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RESUMO

O presente trabalho monografico se propde a discutir e analisar os limites do
magistrado para aplicacdo do instituto “cram down”, em decorréncia da limitagao
jurisdicional imposta pela Lei.11.101/2005, esta que regula a recuperagdo de
empresas e a faléncia no Brasil. Sera analisado no presente trabalho até que ponto a
sua atuacao deve ser meramente homologatoria, de modo a ndo realizar nenhum juizo
de valor no processo recuperacional, ou se pode ter uma atuagao discricionaria, de
modo a realizar juizo de valor para a sua decisdo. Com o intuito de se aprofundar
sobre o tema exposto, esta pesquisa se debrucara sobre a natureza e principios
basilares da recuperacdo judicial, abordando suas principais caracteristicas, bem
como analisando os objetivos da recuperacdo judicial. Apds, sera analisada a
assembleia geral de credores e o plano de recuperacgéo judicial, estes de enorme
importéncia para o direito falimentar, tendo em vista que € através deles que sera
proposta, debatida, concedida ou rejeitada a recuperagao judicial. O ultimo capitulo
adentra efetivamente no tema desta monografia, debrugando-se sobre o instituto do
“‘cram down” tragando uma linha de raciocinio desde o seu surgimento nos Estado
Unidos, passando por sua recepgao no Brasil, observando os julgados dos tribunais
patrios, até a analise da atuag&o do magistrado ao aplica-lo no Brasil. Partindo dessa
premissa, finaliza-se o presente estudo identificando os limites jurisdicionais impostos
pela lei de regéncia de modo a questionar se seria mesmo um juizo de
admissibilidade, como previsto na Lei 11.101/2005 ou seria um ato discricionario,
como no “cram down” americano.

Palavras-chave: Cram down; recuperagéao Judicial; lei 11.101/2005; assembleia geral
de credores; limite jurisdicional.
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1 INTRODUGCAO

O presente estudo tem por objetivo fazer uma analise acerca dos limites da atuacéo
do magistrado nas recuperagdes judiciais no brasil, em especial, seus limites para

aplicagao do instituto do “cram down”.

O “cram down” €& um instituto originario do direito americano que permite ao

magistrado conceder a recuperacgéo judicial e impor um plano que nao foi aceito

E uma expressdo de origem inglesa, que apresenta um sentido de imposic&o,
significando “empurrar goela abaixo” isto seria entendido como uma imposicéo a parte
minoritaria dos credores que votaram contra o plano de recuperacido, devendo ser

aprovado mesmo que nao tenha atingido o quérum suficiente para aprovagéo.

Levando em considerag&do que a todo momento empresas surgem e entram em crise,
impossivel ndo pensar em como a recuperacgao judicial possui um papel fundamental
frente a manutencao da fungao social das empresas, bem como da restauragao de
suas atividades.

Diante disso, sera tragcado um panorama geral sobre os principais aspectos da
recuperacao judicial, seu conceito, objetivos e importancia dentro do ordenamento
juridico como um todo, fazendo um paralelo com varios temas ligados a recuperacéo

judicial, até, por fim, relaciona-los com o instituto do “cram down”.

No que tange aos seus principais aspectos, o primeiro capitulo se propde a elucidar
questdes a respeito da natureza e dos principios da recuperagao judicial no brasil,
demonstrando, também, os objetivos da recuperacgao judicial, assim analisando sua

natureza e tratando dos principios basilares que regem este instituto.

Tais objetivos se relacionam intimamente com o conceito de “crise” e com os
mecanismos utilizados para sana-la, quando esta vir a acometer uma empresa. Esse
entendimento esta diretamente relacionado com o papel que a recuperagao judicial
tem na sociedade.

Por outro lado, sera abordado ao longo desta monografia a discussao a respeito da
natureza juridica da recuperagao judicial, trazendo os fundamentos daqueles que

afirmam ser tipos distintos, como por exemplo: natureza de modo processual,
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natureza de modo contratual, natureza como um ato complexo e ainda natureza de

modo dicotdbmico.

Cada natureza juridica sera abordada individualmente ao longo deste capitulo, de
modo que suas caracteristicas e principais definicbes serdo destrinchadas.

Merece destaque, ainda, os principios do instituto da recuperagado judicial, sejam
aqueles expressos pela Lei. N. 11.101/2005, como por exemplo, principio da
preservacao da empresa, principio da prote¢cao aos trabalhadores e principio da
protecao do interesse dos credores, ou ainda aqueles que devem decorrer da analise
do magistrado, quais sejam: principio da razoabilidade, proporcionalidade, adequacéo

e principio da ordem econémica.

Partindo da premissa que principios também sao fontes do direito, pode-se dizer que
estes sdo considerados nortes balizadores que devem ser observados com cuidado,

visando uma compreensio mais acertada dos dispositivos de lei.

Cada principio € de grande relevancia para o estudo e aplicagdo da recuperagéo
judicial, tendo em vista que tanto os expressos como os implicitos sdo fontes

essenciais para uma melhor interpretagao do referido instituto.

Ha que se observar que a pesquisa em torno da recuperacao judicial esta diretamente
relacionada ao estudo da assembleia geral de credores. Pode-se dizer que ambos
sdo conceitos praticamente indissociaveis, de modo que o entendimento de um
abarca substancialmente o do outro. Logo, o segundo capitulo de desenvolvimento
dedicou-se a debrucgar sobre tema.

De modo a elucidar questbes a respeito da assembleia geral de credores na
recuperacgao e sobre o plano de recuperagao judicial tratando de suas possibilidades
e possiveis caminhos que possam ser seguidos em razao da decisdo de aprovagéo

ou rejeigcédo do plano .

Assim, faz-se mister tratar a respeito da assembleia geral de credores, iniciando o
estudo pelo plano de recuperacéo judicial. Este é tido como o nucleo do procedimento
recuperacional de uma empresa, sendo sobre ele que havera uma deliberacdo na

assembleia geral de credores.

O plano precisara ser aprovado e o estudo sobre o procedimento para essa aprovagao

€ necessaria, pois impacta sensivelmente na efetividade da recuperacgao judicial.
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Deste modo, com intuito de alcancar um entendimento completo acerca do tema
exposto, faz-se necessario pontuar algumas consideragdes propriamente sobre a
assembleia geral de credores, ja que este € um dos 6rgdos mais importantes da
recuperacao judicial.

A assembleia geral de credores pode ser convocada tanto para tratar de assuntos
referentes a recuperacgao judicial, assim como assuntos falimentares. Na recuperagao
judicial, a assembleia pode ser convocada para deliberar sobre aprovagao, rejeicao
ou modificacdo do plano de recuperacao apresentado pelo devedor; a constituicido do
comité de credores; a escolha de seus membros e sua substituicdo; o pedido de
desisténcia do devedor; nome do gestor judicial e sobre qualquer matéria que seja de
interesse dos credores.

Por outro lado, na faléncia podera ser convocada para deliberar sobre a constituicao
do comité de credores; adogio de outras modalidades de realizacédo do ativo e sobre

qualquer matéria de interesse dos credores.

Assim, na recuperagao judicial, a assembleia de credores tem como papel principal
deliberar sobre o futuro da empresa em recuperagdo. Logo, o estudo acerca deste

tema sera mais aprofundado, garantindo assim uma melhor compreensao sobre esta.

Por fim, o terceiro capitulo adentra efetivamente no tema da presente monografia ao
analisar os limites da aplicagéo do “cram down” pelo juiz, de modo que primeiramente
sera explicado o que é o “cram down”, tratar de sua origem no direito norte-americano,
depois fazer uma analise deste instituto na lei de recuperagao judicial brasileira, de
modo a observar o entendimento doutrinario e jurisprudencial para sua aplicagao e os

limites da atuagdo do magistrado para isto.
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2 DA NATUREZA E DOS PRINCiPIOS DA RECUPERAGAO JUDICIAL NO BRASIL

O conhecimento em torno dos institutos do Direito Falimentar brasileiro, mais
especificamente sobre a recuperacédo judicial e extrajudicial, &€ essencial para uma
maior compreensao acerca da importancia de manutengao da empresa e preservagao

da sua funcao social.

Em raz&o de todos os maleficios que as crises de empresa podem gerar, N0Sso
ordenamento juridico, através da Lei n. 11.101/2005 (Lei de Recuperacdo de

Empresas), criou o instituto da recuperacéo judicial.’

E inegavel a importancia do mencionado instituto. “Alimenta a pretenséo de
conservar a fonte produtora e resguardar o emprego, ensejando a realizagdo da
funcdo social da empresa, que, afinal de contas, € mandamento constitucional.”,

consoante preceitua Waldo Fazzio Junior.?

Para Rachel Sztajn o legislador brasileiro atendeu a demanda social de se
preservar as empresas, através da reorganizagado empresarial, em que pese a norma
tenha preferido denominar o instituto como uma recuperacgao. Ela ainda afirma que a
recuperacdo tem como sentido, na realidade, restaurar, reaver a atividade
empresarial, de modo que, possa ter condigdes de funcionar, uma empresa acometida

por uma crise.?

Para tanto, Frederico Augusto Monte Simionato aduz que:

“Os magistrados devem se atentar que reside aqui, art. 47 da nova Lei, a
fonte de interpretagéo e aplicagédo do novo direito falimentar, como norma
definidora de deveres, fungdes e paradigmas de hermenéutica juridica,
fazendo valer o interesse publico sobre o interesse individual dos credores,
e, portanto, repercutindo sobre a analise de viabilidade econémica do plano
de recuperagao judicial”.*

" TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagdo de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019, p.71.

2 FAZZ10 JUNIOR, Waldo. Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas, 7. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2015, p.119.

3 SZTAJN, Rachel. Da recuperagéo judicial. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro; PITOMBO, Ant6nio
Sérgio a. de moraes (coord.). Comentarios a lei de recuperagao de empresas e faléncia: lei n.
11.101/2005. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2005. p. 220.

4 SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de Direito Falimentar. Rio de Janeiro: Forense.
2008, p. 122.
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Neste diapasao, observa-se a importancia deste instituto, de modo que, com o
objetivo de reorganizar a empresa, faz-se prevalecer o interesse publico em
detrimento do interesse individual dos credores, para melhor solucionar a crise que

acomete a empresa.

Como bem coloca Marlon Tomazette, a recuperacgéo judicial “trata-se de uma
medida genérica para solucionar a crise pela qual a empresa passa, nos termos do
art. 47 da Lei. N. 11.101/2005.”.5

Sendo assim, € possivel perceber a recuperagao judicial como um instrumento
utilizado com o intuito de solucionar de forma construtiva a crise econdmico-financeira

do agente econémico.

Importante ressaltar que na visdo de Paulo Sérgio Rastiffe, por acreditar que a

recuperacgao possui uma natureza processual, diz que:

“pretensdo posta em juizo (ajuizada) — no exercicio do direito de agao,
portanto — de natureza privatistica empresarial, cujo objetivo é atingir,
extraordinariamente, a extingdo das obrigacbes, com a superagéo da crise
econdmico-financeira, cabendo ao Estado entregar a pretenséao jurisdicional,
que consiste, em caso de procedéncia do pedido, no estabelecimento do
estado de recuperagdo empresarial, ou em caso, de improcedéncia, no
eventual estabelecimento do falido”.®

De outro modo, para Eduardo Goulart Pimenta, a recuperagao judicial € “uma
série de atos praticados sob supervisao judicial e destinados a reestruturar e manter

em funcionamento a empresa em dificuldades econdmico-financeiras temporarias”.’

Por sua vez, para Marlon Tomazette pode-se afirmar “em termos sintéticos que
a recuperacdo é um conjunto de atos, cuja pratica depende de concesséo judicial,

com o objetivo de superar as crises de empresas viaveis”.

Portanto, o instituto da recuperagéo judicial visa sanar o estado de crise

econdmico-financeira vivida pelo empresario e da sociedade empresarial com o intuito

5 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagido de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019, p.71.

8 RASTIFFE, Paulo Sérgio. Recuperagio de empresas. Barueri: Manole, 2008, p. 47.

" PIMENTA, Eduardo Goulart. Recuperagio de empresas. Sao Paulo: I0OB, 2006, p.68.

8 TOMAZETTE, Marlon. op.cit., 2019, p.72.
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de resguardar a sua fungao social e estimular a sua atividade, de modo a preservar

empregos, salvar a empresa e fomentar a economia.®

2.1 OBJETIVOS DA RECUPERAGAO JUDICIAL

A recuperagéo judicial tem diversos objetivos, porém fica claro que a sua
finalidade imediata € sanear a crise que a empresa ou empresario vive ou esteja

iminente a viver.

Porém, o que seria sanear a crise que acomete a empresa? Como bem exposto

por Vera Helena de Mello Franco e Rachel Sztajn:

“Sanear, aqui, significa equacionar o evento que gera dificuldade para a
manutengdo da atividade tal como originalmente organizada a fim de
preservar os negdécios sociais, a manutencdo dos empregos e, igualmente,
satisfazer os direitos e interesses dos credores”.'°

Neste diapasao, faz-se necessario elencar o art. 47 da Lein. 11.101/2005 o qual
insere os objetivos da recuperacgao judicial:

Art. 47. A recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da
situagdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutengdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagcdo da empresa, sua
fungéo social e o estimulo a atividade econémica.'

Embora o art. 47 da Lei n. 11.101/2005 nao deixe claro a possibilidade de se
utilizar da recuperacdo como uma ferramenta de preveng¢ao de uma iminente crise, é
possivel extrair esse entendimento, uma vez que, nas palavra de Marlon Tomazette,
‘@ muito melhor impedi-la de comecgar do que deixa-la acontecer, para sé entdo
soluciona-la. Portanto, o objetivo mais amplo da recuperagdo é a superagao ou a

prevencao das crises da empresa.”."?

° LOBO, Jorge. Da recuperacéo judicial. In: DE TOLEDO, Paulo F. C. Salles; ABRAO, Carlos Henrique
(Coord.). Comentarios a Lei de recuperagdao de empresas e faléncia. Sao Paulo: Saraiva, 2010,
p.171.

® FRANCO, Vera Helena de Mello. Faléncia e recuperagéo da empresa em crise / Vera Helena de
Mello Franco, Rachel Sztajn. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p. 234.

" BRASIL. Lei n® 11.101 de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/1ei/I11101.htm Acesso em: 21 maio 2019.

2 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperacido de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educacao, 2019, p.75.
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No que tange aos objetivos especificos, cumpre destacar, o que se refere a
manuteng¢ao da fonte produtora, a manuten¢do dos empregos dos trabalhadores e a
preservacgao dos interesses dos credores.

Entende-se por manutencao da fonte produtora como sendo a manuteng¢ao da
atividade que a empresa realiza em seu pleno funcionamento. De modo que, o que se
busca é salvar a atividade exercida pela empresa e ndo o empresario em si, tendo em
vista que € esta atividade que desperta o interesse de credores, fisco, comunidade e
trabalhadores, pois a manutencéo desta que permitira a geragdo de novos empregos

e riquezas.’

Sendo certo que, garantindo a manutengao da atividade, mesmo que exercida
por outro sujeito, devem-se, ainda, buscar os demais objetivos. Porém, sendo este

objetivo o mais importante, pois é através dele que os outros irdo se concretizar.

Por sua vez, a manutengcdo dos empregos dos trabalhadores nem sempre é
possivel de se cumprir. Existem situagdes em que a crise que abrange a empresa ja
chegou em um nivel que se faz mister a diminuicdo dos postos de trabalho para que
se possa manter a realizagao da atividade.

Sendo assim, ao falar de manutengao dos empregos dos trabalhadores entende-
se como um modo de salvar o maximo de empregos possiveis, tendo em vista que
podem surgir situagbes em que sera necessaria uma redugcdo no quadro de

empregados da empresa para que se possa manter a sua atividade.

Partindo da premissa que a finalidade precipua da recuperagao judicial € a
manutencdo da atividade, pode-se concluir que uma vez atingida esta finalidade,
podera entdo dar-se inicio a tentativa de manutencdo dos empregos dos
trabalhadores, vez que estes sdo como uma mola propulsora da economia’™, ja que
‘ninguém é apenas trabalhador, e essa talvez seja uma das perspectivas de analise
da preservagdo da empresa, visto que esse individuo também gera riquezas ao

adquirir bens ou servigos e, consequentemente, gera arrecadagao de tributos”.'®

3 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagido de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educacao, 2019, p.75.

4 ABUD, Hugo Martins. Os trés principios fundamentais da recuperagao judicial. Disponivel em
http://martinsabud.com.br/publicacoes/os-tres-principios-fundamentais-da-recuperacao-judicial Acesso
em: 22 maio 2019.

'S PERIN JR, Ecio. Preservaciao da Empresa na lei de Faléncias. Saraiva, 2009, p. 36.
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Por fim, entende-se por preservacédo dos interesses dos credores como uma
forma de protecdo a essa classe, a qual foi concedida o poder de decidir sobre o
destino da recuperagao judicial, haja vista que cabe a assembleia geral de credores a

votagao sobre a aprovagio do plano de recuperagao judicial.'®
Porém, conforme aduz Marlon Tomazette:

“Apesar da necessidade da sua manifestagdo, é certo que os interesses
individuais dos credores cedem espaco a manutencdo da fonte produtora e a
manutengdo dos empregos dos trabalhadores. Vale dizer, se ha duas
medidas possiveis, uma favorecendo os credores e outra favorecendo a
manutengéo do emprego, é essa segunda que deve prevalecer”.'”

Logo, é possivel inferir que este objetivo, em que pese seja de suma importancia,
nao devera prevalecer diante de um conflito com os objetivos da manutencéo da fonte
produtora e da manutencado dos empregos dos trabalhadores, tendo em vista que a
principal finalidade da recuperacgao é afastar a crise ou iminente crise que possa atingir

a empresa ou empresario.

De todo modo, deve-se buscar sempre o equilibrio entre os interesses dos
credores e o atendimento do interesse publico e social, pois isto € que vai revelar o

acerto ou desacerto de determinado plano de recuperagio.'®

Sendo assim, o principal objetivo da recuperacao judicial € fazer com que a
empresa supere a crise ou iminente crise que possa abarca-la, através de ferramentas
qgue possibilitem a empresa recuperanda passar por este periodo de instabilidade, de
modo que nao abra mao da sua forga de trabalho, ou pelo menos abra o minimo, e

nao se abstenha de cumprir suas obrigagdes perante a seus credores.

2.2 NATUREZA JURIDICA DA RECUPERAGCAO JUDICIAL

Questiona-se qual a natureza juridica da recuperagédo judicial, se é uma

prestagao jurisdicional do estado, de carater contencioso, tendo em vista a

6 ABUD, Hugo Martins. Os trés principios fundamentais da recuperagao judicial. Disponivel em
http://martinsabud.com.br/publicacoes/os-tres-principios-fundamentais-da-recuperacao-judicial Acesso
em: 22 maio 2019.

7 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagido de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educacao, 2019, p.75.

8 FAZZIO JUNIOR, Waldo. Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas, 7. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2015, p.121.
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possibilidade de divergéncia ou se de carater contratual, dada a possibilidade a
assembleia de credores no que se refere a aprovagao, alteragédo ou rejeigao do plano
de recuperagéo proposto pelo devedor.'®

Sendo assim, a Lei. N. 11.101/2005 deixa vaga uma certa polémica a respeito
da natureza juridica da recuperacéo judicial, de modo que se possa falar em diversos

tipos de natureza.

Podendo entdo, falar da natureza da recuperacdo de modo processual, a
natureza da recuperacdo de modo contratual, a natureza da recuperagdo como um

ato complexo e a natureza da recuperacédo de modo dicotébmico.

2.2.1 Natureza Processual

Para aqueles que defendem a natureza processual da recuperacéo judicial se
pautam na ideia de que na recuperagdo haveria a entrega de uma prestacéo
jurisdicional pelo estado ao empresario devedor. De modo que na verdade a prestacéo
jurisdicional nada mais é do que uma solugcdo de uma lide entre devedores e seus

respectivos credores.

Para autores como Waldo Fazzio Junior, a natureza juridica da recuperagao
judicial como uma natureza processual seria uma ag¢ao constitutiva positiva com o

objetivo de superar a crise econdmico financeira por qual passa o devedor.?

Neste diapasdo, Paulo Sérgio Restiffe considera a natureza da recuperagao
judicial, também, como processual, de modo que se manteve, para ele, a mesma

natureza da concordata.?’

Entretanto, para Jorge Lobo ndo ha uma natureza processual na recuperagao,
tendo em vista que esta ndo segue os mesmos tramites de um processo, de modo

que ndo ha uma citagao para responder, mas sim, para opinar, o juiz ndo decide uma

' FRANCO, Vera Helena de Mello. Faléncia e recuperacio da empresa em crise / Vera Helena de
Mello Franco, Rachel Sztajn. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p. 231.

20 FAZZI0 JUNIOR, Waldo. Lei de Faléncias e Recuperagido de Empresas, 7. ed. S&o Paulo: Atlas,
2015, p.123.

21 RASTIFFE, Paulo Sérgio. Recuperagiao de empresas. Barueri: Manole, 2008, p. 43-45.
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lide, ndo existindo revelia, producdo de provas, audiéncias dentre outros atos

processuais.?

Ademais, conforme aduz Marlon Tomazette:

“‘N&o ha um direito subjetivo a recuperagéo, uma vez que ela dependera da
concordancia expressa ou tacita dos credores. Tal concordancia ndo pode
ser entendida como um mero requisito para o exercicio, porquanto se trata
de manifestagdo pura e simples dos credores, ndo havendo limites legais
para tal manifestag&o”.?3

Sendo assim, ndo ha como negar a importancia das regras processuais, mas
resta evidente, conforme dito anteriormente, que pelo fato do juiz ndo decidir uma lide,
por ndo haver uma revelia, ndo haver citagao para responder e dentre outros, ndo ha
como concordar que a recuperagado judicial possui uma natureza meramente

processual.

2.2.2. Natureza Contratual

Para uma parte da doutrina, a recuperagao judicial nada mais € do que um
negaocio juridico privado sob supervisdo judicial. Logo, ha uma natureza contratual no
instituto da recuperacéo judicial. Mas o que seria negocio juridico e como ele se

relaciona com a recuperagéo?

Assim, a principio, é essencial destacar como ocorre a formagdo do negocio
juridico e a sua importancia para o ordenamento como um todo. De acordo com Miguel

Reale:

Negdcio juridico é espécie de ato juridico que, além de se originar em um ato
de vontade, implica em declaragao expressa da vontade, instauradora de
uma relacao entre dois ou mais sujeitos tendo em vista um objeto protegido
pelo ordenamento juridico.?*

Seguindo nessa mesma diregao, Caio Mario considera o negocio juridico como

sendo uma declaragcéo de vontade de um sujeito de direito voltada a produgao de

22 LOBO, Jorge. Recuperagio judicial da empresa. In: OLIVEIRA, Fatima Bayma de (Org.).
Recuperacao de empresas. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2006, p.22.

22 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagio de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019, p.83.

24 REALE, Miguel. Ligoes Preliminares de Direito. 27 Ed. Sao Paulo: Saraiva, 2004, p. 208-209.
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efeitos juridicos por ele pretendidos, bem como, predispostos, genérica ou

especificamente, na lei.?®

Cumpre ressaltar que nem todas as agdes humanas s&o responsaveis por
constituir atos juridicos, tendo em vista que existem, por exemplo, atos considerados
como licitos, assim serdo considerados atos juridicos aqueles que estiverem em

conformidade com a ordem juridica.

Com o intuito de regulamentar a validade do negdcio juridico, o codigo civil de
2002 no seu artigo 104 dispde:

A validade do negécio juridico requer:

| — agente capaz;

Il — objeto licito, possivel, determinado ou determinavel;
[l — forma prescrita ou ndo defesa em lei.®

Partindo desta premissa, verifica-se que a recuperagao judicial se enquadra
perfeitamente como um tipo de negdcio juridico privado. E possivel perceber o
aspecto contratual da recuperagao judicial, vez que esta representa um acordo de

vontade entre o devedor e seus credores.

Nao ha que se falar na existéncia de vontades paralelas, mas sim vontades que
se cruzam, ou seja, existe uma oposigao de interesses que entram em acordo para

recuperar a empresa.?’

Em contrapartida, Jorge Lobo vai de encontro aqueles que defendem a natureza
contratual da recuperacao judicial. Para ele esta visdo obriga os credores ausentes e

por isso nao teria como haver um acordo de vontades.?®

Ademais, ainda de acordo com o referido autor a recuperacgao judicial possibilita
a renovacao das obrigag¢des dos credores mesmo contra a sua vontade, isso sem falar
gue a suspensdo das acdes e execucdes em curso seria responsavel por afastar a

natureza contratual.?®

25 SILVA, Caio Mario. Direito Civil I, 162 ed. 2012

% PBRASIL, Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm Acesso em: 28 maio 2019.

27 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagio de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019, p.84.

28 LOBO, Jorge. Recuperagio judicial da empresa. In: OLIVEIRA, Fatima Bayma de (Org.).
Recuperacdo de empresas. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2006, p.21.

29 Ibidem, loc.cit.
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Em que pesem as criticas de alguns doutrinadores quanto a natureza contratual,
estas ndo devem subsistir, pois no que tange a anuéncia da recuperagdo mesmo com
a oposicéo de alguns credores, isso ndo afastaria o acordo de vontades, haja vista,
de qualquer modo, havera o acordo de vontade dos credores e dos devedores.

Neste sentido, Ulrich Foerste, afirmando que apesar de duvidosa a natureza
juridica do plano, enfatiza que, para opinido dominante, o plano de recuperagao
judicial € um contrato celebrado entre os credores e o devedor, ou seu representante,

vinculando tanto os credores que com ele assentiram, quanto o devedor.*®

Sendo assim, nas palavras de Marlon Tomazette “a recuperagéao judicial € um
acordo de vontades entre o devedor em crise e seus credores, que se manifestam em
conjunto, por meio da assembleia de credores, uma vez que possuem uma comunh&o

de interesses.”

Assim, dentre as possiveis naturezas da recuperacgao judicial, entende-se que a
natureza contratual é aquela que melhor traduz a esséncia deste instituto t&o
importante para o ordenamento juridico como um todo e, principalmente, para o direito

empresarial.

2.2.3 Natureza como um Ato Complexo

Ha quem afirme que a natureza da recuperagéo judicial € um ato complexo, o
que significa que pode ser considerada sob varios aspectos: como um ato coletivo

processual, um favor legal e uma obrigagéo ex lege. *

E ato coletivo processual uma vez que as vontades do devedor e de seus
credores se complementam e se fundem em uma sé, formando assim, uma unica

vontade que estara sob a dirego e fiscalizagdo do poder judiciario.3?

Por sua vez, a recuperacéo judicial seria também um favor legal na medida em

que garante ao devedor mediante o preenchimento de determinados requisitos, o

30 FOERSTE, Ulrich apud FRANCO, Vera Helena de Mello. Faléncia e recuperagio da empresa em
crise / Vera Helena de Mello Franco, Rachel Sztajn. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p. 233.

31 LOBO, Jorge. Da recuperagao judicial. In: DE TOLEDO, Paulo F. C. Salles; ABRAO, Carlos Henrique
(Coord.). Comentarios a Lei de recuperagdao de empresas e faléncia. Sao Paulo: Saraiva, 2010,
p.172.

32 Ibidem, loc.cit.
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direito de sanear o estado de crise econdmico financeira com a finalidade de salvar o
negocio, manter o emprego dos trabalhadores, respeitar os interesses dos credores e

reabilitar-se.33

Sendo assim, nas palavras de Marlon Tomazette “a recuperacao seria também
um favor legal, na medida em que permite que o devedor, obedecidos os requisitos

legais, obtém o saneamento da empresa.”

Além disso, ha que se falar ainda, na recuperagao judicial como uma obrigagao
ex lege ja que representa uma novagao de todos os créditos passando a ter uma nova
condigao, conforme se verifica no caput do artigo 59 da Lei. 11.101/2005 “O plano da
recuperacgao judicial implica novacédo dos créditos anteriores ao pedido, e obriga o
devedor e todos os credores a ele sujeitos, sem prejuizo das garantias, observado o
disposto no § 1° do art. 50 desta Lei.”®

Entretanto, Isabel Candelario Macias adverte quanto a complexidade da
natureza juridica desta técnica, ja que deve combinar tanto os interesses dos credores
quanto aquele da “empresa, demonstrando que as obrigagdes que caracterizam o
plano sdo mistas. Vale ressaltar que por um lado derivam das vontades individuais de
devedor e credores, de outro resultam do exercicio do poder jurisdicional.

Embora de grande importédncia para o estudo da natureza juridica da
recuperacao judicial ndo € possivel visualizar vontades paralelas na recuperagédo, uma
vez que o melhor entendimento é o de que as vontades do credor e devedor se

cruzam, se opondo.%’

Além de nao ser possivel vislumbrar a existéncia do favor legal, tampouco da
obrigacdo ex lege, uma vez que € preciso a necessidade da manifestagdo favoravel
dos credores.38

33 LOBO, Jorge. Da recuperagéo judicial. In: DE TOLEDO, Paulo F. C. Salles; ABRAO, Carlos Henrique
(Coord.). Comentarios a Lei de recuperagdao de empresas e faléncia. Sao Paulo: Saraiva, 2010,
p.172.

34 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagio de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019, p.82.

35 BRASIL. Lei n° 11.101 de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm Acesso em: 21 maio 2019.

3% MACIAS, Isabel Candelario apud FRANCO, Vera Helena de Mello. Faléncia e recuperacéo da
empresa em crise / Vera Helena de Mello Franco, Rachel Sztajn. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p.
232.

3" TOMAZETTE, Marlon. Op.cit., 2019, p.83.

38 Ibidem, loc.cit.
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2.2.4 Natureza dicotomica

Por fim, fala-se ainda na teoria da natureza dicotémica da recuperacéo judicial,
a qual defende a existéncia de duas possibilidades de concessao pelo juiz. A principio,
na forma do artigo 45 da Lei 11.101/2005, haveria a natureza contratual da

recuperacéo judicial, devido acordo de vontades.

O plano de recuperacao decorre de uma série de atos que resultam entre
diversas pessoas, sendo assim, tem uma certa indole contratual, e, igualmente, da
intervencao do tribunal, de modo que também assume um carater processual, tendo
lugar mediante uma decisdo sobre um documento da qual derivardo situagbes

juridicas novas.%

Sendo assim, o plano pode apresentar diferentes configuragdes, resultando em
combinagdes que divergem de acordo com a finalidade que busca se ter, bem como,

os meios utilizados para a continuacéo ou reestruturacédo da atividade empresarial.

Portanto, o juiz também poderia conceder a recuperagédo judicial sem o
consentimento da maioria das classes de credores, na forma do art.58, §1°, da Lei
11.101/2005, enquadrando como natureza mandamental para a recuperagao judicial.

Porém, mesmo nessa segunda hipotese, haveria ainda o carater contratual em
detrimento do mandamental, de modo que ainda se exige o consentimento da maioria

de todas as classes de credores.*?

2.3 PRINCIPIOS DA RECUPERAGCAO JUDICIAL

Ao tratar da recuperagao judicial, existem principios fundamentais que devem
ser mencionados, estes expressos na Lei 11.101/2005, quais sejam: principio da
preservacao da empresa; principio da protecdo aos trabalhadores; e principio da

protecao do interesse dos credores.

3% FRANCO, Vera Helena de Mello. Faléncia e recuperagio da empresa em crise / Vera Helena de
Mello Franco, Rachel Sztajn. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008, p. 232

40 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagio de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagao, 2019, p.85.
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Contudo, existem, também, principios, ndo menos importantes, que devem ser
analisados pelo magistrado na condugédo do processo recuperatorio da empresa,
quais sejam: principio da razoabilidade, da proporcionalidade e da adequagéao; e o

principio da ordem econdmica.

Importante ressaltar que os principios s&o nortes balizadores que devem ser
observados para chegar a uma compreensao mais acertada dos dispositivos de lei,
afinal, os principios também s&o fonte do direito.

2.3.1 Principio da Fun¢ao Social da Empresa

Conforme ja exposto anteriormente, em decorréncia dos avangos da sociedade,
a empresa passa a caminhar juntamente com o estado para que possam cumprir com
0s objetivos dispostos em nossa carta magna, por exemplo, a erradicagdo da pobreza
e redugdo das desigualdades sociais.

Deste modo, a empresa passa a ter uma fungdo social, além da sua funcao

empresarial, e nesta senda, Fabio Ulhoa Coelho, brilhantemente, afirma que:

A empresa cumpre a fungao social ao gerar empregos, tributos e riqueza, ao
contribuir para o desenvolvimento econbémico, social e cultural da
comunidade em que atua, de sua regido ou pais, ao adotar praticas
empresarias sustentaveis visando a protecdo do meio ambiente e ao respeitar
os direitos dos consumidores, desde que estrita obediéncia as leis a que se
encontra sujeita.*’

Neste mesmo sentido, Grazielle Benedetti Santos aduz que:

as empresas sao as responsaveis por contribuirem significativamente com o
financiamento do Estado, por meio da arrecadagao de tributos, geragao de
empregos e movimentagdo da econdmica como um todo, ndo existe mais
espaco para aquela interpretagao que era dada la na antiga lei de falencias
(decreto-lei 7.661 de 1945), que privilegiava a faléncia das empresas que se
mostravam insolventes em determinado momento, o cenario mudou e com
isso o direito também mudou.*?

41 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, volume 1 : direito de empresa / Fabio Ulhoa
Coelho. 20. ed rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 75

42 SANTOS, Grazielle Benedetti. O principio da fungao social da empresa: breve consideragoes.
Disponivel em https://graziellebs.jusbrasil.com.br/artigos/177017630/o-principio-da-funcao-social-da-
empresa-breves-consideracoes Acesso em: 28 maio 2019.
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Portanto, foi reconhecida a importancia da manuteng¢ao da empresa para a vida
social, de modo que enfatiza o instituto da recuperacdo judicial da empresa em
detrimento da faléncia, tendo como principio basilar a preservagcéo da empresa, este
que tem fundamento na constituicdo através do principio da funcédo social da

propriedade e dos meios de produg&o.*?

Nesse diapasao, Manoel Pereira Calcas, ensina que:

“Na medida em que a empresa tem relevante fungdo social, ja que gera
riqueza econdmica, cria empregos e rendas e, desta forma, contribui para o
crescimento e desenvolvimento socioeconbémico do Pais, deve ser
preservada sempre que for possivel. O principio da preservacdo da empresa
que, ha muito tempo é aplicado pela jurisprudéncia de nossos tribunais, tem
fundamento constitucional, haja vista que nossa Constituicdo Federal, ao
regular a ordem econdémica, impde a observancia dos postulados da fungao
social da propriedade (art. 170, 1ll), vale dizer, dos meios de produgéo ou em
outras palavras: fungdo social da empresa. O mesmo dispositivo
constitucional estabelece o principio da busca pelo pleno emprego (inciso
VIII), o que so6 podera ser atingido se as empresas forem preservadas”.*

Infere-se, pois, que na Lei. N. 11.101/2015 o principio da funcido social esta
exposto no art. 47 desta mesma lei. O principio da preservagado da empresa tem vistas
a manutencdo e a continuidade da atividade comercial geradora de riqueza, sem
preterir a protecdo ao trabalho humano e admitindo que os maleficios em razao da
cessacgao da atividade empresarial sao lesivos, ndo somente ao empresariado, mas a

sociedade como um todo.*®

Nesta senda, vale ressaltar que tal principio servira de base para a tomada de
decisdes e para a interpretacdo da vontade dos credores e do devedor. Deve-se
sempre ter em mente a sua funcéo social pois se a empresa puder exercer muito bem
a sua fungao social, havera uma justificativa para mais esforgos no sentido de sua
recuperacdo. Lembrando que, a recuperagdo € da atividade e ndo do seu titular,

conforme ja exposto.*®

43 SANTOS, Grazielle Benedetti. O principio da fungdo social da empresa: breve consideragoes.
Disponivel em https://graziellebs.jusbrasil.com.br/artigos/177017630/o-principio-da-funcao-social-da-
empresa-breves-consideracoes Acesso em: 28 maio 2019.

4 CALCAS, Manoel de Queiroz Pereira. A nova lei de recuperagiao de empresas e faléncias:
Repercussao no direito do trabalho (Lei n°® 11.101, de fevereiro de 2005). Revista do Tribunal
Superior do Trabalho. Ano 73. N° 4. Out/dez 2007, p. 40.

4 MAMEDE, Gladston. Manual de Direito Empresarial. Sdo Paulo: Atlas, 2005. p. 73.

46 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagio de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019, p.80.
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2.3.2 Principio da Preservacao da Empresa

O principio da preservagao da empresa € considerado um dos principais
principios da recuperagdo judicial, pois decorre de uma das finalidades da
recuperagdo. E possivel perceber a presenca deste principio ao longo da Lei. N.
11.101/2005.

Somado a isso é possivel, ainda, extrair este principio do principio da garantia
do desenvolvimento nacional, previsto pela propria constituicdo federal nos artigos 3,
Il, 23, X, 170, VIl e VIII, 174, caput e § 1°, e 192.47

Considera-se o nucleo deste principio como sendo a manutengao da atividade
empresarial, tendo em vista que a empresa € mais importante que a satisfacdo do

interesse pessoal do empresario.

Em outras palavras, o principio da preservacado da empresa significa que se a
empresa for viavel, devem ser realizados todos os esforgos possiveis para que ela se

preserve, logo, o proposito liquidatario devera ficar em segundo plano.*®

Como bem coloca Fabio Ulhoa Coelho:

“O principio da preservacdo da empresa reconhece que, em torno do
funcionamento regular e desenvolvimento de cada empresa, ndo gravitam
apenas os interesses individuais dos empresarios e empreendedores, mas
também os metaindividuais de trabalhadores, consumidores e outras
pessoas; sao estes Ultimos interesses que devem ser considerados e
protegidos, na aplicagio de qualquer norma de direito comercial”.*®

O préprio Superior Tribunal de Justica ja reconheceu a importédncia deste
principio ao flexibilizar em um caso concreto o rigor da lei em raz&o do interesse
principal de superagao da crise econdmico financeira, consoante se extrai do julgado
CC 79.170/SP:

“[...] o destino do patriménio da empresa/ré em processo de recuperagao
judicial ndo pode ser atingido por ocasibes prolatadas por juizo diverso
daquele da Recuperagao, sob pena de prejudicar o funcionamento do
estabelecimento, comprometendo o sucesso de seu plano de recuperagao,
ainda que ultrapassado o prazo legal de suspensao constante do § 4° do art.

47T TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagio de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019, p.80.

48 Ibidem, p.81.

49 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, volume 1 : direito de empresa / Fabio Ulhoa
Coelho. 20. ed rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 76
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6° da Lei n. 11.101/05, sob pena de violar o principio da continuidade da
empresa”.>°

Assim, é possivel concluir do referido principio que em uma recuperacgao judicial
deve-se sempre buscar a preservagdo da empresa, de modo que o interesse
individual ndo prevalecga sobre o interesse coletivo. Até porque a finalidade precipua
da recuperagdo sera sempre a tentativa de manutengdo do funcionamento da

empresa e da superacgao da crise que |lhe acomete.

2.3.3 Principio da Protecao aos Trabalhadores

O principio da prote¢ao dos trabalhadores é tratado como um principio menos
importante que os dois primeiros ja ditos. Percebe-se nele a vulnerabilidade do
trabalhador, sendo considerado o elo mais fragil da relacdo empresarial em crise.

Neste diapasao, como bem elucida Manoel Justino Bezerra Filho:

“a Lei, ndo por acaso, estabelece uma ordem de prioridades na finalidade que
diz perseguir, ou seja, colocando como primeiro objetivo a ‘manutencéo da
fonte produtora’, ou seja, a manutengéo da atividade empresarial em sua
plenitude tanto quanto possivel, com o que havera possibilidade de manter
também o ‘emprego dos trabalhadores’. Mantida a atividade empresarial e o
trabalho dos empregados, sera possivel entdo satisfazer os ‘interesses dos
credores”.>!

Portanto, pode-se perceber que o principio da protecdo dos trabalhadores é
tratado como um principio secundario, de modo que a finalidade principal é a
manuteng¢ao da atividade empresarial. Alcangando este primeiro objetivo, na medida
do possivel, havera a possibilidade de manter, ou ndo, o emprego dos trabalhadores.

Vale ressaltar que nem sempre sera possivel a manutencdo dos empregos dos
trabalhadores de uma empresa situada em meio a uma crise econdémico financeira.

Por vezes, sera necessario um corte em seu quadro de empregados para alcangar o

50 BRASIL. SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTIGCA — CC79.170/SP, Rel. Ministro Castro Meira, Primeira
Secao, julgado em 10-09-2008, Dje 19-9-2008. Disponivel em
https://ww2.stj.jus.br/processo/revista/documento/mediado/?componente=ITA&sequencial=816887&n
um_registro=200700103791&data=20080919&formato=PDF. Acesso em: 27 maio 2019

51 BEZERRA FILHO, Manuel Justino. Lei de Recuperacido de Empresas e Faléncia Comentada. 102
ed. RT. 2014, p. 144-145.
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primeiro objetivo, qual seja, a manutengao da fonte produtora, para depois, entao,
manter o emprego dos trabalhadores.

Porém, como bem coloca Ecio Perin Jr, mantido os empregos dos trabalhadores
estes passam a funcionar também como mola propulsora da economia, vez que
‘ninguém é apenas trabalhador, e essa talvez seja uma das perspectivas de analise
da preservagcdo da empresa, visto que este individuo também gera riquezas ao

adquirir bens ou servigos e consequentemente, gera arrecadacgao de tributos”.%?

Portanto, embora seja visto como secundario, é inegavel a importancia do estudo
deste principio para uma melhor compreensao de todas as nuances que podem ser

extraidas do instituto da recuperagéo judicial.

Assim, evidencia-se que a manutengcdo dos empregos dos trabalhadores,
embora ndo seja o principal objetivo da recuperagdo, € de suma importancia néo sé

para a empresa recuperanda, assim como, para toda economia.

2.3.4 Principio da Protecao dos interesses dos Credores

Com fulcro no artigo 47 da Lei n. 11.101/2005, sob a qual estdo elencados os
principais principios que regem a recuperagao judicial esta presente o principio da
protecdo dos interesses dos credores, sendo de suma importéncia para o regime
recuperatorio de modo que € um dos objetivos a serem alcangados por esta lei.

E importante salientar que, como bem coloca, Daniel Moreira do Patrocinio:

“No processo de recuperacdo de empresas, a tutela legal dos interesses dos
credores depende de atos que assegurem a ampla divulgacdo de
informagdes sobre a situagao patrimonial da sociedade empresaria em crise
e também da de seus soécios. Sem duvida, como regra, os sécios ndo serao
responsabilizados patrimonialmente caso venha a ser decretada a quebra da
sociedade limitada ou anbnima que exercita a empresa. No entanto,
informacgdes relativas a capacidade que seus socios possuem de capitalizar
a sociedade servirdo para aferir se os credores sdo os Unicos que devem
suportar as perdas proprias da concessao do pedido recuperatdrio. A nova
legislagéo ndo se conforma com o ditado "sécio rico, empresa quebrada”, pois
o esforgo para seu soerguimento deve ser de todos”.>

52 PERIN JR, Ecio. Preservagido da Empresa na lei de Faléncias. Saraiva, 2009, p. 36.

53 PATROCINIO, Daniel Moreira do. Os principios do Processo de Recuperagéo judicial de Empresas.
Disponivel em
http://www.lex.com.br/doutrina_26577222_0OS_PRINCIPIOS_DO_PROCESSO_DE_RECUPERACAO
_JUDICIAL_DE_EMPRESAS.aspx Acesso em: 30 maio 2019.
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Este principio confere aos credores, de certo modo, o poder decisorio sobre o
destino que venha a ter a recuperacgao judicial, atribuindo a assembleia de credores a
competéncia de votar sobre a aprovagao, ou ndo, do plano de recuperacao judicial da

empresa.

Neste diapaséo, Hugo Martins Abud aduz que:

“Um dos principios informativos do novo diploma foi o de ampliar a
participacdo dos credores no processo de recuperacdo judicial, reduzindo
drasticamente a interferéncia do juizo. Dai porque o proprio deferimento da
recuperacao judicial é resultante da aprovacao, pelos credores, do plano
apresentado pelo devedor (art. 45), deixando-se ao juiz a faculdade de
deferimento da recuperagdo na hipétese de nido aprovagédo do plano, na
excegdo do art. 58, § 1° da lei 11.101/2005" .54

Ademais, sob uma analise da natureza contratual da recuperacgéo judicial,
podem os credores e devedores renegociar o crédito livremente, de modo a preservar

o funcionamento da empresa.

Vale ressaltar que o principio da protecédo de interesses dos credores pode ser
relativizado, de modo a ndo atender os interesses de todos os credores, desde que
cumpridos os requisitos do artigo 58 da Lei n. 11.101/2005:

Art. 58. Cumpridas as exigéncias desta Lei, o juiz concedera a recuperagéo
judicial do devedor cujo plano ndo tenha sofrido objegao de credor nos termos
do art. 55 desta Lei ou tenha sido aprovado pela assembléia-geral de
credores na forma do art. 45 desta Lei.

§ 1° O juiz podera conceder a recuperagao judicial com base em plano que
nao obteve aprovacdo na forma do art. 45 desta Lei, desde que, na mesma
assembléia, tenha obtido, de forma cumulativa:

| — o voto favoravel de credores que representem mais da metade do valor de
todos os créditos presentes a assembléia, independentemente de classes;

Il — a aprovagédo de 2 (duas) das classes de credores nos termos do art. 45
desta Lei ou, caso haja somente 2 (duas) classes com credores votantes, a
aprovagao de pelo menos 1 (uma) delas;

lll — na classe que o houver rejeitado, o voto favoravel de mais de 1/3 (um
terco) dos credores, computados na forma dos §§ 1° e 2° do art. 45 desta Lei.
§ 2° A recuperagéo judicial somente podera ser concedida com base no § 1°
deste artigo se o plano n&o implicar tratamento diferenciado entre os credores
da classe que o houver rejeitado.*®

54 ABUD, Hugo Martins. Os trés principios fundamentais da recuperagao judicial. Disponivel em
http://martinsabud.com.br/publicacoes/os-tres-principios-fundamentais-da-recuperacao-judicial.
Acesso em: 22 maio 2019.

55 BRASIL. Lei n°® 11.101 de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm. Acesso em: 21 maio 2019.
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Entretanto, ao dizer que este principio possa ser relativizado, refor¢ca-se que esta
relativizagdo ocorre em prol do principal objetivo da recuperacéo judicial, qual seja a
preservacao da empresa.

2.3.5 Principio da Razoabilidade, da Proporcionalidade e da Adequacao

Primeiramente é importante ressaltar que os principios da razoabilidade, da
proporcionalidade e da adequacdo, apesar de nao estarem expressos no texto
constitucional s&o principios fundamentais para o direito como um todo e

consequentemente para os processos de recuperagao judicial de empresas.

Estes principios s&o principios gerais do direito e, deste modo, sdo utilizados em

qualquer situagao juridica em que ocorra uma colisdo de valores constitucionalizados.

Conforme diz Pedro Lenza, o principio da razoabilidade, considera necessario a
observacéao de trés importantes elementos, quais sejam, a necessidade, de modo que
a adocdo de medida que possa suprimir direitos so se legitime se indispensavel para
0 caso concreto e ndo se possa substitui-la por outra menos gravosa; a adequacéo,
no sentido do meio escolhido para atingir o fim preterido; e por fim, a proporcionalidade
em sentido estrito, tendo em vista que sendo a medida necessaria e adequada, deve

averiguar se o ato praticado supera a restrigo a outros valores constitucionalizados.%

Na recuperacgéo judicial deve se prezar sempre por medidas pautadas na
razoabilidade de modo que nao afrontem as bases do regime democratico, tampouco,
a finalidade principal deste instituto.

De acordo com o principio da adequagao, um processo para ser considerado
adequado tem que ser devido, embora ndo haja previsdo constitucional € possivel
extrair este principio do principio do devido processo legal.

Na doutrina existem trés critérios para a definicdo do que seria a adequacao,

quais sejam: a adequacéo objetiva; a adequacao subjetiva; a adequacéo teleoldgica

56 LENZA, Pedro. Direito constitucional esquematizado. 162 ed. rev., atual. e ampl. — S&o Paulo.
Ed. Saraiva, 2012, p. 159.
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Portanto, quando trata-se de recuperacgao judicial, estes principios servem como
base aos juizos especializados nesta area, de modo que o bom senso, o equilibrio e
a prudéncia, sejam considerados para tomada de deciséo.

2.3.6 Principio da Ordem Econémica

E importante destacar que para entender o principio da ordem econdmica, deve-

se primeiramente, observar o artigo 170 da Constituicdo Federal de 1988:

Art. 170. A ordem econémica, fundada na valorizagéo do trabalho humano e
na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme
os ditames da justica social, observados os seguintes principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

[l - fungdo social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado
conforme o impacto ambiental dos produtos e servigos e de seus processos
de elaboragéo e prestagao; (Redagao dada pela Emenda Constitucional n°
42, de 19.12.2003)

VIl - reducéo das desigualdades regionais e sociais;

VIl - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas brasileiras de capital nacional
de pequeno porte.

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas
sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no Pais.
(Redagédo dada pela Emenda Constitucional n° 6, de 1995)

Paragrafo Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade
econdmica, independentemente de autorizagcdo de 6rgéos publicos, salvo nos
casos previstos em lei.”

Conforme, observa- se, o caput do referido artigo dispde que a ordem econémica
tem a finalidade de assegurar a todos uma existéncia digna que sera fundada na

valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa.>®

O ambiente competitivo empresarial impde fatores que motivam o

desenvolvimento da atividade negocial, em especial, a necessidade de sobrevivéncia

57 BRASIL. Constituicio da Republica Federativa do Brasil de 1988. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm Acesso em: 01 jun. 2019.

% ARAUJO, Lorena de Fatima Sousa. Principios que regem a ordem econdmica na Constituigao
Federal de 1988. Disponivel em < http://www.conteudojuridico.com.br/artigo,principios-que-regem-a-
ordem-economica-na-constituicao-federal-de-1988,55484.html> Acesso em: 01 jun. 2019.
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econdmico financeira, a necessidade de se conquistar novos mercados, o

aperfeicoamento tecnoldgico, dentre outros.®®

Como bem afirma Daniel Moreira do Patrocinio:

“Empresa, mercado e Direito séo realidades que se entrelagam e se modelam
para viabilizar a producdo econdmica e o atendimento das necessidades
sociais, maximizando a utilizagdo de recursos escassos, alocando-os em
favor daquelas pessoas que maior valor Ihes atribua. A analise acerca dos
custos e beneficios marginais, decorrentes do incremento quantitativo da
atividade negocial, ndo se esgota na ideia de simples conduta gananciosa do
empresario, mas na convicgao de que o crescimento da empresa constitui-se
em fator decisivo para sua sobrevivéncia, em razdo da alta competitividade
do mercado. Ao Estado, por sua vez, compete constituir instituicdes capazes
de assegurar a protecdo da propriedade privada, a livre circulagdo de
riquezas, o ingresso, continuidade e saida de empresas no mercado, regular
atividades estratégicas criando um ambiente institucional propicio a livre
negociagéo entre os agentes econémicos”.

Assim, o principio da ordem econdmica nada mais € do que um principio que
visa o crescimento da empresa, ndo como um simples retrato da conduta gananciosa
do empresario, mas sim pela importancia que o crescimento da empresa representa
para sobrevivéncia do empresario, no que diz respeito ao cenario de alta

competitividade do mercado.

Nao importa o fator primeiro que impulsionou 0 empresario a investir seu tempo
e dinheiro em uma atividade empresarial, pois, em algum momento, o ambiente
competitivo empresarial acaba por motivar e induzir o empresario, como dito
anteriormente, na busca por novas demandas, por novas tecnologias, novos

mercados, bem como pela necessidade de sobrevivéncia econdmico financeira.

Desse modo, ainda nas palavras de Daniel Moreia do Patrocinio:

‘o estabelecimento de regras claras acerca do direito dos credores no
processo recuperatério ou no falimentar contribui para estimular a atividade
econOmica no pais, ha medida em que os agentes podem, previamente,
organizar seus negocios e melhor alocar seus esforgos para a produgéo de
bens e prestagdo de servigos, sopesando os riscos envolvidos”.®!

Isso porque, na medida em que o ordenamento juridico garante uma maior

protecdo a manutencdo da atividade empresarial, bem como o seu constante

59 PATROCINIO, Daniel Moreira do. Os principios do Processo de Recuperagio judicial de
Empresas. Disponivel em
http://www.lex.com.br/doutrina_26577222_0OS_PRINCIPIOS_DO_PROCESSO_DE_RECUPERACAO
_JUDICIAL_DE_EMPRESAS.aspx Acesso em: 30 maio 2019.

80 Ibidem, loc.cit.

81 Ibidem, loc.cit.
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crescimento, € instaurado um ambiente institucional seguro capaz de dar plena
eficiéncia para as empresas, ajudando-as, inclusive, a superar crises que impactariam

nao somente na esfera privada, mas também no mercado econémico como um todo.

Conclui-se, assim, que a LRE vem justamente fazer essa ponte entre as
atividades empresariais e o mercado econémico financeiro a qual ela esta inserida,
vez que os objetivos trazidos pela mencionada Lei visam resguardar e viabilizar uma
producdo econdbmica mais segura e que gere menos impactos possiveis na

sociedade, no caso de uma possivel crise econdmica financeira.
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3 DA ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES NA RECUPERAGAO JUDICIAL

3.1 PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL

Primeiro, faz-se mister tratar sobre o plano de recuperacéo judicial, este é o
nucleo do procedimento recuperacional de uma empresa e € sobre ele que havera

uma deliberagdo na assembleia geral de credores.

Durante o procedimento de verificagao de créditos, o devedor devera elaborar e
apresentar um plano de recuperagao judicial, este que representara em ultima analise

a proposta inicial de acordo a ser firmado com os credores.®?

E a partir dele que é demonstrado o esforgco negocial de realmente viabilizar a
soerguimento da empresa, de modo a conseguir a melhor op¢do para ela e seus
credores, opgao esta que seja viavel, executavel e acordada entre os credores e a

recuperanda.

Para Fabio Ulhoa Coelho o plano de recuperagéao judicial é:

“A mais importante pega do processo de recuperacéo judicial € o plano de
recuperagao judicial (ou de “reorganizagdo da empresa”). Depende
exclusivamente dele a realizagdo ou n&o dos objetivos associados ao
instituto, quais sejam, a preservacdo da atividade econbmica e o
cumprimento de sua fungdo social. Se o plano de recuperagao é consistente,
ha chances de a empresa se reestruturar e superar a crise em que
mergulhara. Tera, nesse caso, valido a pena o sacrificio imposto diretamente
aos credores e, indiretamente, a toda sociedade brasileira. Mas se o plano for
inconsistente, limitar-se a um papelério destinado a cumprir mera formalidade
processual, entdo o futuro do instituto € a completa desmoralizagdo”.5

Neste mesmo sentido, Frederico Simionato aduz que o plano é pedra
fundamental do procedimento de recuperagao judicial, de modo que quanto melhor
elaborado for, maiores a possibilidades de aprovacao deste perante a Assembleia
Geral de Credores.5

52 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagao de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019, p.80.

63 COELHO, Féabio Uhoa. Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. 23. ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2011, p. 425.

54 SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de direito falimentar. Rio de Janeiro: Forense,
2008. p. 173.
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Conforme ja dito por Fabio Ulhoa Coelho, se o plano é consistente ha grandes

chances de a empresa se reestruturar e superar a crise econémica que a assola.®®

Dispbe o artigo 41 da Lei. 11.101/2005% que comp&em o grupo de credores os
titulares de créditos trabalhistas, titulares de crédito com garantia real, titulares de
créditos quirografarios, com privilégio especial, com privilégio geral ou subordinados

e por fim, titulares de credito enquadrado como ME e EPP.

Portanto, sendo deferido o processamento da recuperagéo judicial o devedor
tera o prazo de 60 dias, contados da publicacdo desta decisdo que deferiu o
processamento da recuperagéo judicial, para apresentar o seu plano de recuperagao

ao juizo competente.

Como bem expde Frederico Simionato:

‘O plano de recuperagdo deve ser apresentado em juizo no prazo
improrrogavel de sessenta dias da publicacdo da decisdo que deferir o
processamento da recuperacgao judicial, sob pena de convolagéo em faléncia.
O respectivo plano deve conter, obrigatoriamente: a) discriminagdo
pormenorizada dos meios de recuperacdo a ser empregados, nos termos do
art. 50; b) demonstrac¢des de sua viabilidade econdémica; c) laudo econémico-
financeiro e de avaliagdo de bens e ativos do devedor, subscrito por
profissional habilitado ou empresa especializada (art. 53)".%7

Importante ressaltar que apenas por meio da aprovagéo e homologagéo do plano
de recuperacao judicial € que a empresa tera a recuperacgéo concedida. Entretanto, a
demonstracdo juridica de viabilidade devera ser uma demonstragdo contabil,
matematica e capaz de sanear o negocio de modo a convencer os credores de que a

crise pode ser superada.®®

Marcelo Gazzi Taddei, acrescenta que no plano de recuperacéo judicial:

“O devedor apresentara os meios que serado utilizados para a superagao da
crise. Normalmente o plano prevé a dilacdo para pagamento das dividas,
reducdo no valor a ser pago, venda de filiais, dentro outros meios
apresentados, em carater exemplificativo, no art. 50 da lei de regéncia.
Ressalta-se que, com excecdo das dividas trabalhistas, na recuperacao

85 COELHO, Fabio Uhoa. Manual de Direito Comercial: Direito de Empresa. 23. ed. S&o Paulo:
Saraiva, 2011, p. 425.

66 BRASIL. Lei n® 11.101 de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm. Acesso em: 10 out. 2019.

67 SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de direito falimentar. Rio de Janeiro: Forense,
2008. p. 173.

68 DE SOUZA, Juliano Copello. O Cram Down Na Lei No 11.101/2005. 2012. 99 f. Dissertagdo
(Mestrado em Direito Empresarial) - Faculdade de Direito Milton Campos, Nova Lima, 2012. p.23.
Disponivel em https://docplayer.com.br/1497005-Cram-down-uma-comparacao-entre-o-us-code-e-a-
lei-11-101-2005-cram-down-a-comparison-between-the-u-s-and-the-law-code-11.html Acesso em: 10
out. 2019.
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judicial comum n&o ha limite legal para a dilagdo no pagamento das dividas,
existindo casos em que o pagamento supera amplamente o prazo de cinco
anos. Nao resta duvida que os meios de recuperagao previstos no plano
impbe sacrificios aos credores, sendo, muitas vezes, a unica forma que
alguns deles possuem para garantir o recebimento dos seus créditos”.®®

Neste diapasédo, deve-se ressaltar que o plano de recuperagao judicial sofre
alguns condicionamentos ligados ao interesse social. Sendo assim, n&o podera ser
estipulado um prazo superior a 1 (um) ano para pagamento dos créditos trabalhistas
e acidentarios vencidos até a data do pedido de recuperagdo. Também n&o podera
ser fixado prazo superior a 30 (trinta dias) para o pagamento dos créditos salariais
vencidos nos 3 (trés) meses anterior ao pedido, ressaltando que o limite dessa
pagamento é de 5 (cinco) salarios minimos por trabalhador.”

Contudo, existem controvérsias quanto a intempestividade na elaboragdo do
plano de recuperacado judicial, tendo em vista que parte da doutrina entende que
diferente do que disposto no art. 53 da Lei 11.101/2005, o feito recuperacional n&o
deveria convolar em faléncia automaticamente, mas que a empresa deveria retornar

ao status quo anterior ao pedido de recuperacgéo judicial.”

Porém, como exposto no artigo 53 da Lei 11.101/2005 fica claro que se a
empresa negligenciar o prazo legal de apresentagédo do plano devera ser punida por

iSso, e essa punicao sera a faléncia.

Na medida em que haja o deferimento do processamento da recuperacéo judicial
de uma empresa apenas duas consequéncias serao possiveis, de modo que a
empresa devedora lograra éxito na aprovacdo do plano apresentado e podera

alcancgar a recuperacao judicial ou entdo sera decretada a sua faléncia.

Outrossim, ndo pode-se deixar esquecer que é cabivel que ndo somente os

credores interessados, mas também o administrador judicial, ou até mesmo o comité,

8 TADDEI, Marcelo Gazzi. Alguns aspectos polémicos da recuperagdo judicial. Revista Ambito
Juridico, Rio Grande, X1, n. 77, jun 2010. Disponivel em:
http://ambitojuridico.com.br/site/?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=7690. Acesso em: 15 out.
2019.

70 FAZZI0 JUNIOR, Waldo. Lei de Faléncias e Recuperagido de Empresas, 7. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2015, p.167.

" AMANCIO, Guilherme. O CRAM DOWN E A ATUAGAO DO JUIZ NA RECUPERAGAO JUDICIAL:
uma analise do papel do magistrado sob o palio da lei 11.101/2005. 2017. p.20. Disponivel em:
https://repositorio.ufpe.br/bitstream/123456789/24061/1/Projeto%20TCC%20-
%20Cram%20Down%20-%20Guilherme%20Amancio%20N10%202017.2.%20revisado.pdf  Acesso
em: 11 out. 2019.
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caso esse ja tenha sido escalada, também elaborarem outro plano de recuperacéo
judicial.”?

Logo, cumpridas as exigéncias legais do art. 53, ndo sendo considerado como
um plano genérico, este devera ser considerado aprovado tacitamente, entretanto,
havendo qualquer objec&o feita por qualquer um dos credores, o0 juiz convocara

assembleia geral de credores para deliberar sobre o plano.

Deste modo, a recuperacéo judicial resgatou o quanto negocial que havia sido
perdido na concordata.

3.1.1 Aprovacgao do plano de Recuperagao Judicial

Diante da apresentacao do plano proposto pela empresa, se aprovado, como

bem explica Waldo Fazzio Junior:

“O plano sera publicado por edital, com fixagdo do prazo de 30 (trinta) dias
para eventuais impugnagoes. O termo a quo desse prazo é a publicagdo da
relacdo de credores oferica pelo devedor. Se essa publicagao for anterior ao
edital contendo aviso sobre a recepgéo do plano, este aviso que definira o
inicio do prazo”.”
Deste modo, concede-se um prazo para eventuais objecdes, que possam vir a
ser feitas pelos credores. Nao havendo nenhuma impugnagcdo ao plano, a
recuperagdo judicial sera concedida, com fulcro no art. 58, caput, da

Lei.11.101/2005.7

N&o se olvide que o plano também podera ser aprovado se houver impugnagdes

a ele.

Existindo impugnacgdes ao plano, devera ser convocada a assembleia geral de

credores, e uma vez cumprida as exigéncias de instalagdo da assembleia, a votagéo

2 AMANCIO, Guilherme. O CRAM DOWN E A ATUAGAO DO JUIZ NA RECUPERAGAO JUDICIAL:
uma analise do papel do magistrado sob o palio da lei 11.101/2005. 2017. p.21. Disponivel em:
https://repositorio.ufpe.br/bitstream/123456789/24061/1/Projeto%20TCC%20-
%20Cram%20Down%20-%20Guilherme%20Amancio%20N10%202017.2.%20revisado.pdf  Acesso
em: 11 out. 2019.

73 FAZZI0 JUNIOR, Waldo. Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas, 7. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2015, p.167.

74 BRASIL. Lei n° 11.101 de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm. Acesso em: 10 out. 2019.
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se dara por parametros preconizados pelo artigo 45 da Lei. 11.101/20057°, sendo

assim, por meio de quérum qualificado.

E necessaria a aprovagdo por todas as classes de credores, sendo que nas
classes dos titulares de créditos com garantia real e dos titulares de créditos
quirografarios, com privilégio especial, com privilégio geral ou subordinados, assim
definido pelos incisos Il e Ill do art. 41 da Lei 11.101/2005.7°

Ressalta-se que, o plano devera ser aprovado pelos credores que representem
mais da metade do valor total dos créditos destas categorias, presentes na
assembleia, além de, cumulativamente, pela maioria simples do numero de credores

presentes.

Portanto, obtendo-se o quérum exigido para aprovagdo do plano, restara ao
magistrado apenas homologa-lo, de modo que, seguindo estritamente a lei, ndo deve

ser feito nenhum juizo de valor quanto ao mérito da decisdo dos credores.

Contudo, néo é o que vem acontecendo, tendo em vista que cada vez mais vém
sendo proferidas decisbes em que ha forte atuacdo do magistrado no processo

recuperacional, como sera visto mais a frente.

3.1.2 Objecgoes ao Plano de Recuperacao Judicial

E bastante incomum a ndo apresentagdo de objecdo ao plano apresentado,
cenario este que levaria a supressao da fase de deliberacdo dos credores reunidos
em assembleia, momento este em que os credores tém a prerrogativa de influenciar
e conduzir a renegociagdo de dividas a fim de alancar um patamar minimamente

aceitavel por eles.”’

Contudo, apesar de ndo muito frequentes, pode se encontrar na jurisprudéncia
casos em que se considerou nao ter havido obje¢des ao plano apresentado, seja por

que estas foram objeto de desisténcia por seus autores, ou foram rejeitadas

75 BRASIL. Lei n°® 11.101 de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm. Acesso em: 10 out. 2019.
7 Ibidem, loc. cit.

7 SILVA, Candice Buckley Bittencourt. A decisido de concessio da recuperacao judicial — sua
natureza e efeitos. 2016. Dissertagédo (Mestrado em Direito Empresarial) — Pontificia Universidade
Catdlica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2016. p.33.
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liminarmente, de modo que leva-se o juiz a ndo convocar a assembleia geral de

credores, homologando o plano apresentado, como pode se ver no julgado a seguir:

“RECUPERACAO JUDICIAL — Decisdo que, dispensada a realizagéo de
assembleia geral de credores, concede a recuperacao judicial. Irresignacéo
de uma determinada instituicdo financeira credora, inscrita na classe |lIl.
Alegacdo de que a decisdo recorrida € nula em raz&o de irregularidade na
publicagdo do edital de obje¢des ao plano e da dispensa da convocacgao da
assembleia geral de credores. Plano de recuperacgdo judicial que ademais
apresentaria ilegalidades passiveis de controle judicial a ensejar sua
anulacdo. Insurgéncia que ndo comporta acolhida. Hip6tese em que houve
publicagdo conjunta dos editais previstos nos artigos 70, §20 e 53, paragrafo
unico, da LRF, disciplinada deste o deferimento do processamento da
recuperagao. Possibilidade. Prejuizos nao demonstrados. Credor agravante
que se manteve inerte. Unica objegdo apresentada que n&o impugnou os
termos do plano em si. Rejeigdo liminar irrecorrida. Convocagéo da AGC
reputada inutil. Dispensa ademais outrora deliberada por decisao irrecorrida.
Verificagdo da legalidade pelo Poder Judiciario das disposi¢cdes do plano.
Possibilidade. Caréncia excessiva. Inocorréncia. Caréncia inferior ao prazo
bienal de supervisdo de 24 meses a que alude o art. 61, caput, e 63 da LRF.
Prazo de pagamento de 05 anos em parcelas semestrais de maior valor. Falta
de previsdo de juros e atualizagdo monetaria pela aplicagdo do CDI.
Impossibilidade. A auséncia de previsdo de juros ndo pode ser aceita, bem
como a atualizagdo monetaria pelo CDI, cujas taxas se revelam incompativeis
com a natureza da divida que a empresa recuperanda assumira. Alegacao
de iliquidez das parcelas que por sua vez ndo se sustenta. Apuragao
mediante simples calculo. Alteracdo apenas do critério de atualizagao para
aplicagéo da Tabela desta Corte € incidéncia de juros legais de 1% ao més.
- RECURSO PROVIDO EM PARTE.
(TJ/SP, 2a Camara Reservada de Direito Empresarial, Agravo de Instrumento
n. 2026150-62.2015.8.26.0000, Relator Ramon Mateo Junior; Data do
julgamento: 11/11/2015; Data de registro: 17/11/2015) ".7®

Todavia, 0 mais comum € que os credores apresentem suas objec¢des ao plano
de recuperagao, indicando quais os aspectos e elementos do plano que, ao ver deles,
nao Ihes convém ou nao tem por objetivo, efetivamente, de recuperar a empresa

devedora.

Ressalta-se que a objecao pode ser apresentada por qualquer credor, desde que
fundamentada, devendo-se apontar os aspectos e suas razoes de que discorda do
plano apresentado pelo devedor.

Assim, nas palavras de Waldo Fazzio Junior “certamente, os credores que

impugnarem o plano apresentado tém o 6nus de demonstrar que sua materializagéo

78 BRASIL. Tribunal de Justiga do Estado de Sao Paulo, 2a Camara Reservada de Direito Empresarial,
Agravo de Instrumento n. 2026150-62.2015.8.26.0000, Relator Ramon Mateo Junior; Data do
julgamento:  11/11/2015; Data de registro:  17/11/2015. Disponivel em: https://ij-
sp.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/262300442/agravo-de-instrumento-ai-20261506220158260000-sp-
2026150-6220158260000/inteiro-teor-262300469?ref=juris-tabs. Acesso em: 12 out. 2019
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Ihes causaria mais perdas que a outros credores, ou mesmo a outras categorias de

credores.”™®

Entretanto, importante ressaltar que, nesse momento, a exemplo do que ocorre

com o plano de recuperacéo judicial, ndo cabe ao juiz fazer qualquer analise de mérito

das objecdes apresentadas, de modo que deve apenas impulsionar o processo no

sentido da convocagdo da assembleia geral de credores.®

Nesta senda, como bem elucida Frederico Simionato:

“Apresentada uma ou varias objeg¢des ao plano de recuperagao, o juiz devera
convocar assembleia geral de credores para que esta delibere sobre o plano
de recuperacao. Note-se que a deliberagao da assembleia é sobre o plano, e
ndo sobre as objec¢des. Por isso, as obje¢cdes ndo podem ser consideradas
como plano alternativo, quando muito como contraproposta, a qual fica sob a
condic&o de ser aceita ou ndo pelo devedor”.8'

Contudo, deve-se ponderar a possibilidade de o juiz examinar as objeg¢des

apresentadas, de modo que possa indeferi-las liminarmente, em caso de nao

apresentarem as condi¢gdes minimas de regular processamento.??

Assim sendo, Manoel Justino Bezerra Filho, defende que:

“Cabe ao juiz examinar inicialmente essas obje¢des, quanto aos
pressupostos e condigcdes, podendo indeferir liminarmente aquelas que se
apresentem sem condigbes de regular processamento. Por outro lado,
embora n&o deva o juiz, neste momento, entrar no mérito da objegéo, ainda
assim deve analisar, mesmo que de forma perfunctéria, o que consta da
objecao e também, se for o caso, indeferir liminarmente seu processamento,
nos casos nos quais seja possivel tal tipo de decisdo. De qualquer forma,
repita-se que, como regra geral, havendo objegc&do, o juiz convocara a
assembleia geral de credores”.83

Caso nao se atinja, em Assembleia Geral, a quantidade minima de votos

necessarios para aprovagao do plano da empresa, cabe ao juiz, decretar a faléncia

79 FAZZI0 JUNIOR, Waldo. Lei de Faléncias e Recuperagido de Empresas, 7. ed. Sao Paulo: Atlas,

2015, p.168.

80 SILVA, Candice Buckley Bittencourt. A decisdo de concessdo da recuperagio judicial — sua
natureza e efeitos. 2016. Dissertagdo (Mestrado em Direito Empresarial) — Pontificia Universidade
Catdlica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2016. p.35.

81 SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de direito falimentar. Rio de Janeiro: Forense,

2008. p. 179.

82 SILVA, Candice Buckley Bittencourt. Op.cit., 2016. p.36.
83 BEZERRA FILHO, Manuel Justino. Lei de Recuperacido de Empresas e Faléncia Comentada. 102
ed. RT. 2014, p. 144-145.
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da empresa, como disposto no artigo 56, § 40 da Lei 11.101/2005, novamente sem

manifestar qualquer juizo de valor.84

3.2 ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES

A assembleia geral de credores € um dos 6érgdos mais importantes de uma
recuperagdo judicial. E um colegiado representativo dos credores trabalhistas,
privilegiados, garantido por direitos reais e quirografarios convocadas pelo juiz para
deliberar sobre o plano de recuperacgéo judicial apresentado pelo devedor.8®

Nas palavras de Sérgio Campinho consiste:

“na reunido dos credores sujeitos aos efeitos da faléncia ou da recuperagéo
judicial, ordenados em categorias derivadas da natureza de seus respectivos
créditos, com o fim de deliberar sobre as matérias que a lei venha a exigir sua
manifestagcdo, ou sobre aquelas que possam lhes interessar. Revela um foro
facultativo e ndo permanente de decisdes dos credores, instalado e operado
em estrita obediéncia das prescrigdes legais, para decidir situagéo especifica
eventualmente surgida no curso do processo”.®

Importante ressaltar que a Assembleia-Geral de Credores ndo é uma novidade
trazida pela Lei 11.101/2005, sendo introduzida em nosso ordenamento pela Lei
2.024/1998, conforme observa Ricardo Negrao:

“A expresséo ‘assembleia geral’ surge em 1908, com a Lei n. 2.024, embora
os diplomas anteriores previssem consulta aos credores em reunides
convocadas para o fim de verificarem os créditos, nomeagdo do
administrador, decis&o sobre a concordata e/ou do contrato de unigo”.%”

A Assembleia-Geral de Credores pode ser convocada tanto para tratar de
assuntos referente a recuperacéo judicial como, também, de assuntos falimentares.

Na recuperacéo judicial, podera ser convocada para deliberar sobre aprovacgao,
rejeicdo ou modificagdo do plano de recuperagdo apresentado pelo devedor; a

8 BRASIL. Lei n° 11101 de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm. Acesso em: 10 out. 2019.

8 FAZZIO JUNIOR, Waldo. Lei de Faléncias e Recuperagido de Empresas, 7. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2015, p.170.

8 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperagio de empresa: O novo regime da insolvéncia
empresarial. 7. ed. revista e atualizada de acordo com a Lei Complementar n. 147/2014 e com a Lei
n. 13.043/2014. Rio de Janeiro: Renovar, 2015, p. 79.

87 NEGRAO, Ricardo. A eficiéncia do processo judicial na recuperagio de empresa. 1. ed. S&o
Paulo: Saraiva,2010. p. 120.
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constituicdo do comité de credores, a escolha de seus membros e sua substituicdo; o
pedido de desisténcia do devedor, nos termos do § 40 do art. 52 da referida lei; o
nome do gestor judicial, quando do afastamento do devedor; e, por fim, sobre qualquer
matéria que seja de interesse dos credores.?8

Na faléncia, podera ser convocada para deliberar, também, sobre a constituicao
do comité de credores; adocao de outras modalidades de realizacdo do ativo; e por
fim, deliberar sobre qualquer matéria do interesse dos credores.??

Primeiramente, a aprovagéo do plano de recuperacéo judicial passa por um crivo
de sua viabilidade empresarial e, posteriormente, por um filtro de legalidade formal e

material do Poder Judiciario.®®

Assim sendo, a assembleia geral de credores tera o “poder” de apreciar e votar
o plano apresentado, bem como, referenda-lo, rejeita-lo ou, até mesmo, altera-lo.
Porém, a deciséo final cabera sempre ao 6rgao judiciario, podendo, rejeitar ou deferir

o plano.

Entretanto, para que seja realizada a Assembleia-Geral de Credores a fim de
aprovar, modificar ou rejeitar o plano de recuperagéo € necessario que haja objecéo
ao plano apresentado. Nao existindo nenhuma contrariedade ao plano, sera decretada

a sua aprovacéo.®!

Caso ocorra alguma impugnacao por parte de algum dos credores, 0 juiz devera
convocar a assembleia geral para deliberar sobre o plano de recuperagcéo, em data
que nao ultrapasse de 150 (cento e cinquenta) dias daquela em que se deu o

deferimento do processamento.??

Porém, vale ressaltar, que para que o plano seja modificado, € necessario o
consentimento do devedor, conforme prevé o artigo 56, § 3°.%

88 BRASIL. Lei n® 11.101 de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm Acesso em: 11 out. 2019.

8 Ibidem, loc. cit.

% FAZZI0 JUNIOR, Waldo. Lei de Faléncias e Recuperagido de Empresas, 7. ed. S&o Paulo: Atlas,
2015, p.170.

9" MANGE, Eduardo Foz. Assembleia-Geral de Credores na Recuperacao Judicial. 2010.
Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Pontificia Universidade Catodlica de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2010.
p. 31. )

92 FAZZIO JUNIOR, Waldo. Op.cit., 2015, p.171.

9 BRASIL. op. cit.
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Contudo, Eduardo Secchi Munhoz critica o fato da Lei n&o permitir que o proprio

devedor apresente um plano alternativo antes da conclave:

“A lei ndo permite, porém, que até a assembleia geral o plano seja modificado
pelo préprio devedor, nem admitiu que os credores ou comité de credores
possam apresentar plano alternativo, antes da realizagdo do conclave. Com
isso, 0 espago para negociagéo fica substancialmente reduzido”.%

Portanto, isso resultaria em uma certa dificuldade nas negociag¢des, podendo até
ocorrer a suspensao do conclave, apds o inicio dos trabalhos. Contudo, visando
possibilitar a discussdo e negociagado de eventual plano alternativo ou modificagdes

ao plano originalmente apresentado.®

E de suma importancia a realizagdo da assembleia geral, onde nesta é atribuido
aos credores, o importante papel de deliberar sobre o futuro da empresa em
recuperacao, concedendo-lhes um poder muito maior do que os que possuiam no
Decreto-lei 7.661/1945.9

A assembleia geral de credores é presidida pelo administrador judicial e este
designara um secretario dentre os credores presentes. Na primeira convocacgao, a
assembleia sera instalada com a presenca dos credores titulares de mais da metade
dos créditos de cada classe, sendo estes computados pelo valor. J&4 na segunda

convocacao, sera instalada com qualquer nimero.%’

Quanto ao voto do credor, este é proporcional ao valor do seu crédito, com
excecao dos credores trabalhistas, que votam por cabeca e n&o por valor, e o crédito
em moeda estrangeira sera convertido para a moeda nacional pelo cambio da véspera

da data de realizagcdo da assembleia, para fins exclusivos de votacéao.

Para participar da assembleia geral de credores, com direito a voto, basta ser
credor arrolado no quadro geral de credores, na relagdo de credores apresentada pelo

% MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentarios ao art. 58. In: (SOUZA JR., Francisco Satiro; PITOMBO,
Antdnio Sérgio A. de Moraes). (Coord.). Comentarios a lei de recuperacao de empresas e faléncias:
Lei 11.101/2005. 2 ed. Sao Paulo/SP: Revista dos Tribunais, 2007, p. 276.

% MANGE, Eduardo Foz. Assembleia-Geral de Credores na Recuperacao Judicial. 2010.
Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Pontificia Universidade Catodlica de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2010.
p. 32.

9% CRIPPA, Carla Smith de Vasconcellos. O abuso de direito na Recuperacao Judicial. 2013.
Dissertagédo (Mestrado em Direito) — Pontificia Universidade Catodlica de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2013.
p. 47.

% Ibidem, loc. cit.
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administrador judicial ou, caso n&o haja uma relagéo apresentada pelo administrador,

sera considerada para tanto a relagao apresentada pelo devedor.

3.2.1 Hipéteses de convocacgao e realizacao da assembleia geral de credores

A Lei 11.101/2005 dispde, também, sobre os aspectos formais de convocacao e
realizacdo da assembleia de credores, tendo em vista que a deliberagdo tomada na

assembleia vincula-se a todos os credores, mesmo os ausentes ou dissidentes.

Sendo assim, conforme dispdem o artigo 36 da supracitada Lei, a assembleia
geral de credores sera convocada pelo juiz por edital publicado no 6rgéo oficial e em
jornais de grande circulagdo nas localidades da sede e filiais, com antecedéncia

minima de 15 (quinze) dias, devendo conter:

| — local, data e hora da assembleia em primeira e em segunda convocagéo,
néo podendo esta ser realizada menos de 5 (cinco) dias depois da primeira;
Il —a ordem do dia;
[l — local onde os credores poderao, se for o caso, obter cépia do plano de
recuperagao judicial a ser submetido a deliberagio da assembleia.*®
A copia do aviso de convocacgao do aviso de convocagao devera ser fixada de
forma ostensiva na sede e filiais do devedor. Vale ressaltar que além dos casos
previstos nesta Lei, credores que representem no minimo 25% (vinte e cinco por
cento) do valor total dos créditos de uma determinada classe, com fulcro no § 2° do

artigo 36, poderao requerer a convocacgao da assembleia geral.®®

Em uma primeira convocacéao, a assembleia sera instalada com a presenca dos
credores titulares de mais da metade dos créditos de cada classe, estes computados
pelo valor. Em uma segunda convocagéo, a assembleia ira se instalar com um numero

qualquer de credores.

Assim, instalada a assembleia, o administrador judicial devera escolher um

secretario dentre os credores presentes para compor a mesa. Em seguida, é

% BRASIL, Lei n° 11101, de 9 de fevereiro de 2005. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-2006/2005/Lei/L11101.htm Acesso em: 11 out. 2019.

% SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de direito falimentar. Rio de Janeiro: Forense,
2008. p. 109.
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recomendado que o conteudo do plano de recuperagao judicial seja lido aos credores,

para posteriormente iniciar os debates.'%

3.1.2 Fungao da assembleia geral de credores

A Assembleia-Geral de Credores, foi instituida pelo legislador, com o objetivo de
dar maior poder de participagdo aos credores nos processos de faléncia e
recuperacéao judicial, sendo o credor, fundamental ao decidir sobre a viabilidade ou

nao da empresa.

Como bem coloca Ronaldo Alves de Andrade:

“A Assembleia geral de credores foi instituida pela nova Lei de regéncia com
0 escopo de outorgar aos credores uma ativa participagdo no processo de
recuperacao de empresas em dificuldade de atuagdo no mercado econémico
e no processo de faléncia. Essa efetiva participagdo proporcionada por
diversos mecanismos de atuacdo que vao desde a afericao da viabilidade da
recuperacao da empresa até formas alternativas de liquidacdo dos bens do
falido .10

Assim sendo, a lei atribuiu a Assembleia-Geral de Credores fungao deliberante,
conforme observado o artigo 35, caput da Lei 11.101/2005, observando, claro, o
contraditorio entre os participantes ensejando em um regular debate sobre as matérias

constante da ordem do dia."%2

Neste sentido, observa Jairo Saddi que “Portanto, a Assembleia tem, por um

lado, natureza deliberativa e, por outro, modo de exercicio de poder”.'%

100 SILVA, Candice Buckley Bittencourt. A decisdo de concessdo da recuperagio judicial — sua
natureza e efeitos. 2016. Dissertagdo (Mestrado em Direito Empresarial) — Pontificia Universidade
Catodlica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2016. p.38.

07 ANDRADE, Ronaldo Alves de. Comentarios aos artigos 35 aos 46. In: DE LUCCA, Newton;
SIMAO FILHO, Adalberto (Coords.). Comentarios & nova Lei de Recuperagcdo de Empresas e de
Faléncias. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005. p

192 FRANGCA, Erasmo Valladdo Azevedo Novaes. Assembleia-geral de credores. Revista do
Advogado, S&o Paulo, v. 25, n. 83, p. 43, set. 2005.

103 SADDI, Jairo. O Comité e a Assembléia de Credores na Nova Lei de Faléncias. In: PAIVA, Luiz
Fernando Valente (coord). Direito Falimentar e a Nova Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2005. p.203.
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Portanto, uma vez submetido a analise e deliberacdo dos credores reunidos em
assembleia, o plano de recuperagao judicial apresentado pode ser modificado, e

também, aprovado ou rejeitado.'%

As condicdes e as especificidades do resultado da deliberacdo da assembleia
sobre o plano, definirdo as bases sobre as quais a decisdo de concessdo da

recuperacao podera e devera ser proferida.’®

Assim, pode-se observar que assembleia geral de credores tem por sua fungao
constituir um espaco de negociagao e de deliberagdo entre o devedor e seus credores,
razdo pela qual podem os credores deliberar até mesmo, pela sua suspensao, de
modo que as outras deliberagbes e tratativas sobre o plano sejam alinhadas e

continuem em outra data.

Importante ressaltar que, conforme aduz Natalia Cristina Chaves:

“Registra-se, por fim, que, uma vez encerrado o processo de recuperagao
judicial por meio de sentenca, qualquer alteracdo no plano devera ser
negociada individualmente com cada um dos credores, ndo cabendo mais,
nessa hipoétese, a convocagéo de assembleia geral para fins de deliberagéo,
porquanto referida assembleia € um 6rgédo da recuperacao judicial e cuja
existéncia se vincula a vigéncia do procedimento recuperatério”.%

Pode-se, entdo, extrair desse topico que a Assembleia-Geral de Credores tem
por seu objetivo realizar o debate sadio entre os credores e o devedor, de modo que
possam deliberar sobre o plano de recuperagao judicial apresentado, aprovando-o,

alterando-o, ou até mesmo rejeitando-o.

104 SILVA, Candice Buckley Bittencourt. A decisdao de concessdo da recuperagao judicial — sua
natureza e efeitos. 2016. Dissertagdo (Mestrado em Direito Empresarial) — Pontificia Universidade
Catdlica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2016. p.38.

195 pidem, loc. cit.

96 CHAVES, Natdlia Cristina. Possibilidade de Alteracdo do Plano de Recuperacao Judicial:
Requisitos e Efeitos. Rev. Fac. Direito UFMG, Belo Horizonte, n 70, pp. 505-528, 2007. p. 521
Disponivel em: https://www.direito.ufmg.br/revista/index.php/revista/article/viewFile/1859/1762 Acesso
em: 11 out. 2019.
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4 DOS LIMITES DA APLICAGAO DO “CRAM DOWN” PELO JUIZ

O instituto do cram down é um termo originario da doutrina Americana, segundo
o qual, possibilita ao juiz de uma recuperacgao judicial impor aos credores que n&o

aceitem o plano de recuperagao, a aprovagao deste, ja aceito pela maioria.

O nome do instituto cram down € uma expressdo de origem inglesa, que
apresenta um sentido de imposigao, nas palavras de Tokars'", “empurrar de goela
abaixo”, entendido como uma imposigao a parte minoritaria dos credores que votaram
contra o plano de recuperagao judicial, aprovando-o, mesmo que nao tenha atingido

0 qudrum necessario para isto.

E um instituto criado para a protecdo da atividade empresarial. E uma hipétese
de imposig¢ao unilateral da aprovacao do plano aos credores, com a interferéncia do

juiz, inclusive aqueles relutantes.

Como ja visto durante este trabalho, a concessdo do plano de recuperagéo
judicial de uma empresa esta condicionada a aprovagado dos credores através de
deliberacdo em assembleia.

A Lei 11.101/2005 em seu art. 58, estabeleceu a possibilidade de ser concedida
a recuperacéo judicial cujo plano tenha sido rejeitado em assembleia, mesmo que n&o

alcancando o quérum qualificado previsto no art. 45.

Para isso, é necessario que o plano que nao obteve a aprovacado na forma do
art. 45 da Lei 11.101/2005, tenha obtido, de forma cumulativa o voto favoravel de
credores que representem mais da metade do valor de todos os créditos presentes na
assembleia, independentemente da classe e a aprovacado de duas das classes de
credores nos termos do art. 45 e o voto favoravel de mais de 1/3 dos credores na
classe em que foi rejeitado

Sendo assim, a Lei 11.101/2005 possibilita que a recuperacéo judicial possa ser
concedida pelo juiz, ainda que a assembleia geral de credores rejeite o plano, desde
que cumpridos os requisitos dispostos no art. 58 desta mesma lei.

97 TOKARS, Fabio. As Limitagées de Aplicacido do Cram Down nas Recuperagdes Judiciais.
Disponivel em: http://por- leitores.jusbrasil.com.br/noticias/2508142/as-limitacoes-de-aplicacao-do-
cram- down-nas-recuperacoes-judiciais-brasileiras. Acesso em: 10 out. 2019
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4.1 O “CRAM DOWN’ NO SISTEMA NORTE-AMERICANO

Os Estados Unidos foram os precursores na criagdo de um procedimento de
recuperagdo empresarial, através da chamada “Lei de Companhias Ferroviarias”, em
1867, a qual, disciplinava medidas preventivas a liquidagdo das empresas do setor
ferroviario, através da reorganizagao e composigao das dividas, beneficio este, que a
partir de 1898 se estendeu a outras pessoas juridicas, por meio do Bankruptcy Act.’%8

Posteriormente, em razdo da grande crise que assolou o pais em 1929, no inicio
de 1938 foi promulgado o Chandler Act, que visava a reestruturagdo de empresas a
partir de planos formulados pelos credores, aprovados pela SEC — Securities and
Exchange Comission'® e homologados pelo Poder Judiciario.'°

O Chandler Act, vigorou até 1 de outubro de 1978, quando os procedimentos
concursais norte-americanos vieram a ser regidos pelo New Bankruptcy Code, ou US
Code - USC.

Essa Lei federal acatou duas modalidades concursais: o Bankruptcy liquidation,
previsto no capitulo 7, do USC, que corresponde a faléncia no direito brasileiro, e o
Bankruptcy Reorganization (ou Reabilitation), inserido nos capitulos 11, 12, e 13 do
Bankruptcy Code, sem um instituto correspondente no nosso ordenamento juridico,

mas que de certo modo lembra o nosso regime de recuperagdo de empresa.'""’

O Bankruptcy Reorganization, cuja iniciativa cabe ao devedor ou a um terceiro,
obriga a todos os credores, e tem como caracteristica mais relevante a necessidade

de elaboragéo e aprovagdo de um plano de reorganizagado da empresa, 0 que nesse

198 DE SOUZA, Juliano Copello. O Cram Down Na Lei No 11.101/2005. 2012. 99 f. Dissertagéo
(Mestrado em Direito Empresarial) - Faculdade de Direito Milton Campos, Nova Lima, 2012. p.6.
Disponivel em <https://docplayer.com.br/1497005-Cram-down-uma-comparacao-entre-o-us-code-e-a-
lei-11-101-2005-cram-down-a-comparison-between-the-u-s-and-the-law-code-11.html> Acesso em: 10
out. 2019.

9 Tradugéo livre: Comissdo de Valores Mobiliarios. “A SEC tem legitimidade para requerer ao
juiz, em qualquer concordata de sociedade andnima, que o processo seja transformado em
reorganizagdo societaria, o mesmo sucedendo no processo de faléncia (straight bankruptcy).” “A lei
prevé a submissdo obrigatdria do plano ao exame da SEC (Securities and Exchange Commission), ou
em reorganizacgdes de pequeno valor, o juiz podera pedir o parecer daquele érgao antes de homologar
o plano.” GUIMARAES, Maria Celeste. Recuperacéo Judicial de empresa e faléncia. rev., atual. e ampl.
Belo Horizonte: Del Rey, 2007, p. 110/111.

10 DE SOUZA, Juliano Copello. Op.cit. 2012. p.12.

"1 Ibidem, loc.cit.
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ponto se aproxima da recuperacdo de empresa brasileira, elaborado pelo sindico,

eleito pelos credores que contera os seguintes detalhes:

O plano de reorganizagéo societaria devera indicar as espécies de créditos
ou classes de acionistas aos quais se aplica, prevendo a novagao das
obrigagcdes da companhia e uma alteragdo nos direitos dos sécios, com a
emissao de novos titulos de divida ou certificados acionarios. Indicara os
contratos que serdo resolvidos, os créditos que serdo pagos em dinheiro.
Devera igualmente prever o modo de satisfacdo dos credores e
acionistas que nao aceitem o plano proposto; estes ultimos, porém, nao
poderdao fazer valer qualquer direito, caso a sociedade apresente uma
situagao patrimonial deficitaria. Finalmente, devera o plano indicar o modo
de eleicdo dos novos Orgdos sociais, depois de reorganizada a
companhia, e podera também prever as alteragdes estatutarias
julgadas necessarias ou convenientes a um melhor desempenho da
empresa. Tudo isso com base numa analise da capacidade de lucro
operacional da companhia, conforme os uUltimos balancos apresentados e a
evolugdo da conjuntura do mercado. Obtém-se, assim, o valor de
reorganizagao da empresa (reorganization value), base para a emisséao dos
novos titulos de divida ou participagéo societaria.'?

Portanto, pode-se perceber que o plano de reorganizagédo € um instrumento de
natureza econdémica, devidamente elaborado por profissionais categorizados, com
submisséao obrigatéria ao exame da SEC, quando o valor envolvido na reorganizagéo
for consideravel, ou facultativa, quando estiver envolvido cifras de menor valor,

sempre a critério do juiz."3

Quando obtido esse parecer, que normalmente é elaborado por escrito, ou
proferido oralmente em audiéncia, cabe ao juiz apreciar o aspecto formal do plano,
para, entdo submeté-lo ao crivo dos credores e acionistas, divididos em classes,

sendo necessaria a aprovacao de dois tercos em cada classe.

Entretanto, como bem coloca Juliano Copello, “mesmo com a aprovagao do
plano de reorganizagao pelos credores e acionistas, a homologagao judicial ndo se
trata de algo “automatico”, como uma mera consequéncia do preenchimento do

quoérum” 114

E neste momento ha uma forte atuagao do juiz, pois cabe a ele realizar o exame

acerca da presenca dos requisitos necessarios para a aprovagao do plano, podendo

112 GUIMARAES, Maria Celeste. Recuperagdo Judicial de empresa e faléncia. rev., atual. e ampl. Belo
Horizonte: Del Rey, 2007, p. 110

"3 DE SOUZA, Juliano Copello. O Cram Down Na Lei No 11.101/2005. 2012. 99 f. Dissertag&o
(Mestrado em Direito Empresarial) - Faculdade de Direito Milton Campos, Nova Lima, 2012. p.8.
Disponivel em <https://docplayer.com.br/1497005-Cram-down-uma-comparacao-entre-o-us-code-e-a-
lei-11-101-2005-cram-down-a-comparison-between-the-u-s-and-the-law-code-11.html> Acesso em: 10
out. 2019.

"4 Ibidem, p. 9.
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ainda julgar pela sua rejeicdo, caso nao sejam observados o0s pressupostos

necessarios.

De outro modo, mesmo que ocorra a reprovagao do plano por parte dos credores
ou legitimados, a Lei norte-americana prevé a possibilidade de o juiz superar esse
veto por meio do cram down, desde que a proposta recusada seja justa e equitativa
(fair and equitable), viavel (feasible), bem como n&o implique em injusta discriminagao
entre os credores (unfair discrimination). E o que se pode extrair da Section 1129 (b),
USC:

“Notwithstanding section 510(a) of this title, if all of the applicable
requirements of subsection (a) of this section other than paragraph (8)
are met with respect to a plan, the court, on request of the proponent
of the plan, shall confirm the plan notwithstanding the requirements of
such paragraph if the plan does not discriminate unfairly, and is fair
and equitable, with respect to each class of claims or interests that is impaired
under, and has not accepted, the plan”.""®

A Lei Norte-Americana, traz em seu bojo, especificamente no Capitulo 11 da US
Code, os dispositivos que tratam da reorganizagdo societaria e, entre eles,
dispositivos insculpidos no § 1129 (b) da Lei Americana, este que prevé a
possibilidade do juiz superar o veto de uma das classes votantes presentes na
Assembleia Geral, utilizando o instituto do Cram Down sendo assim, aprovando o
plano mesmo que haja a reprovagao do plano por parte dos credores ou legitimados.

Entretanto, como bem coloca Frederico Augusto Monte Simionato, existem
requisitos para aplicagdo do cram down norte-americano, dos quais nao existem na

Lei 11.101/2005, como por exemplo:

“a) aprovagéo de ao menos uma das classes prejudicadas; b) o devedor
precisa requerer expressamente a aplicagdo da medida do cram down ao seu
caso; ¢) o magistrado ndo pode aplicar de oficio a figura do cram down; d)
plano justo e equitatitvo (consideragao subjetiva) e que ndo encontra resposta
na Lei 11.101/05; e) nos EUA o plano pode absorver passivo sobre
dividendos, e, neste caso, os equity security holders podem sofrer efeitos do
cram down”.16

"5 ESTADOS UNIDOS. United States Bankrupcty Code. Disponivel em:
https://www.usbankruptcycode.org/chapter-11-reorganization/subchapter-ii-the-plan/section-1129-
confirmation-of-plan/ Acesso em 12 out. 2019.

116 SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de direito falimentar. Rio de Janeiro: Forense,
2008. p. 173.
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Nas palavras de Marlon Tomazette “Esse € o cram down, que da ao juiz o poder

de intervir na deliberacdo dos credores, mediante requerimento do proponente”."”

Assim sendo, percebe-se que o cram down aplicado no direito americano
envolve uma grande margem de discricionariedade do juiz, em especial, ao tratar
sobre a justica e equidade do plano, bem como sobre a auséncia de discriminagéo

injusta.!®

Deste modo, impondo aos dissidentes, o plano apresentado pelo devedor deve
cumprir alguns requisitos, podendo ser aprovado, desde que a proposta recusada seja
justa e equitativa (fair and equitable), viavel (feasible) e que n&o implique em injusta

discriminagao entre os credores (unfair discrimination).

4.1.1 A “unfair discrimination”

O requisito da “unfair discrimination”, em que pese nao possua uma definicdo na
Lei estrangeira sob analise, que se limitou a proibir a discriminagédo injusta dos

credores pelo plano, adotando o termo “not discriminate unfairly”.'1°

E a chamada discriminac&o injusta, o que seria o tratamento diferenciado entre
membros de uma mesma classe de credores na recuperagao judicial. Portanto, € uma
analise horizontalizada do processo recuperacional, ou seja, significa que os membros
de uma classe devem receber o mesmo tratamento recebido pelos demais

pertencentes a esta classe, em relagao ao plano apresentado.

Portanto, a proibicdo da discriminagéo injusta €, de certo modo, uma garantia
aos credores de uma mesma categoria, no sentido de proteger-lhes contra uma

possivel perda advinda de pagamento de valores injustamente diferenciados, eis que

"7 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagdo de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagao, 2019, p.80.

118 BLUM, Brian apud TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperacio
de Empresas — volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagao, 2019, p.244.
"9 DE SOUZA, Juliano Copello. O Cram Down Na Lei No 11.101/2005. 2012. 99 f. Dissertag&o
(Mestrado em Direito Empresarial) - Faculdade de Direito Milton Campos, Nova Lima, 2012. p.10.
Disponivel em https://docplayer.com.br/1497005-Cram-down-uma-comparacao-entre-o-us-code-e-a-
lei-11-101-2005-cram-down-a-comparison-between-the-u-s-and-the-law-code-11.html Acesso em: 10
out. 2019.
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devem ser tratados de modo igual pelo plano. E uma condi¢do objetiva disposta no
Chapter 11, USC, que deve ser considerada pelo julgador.'?°

Neste sentido, cabe ao proponente do plano de reorganizagdo provar que a

proposta feita por si, ndo incorre em tratamento injustamente diferenciado.

Vale ressaltar que, como anota Bruce A. Markell, ndo € qualquer situagao de
discriminagdo que pode prejudicar a aprovagdo do plano de reorganizagdo, mas
somente aquelas consideradas injustas, permitindo que no plano haja previsdo de

uma redistribuicdo de riscos e beneficios entre os credores.

“Thus, the requirement only restricts 'unfair" discrimination, not all
discrimination. Consistent with the presumptive rules of equality of treatment,
risks and benefits of the reorganization can be redistributed in accordance
with the value of the contribution and still not run afoul of the unfair
discrimination rule”.'?!

Sendo assim, a lei norte-americana busca conferir uma forma de protegédo dos
credores contra atos discriminatérios do devedor para com seus credores, vedando

qualquer distingao na forma de tratamento entre credores de uma mesma classe.

4.1.2 O “fair and equitable”

O requisito “fair and equitable”, significa que o plano deve ser justo e equitativo,
referindo-se as relagdes verticais entre as classes de credores, de modo que seja

preservado o equilibrio entre todos os envolvidos na reorganizagao.

Como bem coloca Eduardo Secchi:

“Ja o requisito de que o plano seja fair and equitable dirige-se as relagdes
verticais, ou seja, entre as diversas classes de credores. O significado desse

120 DE SOUZA, Juliano Copello. O Cram Down Na Lei No 11.101/2005. 2012. 99 f. Dissertag&o
(Mestrado em Direito Empresarial) - Faculdade de Direito Milton Campos, Nova Lima, 2012. p.11.
Disponivel em https://docplayer.com.br/1497005-Cram-down-uma-comparacao-entre-o-us-code-e-a-
lei-11-101-2005-cram-down-a-comparison-between-the-u-s-and-the-law-code-11.html Acesso em: 10
out. 2019.

2" Tradugéo livre: Assim, a Unica exigéncia restringe a "discriminag&o" injusta, nem todas as
discriminagbes. Consistentes com as regras de presumivel ligualdade de tratamento, riscos e
beneficios da reorganizagao podem ser redistribuidos de acordo com o valor da contribuigdo e ainda
nao entrar em conflito coma regra de discriminagao injusta. MARKELL, Bruce A. apud DE SOUZA,
Juliano Copello. O Cram Down Na Lei No 11.101/2005. 2012. 99 f. Dissertagéo (Mestrado em Direito
Empresarial) - Faculdade de Direito Milton Campos, Nova Lima, 2012. p.10. Disponivel em
https://docplayer.com.br/1497005-Cram-down-uma-comparacao-entre-o-us-code-e-a-lei-11-101-2005-
cram-down-a-comparison-between-the-u-s-and-the-law-code-11.html Acesso em: 10 out. 2019.
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principio € minudentemente concretizado por meio de regras previstas no §
1129 (b) (2) do BC, que varam segundo as seguintes classes de credores
afetadas pelo plano: (i) secured creditors; (ii) unsecured creditors; e (iii)
interests. [...] uma das condigbes para que o plano seja considerado fair and
equitable em relagdo a uma classe de credores nao-privilegiados (unsecured
creditors). ndo prever o pagamento de nenhum valor a uma classe de
credores com prioridade inferior na classificagdo dos créditos, salvo se a
classe prioritaria receber o pagamento integral de seus créditos. Trata-se do
principio daabsolute priority rule para os créditos ndo privilegiados, assim
explicada pela Suprema Corte norte-americana: “A dissenting class of a
unsecured creditor must be provided for in full before any Junior claim can
receive or retain any property under a reorganization plan”.??

Este requisito preconiza que o plano preveja uma distribuicdo justa e equanime
entre as varias classes de credores e/ou soécios envolvidos na reorganizagao,

referindo-se, entdo, as relagbes verticais do plano. %

Diferente do requisito da unfair discrimination, foi destacada no USC uma
subsecao especifica acerca do fair and equitable, prevista no § 1129(b)(2). Destaca-
se neste paragrafo a previsdo que impde a aplicagdo do principio conhecido como
absolute priority rule, ou seja, regra de prioridade absoluta, sendo a mais marcante
deste capitulo.’*

Assim, foi destacada, também, as relagdes entre as varias classes de credores:
(A) class of secured claims (classe dos créditos com garantias); (B) class of unsecured
claims (classe dos créditos quirografarios); e (C) class of interests (classe dos titulares

de investimento)'?

Esse principio torna a necessidade de que os credores sem garantia devem
receber integralmente antes que os acionistas. Do mesmo jeito, o titular de qualquer
crédito ou juros com inferioridade na ordem de preferencia, ndo recebera ou retera

prioridade no ambito do plano.

122 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentarios ao art. 58. In: (SOUZA JR., Francisco Satiro; PITOMBO,
Antbnio Sérgio A. de Moraes). (Coord.). Comentarios a lei de recuperagao de empresas e faléncias:
Lei 11.101/2005. 2 ed. Sao Paulo/SP: Revista dos Tribunais, 2007, p. 290.

123 DE SOUZA, Juliano Copello. O Cram Down Na Lei No 11.101/2005. 2012. 99 f. Dissertag&o
(Mestrado em Direito Empresarial) - Faculdade de Direito Milton Campos, Nova Lima, 2012. p.12.
Disponivel em <https://docplayer.com.br/1497005-Cram-down-uma-comparacao-entre-o-us-code-e-a-
lei-11-101-2005-cram-down-a-comparison-between-the-u-s-and-the-law-code-11.html> Acesso em: 10
out. 2019.

24 ESTADOS UNIDOS. United States Bankrupcty Code. Disponivel em:
https://www.usbankruptcycode.org/chapter-11-reorganization/subchapter-ii-the-plan/section-1129-
confirmation-of-plan/ Acesso em 12 out. 2019.

125 |bidem, loc.cit.
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Sendo assim, o plano deve antever um tratamento justo entre as classes,
concebendo munus equitativos para as diferente classes de credores da recuperagao

judicial.'?¢

4.1.3 O “feasible”

O requisito “Feasible”, previsto no § 1129(a)(11), do USC, diz respeito a
viabilidade do plano, sendo assim, consiste na necessidade de que o plano seja viavel,
de modo que possa ser executado e factivel.'?”

De modo que, nas palavras de Frederico Simionato, ira propiciar uma:

“reorganizacao da sociedade que permita retornar o curso normal da
atividade e de poder fazer frente aos seus compromissos e
obrigagdes, ou seja, uma razoavel avaliacdo da sua capacidade de
produzir lucros no futuro”.'?8

O plano que nao atende a esse pressuposto sera considerado um plano que
apenas objetiva ganhar tempo, de modo a protelar a reorganizagdo em si, mesmo

sabendo que ndo ira conseguir efetiva-la.

Contudo, ndo é necessario que o plano tenha sucesso e seja efetivo. O que na
verdade requer o requisito do “feasible” €, em verdade, analisar a viabilidade do plano
proposto de modo que este seja factivel, ou seja, devera ser concreta as
possibilidades para leva-lo ao éxito e que estas possibilidade, possam ser

executadas.'?®

Sendo assim, o cram down no USC podera ser aplicado sempre que o julgador,

desde que, examinado cuidadosamente o plano, observe a convergéncia deste com

126 AMANCIO, Guilherme. O CRAM DOWN E A ATUAGAO DO JUIZ NA RECUPERAGAO JUDICIAL:
uma analise do papel do magistrado sob o palio da lei 11.101/2005. 2017. p.20. Disponivel em:
https://repositorio.ufpe.br/bitstream/123456789/24061/1/Projeto%20TCC%20-
%20Cram%20Down%20-%20Guilherme%20Amancio%20N10%202017.2.%20revisado.pdf ~ Acesso
em: 11 out. 2019.

27 DE SOUZA, Juliano Copello. O Cram Down Na Lei No 11.101/2005. 2012. 99 f. Dissertag&o
(Mestrado em Direito Empresarial) - Faculdade de Direito Milton Campos, Nova Lima, 2012. p.14.
Disponivel em <https://docplayer.com.br/1497005-Cram-down-uma-comparacao-entre-o-us-code-e-a-
lei-11-101-2005-cram-down-a-comparison-between-the-u-s-and-the-law-code-11.html> Acesso em: 10
out. 2019.

128 SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de direito falimentar. Rio de Janeiro: Forense,
2008. p. 175.

129 DE SOUZA, Juliano Copello. Op.cit., 2012 p. 15.
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os referidos critérios, devendo, assim, ultrapassar o veto dos credores e julgar pela

aprovacao do referido plano.

4.2 O “CRAM DOWN’ NA LEI BRASILEIRA

O “cram down” surge na legislagdo brasileira na Lei 11.101/2005, mais

especificamente em seu artigo 58, sendo inspirado no sistema norte-americano.

Entretanto, em que pese seja inspirado no sistema norte-americano, o “cram

down’” brasileiro possui diferengas significativas em relagéo ao “cram down” americano

Para se aplicar o instituto do “cram down” na legislagdo brasileira, s&o
estipuladas determinadas condi¢des que, se atendidas, mesmo diante da rejeicdo do
plano de recuperacgao judicial pela assembleia geral de credores, facultam ao juiz a
concessao da recuperagao judicial.

S&o elas: (i) o voto favoravel de credores que representem mais da metade do
valor de todos os créditos presentes a assembleia, independentemente de classes;
(i) a aprovagao do plano em todas as classes de credores votantes, menos uma (iii)
o voto favoravel de mais de 1/3 (um terco) dos credores da classe em que o plano foi
rejeitado e (iv) a equivaléncia do tratamento entre todos os credores da classe em que
o plano foi rejeitado."3°

Neste diapaséo, Frederico Augusto Monte Simionato, afirma que:

“No Brasil, o magistrado sempre vai homologar um plano que atenda a
exigéncia legal que perfaz o quérum da maioria dos credores, que € o que
disciplina o art. 58, §10, incisos |,1l e lll em comparagéo com o art. 45 da Lei.
Ou seja, maioria do passivo independentemente das classes; maioria das
classes, salvo quando puder absorver duas classes; aprovagao com voto
favoravel de 1/3 dos credores, computado na forma do art. 45, §§ 10 e 20, da
Lei 11.101/05".1%1

Contudo, conforme ja exposto, o modelo brasileiro previsto no §10 art. 58 da Lei
11.101/05, para ser aplicado, impde a observancia de determinados requisitos formais

130 BRASIL. Lei n° 11.101 de 9 de fevereiro de 2005. Art. 58 Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/I11101.htm Acesso em: 15 out. 2019.

131 SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de direito falimentar. Rio de Janeiro: Forense,
2008. p. 184.
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que condicionam a atuag&do do magistrado, o que origina diversas criticas doutrinarias

quanto a eficaz aplicagéo do instituto.'3?

Deste modo, a doutrina critica a forma em que o “cram down” foi introduzido na
legislacdo, em raz&o do seu carater legalista e fechado e sem margem para
apreciagéo das condi¢gdes econémicas e financeiras do devedor e de eventual abuso

pelo juiz, reduzindo-se a um quérum alternativo de aprovagéo do plano.'3?

A divergéncia quanto a efetivagéo deste instituto no sistema brasileiro decorre
dos diversos limites estabelecidos pela prépria lei, de modo a limitar a decis&o judicial
sobre o cram down, evitando, de um lado, permitir ao juiz um amplo espectro de
julgamento e de fundamentagédo de suas decisdes (0 que, na pratica, o permitiria a
fazer escolhas politicas e econdmicas e assim fundamentar suas decisdes), e, posto

isso, acaba por esvaziar o referido instituto.3*

Isto porque, a decisao que se sobrepde a reprovacao do plano nao se funda no
interesse social, mas sim na verificacdo de uma espécie de quérum alternativo de

deliberagéo que, na realidade, mostra-se muito semelhante a aquele da aprovagéo.'®

Nesse sentido, Sheila C. Neder Cerezetti aponta a necessidade de:

“‘Reducdo do rigorismo e adogdo de mecanismos realmente capazes de
concede adequada protecdo aos credores, sem permitir que empresas
viaveis sejam levadas a faléncia devido a rigidez de regras que buscam ser
protetivas mas podem acabar prejudicando todos os envolvidos na crise
empresarial”. 3¢

Assim, ainda lembra que na maioria das legislagdes estrangeiras que preveem
a superacado do veto de uma classe de credores, os requisitos estabelecidos se
baseiam na necessidade de aprovacado do plano por pelo menos uma das classes

votantes, na inexisténcia de tratamento diferenciado entre os componentes da classe

132 OLIVEIRA, Fabricio de Souza; MELO, Keylla dos Anjos. Problemas na aplicagio do “cram down”
brasileiro: Uma proposta alinhada a teoria de Richard Posner Disponivel em:
http://www.publicadireito.com.br/artigos/?cod=ef7a3d1d2f039be1. Acesso em: 15 out. 2019

133 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentarios ao art. 58. In: (SOUZA JR., Francisco Satiro; PITOMBO,
Antdnio Sérgio A. de Moraes). (Coord.). Comentarios a lei de recuperacao de empresas e faléncias:
Lei 11.101/2005. 2 ed. Sao Paulo/SP: Revista dos Tribunais, 2007, p. 289.

134 OLIVEIRA, Fabricio de Souza; MELO, Keylla dos Anjos. Problemas na aplicagio do “cram down”
brasileiro: Uma proposta alinhada a teoria de Richard Posner Disponivel em:
http://www.publicadireito.com.br/artigos/?cod=ef7a3d1d2f039be1. Acesso em: 15 out. 2019

135 Ipidem, loc. cit.

136 CEREZETTI, Sheila C. Neder. A Recuperagio Judicial de Sociedades por A¢des: O Principio da
Preservacao da Empresa na Lei de Recuperacgédo e Faléncia. Sdo Paulo/SP: Malheiros Editores, 2012,
p. 316.
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que rejeitou o plano (unfair discrimination) e na caraterizagado do plano como justo e
equitativo quanto ao tratamento da classe discordante com relagdo as demais (fair
and equitable).’¥’

Por sua vez, Eduardo Secchi Munhoz, propde uma espécie de flexibilizacdo dos
requisitos para realizar o “cram down”, de modo que o juiz poderia aprovar um plano
de recuperacao judicial rejeitado pela assembleia geral de credores, desde que fosse
assegurado (i) que nenhum credor recebesse menos do que receberia na faléncia
(best interest of creditors), ou (ii) que os credores que rejeitarem o plano recebessem
tratamento semelhante e proporcional ao dispensado a maioria dos credores com

crédito da mesma natureza (unfair discrimination).'®

Contraposto a esta ideia de Eduardo Secchi Munhoz, Frederico Simionato diz
que:

“Nao cabe razdo em ver no art. 58, §10, incisos |, Il e lll, figura assemelhavel
do cram down americano. Tal perspectiva &€ avessa ao texto legal. [...]. Ora,
em nenhuma hipdtese o legislador patrio disse que o magistrado poderia
utilizar de poder discricionario na analise do plano de recuperacdo. Ademais,
a figura do cram down é exatamente o oposto, ou seja, o cram down é a
prerrogativa que o magistrado tem de mandar cumprir o plano de recuperagéo
que nao foi aprovado pelos credores, desde que tal plano seja justo,
equitativo e viavel.

Se o art. 58, §10 pudesse ser visto como uma subespécie de cram down da
lei americana, o nosso diploma poderia ser definido como um cram down a
moda brasileira. Em outras palavras, ndo ha cram down na lei 11.101/05, em
hipétese alguma. Uma interpretagdo dessa natureza contraria por completo o
espirito da lei, ferindo os seus principios, e colocando por terra a obra doo
legislador. A boa doutrina ndo pode trilhar esse caminho, propondo uma
interpretacao ao arrepio da lei.”'3°

Assim sendo, para Frederico Simionato o magistrado deveria estar restrito ao
disposto no artigo 58 da Lei 11.101/2005 de modo que a ele ficaria encarregado
apenas de atestar a regularidade do processo de criagdo do plano de recuperagéo

judicial, homologando-o ou n&o."4°

137 CEREZETTI, Sheila C. Neder. A Recuperagio Judicial de Sociedades por A¢des: O Principio da
Preservacao da Empresa na Lei de Recuperacgédo e Faléncia. Sdo Paulo/SP: Malheiros Editores, 2012,
p. 314,

138 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Anotagbes sobre os limites do poder jurisdicional na apresentagdo do
plano de recuperacao judicial. In: Revista de Direito Bancario, ano 10, n. 36, pp. 184-199, p. 198.

139 SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de direito falimentar. Rio de Janeiro: Forense,
2008. p. 183.

140 Ibidem, loc. cit.
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Contudo, conforme sera visto no topico a seguir, isto ndo é o que vem
acontecendo no Brasil, tendo em vista que a jurisprudéncia brasileira esta cada vez

mais igualando o “cram down” brasileiro ao americano.

4.3 ANALISE JURISPRUDENCIAL BRASILEIRA

Diante de todas as dificuldades e criticas, a jurisprudéncia brasileira vem se
utilizando do instituto do abuso do direito quanto aquele credor que privilegia posi¢des

exclusivamente individualistas em detrimento dos demais interesses em jogo.™

Apesar da inspiragao no direito americano, com o significado de impor, obrigar
ou fazer aceitar um plano inicialmente nao aprovado pelos credores de acordo com
os critérios legalmente estabelecidos, no Brasil o instituto do “Cram down” assumiu
um carater objetivo, ao passo que nos Estados Unidos o juiz tem uma grande

discricionariedade para decidir sobre o plano apresentado.'?

Entretanto, alguns tribunais e magistrados brasileiros tém exercido um papel
fundamental, na medida em que contribuem para a inversdo do quadro das
recuperagodes judiciais, impedindo que as empresas atinjam a faléncia por motivos

alheios a vontade destas ultimas.'*3

De modo que vem conferindo interpretacdo distinta da prevista pela doutrina
majoritaria, concedendo o poder de intervir no feito recuperacional ao juiz para que
este realize juizo de viabilidade econémica sobre a empresa e defira, ou néo, a

recuperacéo judicial.

Nesta senda, a jurisprudéncia tem adotado uma postura pré-devedor, aplicando
o Cram Down flexibilizando alguns dos requisitos legais dispostos no art. 58, §10 da

41 OLIVEIRA, Fabricio de Souza; MELO, Keylla dos Anjos. Problemas na aplicagio do “cram down”
brasileiro: Uma proposta alinhada a teoria de Richard Posner Disponivel em:
http://www.publicadireito.com.br/artigos/?cod=ef7a3d1d2f039be1. Acesso em: 15 out. 2019

42 BARROS NETO, Geraldo Fonseca de. Aspectos Processuais da Recuperagdo Judicial.
Florianépolis: Conceito Editorial, 2014, p. 155.

143 AMANCIO, Guilherme. O CRAM DOWN E A ATUAGAO DO JUIZ NA RECUPERAGAO JUDICIAL:
uma analise do papel do magistrado sob o palio da lei 11.101/2005. 2017. p.20. Disponivel em:
https://repositorio.ufpe.br/bitstream/123456789/24061/1/Projeto%20TCC%20-
%20Cram%20Down%20-%20Guilherme%20Amancio%20N10%202017.2.%20revisado.pdf  Acesso
em: 11 out. 2019.
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Lei 11.101/2005. Entretanto, ndo € uma matéria pacificada, de modo que ha diversos

questionamentos dos credores.’#*

Sendo assim, é imprescindivel a analise jurisprudencial de decisées proferidas
por tribunais brasileiros, evidenciando a dicotomia de posi¢cdes sobre quais os limites
de aplicacdo do Cram Down sob a Lei 11.101/2005.

Citando, por exemplo, o plano de recuperacgao judicial da Atlantic Investiments x
VariglLog, julgado pela Camara Reservada a Faléncia e Recuperacdo do Tribunal de
Justica de Sao Paulo, o qual foi utilizado o Cram Down para a aprovag¢ao do plano,

como podemos ver através da seguinte ementa:

Recuperacdo judicial. Plano aprovado por unanimidade pelos credores
trabalhistas (classe I). Nao existéncia de credores com garantia real (classe
II). Plano reprovado por maioria pelos credores quirografarios (classe llI).
Cram down (art. 58. § lo. da Lei 11.101/05). Concessao da recuperagao
judicial. Agravo de instrumento interposto por credora. Preenchimento do
requisito do inciso Il (aprovagéo por uma das duas classes existentes), bem
como do inciso Il (na classe que rejeitou o plano, aprovagao por mais de 1/3).
Existéncia de credores que rejeitaram o plano, mas apresentaram
impugnacao, ainda pendente de julgamento, em que perseguem a sua nao
sujeicdo aos seus efeitos. Tais credores, tdo somente para computo dos
quéruns de instalacao, deliberacéo e resultado das votacdes, nao podem ser
considerados. Com a exclusdo de tais credores, preenchimento também do
inciso | do § lo do art. 58. Cram down mantido, assim como a concessé&o da
recuperagao judicial, porém por outro fundamento. Inexisténcia de usurpagao
da competéncia que seria exclusiva da Assembleia Geral de Credores.
Inexisténcia, também, de ato abusivo ou atentatério a livre concorréncia.
Irrelevante ato contraditério entre o comportamento do Administrador Judicial,
que determinou que os credores apenas votassem sim ou n&o ao plano, sem
justificativa, e a decisdo agravada, que considerou abusivo o voto dos
credores por nao ter sido supostamente justificado. Discusséo limitada aos
temas decididos pela r. decisdo agravada. Certiddes negativas de débito
fiscal inexigiveis enquanto néo for promulgada a legislagéo especifica a que
faz referéncia o art. 68 da Nova Lei, a respeito de parcelamento de crédito da
Fazenda Publica e do INSS Agravo de instrumento n&o provido.

(TJ/ISP, Camara Reservada a Faléncia e Recuperagao, Relator: Romeu
Ricupero; Data do julgamento: 01/06/2010; Data de registro: 01/07/2010).'4°

No caso destacado, na primeira instancia, o plano de recuperagéao judicial foi

rejeitado pela maioria dos credores presentes a assembleia. Ao decidir sobre o

144 AMANCIO, Guilherme. O CRAM DOWN E A ATUAGAO DO JUIZ NA RECUPERAGAO JUDICIAL:
uma analise do papel do magistrado sob o palio da lei 11.101/2005. 2017. p.20. Disponivel em:
https://repositorio.ufpe.br/bitstream/123456789/24061/1/Projeto%20TCC%20-
%20Cram%20Down%20-%20Guilherme%20Amancio%20N10%202017.2.%20revisado.pdf  Acesso
em: 11 out. 2019.

145 BRASIL. Tribunal de Justiga do Estado de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento 994.09.273364-3,
Camara Reservada a Faléncia e Recuperacgédo, Rel. Des. Romeu Ricupero, julgado em 1.6.2010.
Disponivel em: https://tj-sp.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/17888829/91834920108260000-sp/inteiro-
teor-103829745 Acesso em: 17 out. 2019.
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resultado da deliberagado assemblear, o juizo de primeiro grau resolveu por afastar o
voto de diversos credores, sob o fundamento da existéncia de conflito de interesses e

de voto abusivo.!46

Assim, verificando os requisitos necessarios para aplicacdo do instituto do Cram
Down podendo entdo decretar a aprovacdo do plano e conceder a recuperagao

judicial .4’

Neste diapasao, foi interposto agravo de instrumento contra a referida decisao,
sendo este agravo desprovido, mas com um fundamento distinto do proferido pelo

juizo de primeiro grau.

Entendeu o tribunal que apenas dois dos trés requisitos necessarios para o Cram
Down estavam presentes, assim, ndo havendo o voto favoravel de credores que
representassem mais da metade do valor de todos os créditos presentes a
assembleia, como € exigido pelo art. 58, inciso .

Entretanto, os credores que haviam votado contra o plano tinham impugnagdes
de credito pendentes, nas quais pugnavam pela sua exclusdo do processo de
recuperacao judicial, raz&o pela qual seus votos deveriam ser desconsiderados.

Portanto, pode se observar a presenga de elementos ndo objetivos em sua
fundamentagao, de modo que estes dependem da analise realizada pelo magistrado,
como por exemplo, o abuso de direito de voto, conflito de interesses e a concorréncia
desleal, aplicando-se o Cram Down, sem observar todos os requisitas puramente
objetivos do art. 58.

Importante, também, destacar o caso da recuperacdo da empresa
DISTRIBUIDORA CARBONARI LTDA., o qual, existia apenas uma classe de credores
(quirografarios), motivo este que ja afastaria a possibilidade de aplicagdo do Cram
Down, tendo em vista que o art. 58, §1° prevé ao menos a necessidade de duas
classes para compor a assembleia geral de credores, contudo, em deliberagéo

assemblear, votou-se pela desaprovacgao do plano.

146 BRASIL. Tribunal de Justiga do Estado de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento 994.09.273364-3,
Camara Reservada a Faléncia e Recuperagédo, Rel. Des. Romeu Ricupero, julgado em 1.6.2010.
Disponivel em: https://tj-sp.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/17888829/91834920108260000-sp/inteiro-
teor-103829745 Acesso em: 17 out. 2019.

47 SILVA, Candice Buckley Bittencourt. A decisdo de concessdo da recuperagio judicial — sua
natureza e efeitos. 2016. Dissertagdo (Mestrado em Direito Empresarial) — Pontificia Universidade
Catdlica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2016. p.35.
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Outrossim, além da particularidade de existir uma unica classes de credores, ha
também uma certa estranheza quanto a maneira que foi realizada a votagcéo na
assembleia, ao passo que se notou significativa representatividade do juiz, que,
afinando-se com o instituto norte-americano, mostrou discricionariedade ao decidir
aprovar o plano de recuperagao de empresas, impondo o Cram Down em esséncia

aos credores.

Vejamos entdo um trecho da decisdo proferida pelo Tribunal de Justica de Séo
Paulo:

“A presente recuperacao judicial guarda peculiaridade de ter apenas
uma uUnica classe de credores quirografarios. Nao existem credores
trabalhistas ou credores com garantias reais.

(...)da unica classe de credores que compareceram para deliberar sobre o
plano de recuperacdo judicial da agravada, qual seja, os credores
quirografarios, houve aprovagéo por 15 credores e rejeicao pelos 05
restantes. Por outro lado, no que concerne a quantidade de créditos, houve
rejeigcéo por 53,45% e, por conseguinte, aprovagao por 46,55% dos credores.
Em outras palavras, houve aprovagado quantitativa, mas nao qualitativa
dos credores quirografarios, como exige o artigo 45 paragrafo 10. aa da
LFR.

E fato objetivo que n&o se alcangou também a aprovagdo com os requisitos
exigidos pelo artigo 58 da LFR, uma vez que houve rejei¢ao de 53,45% dos
credores da classe quirografaria, inica existente.

A rigor, diante dos termos expressos da lei, deveria ter o MM. Juiz de Direito
ter decretado a quebra da devedora, diante da rejeicdo do plano de
recuperacgao judicial. O que se discute no caso concreto é a possibilidade do
Juiz de Direito, ainda que sem a aprovagdao da maioria conceder a
recuperagado, a vista da ocorréncia de circunstancias concretas e da
constatacdo de abuso de direito dos credores. 3. Nao se nega que ao juiz
brasileiro ha pouco espago para interferéncia quando da rejeicdo de um
plano de recuperacgao judicial por determinada classe de credores, o
chamado cram down.

A analise da letra fria da lei parece se inclinar para a nao aprovagao do
plano de recuperagado, pois ndao ha “voto favoravel de credores que
representem mais da metade do valor de todos os créditos presentes a
assembleia, independentemente de classes” (inciso | do dispositivo
supramencionado), justamente por haver apenas uma classe de
credores, os quirografarios, que nao votaram majoritariamente em
relagao aos créditos existentes.

Nao obstante, o Judiciario brasileiro ja considerou que ao Juiz é dado
intervir excepcionalmente nos planos de recuperacgéo judicial, quando a
aprovagao ou a rejeicdao, apesar de refletir o desejo majoritario da
comunidade de credores, violar normas cogentes ou de ordem publica.
Da mesma forma que o Juiz ndo somente pode como deve, intervir no
processo de aprovagao de um plano de recuperagdo judicial por abuso de
direito de determinado grupo de credores que referendaram um plano que lhe
€ benéfico, em detrimento dos minoritarios, entendo que o inverso é também
possivel.

A decretagcdo da quebra teria consequéncias nefastas para os proprios
credores, uma vez que os ativos imobiliarios se encontram registrados em
nome dos soécios, e ndo em nome da recuperanda.

Foi exatamente o que fez a decisdo recorrida, desprezando os votos
contrarios manifestado por grupo de credores que nenhum beneficio terao
com a quebra, mas se posicionam de modo contrario ao plano sem objegdes
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de ordem objetiva e com o escopo de pressionar os socios garantidores a
liquidar o crédito.

Na realidade, a figura do “cram down”, tdo elogiada em sua construgao
teorica, padece de sérios problemas de aplicagcdo pratica, a ser
corrigidos pelo Poder Judiciario quando constate a existéncia de
situagodes iniquas.

Feitas as consideracbes acima, valendo-me da possibilidade, ainda que
excepcional, de intervir neste caso para manutencdo da empresa, mediante
cumprimento de um plano largamente aprovado pela maioria quantitativa e
sem justificativa de reprovagéo pelo Unico credor a interpor recurso até o
momento, €, ainda, com o parecer favoravelmente convergente do Juiz da
causa, do Ministério Publico e do Administrador Judicial, mantenho a decisao
guerreada.'® (grifo nosso)

Portanto, conforme visto neste julgado, resta clara a possibilidade de controle
jurisdicional quanto ao resultado da Assembleia Geral de Credores, de modo que, ndo

se realizou uma interpretacéo restrita do art. 58.

Porém, como acontece no sistema norte-americano, o magistrado conferiu a si
mesmo margem de discricionariedade, visando favorecer a coletividade, aplicando o
Cram Down nesta situagao, afastando, portanto, a objetividade dos pressupostos
legais previstos pelo art. 58, permitindo uma analise menos formal do feito

recuperacional.’4®

Ademais, existem outros casos que continuam denotando a inclinacdo da
jurisprudéncia de levar em conta critérios nao objetivos para aplicagdo do Cram Down,

ficando estes critérios a serem observados pelos magistrado.

Como por exemplo, o Agravo de Instrumento no processo judicial 2089041-
22.2015.8.26.0000 julgado pelo TJ/SP:

AGRAVO DE INSTRUMENTO - Recuperacdo Judicial — Cram down —
Inobservancia do quérum em raz&o do voto contrario de um credor, detentor
da maior parte dos créditos sujeitos ao concurso na classe quirografaria —
Decisdo de concessdo pautada na abusividade do voto de rejeicdo —
Admissibilidade — Auséncia de tratamento diferenciado entre os credores,
ilegalidade ou afronta ao sistema de validade dos negodcios juridicos que
justifique o pedido de quebra — Deciséo de concessao da recuperagéo judicial
mantida — Recurso n&o provido.

148 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo. Camara Reservada de Direito Empresarial do
Tribunal de Justica de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento n. 0106661-86.2012.8.26.0000. Data de
julgamento: 03/07/2014. Rel. Des. Francisco Loureiro. Disponivel em:
<http://jurisprudencia.s3.amazonaws.com/TJ-SP/attachments/TJ-
SP_AI_01066618620128260000_3bf46.pdf?Signature=vUJV1WsAycSvkINbgNpe8gYDO01w%3D&Exp
ires=14 66957667 &AWSAccessKeyld=AKIAIPM2XEMZACAXCMBA&response-content-
type=application/pdf&x amz-meta-md5-hash=bcf033212d6dde3836b1a4d3953338bb>. Acesso em: 15
out. 2019.

149 Ibidem, loc. cit.
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(TJ/SP, Agravo de Instrumento no 2089041-22.2015.8.26.0000, 2a Camara
Reservada de Direito Empresarial, Relator: Ricardo Negrdo; Data do
julgamento: 02/12/2015; Data de registro: 19/12/2015). 50

Aqui ha uma situacdo onde foi mantida a decisdo de concesséo da recuperagao
judicial mediante o “cram down”, tendo em vista que foi constada abusividade no voto
do agravante em questdo, fundamentando o Relator que cabe ao juiz atentar-se
inicialmente para o fim especifico das normas legais que tratam da recuperagao
judicial, especialmente o disposto no art. 47, baseando-se ainda as conclusdes
jurisprudenciais obtidas em casos paradigmaticos.

De modo similar, pode-se também, da analise do agravo de instrumento no
processo judicial 2050098-67.2014.826.0000, perante o TJ/SP, observar que a
decisdo do juiz, deferindo a recuperagao judicial mediante utilizagdo do instituto do
‘cram down” foi mantida com fundamento de que o magistrado estq,
excepcionalmente autorizado, a relativizar os requisitos e conhecer a recuperagao

judicial com fulcro nos principios basilares da recuperacgéo judicial:

Agravo de Instrumento. Plano de Recuperagéo Judicial — Cram Down — O
Magistrado esta excepcionalmente autorizado a relativizar os requisitos e
conceder a recuperacgdo judicial, quando a maioria dos credores sinaliza
nesse sentido — Principio da preservagao da empresa que se sobressai aos
interesses econémicos das instituicdes financeiras — Garantia da manutencgéo
da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, sua fungdo social e o estimulo a atividade econébmica — Agravo
Desprovido.

(TJ/SP, Agravo de Instrumento no 2050098-67.2014.8.26.0000, 2a Camara
Reservada de Direito Empresarial, Relator: Ramon Mateo Junior; Data do
julgamento: 16/03/2015; Data de registro: 03/07/2015)."%!

Ainda neste sentido, ao julgar o agravo de instrumento no processo judicial
0106661-86.2012.8.26.0000, também perante o TJ/SP, o Relator fundamentou que

cabe ao juiz intervir em situagdes excepcionais, tanto para anular, como para deferir

planos de recuperagao judicial:

150 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo. Agravo de Instrumento no 2089041-
22.2015.8.26.0000, 2a Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator: Ricardo Negréo; Data do
julgamento:  02/12/2015; Data de registro:  19/12/2015 Disponivel em:  https://tj-
sp.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/271177417/agravo-de-instrumento-ai-20890412220158260000-sp-
2089041-22201582600007ref=serp Acesso em: 18 out. 2019.

151 BRASIL. Tribunal de Justiga do Estado de Sdo Paulo. Agravo de Instrumento no 2050098-
67.2014.8.26.0000, 2a Camara Reservada de Direito Empresarial, Relator: Ramon Mateo Junior; Data
do julgamento: 16/03/2015; Data de registro. 03/07/2015. Disponivel em: https://tj-
sp.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/205229631/agravo-de-instrumento-ai-20500986720148260000-sp-
2050098-6720148260000/inteiro-teor-205229652 Acesso em: 18 out. 2019.
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RECUPERAGCAO JUDICIAL. Pedido de convolagéo em faléncia, em virtude
da rejei¢cdo do plano de recuperagéo pela maioria qualitativa dos credores
quirografarios, uUnica classe de credores quirografarios a deliberar. Cinco
credores financeiros que se opuseram ao plano, em detrimento de outros
quinze credores que o aprovaram. Descumprimento do quérum supletivo
(cram down) previsto no art. 58, §1o, da Lei no 11.101/2005. Moderno
entendimento dos tribunais no sentido de que cabe ao juiz intervir em
situagdes excepcionais, quer para anular, quer para deferir planos de
recuperagao judicial. Ausente qualquer justificativa objetiva para rejeigdo do
plano de recuperagdo, com a ressalva de que os créditos financeiros sdo
dotados de garantias pessoais dos socios, que se encontram executados em
vias proprias. Concordancia do Administrador Judicial € dos representantes
do Ministério Publico em ambas as instancias com a homologacé&o do plano.
Constatagao de que os credores que rejeitaram o plano agiram em abuso de
direito, na forma do artigo 187 do Cadigo Civil. Rejeigcdo de carater ilicito,
devendo prevalecer o principio da preservacdo da empresa. Decisdo
mantida. Recurso n&o provido

(TJ/SP, Agravo de Instrumento no 0106661-86.2012.8.26.0000, Relator:
Francisco Loureiro; Comarca: Jundiai; Orgao julgador: 1a Camara Reservada
de Direito Empresarial; Data do julgamento: 03/07/2014; Data de registro:
17/07/2014). %2

O entendimento da intervencg&o do juiz no processo recuperacional, ndo s6 vem

sendo aplicado nos tribunais regionais, como também reconhecido pelo STJ.

Através do REsp 1.337.989, a 42 turma do STJ, ao manter acérddo do TJ/SP,
confirmou a aprovagédo de plano de recuperacédo judicial mesmo apés ele ter sido

rejeitado por uma das trés classes de credores.'®?

O Relator, ministro Luis Felipe Salomao destacou que a lei 11.101/2005 abarcou
o principio da preservagao da atividade empresarial. Para ele, a legislagao serve como
um parametro de condugéo e operacionalidade da recuperagao judicial, que tem como
objetivo sanear o colapso econémico financeiro e patrimonial da unidade produtiva
economicamente viavel, evitando-se, entdo, a configuragdo de grau de insolvéncia

reversivel.'%*

Nas suas palavras:

152 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo. Agravo de Instrumento no 0106661-
86.2012.8.26.0000, Relator: Francisco Loureiro; Comarca: Jundiai; Orgdo julgador: 1a Camara
Reservada de Direito Empresarial; Data do julgamento: 03/07/2014; Data de registro: 17/07/2014
Disponivel em:  https://tj-sp.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/128026260/agravo-de-instrumento-ai-
1066618620128260000-sp-0106661-8620128260000/inteiro-teor-128026268 Acesso em: 18 out.
2019.

153 STJ. RECURSO ESPECIAL: REsp 1337989/SP 2011/0269578-5. Relator: Ministro Luis Felipe
Saloméao. DJ: 03/02/2012. STJ Disponivel
em:https://ww2.stj.jus.br/processo/pesquisa/?src=1.1.2&aplicacao=processos.ea&tipoPesquisa=tipoP
esquisaGenerica&num_registro=201102695785 Acesso em: 21 out. 2019.

154 Ibidem, loc. cit.
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“Nessa ordem de ideias, a hermenéutica conferida a lei 11.101/05, no tocante
a recuperagao judicial, deve sempre se manter fiel aos propdsitos do diploma,
isto €, nenhuma interpretacédo pode ser aceita se dela resultar circunstancia
que além de ndo fomentar, na verdade, inviabilize a superagdo da crise
empresarial”.'®®

Outrossim, Salomao ressaltou que o intuito foi evitar o chamado “abuso da
minoria” sobre o interesse da sociedade na superagéo do regime de crise empresarial,
assim, permitindo ao juizo a concessao da recuperagdo mesmo contra a deliberagéo

da assembleia.!®®

O relator ainda lembrou que mesmo que o TJ/SP tenha reconhecido que nao
houve a aprovacao quantitativa dos credores com garantia, manteve a aprovagao do
plano de recuperagcdo com base na aprovacgao pelo credor que representava quase a

totalidade dos créditos na classe.'”

Afirmando, ainda, que a aprovacdo nao estabeleceu tratamento diferenciado
entre os credores da classe que o rejeitou, bem como considerou manifestagéo
positiva de boa parte dos credores, ndo implicando, entdo, em uma discriminagcao

injusta (unfair discrimination).
Como bem colocou o ministro Luiz Felipe Salomao:

“De fato, a mantenga de empresa ainda recuperavel deve se sobrepor aos
interesses de um ou poucos credores divergentes, ainda mais quando sem
amparo de fundamento plausivel, deixando a realidade se limitar a fria analise
de um quoérum alternativo, com critério complexo de funcionamento, em
detrimento da efetiva possibilidade de recuperagédo da empresa e, pior, com
prejuizos aos demais credores favoraveis ao plano.”'%8

Assim sendo, o magistrado aprovou o plano de recuperagao judicial como base
na concordancia de grande parte dos credores das demais classes, e, mesmo no
grupo que rejeitou a recuperagao, considerou que o credor que aprovou o plano
representava quase a totalidade dos créditos da classe.

155 STJ. RECURSO ESPECIAL: REsp 1337989/SP 2011/0269578-5. Relator: Ministro Luis Felipe
Saloméao. DJ: 03/02/2012. STJ Disponivel
em:https://ww2.stj.jus.br/processo/pesquisa/?src=1.1.2&aplicacao=processos.ea&tipoPesquisa=tipoP
esquisaGenerica&num_registro=201102695785 Acesso em: 21 out. 2019.

1%6JUIZ PODE APROVAR RECUPERACAO MEDIANTE CRAM OWN MESMO SEM TODOS
REQUISITOS LEGAIS. Migalhas, 2018. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/Quentes/17,MI280003,91041-
Juiz+pode+aprovar+recuperacao+mediante+cram+down+mesmo+sem+todos Acesso em: 21 out.
2019.

157 STJ. RECURSO ESPECIAL: REsp 1337989/SP 2011/0269578-5. op. cit., et. seq.

158 Ibidem, loc. cit.
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Em um caso mais recente, mais precisamente em 08 de maio de 2019, foi
proferida decisdo concedendo a recuperacgao judicial da Frutos Dias e da Maquinas
Motos, mediante aplicagcdo do “cram down”, em raz&o da caracterizagdo da
abusividade do voto de um dos credores, sendo afastado o seu voto, assim aprovado
pelas quatro classes de credores.

A juiza Luciana Carinhanha Setubal da 2 Vara Civel e Comercial em seu
relatorio, para justificar o afastamento do voto, fundamentou-se no principio da fungéo
social da empresa, afirmando que os votos afastar ndo buscaram cumprir a sua fungao

social:

“A abusividade do voto do credor ocorre quando o direito é exercido de forma
contraria a sua funcdo. Se é dado aos credores optarem por permitir a
recuperacao do devedor ou deliberarem pela sua quebra, o exercicio desse
direito deve ocorrer de modo a atingir sua verdadeira fungéo (recuperar as
empresas viaveis e liquidar as ndo viaveis). [...] Ou seja, os votos dos
credores indicados n&o buscaram cumprir sua fungdo social. Almejam
objetivos outros, dissonantes daqueles orientadores da LRF, em prejuizo ndo
apenas a si proprio, mas a toda a rede de credores, trabalhadores e
fornecedores da recuperanda.”.'>®

Sendo assim, a juiza Luciana Carinhanha Setubal afirmou que:

“Portanto, alicer¢ada no Enunciado 45 da Il Jornada de Direito Comercial, no
principio geral de boa-fé positivado no art. 422 do Codigo Civil, na
razoabilidade e proporcionalidade, desconsidero e afasto os votos dos
credores General Motors do Brasil Ltda, Fundo de Investimentos em Direitos
Creditérios GM Venda de Veiculos, GM Administradora de Bens Ltda. e
Banco GMAC S.A.".160
Neste diapasdo, homologando o plano de recuperagéo judicial, utilizando-se de
sua discricionariedade em razao da caracterizagcdo do voto abusivo de um dos

credores e fazendo uso do instituto do “cram down”.

Contudo, em que pese parte da jurisprudéncia seja a favor da discricionariedade
do juiz para aprovar um plano de recuperagado judicial viavel, outra parte é
extremamente critica, de modo que afirma que o juiz ndo poderia ter tal

discricionariedade.

159 STJ. RECURSO ESPECIAL: REsp 1337989/SP 2011/0269578-5. Relator: Ministro Luis Felipe
Saloméo. DJ: 03/02/2012. STJ Disponivel em:
https://ww2.stj.jus.br/processo/pesquisa/?src=1.1.2&aplicacao=processos.ea&tipoPesquisa=tipoPesq
uisaGenerica&num_registro=201102695785 Acesso em: 21 out. 2019.

80/bidem, loc. cit.
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Desse jeito, os julgadores mais positivistas, irdo entender que n&o deveréo
intervir na deliberagcdo assemblear, quando preenchido os requisitos legais.
Entretanto, outros julgares, como demonstrado através dessa analise jurisprudencial,
divergem no sentido de obterem discricionariedade quando da aprovacgado do plano

judicial.

4.4 ASPECTOS DA ATUACAO DO JUIZ NA RECUPERAGCAO JUDICIAL: ATO
ORDINATORIO OU JUizO DE ADMISSIBILIDADE?

Conforme ja exposto durante este trabalho, o art. 58 da Lei 11.101/05, permite
ao juiz aprovar um plano de recuperacéo judicial de uma empresa, ainda que rejeitado

pelos credores, desde que cumpridos, cumulativamente, alguns requisitos.

S&o eles, (i) o voto favoravel de credores que representem mais da metade do
valor de todos os créditos presentes a assembleia, independentemente de classes;
(i) a aprovagao do plano em todas as classes de credores votantes, menos uma (iii)
o voto favoravel de mais de 1/3 (um terco) dos credores da classe em que o plano foi
rejeitado e (iv) a equivaléncia do tratamento entre todos os credores da classe em que

o plano foi rejeitado.

Sendo assim, n&o se trata de uma atuagdo discricionaria do juiz, devendo
conceder a recuperagao uma vez preenchidas as condigdes previstas na lei. De modo
que a legislagao brasileira n&do da paréametros para uma eventual aprovagao forgada

do plano de recuperagéo.'®"

Neste diapasdo, Marlon Tomazette afirma que:

“Pela propria natureza contratual da recuperacao judicial, € natural concluir
que a decisdo da assembleia de credores sera soberana, isto é, ndo cabe ao
juiz, a principio, ir contra a vontade dos credores. Se estes aprovaram o plano
de recuperacao judicial, ndo caberia ao juiz rejeita-lo. Da mesma forma, se
eles ndo aceitaram o plano, nem na forma alternativa, o juiz ndo poderia, a
principio, decidir pela aprovagéo do plano.”'%?

6" TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: faléncia e Recuperagdo de Empresas —
volume 3 / Marlon Tomazette. 7. Ed. — Sdo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019, p. 245.
162 |bidem, p. 241.
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Assim, para a aplicag&o do instituto do Cram Down, descrito no art. 58, §1° e §2°
da Lei 11.101/05 deve-se conferir o resultado da assembleia geral de credores e caso
negativa, se de modo cumulativo, cumpridos os requisitos para sua aprovagao, néo
existindo tratamento diferenciado entre os credores, devera o juiz conceder a
recuperacdo, de modo que o seu papel nesta situacdo seria meramente

homologatdrio.'63

Alberto Camina Moreira, reforga este entendimento e chega a dizer que ndo € o
juiz que concede a recuperacgao judicial, mas os credores, cabendo ao juiz apenas a

homologagéo dessa manifestagdo de vontade.'%

Neste mesmo sentido, em raz&o do siléncio da lei, Gladston Mamede nao
reconhece que o juiz tenha o poder de impor a aprovagao do plano de recuperag&o®®.
Seguindo Mamede, Frederico Simionato afirma que o magistrado ndo pode contrariar
a decisdo da assembleia de credores.%®

Fortalecendo esta ideia, Eduardo Secchi Munhoz aduz que:

“assim como se vera adiante, o cram down da lei brasileira, ao contrario do
que se verifica na disciplina adotada por outros paises acerca do mesmo
instituto, mantem fundamentalmente o poder de decisdo com a assembleia
geral de credores, quase que estabelecendo um quérum alternativo de
aprovacao do plano em relagéo ao previsto no art. 45; ndo se abre nenhuma
margem para a apreciagao pelo juiz da situagdo econdmico-financeira
concreta do devedor e do eventual abuso no voto de rejeicdo do plano
manifestado por uma determinada classe.”'®”

Assim sendo, observa-se um aparente conflito de interesses, de um lado o
devedor que deseja superar o momento de crise, a médio ou longo prazo, de modo

que seja implantado o plano de recuperagao judicial e do outro lado os credores que

63 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperagdo de empresa: O novo regime da insolvéncia
empresarial. 7. ed. revista e atualizada de acordo com a Lei Complementar n. 147/2014 e com a Lei
n. 13.043/2014. Rio de Janeiro: Renovar, 2015, p. 79.

164 CAMINA MOREIRA, Alberto. Poderes da assembleia de credores, do juiz e a atividade do ministério
publico. In: PAIVA, Luiz Fernando Valente de (Coord.). Direito falimentar e a nova lei de faléncia e
recuperacgao de empresas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 253-254.

65 MAMEDE, Gladston. Direito empresarial brasileiro: faléncia e recuperagido de empresas. 2 ed.
Sao Paulo: Atlas, 2008, vv.4, p. 228

166 SIMIONATO, Frederico Augusto Monte. Tratado de direito falimentar. Rio de Janeiro: Forense,
2008. p. 183.

'"MUNHOZ, Eduardo Secchi. Comentarios a Lei de recuperagdo de empresas e faléncia, Séo
Paulo, RT, 2005, pp. 285 e 286.
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desejam, desde logo, o retorno de seus investimentos, sem se importar com a

desventura de empresa recuperanda.'68

Assione Santos, em artigo que trata do exercicio abusivo do poder de voto dos
credores em assembleia, analisa a posi¢do mais atual da doutrina e jurisprudéncia

sobre os limites da atuagao do juiz para aplicagdo do cram down e afirma que:

“‘E é por isso que a doutrina e, mais vagarosamente, a jurisprudéncia, ja
reconhecem a necessidade de extensao da figura do cram down para as
hipéteses nas quais o juizo de proporcionalidade entre os principios da
preservacao da atividade empresarial viavel e da participacdo ativa dos
credores sinalize a necessidade de prevaléncia do primeiro. Nesta equagao
nem sempre exata as consideragdes acerca da relevancia e importancia da
empresa em questio sdo assaz pertinentes. .”16°

Neste diapaséo, a finalidade do instituto de soerguer a empresa em dificuldades
€ colocada como parametro para se instaurar o plano de viabilidade econdmica da
empresa, ou seja, em caso de aprovagao do plano, a sua capacidade de retomar suas

atividades e cumprir com seus compromissos.'”°

Para o STJ, “A assembleia de credores € soberana em suas decisdes quanto ao
planos de recuperacéo judicial. Contudo, as deliberagbes desse plano estdo sujeitas
aos requisitos de validade dos atos juridicos em geral, requisitos esses que estédo

sujeitos a controle jurisdicional”.’”"

Do mesmo modo, afirmou o STJ que:

“Afigura-se absolutamente possivel que o Poder Judiciario, sem imiscuir-se
na analise da viabilidade econbmica da empresa em crise, promova controle
de legalidade do plano de recuperacdo judicial que, em si, em nada
contemporiza a soberania da assembleia geral de credores. A atribuicdo de
cada qual ndo se confunde. A assembleia geral de credores compete
analisar, a um sé tempo, a viabilidade econdmica da empresa, assim como
da consecucdo da proposta apresentada. Ao Poder Judiciario, por sua vez,

68 DE MORAIS, Cassio Pereira; QUEIROZ, Carla Caldas. A (in) Eficacia da Aplicagdo do Instituto
Cram Down no Brasil. Disponivel em: https://carlacaldas.jusbrasil.com.br/artigos/606809974/a-in-
eficacia-da-aplicacao-do-instituto-cram-down-no-brasil Acesso em: 22 out. 2019.

168 STJ. RECURSO ESPECIAL. REsp 1314209/SP2012/0053130-7. Relatora Ministra Nancy Andrighi,
Terceira turma, julgado em 22/5/2012, Dj 1/6/2012. Disponivel em:
https://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/21864334/recurso-especial-resp-1314209-sp-2012-0053130-
7-stj/inteiro-teor-21864335 Acesso em: 22 out. 2019.

189SANTOS, Assione. Abuso de Voto na Recuperagdo Judicial Disponivel em:
https://portalcontabilsc.com.br/artigos/abuso-de-voto-na-recuperacao-judicial/  Acesso em: 22 out.
2019.

70 DE MORAIS, Cassio Pereira; QUEIROZ, Carla Caldas. A (in) Eficacia da Aplicagéo do Instituto Cram
Down no Brasil. Disponivel em: https://carlacaldas.jusbrasil.com.br/artigos/606809974/a-in-eficacia-da-
aplicacao-do-instituto-cram-down-no-brasil Acesso em: 22 out. 2019.

71 STJ — Resp 1314209/SP Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA, julgado em 22-5-
2012, Dje 1-6-2012. Disponivel em: https:/stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/21864334/recurso-
especial-resp-1314209-sp-2012-0053130-7-stj/inteiro-teor-21864335 Acesso em: 22 out. 2019.
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incumbe velar pela validade das manifestacées expendidas, e, naturalmente,
preservar os efeito legais das normas que se revelarem cogentes.”'”?

Entretanto, apesar da clareza da Lei ao enunciar que o juiz, somente, podera
conceder a recuperagao judicial no caso de preenchimento dos requisitos necessarios
elencados no art. 58 da Lei 11.101/2005, ha quem reconheg¢a um poder mais ativo de

intervengéo do juiz.'”®

Na visao de Jorge Lobo, o juiz podera n&o decretar a faléncia se vislumbrar que
a rejeicado do plano pela assembleia atente contra o interesse publico, encerre fraude

ou importe em violacéo a lei."”*

Neste mesmo sentido, Adalberto Siméo Filho afirma que o juiz pautado no art.
47 da Lei 11.101/2005, poderia analisar o mérito do plano de recuperagéao judicial e
decidir pela concess&do ou nao da recuperagdo, agindo independentemente da

manifestacdo dos credores.'”®

Porém, em critica a subjetividade concedida aos magistrados, o TJ/SP disse o

seguinte:

“Entretanto, a ndo ser que se entenda que a Lei n. 11.101/2005 concedeu ao
Magistrado margem subjetiva a fundamentacéo da decisdo de concesséo de
plano recuperatério rejeitado por ampla maioria, ndo ha motivo plausivel para
desconsiderar o voto de credor habilitado. O fundamento de conduta “n&o
colaborativa” (fl. 370, segundo paragrafo), de inexistir “lé6gica econémica” e
de que o voto da instituigdo financeira “ndo tem qualquer relagdo com as
finalidades do processo” (fl. 373, antepenultimo paragrafo) ndo encontra
respaldo na clara objetividade descritiva prevista nos dispositivos que tratam
da aprovacéo alternativa.”'”®

172STJ — Resp 1532943/MT, Rel. Ministro MARCO AURELIO BELLIZZE, TERCEIRA TURMA, julgado
em 13-9-2016, Dje 10-10-2016. Disponivel em: https://www.portaljustica.com.br/acordao/1916604
Acesso em: 22 out. 2019.

73 ARAGAO, Leandro de Santos. Assembleia Geral de credores: e agora? Um dialogo sobre a
comunhdo de credores e o direito societario. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; ARAGAO,
Leandro Santos (Coord.). Direito societario e a nova lei de faléncias e recuperagdo de empresas. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 304.

174 LOBO, Jorge. Da recuperagao judicial. In: DE TOLEDO, Paulo F. C. Salles; ABRAO, Carlos Henrique
(Coord.). Comentarios a Lei de recuperagdao de empresas e faléncia. Sao Paulo: Saraiva, 2010,
p.172.

175 SIMAO FILHO, Adalberto. Interesses transindividuais dos credores nas assembleias gerais e
sistemas de aprovagao do plano de recuperagao judicial. In: DE LUCCA, Newton; DOMINGUES,
Alessandra de Azevedo (Coord.). Direito recuperacional. Sdo Paulo: Quartir Latin, 2009, p.58.

76 BRASIL. Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo. Agravo de instrumento no 2180362-
41.2015.8.26.0000, Relator: Ricardo Negrdo; Comarca: S&o Paulo; Orgdo julgador: 2a Camara
Reservada de Direito Empresarial; Data do julgamento: 29/02/2016; Data de registro: 02/03/2016)
Disponivel em: https://www.jusbrasil.com.br/processos/121266123/processo-n-2180362-
4120158260000-50000-do-tjsp Acesso em: 22 out. 2019.
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E um tema bastante controverso quanto a possibilidade de intervencéo material
do juiz na recuperagao judicial, pois, em que pese a doutrina majoritaria defenda que
seja realizado apenas o controle de legalidade pelo juiz, analisando apenas o aspecto
formal, sendo-lhe vedado interferir no acordo realizado entre os credores e o devedor,

outra parte entende que deve haver uma atuagdo mais discricionaria do juiz.'””

Assim sendo, competiria ao magistrado apenas observar o preenchimento dos
pressupostos de admissibilidade da recuperagéao judicial, observar possiveis fraudes
ou vicios resultantes do plano de recuperagao judicial e da assembleia geral de
credores, sem exercer nenhuma analise de viabilidade econdmica da empresa

recuperanda.'’®

Contudo, conforme demonstrado através da analise jurisprudencial realizada,
nao é o que vem acontecendo no brasil, tendo em vista que vem sendo proferidas
cada vez mais, decisbes no sentindo de permitir uma atuacdo discricionaria do
magistrado, quando na assembleia de credores, verificar-se situagbes de abuso de
direito ou conflito de interesses.

Acrescentando o entendimento recente, em sua dissertacdo de mestrado,

Candice Buckley Bittencourt Silva afirma que:

“De todo modo, apesar da “tropicalizagao” um tanto distorcida do instituto do
cram down no direito brasileiro, impondo requisitos objetivos para a sua
aplicacdo - enquanto que o instituto original extraido do direito americano
concede ao juiz discricionariedade na sua implementacao - a sua utilizagéo
atual estd em linha com a evolugdo do entendimento doutrinario e
jurisprudencial quanto a possibilidade de exame, pelo poder judiciario, do
conteudo do plano de recuperacgao judicial, para além da simples verificagdo
de sua legalidade.”"®

Assim, fortalecendo a ideia de que parte da doutrina e da jurisprudéncia vém se

aproximando cada vez mais do entendimento quanto a possibilidade de exame pelo

77 AMANCIO, Guilherme. O CRAM DOWN E A ATUAGAO DO JUIZ NA RECUPERAGAO JUDICIAL:
uma analise do papel do magistrado sob o palio da lei 11.101/2005. 2017. p.26. Disponivel em:
https://repositorio.ufpe.br/bitstream/123456789/24061/1/Projeto%20TCC%20-
%20Cram%20Down%20-%20Guilherme%20Amancio%20N10%202017.2.%20revisado.pdf  Acesso
em: 22 out. 2019.

78 |bidem, p. 25.

79 SILVA, Candice Buckley Bittencourt. A decisdo de concessdo da recuperagio judicial — sua
natureza e efeitos. 2016. Dissertagdo (Mestrado em Direito Empresarial) — Pontificia Universidade
Catodlica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2016. p. 70.
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poder judiciario quanto ao disposto no plano de recuperagao judicial, para além da

simples verificacdo da sua legalidade.
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5 CONCLUSAO

Apos a imersao no estudo dos principais institutos do Direito de Falimentar, com
especial atengido para o instituto do “cram down”, o presente trabalho se propds a
analisar acerca da atuagdo do magistrado para aplicagdo deste instituto, mais
precisamente para analisar se nos tribunais patrios seria uma atuagdo meramente

homologatdria ou discricionaria.

Ao longo desta monografia foi possivel a compreensao de importantes conceitos
existentes no ordenamento juridico brasileiro, os quais foram essenciais para o
deslinde do objeto ora debatido nesta pesquisa. Assim, pode-se concluir
primeiramente que embora a Lei. 11.101/2005 restrinja a atuagdo do magistrado a
uma atuagdo meramente homologatoria, ndo é o que vem acontecendo no Brasil, de
modo que, acertadamente, a jurisprudéncia brasileira vem decidindo quanto a uma

certa discricionariedade do juiz.

Assim, vém se entendendo pela necessidade de intervengédo do juiz quando
houver situagbes de abuso de direito em virtude da ocorréncia deste em diversas
situagdes, assim, visando atingir o principal objetivo da recuperagao, qual seja, o
soerguimento da empresa recuperanda, vem se entendendo pelo afastastamento do

voto do credor que realizou qualquer abuso de direito.

No decorrer do presente trabalho € possivel concluir que a recuperagao judicial
tem como objetivo principal o soerguimento de empresa viavel, que em razao de riscos
da atividade, se encontra acometida por uma crise e que em razao desta nao

consegue recuperar sua saude financeira.

Para tanto, € necessaria a aprovagéo do plano de recuperagao judicial a ser
proposto pela devedora, plano este, que ira definir as diretrizes tomada pela devedor
de modo a viabilizar a sua recuperagado e cumprir com suas obrigag¢des para com seus

credores.

Sendo aprovado o plano proposto, tacitamente ou expressamente, dara inicio ao
processo recuperacional da devedora. Caso ocorra objegdes a este plano sera
necessaria a convocag¢ao da Assembleia Geral de Credores.
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A Assembleia Geral de Credores € um dos 6rgdos mais importantes de uma
recuperacao judicial. Como exposto durante o presente trabalho, consiste em um
colegiado formado pelos credores trabalhistas, credores privilegiados, credores
garantidos por direitos reais e credores quirografarios convocados pelo juiz com o
objetivo de deliberar sobre o plano de recuperacéo judicial apresentado pelo devedor.

Pode-se dizer, que € na Assembleia Geral de Credores que os credores tém o
espaco para demonstrar suas opinides e deliberar sobre o futuro da empresa, de modo
a decidir quanto a aprovagao ou rejeicao do plano apresentado pela devedora.

Contudo, eles ndo devem agir de modo individualista, tendo em vista que séo

responsaveis diretamente pelo soerguimento da empresa,.

Nesse contexto, os credores ao votarem na Assembleia Geral de Credores
deverdao, ndo somente tentar reaver o seu crédito, mas sim pensar de uma forma
macro a viabilizar a recuperacdo da empresa, ndo acarretando em um voto que

consista em uma situacédo de abuso de direito ou conflito de interesses.

Deste modo, defende-se aqui a importancia da intervengdo no magistrado na
decisdo assemblear, desde que esta esteja viciada com alguma abusividade que
possa vir a acarretar em uma decisdo injusta, claro que, devendo observar os
requisitos necessarios para a aplicagao do referido instituto, de modo a garantir que a
decisao assemblear permaneca soberana, quando ndo houver motivos para relativiza-

la.

Entretanto, vao existir situagbes em que sera necessaria a atuagao do juiz para
que as empresas ou empresarios em recuperagao nao atinjam a faléncia por motivos
alheios a suas vontades. Assim, se aproximando cada vez mais do “cram down’

aplicado nos Estados Unidos.

O instituto do “cram down”, criado nos Estados Unidos, permite ao juiz uma maior
atuagao para gerenciar a recuperacao judicial, diferentemente do Brasil em que a sua
aplicacao € mais restrita, tendo em vista que decorre de critérios puramente objetivos,
dispostos na Lei 11.101/2005.

Além disso, é sabido que o "cram down” surge com o objetivo de possibilitar a
imposi¢cao do plano rejeitado, desde que atendidos cumulativamente os requisitos
dispostos no artigo 58 da Lei 11.101/2005. Quais sejam: o voto favoravel de credores

que representem mais da metade do valor de todos os créditos presentes a
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assembleia, independentemente de classes; a aprovagdo do plano em todas as
classes de credores votantes, menos uma; o voto favoravel de mais de 1/3 (um tergo)
dos credores da classe em que o plano foi rejeitado e; a equivaléncia do tratamento
entre todos os credores da classe em que o plano foi rejeitado.

Sem duvidas, existem muitas duvidas sobre qual seria o verdadeiro limite, se
assim pode-se dizer, da atuagdo do magistrado para aplicagdo do “cram down” no
brasil, tendo em vista que aqui, em tese, deverao ser analisados somente critérios

objetivos para concretizar a sua aplicagéo.

Contudo, cada vez mais o “cram down” aplicado no Brasil vai se aproximando do
verdadeiro “cram down” nascido e aplicado nos Estados Unidos, de modo que a
jurisprudéncia vem se posicionando no sentido de dar uma certa discricionariedade
ao juiz, de modo que estes vem intervindo no feito recuperacional quando se constata
abuso de direito por parte de algum dos credores ou conflito de interesse decorrente

do seu voto.

Assim, tomando uma postura pro-devedor com o objetivo de tentar soerguer uma
empresa em crise, quando existe viabilidade para isso, em razéo de fatores externos,
como por exemplo, a preservagdo da empresa de modo a proteger os trabalhadores

e em consequéncia disso a ordem social e econémica.

Por fim, faz-se mister elucidar as duvidas a respeito do tema, tendo em vista que
este ocasiona uma certa insegurancga juridica, vez que os tribunais patrios decidem
de forma diversa por diversas razdes, seja pela omissdo legislativa, do
desconhecimento técnico acerca das recuperagdes judiciais ou até mesmo pela

propria complexidade da lei.

Ante toda exposicao feita nesta monografia, pode-se dizer que a concluséo final
deste trabalho é no sentido de afirmar que, sim, o juiz deve ter uma atuacéo
discricionaria na recuperacgdo judicial, contudo, este deve atuar em prol da
preservacdo da empresa, porém, apenas quando se verificar a presenca de um
tratamento injusto aos credores (unfair discrimination), reconhecer que o plano seja

justo e equitativo (fair and equitable) e principalmente que este seja viavel (feasible).

Deste modo, conclui-se que a atuagédo do magistrado nas recuperacgdes judiciais
brasileiras devem se aproximar cada vez mais a aplicada nos estados unidos, tendo

em vista que ndo se deve observar os dispositivos legais de maneira pragmatica, de



76

modo a ser necessario a realizagao do juizo de valor do magistrado, quando presentes

situagdes que possam levar uma empresa a faléncia de maneira injusta.
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