendesse aos interesses
da coletividade. (...) Ante o exposto, a vista das razdes supra, rejeito a pretensdo da
acionista Bratel."

Apesar da negativa do juizo, a convocagao para a AGE foi mantida pela Bratel, com apoio
de outros acionistas minoritarios, sendo realizada em fevereiro de 2018, fora da sede da Oi1 S.A.,
em desacordo com o posicionamento das empresas recuperandas, que estavam respaldadas

pelas decisdes proferidas pela 7* Vara Empresarial do Rio de Janeiro.

Na referida AGE, os acionistas minoritarios, alegando a defesa de seus direitos como
acionistas, buscaram deliberar sobre previsdes do plano de recuperagao judicial que, conforme
o0 estatuto social, estariam sob sua competéncia de decisao. Além disso, aprovaram a propositura
de agdo de responsabilidade civil contra o entdo Diretor-Presidente e o Diretor de Finangas e
Relacionamento com Investidores da companhia, cuja permanéncia nos respectivos cargos

havia sido estabelecida pelo plano de recuperagdo judicial homologado.

O Grupo Oi manifestou-se perante o juizo recuperacional, alegando que o comportamento
dos minoritarios configurava um atentado as disposicdes estabelecidas no processo de
recuperagdo judicial, qualificando a assembleia realizada como "temeraria" e "inaceitavel",
afirmando, ainda, que o evento caracterizava uma espécie de motim com o objetivo de

inviabilizar o cumprimento do plano de recuperagdo homologado.

Foi, entdo, proferida decisdo que sustou os efeitos de todas as deliberagdes realizadas na
mencionada AGE e suspendeu os direitos politicos dos acionistas que participaram ativamente

da deliberacao.

A acionista minoritaria Bratel B.V. instaurou procedimento arbitral, com fundamento no
art. 68 do Estatuto Social da Oi S.A. Como resultado, foi proferida decisdo liminar que
suspendeu a implementagdo das medidas previstas no plano de recuperacdo judicial, cujo efeito
pratico foi a suspensdo dos efeitos das deliberagdes realizadas em reunido extraordindria do
Conselho de Administracao da Oi, a qual discutia agdes necessarias para o aumento de capital
e a emissao de bonus de subscricao. Ou seja, o tribunal arbitral determinou, naquele momento,

a interrupcao da etapa de execucdo do plano de recuperacao judicial.
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Diante do evidente impasse entre a administragdo e os acionistas minoritarios acerca da
competéncia para deliberar sobre aspectos do plano de recuperagdo judicial envolvendo
questdes societarias, a controvérsia foi submetida ao crivo do Superior Tribunal de Justiga, sob
o Conflito de Competéncia de n° 157.099/RJ%, onde a Segunda Turma, por maioria, declarou a
competéncia do juizo arbitral para decidir sobre controvérsias societarias decorrentes de

disposi¢des da LSA ou do estatuto social da recuperanda, conforme ementa abaixo:

“CONFLITO POSITIVO DE COMPETENCIA. JUIZO ARBITRAL E JUIZO DA
RECUPERACAO JUDICIAL. DISCUSSAO ACERCA DA LEGALIDADE DE
DISPOSICOES INTEGRANTES DO PLANO DE SOERGUIMENTO. AUMENTO
DE CAPITAL. ASSEMBLEIA DE ACIONISTAS. NAO REALIZACAO.
CLAUSULA COMPROMISSORIA PREVISTA NO ESTATUTO SOCIAL.
QUESTOES SOCIETARIAS.

COMPETENCIA DO JUIZO ARBITRAL. 1. A existéncia de provimentos
jurisdicionais conflitantes entre si autoriza o conhecimento do conflito positivo de
competéncia. 2. O juiz esta autorizado a realizar controle de legalidade de disposig¢des
que integram o plano de soerguimento, muito embora ndo possa adentrar em questdes
concernentes a viabilidade econdmica da recuperanda. Precedentes. 3. As jurisdi¢des
estatal e arbitral ndo se excluem mutuamente, sendo absolutamente possivel sua
convivéncia harmonica, exigindo-se, para tanto, que sejam respeitadas suas esferas de
competéncia, que ostentam natureza absoluta. Precedentes. 4. Em procedimento
arbitral, sdo os proprios arbitros que decidem, com prioridade ao juiz togado, a
respeito de sua competéncia para examinar as questdes acerca da existéncia, validade
e eficacia da convencdo de arbitragem e do contrato que contenha clausula
compromissoria - principio da kompetenzkompetenz. Precedentes. 5. A instauracdo
da arbitragem, no particular, foi decorréncia direta de previsdo estatutaria que obriga
a adogdo dessa via para a solucdo de litigios societarios. 6. Ainda que a jurisprudéncia
do STJ venha entendendo, consistentemente, que a competéncia para decidir acerca
do destino do acervo patrimonial de sociedades em recuperacdo judicial é do juizo do
soerguimento, a presente hipdtese versa sobre situacdo diversa. 7. A questdo
submetida ao juizo arbitral diz respeito a analise da higidez da formagao da vontade
da devedora quanto a disposigdes expressas no plano de soerguimento. As
deliberagdes da assembleia de credores - apesar de sua soberania - estdo sujeitas aos
requisitos de validade dos atos juridicos em geral. Precedente. 8. O art. 50, caput, da
Lei 11.101/05, ao elencar os meios de recuperagdo judicial passiveis de integrar o
plano de soerguimento, dispde expressamente que tais meios devem observar a
legislagdo pertinente a cada caso. Seu inciso II ¢ ainda mais enfatico ao prever que,
em operacdes societarias, devem ser "respeitados os direitos dos socios, nos termos
da legislagdo vigente". E, no particular, o objetivo da instauragdo do procedimento
arbitral € justamente garantir o direito dos acionistas de deliberar em assembleia geral
sobre questdes que, supostamente, competem privativamente a eles, mas que
passaram a integrar o plano de recuperagdo judicial sem sua anuéncia. CONFLITO
CONHECIDO. DECLARADA A COMPETENCIA DO JUIZO ARBITRAL.”

92 BRASIL. Superior Tribunal de Justiga. Conflito de Competéncia n. 2018/0051390-6, Relator: Ministro Marco
Buzzi, Relatora para o acérdao: Ministra Nancy Andrighi, 2.* Se¢do, julgado em 10 out. 2018. Disponivel em:
https://scon.stj.jus.br/SCON/pesquisar.jsp?b=ACOR&livre=2018%2F0051390-6&0=JT. Acesso em: 28 out.
2024.
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O acordao foi proferido nos termos do voto da Ministra Nanci Andrighi, que salientou
que o caso em questdo trata de matéria cuja apreciacdo foi previamente delegada ao juizo
arbitral, com fundamento na clausula compromissoria disposta no estatuto social da companhia.
Tal clausula obriga a companhia, seus acionistas, administradores ¢ membros do Conselho
Fiscal a resolver, por meio de arbitragem, todas e quaisquer disputas ou controvérsias que
possam surgir entre eles e que estejam relacionadas as disposi¢cdes da LSA ou do estatuto social

— a exata situag¢ao que originou o conflito de competéncia.

Ficou consignado que a competéncia do juizo recuperacional ndo ¢ afastada,
especialmente no que concerne a analise dos efeitos de eventual decisdo arbitral divergente e a
determinagdo das providéncias necessarias a continuidade do processo de recuperagdo. Caso,
por exemplo, o tribunal arbitral decida que certos acionistas foram injustamente impedidos de
deliberar sobre operagdes societarias presentes no plano de recuperagdo, cabera ao juizo da
recuperagdo adotar as medidas adequadas para assegurar o cumprimento desse direito, o que
podera envolver a modificacdo do plano mediante a inclusdo de um aditivo, alteragdao de

clausulas especificas ou, eventualmente, a simples ratificacdo do contetido ja aprovado.

3.3 Efeitos Sociais do Conflito de Interesses

A recuperagdo judicial, enquanto mecanismo de preservagdo da empresa e protecao do
sistema econOmico, ndo se limita apenas a superagdo das crises empresariais, mas também ao
resguardo da fun¢do social que a empresa em situacao de crise exerce. No entanto, a necessaria
conciliagcdo dos objetivos de todos os grupos de interesse envolvidos traz um elevado grau de

complexidade ao processo recuperacional.

Ao considerar a funcdo social de uma empresa em recuperagdo judicial, seu papel
socioeconomico transcende os individuais dos sécios e administradores. A empresa, enquanto
unidade econdmica, gera empregos, promove inovacao € movimenta cadeias produtivas em
beneficio de um nimero significativo de stakeholders, incluindo trabalhadores, fornecedores e
comunidades locais. Assim, interesses conflitantes comprometem nao apenas a continuidade do
processo de recuperagdo, mas também a realizagdo dessa fungao social, com potencias impactos

negativos para o ambiente social em sentido amplo.
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No caso do Grupo Oi, conforme exposto anteriormente, foram verificadas decisdes que
evidenciaram a priorizagdo do prosseguimento da recuperagdo judicial em detrimento de
prerrogativas societarias estabelecidas pela LSA. Exemplos disso incluem a decisdo de afastar
os membro do Conselho de Administragdo, que nao o Diretor-Presidente, da negociacao do
plano; a negativa ao pedido de reconsideracdo apresentado pelos s6cios minoritarios apos a
homologacao do plano; e a imediata invalidagdo da AGE realizada para tratar de aspectos do

plano que afetavam os direitos dos socios.

Essa postura reflete uma interpretagdo pratica da LREF, na qual o principio da
preservagao da empresa ¢ tomado como Unico norteador das decisdes judiciais, frequentemente

resultando em restri¢cdes aos direitos dos acionistas.

Tal postura, ainda que justificada pelo contexto de crise, desperta discussdes sobre os
limites da interveng¢do judicial na condugdo da sociedade, levantando um debate controverso
sobre o equilibrio entre a aplicagao do principio da preservagao da empresa e a observancia dos
direitos dos socios. Esse conflito tem o potencial de interferir diretamente na eficacia do plano
de recuperacdo judicial e, por consequéncia, na capacidade da empresa de cumprir com as
obrigacdes aprovadas pelos credores e homologadas pelo juizo recuperacional, como se observa

na primeira recuperacao judicial do Grupo Oi, que durou longos seis anos.

No caso verificado, a interferéncia do juizo recuperacional ao afastar o corpo social das
deliberagdes relacionadas a elaboragdo e nagociacdo do plano de recuperagdo foi fator
determinante para a instauracdo de litigios internos que, por consequéncia, geraram um
ambiente de incerteza que aumenta percepcao de insegurancga juridica entre grupos minoritarios
de acionistas que, a principio, também estdo interessados na reestruturacdo eficaz da

companhia.

A fungdo social da empresa orienta suas atividades e fundamenta a intervengao judicial
em sua busca pela continuidade da atividade econdomica. Contudo, a harmonizag¢do entre a
funcdo social da empresa e a preservagdo dos direitos dos acionistas ¢ indispensavel para uma
recuperagdo judicial bem-sucedida. A conciliacdo desses interesses nao sO possibilita a
reestruturacdo da empresa em crise, mas também o fortalecimento do ambiente econdmico e

social.
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3.4 A Necessaria Conciliag@o entre o Direito Societario e o Direito Recuperacional

Ao tratar do conflito de interesses entre socios de administradores no contexto da

recuperacio judicial, Renato Fermiano Tavares®

conceitua o plano de recuperacao judicial
como um negocio juridico consensual e plurilateral, no qual a vontade da maioria se sobrepde
a da minoria. Destaca, ainda, que um dos requisitos essenciais para a validade desse instrumento
¢ a homologacao pelo juizo recuperacional, condi¢do indispensavel para que ele produza efeitos

na esfera patrimonial das partes envolvidas.

De acordo com Tavares, conforme o art. 49 da LREF, sdo sujeitos ao processo de
recuperagdo os credores detentores de créditos existentes até a data do pedido, ainda que nao
vencidos. Assim, os efeitos do plano de recuperagdo judicial se estendem tanto ao devedor

quanto aos créditos a ele vinculados, desde que estejam devidamente sujeitos ao procedimento

Esse entendimento permite concluir que a imposi¢ao dos termos do plano de recuperagio

O~

judicial ndo pode ser expandida para quem ndo esteja diretamente abrangido pelo que
determinado por lei, portanto, a auséncia de uma norma especifica que vincule os sécios a
obrigatoriedade de adesdo ao plano torna ineficazes as disposi¢des que pretendem submeter os

direitos dos socios de forma automatica as restricdes do plano.®*

Destaca-se que, dentre os meios de soerguimento elencados no art. 50, alguns deles
podem implicar mudangas no &mbito dos direitos dos s6cios, como a cisdo, incorporacdo, fusao
ou transformagdo societaria, a constituicao de subsididria integral, acessdo de quotas ou agoes,
a alteragdo do controle societario e a substituicdo dos administradores. Essas operagdes, embota
estejam previstas no contexto da recuperagdo exigem, por for¢a da propria LREF, a observancia

das regras especificas estabelecidas na LSA.

No entanto, apesar da alegada inexisténcia de subordinagao entre os dois microssistemas,
o que se verifica ¢ a prevaléncia da LREF, respaldada pelo principio da preservagao da empresa,

de modo a suscitar debater sobre o alcance das prerrogativas dos socios, especialmente em

% TAVARES, Renato Fermiano. O conflito de interesses entre socios e administradores no procedimento da
recuperacio judicial. Sdo Paulo: Editora Dialética, 2023.p.41-42.
% TAVARES, Renato Fermiano. Op cit. p. 44.
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cenarios onde os direitos societarios sdo afetados para permitir a continuidade das atividades

empresariais.

No caso especifico do Grupo Oi, um dos exemplos mais emblematicos dessa dinamica,
observou-se, na pratica, diversas dificuldades para conciliar normas de direito societario e
normas da recuperacao judicial. A postura do juizo recuperacional indicou uma tendéncia de
atribuir maior peso ao direito recuperacional, muitas vezes em detrimento dos direitos dos
sOcios minoritarios, sob o argumento de que tais medidas seriam imprescindiveis para assegurar

o prosseguimento do processo, alegando o resguardo do interesse coletivo.

O afastamento dos direitos societarios em prol da recuperagdo judicial, embora
compreensivel diante da crise, pode aumentar a influéncia dos credores e reduzir a participagao
dos socios, sobretudo dos minoritarios, criando-se um cendrio que pode desbalancear a

distribuicdo de poder e de interesses na estrutura corporativa.

Esse conflito mostra, na pratica, que, embora o uso de instrumentos societdrios seja util e
até necessario em processos de recuperagdo, a combinagdo desses mecanismos exige um
elevado grau de equilibrio. Isso ¢ essencial para que os credores compreendam plenamente os
impactos de determinadas medidas societarias propostas no plano de recuperacdo e para que

haja previsibilidade no cumprimento dessas medidas.

Ainda que a decisao do STJ sobre a competéncia do juizo arbitral para resolver disputas
societarias tenha representado um avango, a tendéncia, de modo geral, tem sido a de privilegiar
a aplicacdo da LREF em detrimento da LSA. Essa pratica reforca o entendimento de que o
principio da preservagdo da empresa ¢ o eixo central da recuperagdo judicial, mas também

evidencia que tal principio ndo pode ser utilizado como Unica base de decisdo.

Conclui-se, portanto, que a aplicacdo harmoniosa dos microssistemas do direito societario
e do direito recuperacional requer um processo de decisdo equilibrado, que considere as
particularidades de cada caso. O respeito ao direito societario, ao mesmo tempo em que se busca
a preservacao da empresa, assegura que o procedimento recuperacional ndo apenas contribua
para o soerguimento econdmico da sociedade, mas também respeite os direitos dos socios,
especialmente os minoritarios, garantindo um ambiente de recuperacdo vidvel e juridicamente

seguro para todos os envolvidos.
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CONCLUSAO

Diante da analise desenvolvida ao longo deste trabalho, ¢ possivel afirmar que o estudo
do conflito de interesses entre socios € administradores no contexto da recuperacao judicial
revela uma complexidade intrinseca a dinamica empresarial contemporanea, especialmente a

luz da Lei n® 11.101/2005.

A recuperagdo judicial, enquanto instrumento juridico criado para assegurar a
continuidade das atividades econdmicas, ndo se limita apenas a superagdo das crises
empresariais, mas também a preservagdo da funcdo social que a empresa exerce. Assim, ao
considerarmos a funcao social de uma empresa em recuperagdo, seu papel socioecondémico

transcende os interesses individuais dos socios € administradores.

Nesse sentido, a empresa, como unidade econdmica, ¢ responsavel por gerar empregos,
promover inovagdo ¢ movimentar cadeias produtivas em beneficio de diversos stakeholders,

incluindo trabalhadores, fornecedores e comunidades locais.

No entanto, a necessdria conciliagdo dos objetivos de todos os grupos de interesse
envolvidos traz um elevado grau de complexidade ao processo recuperacional. Como
evidenciado no caso do Grupo Oi, decisdes judiciais que priorizam a continuidade da
recuperacdo em detrimento dos direitos societarios estabelecidos pela LSA podem criar um

ambiente propenso a litigios internos e a incertezas juridicas.

Além disso, a anélise dos efeitos sociais do conflito de interesses evidencia que a funcdo
social da empresa ndo deve ser vista de forma isolada, mas sim em didlogo constante com a
preservacao dos direitos dos socios, de modo que a harmonizacdo entre esses elementos €
imprescindivel para uma recuperacao judicial eficaz. Compreendendo-se, portanto, que o
enfrentamento de interesses conflituosos ndo s6 compromete a continuidade do processo de
recuperagdo, mas também a realiza¢do da fun¢do social da empresa, resultando em potenciais

impactos negativos para o ambiente social mais amplo.

Ao abordar a conciliagdo entre o direito societario e o direito recuperacional, destaca-se
a defini¢do do plano de recuperagdo judicial como um negocio juridico consensual e

plurilateral, onde a vontade da maioria se sobrepde a da minoria. Essa dindmica traz a tona a
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necessidade de se garantir que os direitos dos socios, especialmente os minoritarios, sejam
respeitados, mesmo diante das diferentes nuances trazidas pelo contexto de crise. Isso porque,
embora a legislacao permita meios de recuperacao judicial que alteram direitos societarios, €
fundamental que essa pratica nao se transforme em um instrumento de desbalanceamento de

poder dentro da estrutura corporativa.

A partir da andlise da recuperacao judicial do Grupo Oi, verifica-se que a postura dos
juizos recuperacionais frequentemente privilegiam a aplicacdo da LREF em detrimento da
LSA, revelando um padrao que, se ndo equilibrado, pode prejudicar a propria estrutura da
sociedade. Essa realidade n3o apenas compromete a governanga corporativa, mas também
limita as perspectivas de uma recuperagao bem-sucedida, que deve considerar a pluralidade de

interesses em jogo.

Portanto, conclui-se que a aplicagdo harmoniosa dos microssistemas do direito societario
e do direito recuperacional requer um processo de decisdo equilibrado, que considere as
particularidades de cada caso. O respeito ao direito societario, a0 mesmo tempo em que se busca
a preservacdo da empresa, assegura que o procedimento recuperacional ndo apenas contribua
para o soerguimento econdomico da sociedade, mas também respeite os direitos dos socios,
especialmente os minoritarios, garantindo um ambiente de recuperacao viavel e juridicamente

seguro para todos os envolvidos.

Por fim, ¢ importante reiterar que o objetivo desta monografia ndo ¢ oferecer solugdes
definitivas para os conflitos de interesse no ambito da recuperacao judicial, mas sim destacar a
necessidade de uma discussdo aprofundada sobre essas questdes complexas. A intencdo ¢
fomentar um debate que ilumine as diversas facetas do tema, incentivando novas investigacdes
e reflexdes que possam contribuir para a constru¢do de um arcabouco juridico mais robusto e
equitativo, capaz de atender as exigéncias de uma realidade empresarial em constante

transformacao.
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