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RESUMO

O presente trabalho analisa a possibilidade de exercicio de direito de voto pelo
acionista/sécio e credor da sociedade em recuperacéao judicial, tendo em vista as
alteragdes promovidas pela Lei n°® 14.112/2020 a Lei n°® 11.101/2005 (“Lei de
Faléncia e Recuperacdo Judicial” ou “LRF”), que previu a legitimidade residual dos
credores para apresentagcdo de proposta alternativa de reestruturacdo. Sao
examinadas as linhas gerais para compreensao do interesse do acionista no
processo de recuperacao da sociedade. Em seguida, trata-se da disciplina (ou nao
disciplina) legal para o processamento do plano alternativo de recuperagao judicial
apresentado pelos credores. Na sequéncia, sao apresentados os debates em torno
do exercicio do direito de voto pelo acionista/sécio credor no plano alternativo do
credor travados no ambito da recuperagéo judicial da Samarco Mineragdo S.A., o
primeiro caso em que foram apresentados planos alternativos a luz da nova
redacdo da LRF. Ao longo do trabalho, propde-se uma abordagem empirica para
compreender a relevancia do voto do acionista no plano alternativo a luz (i) da
anadlise da representatividade dos casos em que a apresentacdo do plano
alternativo poderia evitar a faléncia da sociedade devedora e (ii) dos critérios
considerados pela jurisprudéncia do Tribunal de Justica de Sao Paulo para o
impedimento de voto do acionista, conforme interpretagao do artigo 43 da LRF.
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ABSTRACT

This paper aims at analyzing the possibility of the shareholder/partner who is also a
creditor of a company undergoing judicial recovery to exercise their voting rights.
The analysis is made considering the changes promoted by Law 14,112/2020 to
Law 11,101/2005 (“Brazilian Bankruptcy Law” or “LRF”), presuming the residual
legitimacy of creditors to present an alternative restructuring proposal. Its general
lines are examined to understand the shareholder's interest in the company's
recovery process. This study analyzes the legal norms (or lack of norms) for the
processing of the alternative judicial reorganization plan presented by creditors and
introduces the debates surrounding the exercise of the shareholder/ creditor
partner’s right to vote in the creditor's alternative plan held within the scope of the
judicial recovery of Samarco Mineragao S.A., the first case in which alternative plans
were presented after the changes in LRF. Throughout the work, an empirical
approach is proposed to understand the relevance of the shareholder vote on the
alternative plan considering (i) the analysis of the representativeness of cases in
which the presentation of the alternative plan could avoid the bankruptcy of the
debtor company and (ii) the criteria held by the jurisprudence of the Sdo Paulo Court
of Justice (TJSP) for preventing shareholders from voting, as interpreted in article 43
of the LRF.

Keywords: shareholder-creditor’'s vote; creditor’s alternative reorganization plan;
Samarcos’ judicial reorganization proceeding.

RESUMEN

Este trabajo analiza la posibilidad de ejercer el derecho de voto por parte del
accionista/socio y acreedor de la empresa en recuperacion judicial, en vista de los
cambios impulsados por la Ley n° 14.112/2020 a la Ley n° 11.101/2005 (“Ley de
Quiebras y Recuperacion Judicial”)’ o “LRF”), que preveia la legitimidad residual
de los acreedores para presentar una propuesta de reestructuracion alternativa. Se
examinan las lineas generales para comprender el interés del accionista en el
proceso de recuperacion de la empresa. A continuacién, se trata de la disciplina
juridica (o indisciplina) para tramitar el plan alternativo de recuperacion judicial
presentado por los acreedores. A continuacion, se presentan los debates en torno
al ejercicio del derecho de voto por parte del accionista/socio acreedor en el plan
alternativo del acreedor celebrado en el ambito de la recuperacion judicial de
Samarco Mineracdo S.A., primer caso en el que se presentaron planes alternativos
a la luz de la nueva redaccion de LRF. A lo largo del trabajo, se propone un
enfoque empirico para comprender la relevancia del voto de los accionistas sobre
el plan alternativo a la luz de (i) el analisis de la representatividad de los casos en
los que

la presentacion del plan alternativo podria evitar la quiebra de la empresa deudora
y (ii) de los criterios considerados por la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de
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Séao Paulo (TJSP) para impedir que los accionistas voten, segun lo interpreta el
articulo 43 de la LRF.

Palabras clabe: voto del accionista/socio acreedor; plan alternativo de los
acreedores; recuperacion judicial de Samarco.

Data de submissao: 18/03/2024
Data de aceite: 25/11/2024

1 INTRODUGAO

A nova redagcdo da LRF (Brasil, 2021) possibilitou aos credores a
apresentacao de plano alternativo ao plano de recuperacéo judicial da devedora. A
disciplina do plano alternativo, contudo, deixou a desejar. O legislador néo
regulamentou o tramite para processamento da proposta alternativa, ndo estipulou
critérios claros para o exercicio do controle de legalidade (se prévio ou ndo a
submissao da proposta alternativa a assembleia ou mesmo a analise dos termos de
adesao se essa for a modalidade adotada para dispensar o conclave) e foi silente
quanto aos legitimados a vota-lo. De outro lado, a mesma reforma da LRF pareceu
tutelar interesses de acionistas na medida em que equiparou seus créditos aos
créditos dos demais credores, desde que contratados em condi¢gdes comutativas
(conforme nova redacgao do artigo 83, VIII, “b”, da LRF).

Ja no que se refere a disciplina do voto do acionista (aqui, aludido para tratar
do titular de participagéo societaria, seja em sociedade anénima ou em sociedades
limitadas), o artigo 43 da LRF impede “os sécios do devedor” de votarem no plano
de recuperacao judicial. Trata-se de uma presuncéao legal de que os acionistas nao
exercerao seu voto com a isen¢ao necessaria, podendo privilegiar interesses outros
em prejuizo da coletividade dos credores. O fundamento juridico para a regra de
impedimento € o conflito de interesses e 0 entendimento maijoritario € de que o rol

do artigo 43 da LRF é taxativo e deve ser interpretado restritivamente.
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Ampliativamente aplicada, a regra do impedimento de voto do acionista pode
representar um desincentivo a alocagdo de recursos a sociedade devedora®. Com
essa perspectiva, defende-se que o artigo 43 da LRF ndo deve ser interpretado
para vedar o exercicio do direito de voto por acionistas ou sdcios minoritarios que
nao detenham influéncia relevante na sociedade recuperanda (Scalzilli, Spinelli,
Tellechea, 2023, p. 526; Cerezetti, 2012).

Ainda e com fundamento na lei societaria, conforme artigo 115 da Lei n°
6.404/1976 (“Lei das Sociedades Andnimas” ou LSA”) (Brasil, 1976), sustenta-se
qgue o impedimento de voto deve se fundamentar na afericido concreta do conflito de
interesses, afastando-se de uma presuncao absoluta ante a gravidade da vedacéao
prevista no artigo 43 da LRF e da diversidade de posi¢cdes que podem ser ocupadas
simultaneamente pelo credor em cada caso concreto®.

Apesar disso, o artigo 43 da LRF estabelece uma regra de impedimento, isto
€, uma hipdétese de impedimento em que o voto do acionista no plano de
recuperacao judicial da devedora nao sera permitido independentemente da analise
da situagdo concreta*. O que se pretende defender, contudo, é que o artigo 43 da
LRF se aplica apenas para a dinamica de deliberacdo do plano de recuperagao

judicial da devedora.

Nesse sentido: “O impedimento pode servir de desestimulo, por exemplo, a sécios que teriam
recursos e disponibilidade para financiar a empresa em crise, mas que, por terem ciéncia da falta de
ingeréncia que teriam como credores no dmbito de uma recuperagdo judicial da sociedade devedora,
deixam de fazé-lo” (Sacramone; Piva, 2021, p. 671).

“O impedimento de voto, ademais, representa uma presungao absoluta de falta de isengdo de um
determinado participante do conclave e ndo permite a analise de situagdes concretas peculiares que podem
afastar essa presuncdo. No Direito Concursal, porém, a andlise da situacdo concreta é imprescindivel pois a
presuncdo de falta de isencdo pode ser infundada. [...] E possivel concluir, portanto, que o impedimento de
voto, por suas consequéncias graves, é utilizado de forma excepcional pelo Direito Societario. Com maior
razdo, entdo, deve ser utilizado com reserva no direito concursal, com possivel restricdo a casos que
impliquem flagrante risco a integridade do procedimento” (Buschinelli, 2014, p. 94-95).

Nesse sentido: “Adotou o legislador, nesse caso, a regra do conflito formal de interesses, estando
automaticamente impedido de votar o credor que se enquadre em uma das hipdteses indicadas no artigo 43
da LRF” (Sacramone; Piva, 2021, p. 673).
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E que o legislador foi silente quanto aos legitimados a votar o plano de
recuperacgao judicial alternativo dos credores, o que se soma a indefinicdo dos
critérios jurisprudenciais para interpretacdo do artigo 43 da LRF.

A luz dessas consideracdes, pretende-se problematizar, notadamente a partir
de constatacdes empiricas, se a proibicao do voto do acionista no plano alternativo
proposto pelo credor seria uma forma eficiente de administracdo do processo de
recuperacéo judicial. Para tanto, realizou-se uma analise qualitativa de 21 julgados
do Tribunal de Justica de Sdo Paulo (TJSP) para compreender os fundamentos
usados pela jurisprudéncia para justificar o impedimento de voto. Ainda, buscou-se
utilizar de dados coletados pela Associagao Brasileira de Jurimetria (ABJ) para
compreender a relevancia dos casos em que a apresentagao do plano alternativo
pelo credor poderia evitar a decretagdo da quebra, o que se realizou através da
apuracdo dos casos em que o plano de recuperagado judicial da devedora foi
rejeitado e dos casos em que foi transcorrido o prazo maximo da LRF para a

suspensao de acgdes e execugdes em face da devedora (stay period).

2 UMA ANALISE CRITICA DO PLANO ALTERNATIVO DO CREDOR

Até a reforma introduzida pela Lei n°® 14.112/2020 (Brasil, 2021), cabia a
recuperanda apresentar o plano e submeté-lo a votacdo. Por isso, uma das
paradigmaticas alteragcbes da LRF esta na autorizagdo para que credores
apresentem plano de recuperacdo judicial alternativo ao plano da sociedade
devedora.

Sera permitida aos credores a submissdo de proposta alternativa (i) com o
transcurso do prazo do stay period sem que o plano proposto pelos devedores
tenha sido deliberado pela assembleia geral de credores, conforme artigo 6°, § 4° e
§ 4°-A, da LRF ou (ii) caso o plano de recuperagao judicial da devedora seja

rejeitado, conforme artigo 56, § 4°, da LRF. Uma vez rejeitado o plano do devedor,
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os credores devem deliberar sobre a apresentacéo de plano alternativo no prazo de
30 dias®®.

Nada obstante, ainda sob a vigéncia da redac&o anterior da LRF, credores
ou terceiros interessados no negdécio em crise ja apresentavam propostas de
reestruturagdo alternativas a da devedora’. E que as escolhas a serem tomadas
pelo credor ao deparar-se com o processo de recuperacao judicial sao limitadas.
Ele pode escolher negociar e aprovar o plano do devedor ou rejeita-lo, assumindo o
risco de n3o liquidar seu crédito em uma faléncia®.

Nesse aspecto, a apresentacdo de proposta alternativa pode criar um
ambiente negocial frutifero através da demonstracdo de que ha alternativas a
proposta de pagamento apresentada pela recuperanda que podem ser
consideradas pelos credores no momento da deliberacdo do plano, ainda que — sob
a vigéncia da redagao antiga da LRF — qualquer proposta alternativa dependa da
sua anuéncia.

E o que ocorreu no caso da recuperacdo judicial do grupo sucroalcooleiro
Moreno. O credor Banco Santander S.A. submeteu proposta de alteracéo do plano

apresentado pelo grupo devedor. Apesar de o Grupo Moreno ter-se mostrado

E importante mencionar que a faculdade de os credores apresentarem plano alternativo se aplica tdo
somente aos processos de recuperacdo judicial iniciados apds a vigéncia da Lei n® 14.112/2020, ou seja,
posteriores a 23 de janeiro de 2021 (art. 5° § 1° inciso I, Lei n° 14.112/2020), ndo aos processos de
recuperacdo judicial ajuizados e em curso antes da vigéncia da reforma da lei. Nesse sentido, também
apontam Daniel Carnio Costa e Alexandre Nasser Melo: “O dispositivo que prevé a proposi¢do do plano de
recuperagdo judicial pelos credores, segundo as regras transitorias, somente se aplica aos pedidos de
recuperacdo judicial que tenham sido ajuizados apds o inicio da vigéncia da Lei reformada” (Costa; Melo,
2022, p. 250).

Para Marcelo Barbosa Sacramone, o prazo de 30 dias seria improrrogavel e preclusivo, de modo que,
escoado o prazo sem a apresentacdo do plano pelos credores, o juiz deveria decretar a imediata convolacdo em
faléncia (Sacramone, 2022).

Nesse sentido, Fabio Ulhoa Coelho sustentava que, antes mesmo da alteragdo da LRF, “[p]lanos
alternativos podem ser elaborados por qualquer credor, para que possa apresentd-los na obje¢ao (se pretender
discutir a viabilidade do plano da devedora) ou diretamente na Assembleia dos Credores” (Coelho, 2016, p.
230).

A esse respeito, alertam Fabio Ulhoa Coelho e Marcelo Guedes Nunes que “para que uma negociacio
no ambito da recuperagdo judicial tenha racionalidade indispensével ao adequado funcionamento desse
mecanismo de resolugdo da empresa em crise, ¢ necessario alterar radicalmente a perspectiva do credor em
relagdo a faléncia do devedor. Em outros termos, enquanto uma possivel liquidacdo da empresa em crise nao
assegurar aos credores a perspectiva de recebimento de parcela ndo-desprezivel de seu crédito, eles ndo terdo
condigdes objetivas para participar de uma negociagdo racional com o devedor, em torno do plano de
recuperacdo. Os credores ja entram nessas negociagdes em desvantagem. A exigibilidade de seu crédito esta
suspensa e essa situagdo perdurara por tempo indefinido, a despeito do que diz expressamente a lei” (Coelho;
Nunes, 2022, p. 41).
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contrario as modificagdes propostas, elas motivaram a apresentagao de um aditivo
ao plano de recuperagao judicial pela devedora, contemplando algumas das
previsdes sugeridas pelo credor. O aditivo ao plano de recuperagado judicial foi
aprovado pelos credores e homologado judicialmente.

No caso do grupo de sociedades dedicadas a exploragcdo de parques de
diversdo Hopi Hari, um credor quirografario apresentou proposta alternativa de
reestruturacdo que visava a equacionar litigio societario envolvendo a companhia
devedora e um de seus acionistas minoritarios e que era um dos principais entraves
a continuidade do processo. A proposta, contudo, ndo contou com adesdo dos
credores, razao pela qual ndo foi considerada, tendo o plano da devedora sido
aprovado e homologado judicialmente (Sao Paulo, 2022).

O fato é que a reforma da LRF procurou viabilizar uma participagdo mais
efetiva dos credores. Com a possibilidade de apresentagcédo de plano alternativo, a
devedora sentir-se-4 compelida a apresentar uma proposta de pagamento mais
“‘competitiva”, ja que os credores poderao rejeita-la para apresentar seu préprio
plano®.

Considerando-se a hipétese de cabimento do plano alternativo dos credores,
€ possivel afirmar que ele pode ser ferramenta alternativa de alocacéo eficiente de
recursos. Isso porque —como se denotara de dados empiricos expostos nos
paragrafos seguintes — ha um universo significativo de casos em que o plano da
devedora foi rejeitado e de casos em que o periodo de suspensao das agdes e
execugodes (o stay period) ultrapassa o prazo estipulado de 360 dias, incluindo-se a
prorrogacao autorizada pela LRF.

Sob essa perspectiva, um estudo desenvolvido pelo Observatério da
Insolvéncia, iniciativa da Associagéo Brasileira de Jurimetria (ABJ) (2022), com
apoio do Nucleo de Estudos de Processos de Insolvéncia (NEPI) da Pontificia

Universidade Catélica de Sdo Paulo (PUC-SP), analisou 1.194 processos de

° E preciso atentar-se para nova forma de exercicio do abuso do direito de voto: é possivel que credor
com crédito relevante opte por rejeitar a proposta da devedora com o intuito especifico e limitado de
apresentar sua propria proposta de reestruturagdo. Ainda que a LRF assegure a legitimidade ao credor, é
possivel que credores objetivem utilizar-se de sua legitimidade com o intuito Unico e exclusivo de obstar o
regular andamento do processo ou forgar indevidamente a devedora a acatar quaisquer sugestdes de

proposta alternativa de pagamento para evitar a faléncia.
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recuperacao judicial em tramite no estado de Sao Paulo entre janeiro de 2010 e
julho de 2017.

Foi identificado que “o tempo mediano até a deliberacdo definitiva sobre o
plano de recuperagéao judicial foi de 506 dias” e que, apesar disso, “[...] embora o
prazo [para aprovagao de um plano de recuperacao judicial] extrapole o periodo de
suspensdo legal e o prosseguimento das agdes e execugdes contra o devedor
ocorra automaticamente ap6s o seu decurso, a menos que haja decisdes
prorrogando o stay period, essa prorrogagao sequer tem sido submetida a decisao
judicial na maioria dos casos” (Associagéo Brasileira de Jurimetria, 2022).

Segundo o estudo, de 822 processos de recuperagao judicial também no
estado de Sao Paulo, em 316 houve decisdo de prorrogagdo, o que equivale a
38,4% dos processos. A respeito da reprovacido do plano da devedora, o estudo
demonstra que, considerando-se as mesmas 1.194 recuperagdes judiciais
distribuidas nas comarcas do estado de Sao Paulo entre janeiro de 2010 e julho de
2017, em ao menos 7,4 % houve reprovacao do plano pelos credores.

Os dados empiricos revelam que ha um universo de casos em que o plano
alternativo é relevante como alternativa para a faléncia, de modo que se faz
necessario analisar criticamente a nova legitimagao residual dos credores para
apresentar propostas de reestruturacdo. E que a LRF n&o concedeu quaisquer
ferramentas de acesso a informagao (sem internalizagdo de elevados custos nao
reembolsaveis) aos credores.

Significa dizer que sado reduzidas as chances de os credores reunirem
capacidade institucional para apresentar uma proposta de plano de reestruturacéo
implementavel. O cenario parece apontar — infelizmente — para a subversdo do
instituto: tratando-se de medida custosa e, ainda assim, distanciada da realidade
informacional necessaria, o plano de recuperagédo judicial do credor pode ser
utilizado como estratégia aventureira para impor entraves desnecessarios ao
processo.

Apresentado o plano alternativo, € importante observar o rito do artigo 55 da

LRF, ou seja, deve ser aberto prazo para objegbdes. Sobre esse ponto, considera-se
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também um potencial problema: salvo se prevista a mudangca na gestdo da
empresa no plano alternativo, € a devedora que executara o plano dos credores.

A LRF néo tratou do tema, mas parece relevante oportunizar uma espécie de
objecado a devedora para que se manifeste especificamente sobre a exequibilidade
do plano alternativo. A esse respeito, caso entendesse pela inexequibilidade da
proposta alternativa, caberia a devedora apresentar comprovadamente os
fundamentos dessa inexequibilidade. Caso a objecao fosse acatada pelo Juizo,
poder-se-ia estudar alternativas para a “correcéo” da proposta pelos credores com
apresentacao de nova versao do plano por eles. Trata-se de uma providéncia que,
embora nao prevista pela LRF, é salutar para a viabilidade do cumprimento do
plano alternativo.

Da mesma forma, a afericio do cumprimento dos requisitos para
admissibilidade do plano alternativo deve competir ao Juizo com auxilio da
Administracdo Judicial. Sobre esse aspecto, convém ressaltar que um dos
requisitos que devera ser analisado em controle prévio de legalidade do plano
alternativo € o da “demonstracdo de sua viabilidade econémica”, conforme artigo
56, § 6°, Il, c/ artigo 53, Il, ambos da LRF.

Em caso de deliberacdo do plano da devedora, competira aos credores a
analise da viabilidade econbmica, sendo conhecida a jurisprudéncia no sentido da
impossibilidade de analise desse aspecto pelo Poder Judiciario. Veja-se que, no
caso do plano alternativo, o cenario € diferente: a viabilidade econdmica é prevista
como requisito de admissibilidade e o plano do credor apenas sera “posto em
votagdo” se preenchido tal requisito. Noutros termos, competira ao Judiciario
apreciar a viabilidade econbmica do plano do credor, ndo se aplicando o
entendimento jurisprudencial consolidado acerca dessa impossibilidade.

Caso o plano alternativo preencha os requisitos de admissibilidade, ele
devera ser colocado em votacdo. Também nessa situagao, ha duvidas a respeito do
procedimento aplicavel caso exista mais de um plano alternativo apresentado e
admitido. Em vista da auséncia de regulacédo pela LRF, alude-se ao procedimento
previsto no Chapter 11 do Bankruptcy Code norte-americano (Cornell Law School,

2018), segundo o qual todos os planos, incluindo o da devedora, competirdo entre
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si em numero de votos. Sera aprovado o plano que contar com o maior numero de
votos.

Portanto, até o momento, apenas ¢é possivel afirmar que o credor
‘conquistou” legitimidade residual para apresentar plano de recuperacéo. Qual é o
tipo de controle que sera exercido acerca dessa proposta; quem controla a
legalidade e a exequibilidade da proposta (o juiz, o Administrador Judicial, a
devedora ou os demais credores); o que fazer diante de mais de um plano
alternativo; quais os parametros para a afericdo da conduta abusiva do credor
proponente do plano: as questdes nao solucionadas pela LRF verao respostas a
partir da pratica e dos debates doutrinarios.

No cenario de incerteza, convém restringir direitos? Aqui, aproxima-se o
tema principal em analise neste trabalho. Em um contexto de auséncia de proibigao
legal expressa, convém impedir o acionista que também é credor de exercer seu

direito de voto acerca do plano alternativo do credor?

3 O INTERESSE E O VOTO DO ACIONISTA-CREDOR NO PLANO
ALTERNATIVO

O interesse do acionista pela reestruturagcdo da empresa poderia ser
identificado com o interesse a preservagao (ainda que futura) de sua participagao
acionaria ou a maximizagao de seus lucros (aqui, também futuros). Todavia, de
acordo com a atual conformacgao da LRF, em um cenario de insolvéncia, o interesse
dos credores acaba sobrepondo-se aos interesses dos acionistas, na medida em
que o poder de voto acerca dos meios de pagamento e de alternativas de
reestruturagao foi concedido aos credores em prejuizo dos titulares do capital.

O panorama parece justificar a adogao tardia de medidas de reestruturagao
coletiva pelas sociedades, afinal, as vantagens a curto prazo para acionistas/socios

sdo reduzidas™. Na realidade brasileira — quicd na maioria dos paises em

10 A constatacdo parece ir ao encontro da reduzida utilizacdo de processos de liquidacdo da empresa.

Nesse sentido, a analise empirica indica que a baixa utilizacao de processos falimentares (chega-se a defender
um “exterminio da faléncia”) retrata uma utilizagdo deficiente dos instrumentos legais em prejuizo do
mercado ¢ dos demais interesses envolvidos. Isso porque sociedades inviaveis e sem qualquer atividade
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desenvolvimento —, ainda se verifica um elevado grau de concentragdo acionaria.
Disso, & possivel concluir, com facilidade, que uma das principais fontes de
captagcdo de recursos pela empresa reside, precisamente, nos aportes dos
acionistas (hipétese em que os riscos do negdcio sdo assumidos por eles) e em
operagoes de divida (quando o risco passa a ser o da recuperagao do crédito).

Isso porque, em situagdes de crise da empresa, o credito obtido via acionista
(em qualquer das modalidades) adquire maior importancia, uma vez que, nessas
situagdes, o custo da obtencdo de financiamento externo se torna elevado, dados
os riscos inerentes a situacdo de distress financeiro. No mesmo sentido, uma
sociedade em crise necessita de capital para fazer frente as suas obrigacoes
imediatas, o que nado se coaduna com medidas de aporte de capital. O crédito do
acionista/sécios, nesse cenario, revela-se como uma das saidas para a companhia
sem félego financeiro.

E certo que a concentracdo acionaria pode conduzir & utilizacdo da
organizagao societaria para a persecugdo de interesses individuais de acionistas'.
Certo € também que a fraude ndo se presume. Em vista disso, a posicdo do
acionista enquanto credor da sociedade parece digna de tutela.

A experiéncia estrangeira demonstra que, mesmo quando se trata de
proposta de pagamento apresentada pela sociedade devedora, é possivel conceder
direito de voto ao acionista’. Em nosso sistema concursal, contudo, o legislador

tendem a evitar um pedido de faléncia, utilizando-se indevidamente dos beneficios legais de processos de
reestruturacdo. A reflexdo é preliminar, mas parece apontar para uma mudan¢a de paradigma acerca da
defini¢do de qual € o interesse da empresa ¢ sua identificagdo ou ndo com o interesse dos acionistas. Enquanto
continuarmos a defender que a sociedade ¢ “propriedade” dos titulares do capital social, procedimentos
destinados a regular interesses externos (como a fungfo social da empresa) continuardo sendo malversados
pela pratica contenciosa.

Nesse sentido, ndo ¢ incomum observar a utilizagdo indevida da recuperacdo judicial por
acionistas/socios controladores como mecanismo para protecdo de interesses individuais. Um exemplo
comum esta no requerimento de recuperago judicial de sociedades que ja ndo possuem qualquer atividade
com o intuito de alienar todos os ativos da empresa com as prote¢des da lei e de promover uma blindagem

patrimonial dos acionistas que seriam expostos em um cenario falimentar.
12

11

No sistema norte-americano para insolvéncia, os acionistas formam uma classe separada e que vota,
inclusive, o plano da devedora. Nesse sentido, embora defendendo a aplicagdo do artigo 43 da LRF para vedar
o voto do acionista no plano alternativo de credor, Jodo Ricardo de Azevedo Ribeiro et al: “Como se sabe, a
regra estabelecida pela reforma da LRF que permite a apresentagdo de um plano de recuperagdo judicial
alternativo pelos credores tem como referéncia o disposto no U.S. Bankruptcy Code, que regula os
procedimentos de insolvéncia norte-americanos. De acordo com o Chapter 11 do U.S. Bankruptcy Code,
expirado o prazo para que os devedores apresentem um plano de recuperagdo judicial, os credores ou o
administrador judicial podem fazé-lo. Entretanto, nos Estados Unidos da América, os acionistas estdo aptos a
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adotou posicdo de impedimento absoluto, com fundamento no fato de que,
enquanto no ambito interno da sociedade, € possivel contrastar o interesse do
acionista com o interesse social, na recuperacao judicial, os credores ndo estao
vinculados a persecug¢ao de um interesse comum; votam de acordo com seu juizo
de conveniéncia (conforme positivado na nova redacao do artigo 39, § 6°, da LRF).

Em outras palavras, se o credor entender, estrategicamente, que lhe € mais
benéfico rejeitar o plano de recuperagéo judicial, assim pode fazé-lo, ainda que em
detrimento da preservagéo da sociedade devedora. Na recuperacéo judicial, ndo se
pode contrastar o interesse do credor com um interesse comum e, por isso, a
afericdo material do conflito de interesses é prejudicada. Em linhas concretas, nao
se pode aferir se o0 acionista-credor ira votar privilegiando sua posi¢cao creditéria ou
sua condicdo de titular de participagdo societaria, portanto, o voto € proibido ex
ante.

Ja no plano alternativo do credor, ainda que se possa defender que a
impossibilidade de afericdo do conflito permanece, pois a qualidade de acionista-
credor (destarte, titular de multiplos interesses) remanesce, defende-se a
possibilidade de voto do acionista-credor em razdo da auséncia de influéncia
determinante sobre a elaboragao da proposta que sera votada.

Trata-se da mesma solugdo defendida em doutrina em relagédo ao voto de
acionistas minoritarios e parte dos seguintes pressupostos: (i) no sistema falimentar
brasileiro, as medidas de reestruturacédo correspondem a politicas publicas e, nesse
sentido, prestam-se a proteger ndo apenas interesses de credores, mas de toda a
comunidade afetada pela paralisagao da atividade empresarial (Sacramone; Piva,
2021); (ii) o voto exercido pelos credores € instrumento central de tutela do direito
creditorio; (iii) a LRF atribuiu aos credores o poder de definir sobre a viabilidade
econdmica da empresa conforme proposta prevista no plano de recuperagao

judicial; (iv) o impedimento de voto caracteriza situagdo excepcional; e (v) a LRF

votar o plano de recuperagdo judicial, inclusive aquele proposto pela administragdo - no entanto, as diferentes
realidades brasileira e norte-americana, especialmente com relagdo a companhias com capital pulverizado ¢ o
tema de deveres fiduciarios dos administradores, nos impedem de fazermos um paralelo perfeito entre os
cenarios” (Ribeiro; Ricupero; Ortega; Campedelli, 2020).
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nao disciplinou expressamente o regime do voto no plano de recuperagéao judicial
alternativo dos credores.

Conforme aludido nos paragrafos antecedentes, o interesse dos acionistas &
digno de tutela, pois eles também seriam afetados pela interrupcédo do negdcio.
Com efeito, é certo que uma das multiplas posicées que ocupam € a de credor e
seu direito de voto nessa posicdo nao foi expressamente afastado para a nova
hipétese do plano alternativo que nao é apresentado pela sociedade devedora.

Como se sabe, normas restritivas de Direito merecem igual interpretacao
restritiva, razdo pela qual o artigo 43 da LRF nado poderia ser interpretado
extensivamente para rechacar o mais basilar instituto da insolvéncia, o voto do
credor. A matéria, contudo, esta longe de ser pacifica, de modo que importa
analisar os principais fundamentos considerados na recuperacao judicial da
Samarco, primeiro caso em que um plano alternativo de credor foi apresentado a

luz da nova redagao da LRF.

4 O VOTO DO ACIONISTA-CREDOR NA RECUPERAGAO JUDICIAL DA
SAMARCO MINERAGAO S.A.

Como visto, a possibilidade de o acionista opor-se ao plano alternativo
apresentado pelos credores € um ponto controvertido, visto que nao foi abordado
diretamente pela Lei n® 14.112/2020 (Brasil, 2021), que alterou a LRF. Diante do
siléncio do legislador, a doutrina divide-se.

Nessa ordem de ideias, € possivel sustentar o direito do voto de sécios ou
acionistas credores, afastando-se a aplicagdo do artigo 43 da LRF. O cenario é
factivel porque o plano de credores ndo € proposto pelo devedor, naturalmente
influenciado por seus acionistas. Assim, parte da doutrina defende o afastamento
do impedimento previsto no artigo 43 da LRF no caso de o plano ser apresentado
por credores’™.

1 “Quanto aos autorizados a votar, a Lei ndo veda, expressamente, a participacdo de qualquer credor.

Relativamente aos impedimentos das pessoas relacionadas no artigo 43 da LRF — socios do devedor,
sociedades coligadas, controladas ou que tenham o socio ou acionista com participagdo superior a 10% do
capital social do devedor —, ndao ha qualquer mengéo acerca de sua manuteng@o no caso de plano apresentado
pelos credores. Acerca dessa questdo, Sacramone aponta que ‘a razdo para a limitagdo ao direito de voto foi
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Na recuperacéo judicial da Samarco, suas acionistas controladoras também
figuravam como credoras relevantes (Minas Gerais, 2023a). Diante da rejeicdo do
plano da Samarco, determinados credores financeiros apresentaram seu plano
alternativo. As acionistas requereram que fosse reconhecido seu direito de voz e
voto acerca da proposta alternativa. O Juizo de primeira instancia rejeitou a
possibilidade do exercicio do voto pelas acionistas com fundamento na
caracterizagdo do conflito de interesses do artigo 43 da LRF, que também se
aplicaria para o caso de deliberagdo do plano dos credores. Contudo, o caso foi
posteriormente objeto de acordo entre credores, acionistas e a Samarco, razédo pelo
qual a matéria do direito de voto nao foi enfrentada pelo Tribunal.

Alguns pareceres foram apresentados nos autos do processo a respeito do
tema, os quais sdo, aqui, analisados. Sheila Neder Cerezetti defende o direito de
voto do acionista-credor no plano alternativo com fundamento na auséncia de
influéncia determinante sobre o plano alternativo do credor e na essencialidade do
direito de voto conferido ao credor no sistema da insolvéncia:

Francisco Satiro também defendeu a possibilidade de votagdo dos acionistas
credores da empresa acerca de plano alternativo, porque o artigo 43 da LRF se
aplicaria, exclusivamente, ao plano de recuperagao judicial apresentado pela
devedora.

Em sentido semelhante, também em parecer apresentado no caso da
Samarco, Eduardo Secchi Munhoz (Minas Gerais, 2021) entende que a razdo da
vedacdo de voto do credor acionista no plano da devedora é também a sua
influéncia na empresa e, consequentemente, na elaboracdo do plano de
recuperacgao judicial. A transferéncia dessa prerrogativa aos credores em sede de
apresentacao de plano alternativo elimina a razao de impedimento. Nessa ordem de
ideia, defende a necessidade de interpretacao restritiva do artigo 43:

H4, ainda, uma segunda corrente de entendimento que defende a aplicagéo

do artigo 43 da LRF aos casos de plano alternativo. Neste sentido, Ivo Waisberg

justamente a possibilidade de o credor em razdo da sua relagdo com o devedor, decidir priorizar, em seu voto,
essa relagdo em detrimento do interesse da comunhao dos credores’. Contudo, na medida em que o cenario da
faléncia passa a ser uma realidade concreta ¢ iminente ao devedor de boa-fé, bem como que o plano estaria
sendo apresentado pelos proprios credores, parece restar afastada a ideia inicial do conflito interesses na
aprovacdo do plano” (Tebaldi; Osna, 2022, p. 242).
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(Minas Gerais, 2022), também em parecer apresentado no caso da Samarco.
argumenta que a LRF n&o realizou qualquer distingdo, razdo pela qual o voto do
acionista continua impedido independentemente de qual é o plano a ser votado:

As duas correntes de entendimento possuem seus fundamentos. Uma
defende que a ratio da vedagcao de voto do acionista credor no plano de
recuperacao judicial da devedora é a caracterizacdo do conflito de interesses pela
concordancia presumida com o plano de cuja formulagdo participou ou teve a
oportunidade de participar. Entende-se que o acionista credor, tendo participado da
elaboragdo para a proposicao do plano, esta, naturalmente, predisposto a
concordar com o documento. Nao havendo semelhante influéncia na hipotese de
plano alternativo apresentado por credores, estaria afastado o conflito de interesses
que motiva a restricdo de voto.

A outra corrente defende que, apesar da reforma, a LRF n&o excepcionou a
incidéncia da regra do impedimento do artigo 43 justamente porque o voto do
acionista representaria, de alguma forma, interferéncia indevida nos rumos da
recuperagado judicial. O questionamento que parece despontar é: por que a
interferéncia do acionista/sécio nessa fase do procedimento (em que se apresenta o
plano alternativo de credores) seria deletéria para a recuperagao?

Se a opc¢ao do legislador foi por equiparar o crédito do acionista caso ele
tenha sido contratado em condi¢gées comutativas aos créditos dos demais credores,
conforme respectiva classe, sua posicao creditoria parece merecedora de tutela,
medida que so6 se afigura efetiva se os acionistas detiverem os mesmos direitos que
os demais credores integrantes da mesma classe.

Da mesma forma, sera que o conflito de interesses remanesce para toda e
qualquer situagdo em que determinado credor tenha ingeréncia sobre a
recuperanda? Que ingeréncia é essa? Se a resposta ao primeiro questionamento
for afirmativa, entdo, os credores proponentes do plano alternativo também nao
poderiam exercer seu direito de voto sobre a sua propria proposta, ja que teriam
sido os responsaveis pela elaboragdo do documento que seria votado.

Desta feita, a analise das hipdteses de impedimento do direito de voto do

acionista ao plano alternativo parece requerer o enfrentamento dos seguintes
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temas: (i) a analise empirica dos requisitos objetivos utilizados pela jurisprudéncia
para determinar a incidéncia da regra do artigo 43 da LRF e (ii) a ponderagao
acerca da proteg¢ao dos interesses relevantes no processo de reestruturacao a luz
da interpretacao da nova redagao da LRF.

Sao muitas as duvidas levantadas neste trabalho e todas parecem conduzir a
um cenario conservador. Isto €, na presencga de indicativos da vontade do legislador
no sentido de tutelar o interesse do acionista na reestruturagdo da empresa e
considerando-se que o acionista/sécio ndao exerce influéncia na elaboragdo do
plano alternativo, parece-nos que, a priori, 0 acionista deve poder exercer seu
direito de voto ao plano alternativo. Afinal, se o acionista-credor ndo puder exercer
seu direito de voto com base no argumento do conflito de interesses, entdo, quem
vota o plano alternativo?

Em qualquer caso, sempre impera a maxima de que regras restritivas de
Direito devem ser interpretadas de forma igualmente restritiva, motivo pelo qual nao
se poderia conceber a restricdo de um Direito basilar no processo concursal, que &
o direito de voto do credor.

Antes de concluir este trabalho, porém, cabe embasar as premissas tedricas
e a conclusao pela possibilidade de exercicio do direito de voto pelo acionista no
plano alternativo em premissas empiricas relacionadas aos fundamentos
considerados pela jurisprudéncia do Tribunal de Justica de S&o Paulo para

interpretar o artigo 43 da LRF.

5 AS RAZOES POR TRAS DO IMPEDIMENTO DE VOTO DO ACIONISTA: UMA
ANALISE EMPIRICA DA APLICAGAO DO ARTIGO 43 DA LRF

Sabe-se que o artigo 43 da LRF enumera determinados sujeitos impedidos
de votar. Contudo, a miriade de situagées submetidas ao Poder Judiciario justifica a
anadlise empirica com a coleta de decisbes que trataram da aplicagdo do
mencionado dispositivo para que seja possivel tragar um panorama objetivo de
quais sao, realmente, os fundamentos para o impedimento do direito de voto do

acionista.

120 | Revista da Defensoria Publica RS | Porto Alegre, ano 15, v. 2, n. 35, 2024.



ESTALO GO RIG GEANDE B

REVISTA DA * 'DEEENSOR_IQ:-P'EIBLL!EG\L

DEFENSORIA |
PUBLICA ISSN 2177-8116

Este trabalho orientou-se pela selegdo de casos do Tribunal de Justica de
Sao Paulo. Foram analisados de forma qualitativa 21 julgados do TJSP que
trataram da possibilidade de exercicio de voto em diferentes situagcbes concretas
envolvendo partes relacionadas a devedora. O parametro temporal utilizado
compreendeu o periodo entre 9 de junho de 2005, data em que entra em vigor a Lei
n° 11.101/2005, e abril de 2023. As guias de pesquisa utilizadas foram "artigo 43" e
"art. 43".

O resultado da analise indica que, ndo obstante a jurisprudéncia maijoritaria
apontar que o rol de pessoas impedidas de votar previsto no artigo 43 da LRF &
taxativo, o enfrentamento das situagcées concretas nao se limita as hipdteses
disciplinadas no dispositivo. Com efeito, o TJSP proibiu o voto do “ex-sécio” (Sao
Paulo, 2022), da “controladora de fato” (S&o Paulo, 2017), do “credor com garantia
fiduciaria” (Sdo Paulo, 2019) e dos “advogados e consultores das recuperandas”
(Séao Paulo, 2020).

A conclusao que se pode extrair € que a jurisprudéncia considera que a regra
do artigo 43 da LRF é uma regra que se pauta pela parcialidade ou n&o do sujeito
que exerce o voto. Isto €, caso o sujeito detenha uma relagdo com a recuperanda
que possa afetar sua capacidade de exercer o0 voto em prejuizo de seus interesses
creditérios, entdo, esse sujeito ndo podera votar.

Verifica-se, assim, que nao ha uma teoria ou posicao a priori a respeito do
tema do conflito de interesses para exercicio de voto em processos de recuperagao
e, nesses termos, apenas uma prova robusta acerca da parcialidade do acionista-
credor quanto a aprovagao ou a rejeigao do plano alternativo poderia justificar o
afastamento do seu direito de voto.

Some-se a isso a essencial “desmistificacdo” da posicdo do acionista em
reestruturagdes. Trata-se de agente cuja posicao creditoria foi tutelada pela LRF,
que equiparou, na nova redagdao do artigo 83, VIII, “b”, da LRF, o crédito do
acionista aos demais créditos concursais da mesma classe quando contratado em

condi¢gbes comutativas.

6 CONCLUSOES
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O siléncio da LRF gerou um cenario de incertezas acerca da tutela dos
interesses dos acionistas-credores quanto a regulacdo de interesses no plano
alternativo. Se é certo que, em um cenario de duvidas, impbde-se adotar a
interpretacdo que preserva direitos, entdo, o acionista/socio poderia votar, dada a
eliminacao da influéncia do acionista na elaboragao do plano do credor.

Para um futuro préximo, espera-se a definicdo de uma miriade de situagdes
que envolvem o plano alternativo: (i) quem vota o plano do credor? O proponente
do plano vota o préprio plano? (ii) O controle de legalidade a respeito do plano
alternativo deve ser prévio em relagao a sua deliberagao ou a analise dos termos de
adesao? (iii) Como se dara a fiscalizagao do voto abusivo do credor proponente do
plano? O que fazer em um cenario de mais de um plano alternativo apresentado?

Enquanto isso, parece que a jurisprudéncia caminha a passos lentos no que
se refere a fixacdo de critérios objetivos e claros a respeito da aplicagdo e da
interpretacao do artigo 43 da LRF. Identificou-se, a partir de analise empirica, que, a
despeito de considerar que o rol de impedidos previsto no mencionado dispositivo &
taxativo, ha inumeras situagdes ndo abarcadas pela norma e que sao consideradas
pela jurisprudéncia como casos de impedimento de voto, como o voto do ex-sécio,
do credor com garantia fiduciaria e do advogado da recuperanda constituido em
outros processos distintos da recuperacao judicial.

Sob essa perspectiva, a melhor solugdao € aquela que aponta para a
conformacdo da sociedade enquanto organizacido eficiente e multifacetada. O
sistema de insolvéncia brasileiro adota concep¢do em que 0 processo de
reestruturagdo é visto como politica publica. Um desses interesses € o dos
acionistas/sdcios que sao titulares de direitos creditérios contra a recuperanda.

A interpretacao do artigo 43 da LRF ainda é tema “em aberto”, mas parece
conduzir a afirmacido de que o acionista/socio que também é credor pode votar o
plano de recuperagéo judicial alternativo. Com efeito, ainda que ocupe mais de uma
posicdo, uma delas é a de credor e seu direito de voto nessa posi¢ao nao foi
expressamente afastado para a nova hipétese do plano alternativo que nao é

apresentado pela sociedade devedora.
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De igual forma, a defesa do direito de voto do acionista/sdcio credor
encontra guarida na analise da coleta empirica de dados acerca da interpretagao
empregada pelo TJSP para definir quem s&o os impedidos de exercer o voto nos
termos do artigo 43 da LRF. Segundo o TJSP, sera impedido de votar o sujeito que
nao puder exercer o voto de maneira imparcial. Ora, no plano alternativo, o
acionista/credor é, na verdade, credor, nao acionista. Salvo prova em sentido

contrario, a posigcao de parcialidade ndo se presume.
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