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1. Tema, contexto e modelo de pesquisa predominante

A lei de recuperacdo judicial, apesar de j& possuir 15 anos de vigéncia,
enfrenta desafios constantes na sua aplicacao diante dos complexos casos que sdo levados
aos tribunais. Desde sua aprovagdo, até o presente momento, o cenario empresarial e

economico brasileiro sofreu mutagdes consideraveis.

Ao avaliarmos essas mutacdes, apenas sob o enfoque dos planos de
recuperagdo judicial, as mudancas sdo perceptiveis. No inicio os planos tratavam
basicamente da novagao de dividas bancarias, com fornecedores e credores trabalhistas.
As propostas de pagamento consistiam na aplica¢do de desagio e alongamento do prazo

de pagamento.

Atualmente, as recuperacdes judiciais estdo mais complexas e as solucdes
apresentadas ainda mais sofisticadas, passamos a nos deparar com recuperacgoes judiciais
de grupos empresariais com faturamento expressivo, operacdes em diversos paises, acoes
e titulos (bonds) negociados mundialmente. Os credores também se sofisticaram,

empresas especializadas na compra e venda de ativos estressados (distressed assets)



participam mais ativamente do procedimento de recuperacao, da negociagao do plano, e

até da administracdo das empresas em recuperagdo judicial.

O resultado desse novo cenario sao planos de recuperacdo extremamente
complexos, com emissdo de dividas no brasil e no exterior, emissdo de novas agdes, troca
do passivo por agdes, indicagdo de membros da administragdo por credores ou grupo de

credores.

Como consequéncia desse novo cenario, novos problemas surgem, dentre

esses problemas, destaca-se os conflitos entre sdcios e administradores.

A recuperagdo judicial possui como principio norteador a preservacao da
empresa, visando viabilizar a manuten¢cdo da fonte produtora, dos empregos e da

atividade economica (Art. 47 da Lei 11.101/05 “LRE”).

A viabilidade do plano e da manutencdo da atividade produtora exige
sacrificios, e esses sacrificios, na grande maioria dos casos, sdo suportado pelos credores
que terdo que arcar com o impacto na redugdo do seu crédito, seja pela redug¢do do valor
nominal, seja pelo recebimento de forma alongada, reduzindo o valor presente dos
recursos € a expectativa inicial que o credor possuia quando realizou determinada

operacao.

Esse sacrificio dos credores nao ¢ concedido de forma gratuita, na medida em
que os socios da empresa em recuperacao judicial — assim como a propria empresa - Sao

diretamente impactados na sua esfera patrimonial.

Entre os diversos impactos, um deles decorre da limitagdo — ainda que
temporaria — na disposicao dos ativos da empresa em recuperagdo judicial (o poder de
controle sofre limitagdes), some-se a isso a possibilidade de redug¢do do patrimonio do
acionista, inclusive com a diluicdo da sua participagdo no capital da empresa em
recuperacgao ou alienagao total ou parcial do ativo, seja mediante ingresso de novo socio
na empresa em dificuldade, conversdo da divida em acdes, ou ainda mediante venda de

unidades produtivas isoladas, contendo ativos da sociedade devedora.

A condugdo do procedimento de recuperagdo judicial e o processo de
negociacdo com os credores, via de regra, ¢ de competéncia da administragdo da
sociedade em recuperacdo judicial, e as solugdes que sdo discutidas podem, muitas vezes,

estar em conflito com os interesses dos sécios, que em alguns casos sequer detém o



detalhe das operacdes da sociedade. A propria decisdao de requerer ou nao a recuperagao
judicial pode gerar conflito entre sdcios e administradores, como no caso do acionista que
concedeu aval em operacdes da sociedade devedora, aval esse que ndo abrangido pelos

efeitos da recuperacdo judicial'.

Esse ¢ inclusive um dos pontos que pretende se abortar nesse trabalho. A
autorizagdo dos socios para o pedido de recuperacao judicial. A pratica demonstra que
os pedidos de recuperacdo judicial sdo — via de regra — suportados pela deliberagdao da
administracao (conselho ou diretoria) ad referendum da aprovagao dos sécios (artigo 122,
IX da Lei 6.404/76 “LSA” e artigo 1072, §4° do Codigo Civil), contudo, referidas
disposicdes legais tratam da concordata (até porque a recuperagdo judicial ndo existia a
época) sendo utilizado, por analogia, como fundamento legal autorizador do ingresso do

pedido de recuperagao judicial.

Contudo, a recuperacao judicial difere da concorda, na medida que o devedor
permanece na conducdo dos negdcios sociais?, com limitagdes, seria entio essa aprovagio
necessaria, ou poderiam os administradores com base nos seus poderes e deveres tomar

referida medida, independente da aprovacao dos socios?

Mesma pergunta deve ser feita se o estatuto social contiver disposi¢cao
exigindo a prévia aprovagao dos sdcios para o pedido de recuperacao judicial. Podem os
administradores ingressar com pedido sem referida aprovacao? E como fica o voto do
sOcio nessa reuniao, seria possivel afirmar a existéncia de eventual conflito de interesses,

seria um conflito formal ou material?

Diante dessas situagdes que se instauram os conflitos, na medida em que
interesses dos socios, administradores e credores se contrapdem. A recuperagao judicial
nao ¢ um processo de liquidacdo da sociedade e muito menos implica na retirada de

direitos dos socios sobre seus bens, ela implica, na limitagio momentanea desses direitos,

10 §12 do Artigo 49 da Lei 11.101/05 determina que os credores do devedor em recuperacdo judicial
conservam seus direitos contra os coobrigados e fiadores do devedor.

O assunto ainda é controvertido na jurisprudéncia, o Superior Tribunal de Justica possui precedente
favoravel a supressdo das garantias desde que previsto no plano e aprovado pelos credores (REsp
1.532.943/MT e REsp 1.700.487/MT), ambos os casos em decisdo por maioria de votos, mas que ainda
nao se consolidou.

20 Artigo 66 da Lei 11.101/05 determina que durante a recuperac3o judicial o devedor serd mantido na
conducdo da administragdo.



mas o ativo ainda pertence a sociedade e seu acionista (indiretamente), sua livre

disposicao ¢ que fica limitada.

E a solucdo desses conflitos deve ser feita diante da ponderagdo entre os
principios norteadores da recuperacdo judicial (preservagdo da empresa, fungdo social)

com os direitos de propriedade do sécio.

E sobre esses conflitos, € como soluciond-los ¢ que se delimita o presente

trabalho.

Uma forma de soluciona-los seria pela aplicacao das limitagdes ao direito de
voto do socio que vota em conflito de interesses, contudo, via de regra estamos tratando
de conflito que seria analisado a posteriori e essa eventual demora poderia causar danos
irreparaveis. O pedido, e o processamento da recuperagdo judicial, ndo podem esperar
discussdes intermindveis entre socios e administradores, sob pena de dilapidagcdo do
patrimonio e do caixa da empresa, que sao essenciais para o sucesso da recuperacao
judicial.

Outra forma, talvez de mais facil aplicagdo, seria uma analise casuistica, com
base em critérios (standards) verificaveis. Afinal a mesma analise ndo pode ser feita em
uma empresa com controlador definido e que possui uma efetiva participagdo na dire¢do
dos negobcios, diferentemente de uma empresa sem controlador definido (ainda que
poucas existentes no Brasil), o com administra¢do profissionalizada onde o poder do
controlador de fato fica limitado as questdes que dizem respeito ao exercicio dos direitos

de socio.

O modelo de pesquisa predominante serd através de solucao de problema. De
forma adicional, sera utilizado anélise de casos que podem enriquecer a pesquisa €

conclusdo.

2. Quesitos

a) Podem os administradores da empresa em Recuperagao Judicial tomar decisdes

contrarios aos instrumentos societarios da empresa?



a.l) Poderiam os administradores ingressar com pedido de recuperagdo

judicial a revelia do Conselho de administracdo ou da aprovagao dos s6cios?

a.2.) No caso de pedido de recuperagao judicial apresentado ad referendum da
aprovacgao dos socios, qual efeito de eventual reprovacdo da deliberagdao tomada

pelos administradores? O que deve prevalecer?

b) O juiz da Recuperagdo Judicial possui poderes para retirar ou limitar direitos dos
acionistas durante o procedimento de recuperacdo judicial em caso de conflitos

entre socios € administradores que possam impactar o projeto de soerguimento?

¢) Pode o plano de recuperagdo judicial retirar ou modificar direitos dos socios

visando a preservagao da empresa, mesmo sem aprovagdo dos socios?

3. Releviancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

A relevancia pratica do presente trabalho reside na tentativa de criar
proposi¢des que possam ser utilizadas para sanar os conflitos indicados no presente

estudo.

Essas proposi¢des podem ser utilizadas para evitar os conflitos e possibilitar

o prosseguimento da recuperagao judicial.

Muito antes da distribuicdio do pedido de recuperagcdo judicial,
administradores e sécios enfrentam esses problemas, que muitas vezes acabam por

impactar na decis@o de ingresso ou ndo da recuperagao judicial.

A presente proposi¢do e trabalho ndo pretende esgotar o problema, contudo,
pretende oferecer direcionamentos que, espera-se, poderdo ser utilizados na grande

maioria dos casos.

Ao final, pretende-se oferecer regras gerais (standards ou guidelines) que

possam ser utilizados como foram de solucionar esses conflitos na tomada de decisao.



4. Familiaridade do pesquisador da pesquisa

O pesquisador possui ampla familiaridade com o assunto, tendo atuado em
recuperagdes judiciais, tanto como executivo juridico de empresa, como assessor externo,

vivenciando esses conflitos na pratica.
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