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XXVII ENCONTRO NACIONAL DO CONPEDI SALVADOR —-BA
DIREITO EMPRESARIAL

Apresentacdo

Realizou-se em Salvador - BA, entre os dias 13 a 15 de junho de 2018, o XXVII Encontro
Naciona do Conpedi, com o tema Direito, Cidade Sustentavel e Diversidade Cultural.

Com a participacéo ativa de professores, pesquisadores, mestrandos e doutorandos de todo o
pais, o evento contribuiu significativa e democraticamente para a exposi¢do de ideias, para o
desenvolvimento de debates académicos e para a apresentacéo dos resultados das pesquisas
realizadas atual mente pel os Programas de Pos-Graduagéo em Direito do Brasil.

Os artigos cientificos apresentados especificamente ao Grupo de Trabalho de Direito
Empresarial durante o XXVII Encontro Nacional do Conpedi, demonstraram ndo apenas o
comprometimento dos pesquisadores brasileiros com o desenvolvimento do pensamento
juridico estratégico nas empresas, como também com o fortalecimento dos estudos voltados
tanto para a estruturacéo de objetivos empresariais, quanto para a solucdo de problemas
juridico-empresariais reais e controvertidos.

Nesse sentido, em uma perspectiva disciplinar, interdisciplinar e pluridisciplinar, prépria dos
tempos atuais, foram apresentados e/ou debatidos no ambito do GT de Direito Empresarial,
temas absolutamente relevantes para o desenvolvimento do Direito no Brasil, tais como:

1) A INSTITUCIONALIZAQAO DA OMC E SUA RELEVANCIA PARA O
DESENVOLVIMENTO DO COMERCIO MUNDIAL (artigo propde a andlise do papel da
Organizacdo Mundia do Comeércio — OMC, naregulacdo do espaco econdémico mundial);

2) A LEI ANTICORRUPCAO E SEUS IMPACTOS NA GOVERNANCA CORPORATIVA
BRASILEIRA (artigo promove a andlise dos efeitos que a norma anticorrup¢do apresenta
sobre a governanga corporativa no Brasil);

3) A PARTICIPAQAO SOCIETARIA NA SOCIEDADE ANONIMA A LUZ DO
ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES (artigo rediza a andlise do ordenamento
portugués quanto a participacdo societéria nas sociedades andnimas);



4) A PERICIA NA RECUPERACAO JUDICIAL: PRECIOSISMO DO MAGISTRADO OU
NECESSIDADE? (artigo analisa a possibilidade de o juiz determinar pericia como subsidio
para tomadas de decisdes na Recuperacdo Judicial);

5) A VONTADE ACIONARIA NA CAPITALIZACAO DE CREDITOS DA COMPANHIA
ABERTA EM RECUPERACAO JUDICIAL (artigo propde a andlise da vontade acionéria
caso seja proposta a capitalizacdo de créditos concursais no ambito do processo de
recuperacdo judicial de companhia aberta);

6) ANALISE DO ATO ULTRA VIRES EM RELACAO AO OBJETO SOCIAL E OS
LIMITES DA ATUACAO DO ADMINISTRADOR DA SOCIEDADE LIMITADA (artigo
analisa a existéncia, validade e eficacia dos atos do socio e sua responsabilizacdo quanto a
atuacéo fora dos limites do que esta estabelecido no contrato social de uma sociedade
limitada);

7) CONSTITUICAO DE EIRELI POR PESSOA JURIDICA — A INTERPRETACAO DO
DEPARTAMENTO DE REGISTRO EMPRESARIAL E INTEGRACAO — DREI (artigo
objetiva descobrir a abordagem interpretativa do DREI para consentir a constituicdo de
EIRELI por pessoa juridica e ndo apenas por pessoa natural, que teria sido aintencéo original
dalei introdutéria da EIRELI no ordenamento brasileiro);

8) CULTURA BRASILEIRA E COMPLIANCE — ABORDAGEM DURKHEIMIANA E
ARISTOTELICA (artigo aborda o problema da cultura antiética e o considera como fato
social, que pode ser corrigido no meio empresarial por meio do "compliance™);

9) DIVULGACAO DE REMUNERACAO INDIVIDUALIZADA NAS EMPRESAS
ESTATAIS: TRANSPARENCIA OU “MORALISMO DO ESPETACULQO”? (artigo aborda
importancia da transparéncia nas empresas estatais para o combate a corrupcao,
especialmente em relacdo a divulgacdo das remuneracfes dos seus administradores);

10) O DIVIDENDO OBRIGATORIO NAS SOCIEDADES LIMITADAS (artigo propde a
andlise da obrigatoriedade da distribuicéo de dividendos minimos obrigatorios nas sociedades
limitadas, tal como ocorre nas sociedade andnimas);

11) O LASTRO PARA EMISSAO DA CEDULA DE PRODUTO RURAL (CPR) E SEUS
EFEITOS PARA O FINANCIAMENTO DO AGRONEGOCIO (artigo examina a
importancia do agronegécio e a relevancia da Cédula de Produto Rural para seu
financiamento);



12) O MOMENTO DO PEDIDO DE RECUPERACAO JUDICIAL PELO PRODUTOR
RURAL EMPRESARIO (artigo investiga 0 momento em que o produtor rural passa a ser
empresario para que possa pedir judicialmente a recuperacéo da sua empresa);

16) OPERACOES DE CROWDFUNDING LASTREADAS EM DEBENTURES NAS
EMPRESAS LIMITADAS (artigo promove a analise da viabilidade da utilizac&o conjunta de
operagdes de crowdfunding e emissdo de debéntures pelas sociedades limitadas);

17) REGULARIDADE FISCAL COMO REQUISITO DA RECUPERACAO JUDICIAL:
UMA ANALISE SOB A OTICA DA CONTINUIDADE DA EMPRESA (artigo analisa
exigibilidade da comprovacdo da regularidade fiscal como requisito para a concesséo da
recuperacdo judicial e como tal exigéncia pode afetar o principio da continuidade da
empresa).

Espera-se que a publicagéo dos artigos apresentados durante o evento possa contribuir ainda
mais para o desenvolvimento do ensino e da pesquisa do Direito Empresarial no pais, mas
também para o fortalecimento ainda maior da base de dados disponivel para o trabalho
académico de professores, alunos e pesquisadores do Direito.

Prof. Dr. Adalberto Siméo Filho - FMU/Unaerp

Prof. Dr. Frederico de Andrade Gabrich - Universidade Fumec

Prof. Dra. Renata Albuquerque Lima- UNICHRISTUS

Nota Técnica: Os artigos que ndo constam nestes Anais foram selecionados para publicacéo

na Plataforma Index Law Journals, conforme previsto no artigo 8.1 do edital do evento.
Equipe Editoria Index Law Journal - publicacao@conpedi.org.br.



A VONTADE ACIONARIA NA CAPITALIZA(}AO~ DE CREDITOSDA
COMPANHIA ABERTA EM RECUPERACAO JUDICIAL

THEWILL OF THE SHAREHOLDERSIN THE CAPITALIZATION OF CREDIT
OF THE PUBLICLY HELD COMPANY UNDER JUDICIAL REORGANIZATION

Higor Favoreto da Silva Biana 1
L eonardo Da Silva Sant Anna 2

Resumo

O presente trabalho se propfe a andlise da vontade acionéria caso seja proposta a
capitalizacdo de créditos concursais no ambito do processo de recuperacéo judicia de
companhia aberta. Para tanto, foram analisados 0s principios e regras que se aplicardo no
sentido de definir se a vontade acionaria podera ser suprimida como forma de viabilizar a
capitalizac@o de créditos ou devera ser respeitada por meio da submissdo da operacéo ao
crivo dos 0rgaos sociais competentes.

Palavras-chave: Recuperacdo judicial, Companhia aberta, Capitalizacéo de créditos,
Vontade aciondria

Abstract/Resumen/Résumé

The aim of this paper isto analyze the will of the shareholdersif in the context of the judicial
reorganizaton proceeding related to a publicly held company is proposed the capitalization of
the credits subject to the mentioned proceeding. For this purpose we analyzed the principles
and rules that will be applied in order to determine if the will of the shareholders shall be
eliminated as a way to make possible the capitalization of credits or shall be respected by
submitting the transaction to the competent corporate bodies.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés: Judicial reorganizaton, Publicly held company,
Capitalization of credits, Will of the shareholders

1 Mestre em Direito da Empresa e Atividades Econdmicas pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro

(UERJ). Bacharel em Direito pela Pontificia Universidade Catélicado Rio de Janeiro (PUC-Ri0).
higor @favoretobiana.com.br.

2 Professor Adjunto de Direito Comercial da Faculdade de Direito da UERJ. Doutor em Ciéncias pela Escola
Naciona de Salde Publica Sérgio Arouca (ENSP) da Fundagdo Oswaldo Cruz (FIOCRUZ).
| santannad4@gmail.com.
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1 INTRODUCAO

E possivel identificar diferentes solugdes paraeestruturacio das dividas das
sociedades empresarias em crise ao redor do @laigtho (2016, p. 355-356) exemplifica que
algumas jurisdicdes, como a francesa, buscam presecarise da empresa, ao passo que
sistemas como o alem&o tratam basicamente da sdugEr dada as obrigacbes empresa que
foi a derrocada. Ao lado desses modelos, ha tanthgue se ocupam de proporcionar de um
ambiente que viabilize a negociacao entre a deaeglseus credores, como o estadunidense, e
ainda aquele como o adotado pela Italia, onde f&int@rvencao judicial da empresa em crise.

No Brasil, a recuperacédo judicial tem como objetbemtral a superacédo da crise
econdmico-financeira da sociedade empresaria & gagd mecanismos e instrumentos para
viabilizar a composicéo dos seus interesses cons crédores. Estes sdo adotados no curso do
processo que, de um lado, confere liberdade papartes envolvidas ao assegurar a devedora
a prerrogativa de apresentar um plano de soergtoneenos credores a de delibera-lo, e de
outro, prevé a intervencdo do poder judiciario palbgervar a legalidade das iniciativas
adotadas — notadamente com relacdo ao pedido dperecdo e ao teor do plano de
recuperacao.

A recuperacao judicial constitui um processo commlee quando envolve uma
sociedade empresaria na forma de companhia almertaceiperacdo enseja especial atencao.
Isto principalmente em razdo da enorme gama deasoatinentes as relacdes societarias, ao
mercado de capitais e, concomitantemente, aoaceitcursal.

E importante ressaltar que nesta situacio a corigpabérta estara sujeita a aplicacio
concomitante das normas de dois dos mais impostaifgomas legais para a disciplina
juridica empresarial brasileira, a Lei das $&\da Lei de Recuperacgéo e Faléhaague abre
a possibilidade — a ser evitada — de solucfes miésaras entre o arcabou¢o normativo e
realidade fética.

Além da multiplicidade de normas aplicaveis, o ager do direito e demais
profissionais envolvidos no procedimento recupeedideverdo ter em vista também que as
companhias abertas emitem valores mobiliarios qdem ser livremente negociados, de modo
que o seu estado de crise tem impacto direto soloiculacdo de riquezas e a geracao de
valores para os atores do mercado de capitais.

3 Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
4Lein®11.101, de 9 de fevereiro de 2005.
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Por isso, a proposta de soerguimento da compafi@daase revestird de maior
complexidade comparativamente as demais sociedat@gsarias, pois a solu¢do devera levar
em conta, em uma mesma toada, os interesses tlgidatte na manutencéo da fonte produtora
de riguezas, dos seus acionistas, credores e dstalkeholders

A necessidade de ponderacédo dos interesses ddsidasaestara figurada inclusive
caso a proposta de soerguimento da companhia induanento de capital a ser integralizado
com os créeditos concursais. Como esta operacaoirtggacto direto sobre os direitos
patrimoniais e politicos dos acionistas, é possjuela vontade acionaria ndo seja consoante a
proposta de capitalizacdo dos créditos.

Neste sentido, o presente trabalho se propde Beaudl regramento e principios que
se aplicardo no sentido de definir se a vontadmadia podera ser suprimida como forma de
viabilizar a capitalizacdo de créditos ou devenarsspeitada por meio da submissdo da
operagdo ao crivo dos 6rgdos sociais competendeassembleia de acionistas ou o conselho
de administragcéo, caso devidamente autorizadogparima.

Para este fim, serd adotada a vertente metodolfgiichco-tedrica alicercada nas
normas aplicaveis e doutrinas correspondentes.eReamente teceremos apontamento acerca
dos principais corolarios do direito concursal @pleis a problematica, para entdo
discorrermos sobre a operacdo de capitalizacdo rélditas e, entdo, alicercados nos
fundamentos principiolégicos e nas regras pertesgnabordaremos a questdo da vontade

acionaria na capitalizacéo de créditos realizadanmoito da recuperacao judicial.

2 A CENTRALIDADE DO PRINCIPIO DA PRESERVACAO E SUA
PONDERACAO A LUZ DOS DEMAIS PRINCIPIOS DO DIREITO C ONCURSAL

Com o advento da Lei de Recuperacéao e Faléncid@D8B @ principio da preservacao
da empresa foi algado ao primeiro plano no diremtacursal brasileiro. Nos termos do artigo
47 do referido diploma, o objetivo da recuperacdiicjal passou a ser viabilizar a superacéo
da situacao de crise econdmico-financeira da deaeddim de permitir a manutencéo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e do®sses dos credores, promovendo, assim, a
preservacdo da empresa, sua fungéo social e cuestinatividade econdmica.

A centralidade atribuida ao principio da preserval@iempresa alicerca-se na funcao
social da sociedade empresaria (TOLEDO; PUGLIE&152 p. 172), afinal esta assume um
papel de destaque na organizacdo econémica dmestgdanto fonte geradora de riquezas e

responséavel pelo avanco socioeconémico e bemgkstaridadaos.
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Isto restou assente no proprio relatério do ProgitoLei da Camara n° 71/2003,
nascedouro da Lei de Recuperacao e Faléncia,;apt#so da entrada em vigor do atual regime

concursal:

[...] em raz8o de sua fungéo social, a empresa dewereservada sempre que
possivel, pois gera rigueza econdmica e cria empeegnda, contribuindo para o
crescimento e o desenvolvimento social do PaisnAlisso, a extingdo da empresa
provoca a perda do agregado econdmico represeptde chamados intangiveis
como nome, ponto comercial, reputacdo, marcasytelee rede de fornecedores,
know-how treinamento, perspectiva de lucro futuro, entreas.

Cerezetti (2015, 20-21) esclarece que mesmo imedestum consenso acerca do

significado da expressao preservacao da empresa,

entende-se que a preservagao € um interesse basicimimo a todos aqueles que de
alguma forma participam da emprestakeholders pois da manuten¢éo da empresa
dependeria a satisfa¢do dos interesses de cadass@sdparticipantes.

Toledo e Pugliese (2015, p. 176) foram além daism@o contetudo do principio,
pontuando a necessidade de integra-lo as dematsizbs fixadas pelo ordenamento juridico.

Assim, esclarecem que o principio em comento

traca diretriz teleolégica de todas as demais segue integram o instituto da
recuperacao judicial; todavia, a preservacdo daresape o respeito a sua funcéo
social devem ser interpretadas em conformidadeasodemais institutos [...].

Neste particular, mencione-se que, ao lado da e da empresa, o Projeto de

Lei da Camara n® 71/2003 ocupou-se de elencamogig@rincipios que pautaram a elaboracao
da atual lei falimentar e passaram a permea-la §gparacdo dos conceitos de empresa e de
empresario; (i) a recuperacao das sociedades eesans recuperaveis; (iii) a retirada do
mercado de sociedades ou empresarios nao recuigefaxea protecao aos trabalhadores; (v)

a reducao do custo do crédito no Brasil; (vi) &igéade e eficiéncia dos processos judiciais;
(vii) a seguranca juridica; (viii) a participac@ova dos credores; (ix) a maximizagéo do valor
dos ativos do falido; (x) a desburocratizacdo daperacdo de microempresas e empresas de
pequeno porte; e (xi) o rigor na punicdo de crimegcionados a faléncia e a recuperacao
judicial.

Diante da multiplicidade de corolarios aplicavess mocedimento de recuperagao
judicial, é natural que a realidade fatica apreseitersas situacées em que colidirdo entre si.
Nesta situacdo, conforme doutrina assente de A{@®P1l, p. 112), sera imperativa a
ponderacdo dos principios visando adotar a poskit#é juridica mais apropriada.

O Projeto de Lei da Camara n°® 71/2003 foi nesseaatte sentido, reconhecendo a
possibilidade de colisdo entre os principios eatesdo ser “necessario sopesar as possiveis
consequéncias sociais e econdmicas e buscar o g@wetinciliagéo, a configuracdo mais justa

e gue represente o0 maximo beneficio possivel adade”.
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Cingindo-nos ao escopo do presente trabalho — ugrasddo acerca da vontade
acionaria na capitalizacéo de créditos no ambitedaperacéo judicial —, cabe especialmente
a ponderacao da preservacao da empresa o a lyidoipios da recuperacdo das devedoras
recuperaveis, da retirada do mercado de devedacaenuperaveis e da seguranca juridica.

Os principios da recuperacao das devedoras reagieeada retirada do mercado das
devedoras ndo recuperaveis sao decorréncia légicalaioutro. Do mesmo modo que o
ordenamento juridico coloca instrumentos diversadisposicdo da sociedade empresaria

devedora visando o seu soerguimento,

caso haja problemas crénicos na atividade ou nan&tracdo da empresa, de modo
a inviabilizar sua recuperacéo, o Estado deve pvemde forma rapida e eficiente
sua retirada do mercado, a fim de evitar a potéra@io dos problemas e o
agravamento da situacdo dos que negociam com pgesrossociedades com
dificuldades insanaveis na condugdo do negociojg@rale Lei da Camara n°
71/2003).

Afinal, ndo se pode perder de vista que a recu@eraglicial gera 6nus para a propria
companhia, seustakeholderse a coletividade em que em que a empresa é eaefeaklho
(2016, p. 356-357) assevera gque “como € a sociduladéeira como um todo que arca, em
dltima instancia, com os custos da recuperacaerdasesas, € necessario que o Judiciario seja
criterioso ao definir quais merecem ser recupefadasprossegue com seus pertinentes

apontamentos:

Nao se pode erigir a recuperagdo judicial das esapra um valor absoluto. N&o é
gualquer empresa que deve ser salva a qualquer. Eistmuitos casos — eu diria, na
expressiva maioria deles —, se a crise ndo eneonina solucdo de mercado, o
melhor para todos é a faléncia, com a realocacéowras atividades econémicas
produtivas dos recursos materiais e humanos anteide empregados na massa
falida.

Neste sentido, Munhoz (2017, p. 165) afirma quenperativo ndo confundir o
principio da preservacdo da empresa com a sua emgéat a qualquer custo. A sistematica do
direito concursal brasileiro é no sentido de quenguir as sociedades empresarias inviaveis €
tdo importante quanto recuperar as viaveis.

Tanto o € que o artigo 75 da Lei de Recuperaca@énéia estabeleceu que a faléncia
— destino comum das devedoras cujos planos deaegip judicial ndo sdo aprovados —, ao
promover o afastamento da devedora de suas atesdeida a preservar e otimizar a utilizacao
produtiva dos bens, ativos e recursos produtivicdsive os intangiveis, da empresa.

Ademais, a luz do principio da seguranca juridpado ao direito concursal, “todos
os envolvidos na cadeia de relagdes que envolvatividade econémica, devem contar com
normas claras e precisas, que confiram segurangdicu ao processo” (SALOMAO;
SANTOS, 2017, p. 32).
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A contraposicdo deste principio com o da preseovad@ empresa é de suma
importancia para evitar a chamada farra princigici®, que ja vem se apresentando como uma
das consequéncias indesejadas decorrentes ddidedeatribuida a preservacdo da empresa.
Como ensina Cerezetti (2015, p. 13-14), “[n]ao séepadmitir que a remissao corriqueira e
sem limites a expressao torne-a fundamento pasagapialquer leitura das normas e, por via

de consequéncia, impeca-a de exercer seu prirgapal”.

3 CAPITALIZACAO DE CREDITOS NA RECUPERACAO JUDICIAL

A Lei de Recuperacao e Faléncia trouxe consigopmrtante diferencial no sentido
de possibilitar a sociedade devedora amplos me e deorganizar em vista da superacao da
situacao de crise. Como salientam Toledo e PudR€di5, p. 190), esta inovacao foi de suma
importancia na medida em que “[a]s engessadashiafsiles de remissdo ou dilacdo de
pagamento, rigidamente fixadas no revogado Dec#1661/1945, eram evidentemente
insuficientes”.

Neste sentido, o artigo 50 da atual Lei de Recg@dera Faléncia estabeleceu um rol
exemplificativocom dezesseis meios a disposicdo da devedora lqugaasocorrer-se a
recuperacao judicialEm que pese serem varios os meios de soerguimesnaplificados pelo
aludido diploma legal, nada impede que a sociedagtledora proponha outros instrumentos
ndo mencionados, sendo também de bom alvidre de adas de um deles.

Coelho (2016, p. 361-362) afirma que 0s meios qumitam na reestruturacédo do
capital da devedora em geral compreendem o ingdessecursos mediante aumento de capital
subscrito em moeda corrente — o denominado “diaheavo”. Partindo desta premissa, o

doutrinador entende que apesar de a reestrutudacéi@dito constituir um excelente meio de

5 Os meios exemplificados pelo artigo 50 da Lei deuperacio e Faléncia sdo os seguintes: (i) c@mwdss
prazos e condi¢cdes especiais para pagamento dgagiias vencidas ou vincendas; (ii) cisdo, incapao,
fuséo ou transformacéo de sociedade, constituie@wbisidiaria integral, ou cessdo de cotas ou agiies
alteracao do controle societario; (iv) substituit@tal ou parcial dos administradores da devedora o
modificacdo de seus 6rgaos administrativos; (viessdo aos credores de direito de eleicdo em sepdea
administradores e de poder de veto em relacdo &siasaque o plano especificar; (vi) aumento détalp
social; (vii) trespasse ou arrendamento de esteibgbato, inclusive a sociedade constituida pelépnos
empregados; (viii) reducao salarial, compensacduwdirios e reducao da jornada, mediante acordo ou
convencgdao coletiva; (ix) dacdo em pagamento ougdavde dividas do passivo, com ou sem constituledo
garantia propria ou de terceiro; (x) constituic&msdciedade de credores; (xi) venda parcial dos; lfeii)
equalizacao de encargos financeiros relativos ga$élfxiii) usufruto da empresa; (xiv) administiiag
compartilhada; (xv) emissédo de valores mobiliar@xvi) constituicdo de sociedade de proposit@ei§po
para adjudicar, em pagamento dos créditos, ossati@aevedora.
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soerguimento, seria muito dificil identificar unmvastidor disposto a investir na sociedade

empresaria sujeita ao risco de bancarrota. Nostheeies:

E muito dificil que o processo judicial faca apares investidor que os instrumentos
de mercado capitalista ndo foram capazes de redamalmente, a reestruturacdo
do capital da sociedade devedora no bojo de progediial de recuperacéao limita-
se a afastar eventuais idiossincrasias que ddicuéts solucées de mercado.

Contudo, cabe ressaltar que o ingresso de dinheiro mediante aumento de capital
nao € a Unica alternativa para a superacao daecas®mico-financeira da devedora no ambito
da reestruturacdo do seu capital social. A cap#edio de créditos pode se apresentar como
uma alternativa eficaz a composicéo de interesges @ credor e a sociedade empresaria objeto
da recuperacéo judicial mediante extingdo dos twgdoncursais.

Nesta espécie de aumento de aumento de capitabsorgor ndo injeta capital novo
na companhia; ele extingue o crédito que detémaemdesta como forma de contribuir para o
aumento de capital. Ou seja, o ativo patrimonialéacrescido, mas em contrapartida o passivo
exigivel em face da companhia € extinto em razdaudeento de capital com créditos detidos
em face da companhia.

Rosman (2017, p. 1039) lanca apontamentos a gstaiesle reorganizacao do capital
social que, mesmo se direcionados a analise proeetihl societaria, bastam para que se
depreenda com clareza sua relacdo direta com @uento da companhia em crise
econdmico-financeira — objetivo precipuo da recap&o judicial:

a) em regra, a companhia somente aumenta o capddiante capitalizacéo de
créditos contra ela, quando ndo tem condicdes daieas para saldar suas dividas,
pois nenhum credor concordara em capitalizar séditor se puder recebe-lo em
dinheiro;

b) a capitalizacéo de créditos é usual na reorgea@na reorganizacao financeira da
empresa com o fim de evitar sua faléncia;

c) é do interesse da companhia que o0 aumento @aldepha inicio pela extingdo do
crédito, com a novacao da posigao juridica do crefe passa a acionista; [...]

Note-se que a capitalizacédo de créditos concupsais ser realizada ndo somente por
meio da emissdo imediata de acdes da devedoratam#gm mediante a emissdo valores
mobiliarios conversiveis em a¢cdes em momento postd&teste caso, a extin¢gdo do crédito se
daria em contrapartida a entrega do valor mohiliéonversivel.

Assim, esta alterativa encontra-se agasalhada el pwnos dois meios
exemplificados no artigo 50 da Lei de Recuperag@al@cia — o que diz respeito ao aumento
de capital e a emissdo de valores mobiliarios. RBotlEmbém esta operacdo resultar em
alteracédo do controle da companhia — outro meimpkcado pela lei falimentar.

Frise-se, contudo, que a submissdo da companhiegane da recuperacéo judicial
nao dispensa a observancia do direito de prefex@ud acionistas na subscricdo das agdes ou

dos valores mobiliarios conversiveis.
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Primeiramente porque este constitui um dos diresgsenciais dos acionistas nos
termos do artigo 109, inciso IV, segundamente fetlo de n&o ter sido excepcionado pela
legislacdo falimentar, e ainda, porque o0 eventwalaécio deste direito teria o condao de
beneficiar a negociacdo com os credores, na medidgue, conforme discorrido a seguir, estes
receberiam, em espécie, as quantias aportadasgoibosstas.

Com efeito, sob a égide da revogada lei societariBecreto-lei n°® 2.627/1940,
entendia-se que na hipotese de aumento de cap@@diante capitalizacdo de créditos os
acionistas nao fariam jus ao direito de preferénaiaapitalizacéo de créditos. Posteriormente,
com o advento da Lei das S.A. ele passou a sezgidot de forma expressa na forma do seu
artigo 171, § 2°. O direito de preferéncia na efius$e valores mobiliarios conversiveis em
acoes é estabelecido nos termos do 83° do reféisgositivo legal.

Conforme esclarece Franca (2009, p. 240-242), eitdirde preferéncia €
correspondente a um direito individual dos cidadf#indace do Estado, de modo tal que € ndo
somente inderrogavel como também irrenunciavel pelonista — 0 que ndo impede, em
absoluto, sua cessdo no ambito do procedimentecd@eracao.

N&o bastasse ser um direito essencial, o direifiyeferéncia tutela dois interesses de
suma relevancia para os acionistas, quais sejam,ter prioridade em relagcéo a terceiros no
aumento de capital da companhia e o de poderememagmn termos quantitativos e
qualitativos, o mesmstatusde sécios de que eram titulares antes da opefBtARIK, 2015,

p. 288). Por fim, sua observancia é relevante tamjiidrque o aumento de capital via de regra
resultara na queda do valor das a¢cbes, como emsiBalgarelli (1983, p. 70).

Note-se que as Unicas excec¢les a aplicacdo deoditeipreferéncia sdo aquelas

estatuida no artigo 172 (FRANCA, 2009, p. 242), deBnitivamente ndo possuem relagédo

com a capitalizacéo realizada no ambito da recggerpdicial.ln verbis

O estatuto da companhia aberta que contiver aat@i para o aumento do capital
pode prever a emissdo, sem direito de preferérea s antigos acionistas, ou com
reducdo do prazo de que trata o § 40 do art. & agdes e debéntures conversiveis
em acdes, ou bdnus de subscricdo, cuja colocajgifega mediante:

| - venda em bolsa de valores ou subscri¢do pgldica

Il - permuta por ac8es, em oferta publica de agiigside controle, nos termos dos
arts. 257 e 263.

Paragrafo Unico. O estatuto da companhia, ainddempheda, pode excluir o direito
de preferéncia para subscricdo de acdes nos tatenles especial sobre incentivos
fiscais.

6 Art. 257. A oferta pUblica para aquisicédo de aoletde companhia aberta somente podera ser faitaco
participagéo de instituicdo financeira que garantamprimento das obriga¢fes assumidas pelo ofertan]

" Art. 263. A Comissdo de Valores Mobilidrios podex@edir normas que disciplinem a negociagédo déssac
objeto da oferta durante o seu prazo.
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Portanto, do mesmo modo que ao propor um planoedaperacédo judicial a
administracdo deve estar atenta a necessidadeseevabcia do direito de preferéncia dos
acionistas, também os credores deveréo levar eta qae, caso estes ultimos desejem, terdo
a prerrogativa de nao serem diluidos com relac@ooporcdo do capital detida antes do
aumento de capital ou emissao de valores mob#i@anversiveis.

Note-se que o artigo 171, § 2° da Lei das S.Ameemo passo que ocupou-se de
assegurar o direito de preferéncia na capitalizdedmréditos, trouxe a solucao para o caso em
que o montante de acfes a ser emitido seja conmdspte ao crédito a ser integralizado.
Dispensou, assim, que 0 aumento de capital sefa opae o crédito para comportar o exercicio
do direito de preferéncia:

No aumento mediante capitalizacdo de créditos fetd sempre assegurado aos
acionistas o direito de preferéncia e, se for o,casimportancias por eles pagas seréo
entregues ao titular do crédito a ser capitalizaddo bem a ser incorporado.

Ao estatuir que os acionistas possam entregar ghAggamente aos credores que
integralizaram os créditos para receber as acdesspondentes ao seu direito de preferéncia,
o dispositivo traz uma solucdo de extrema eficgp@ea a capitalizacdo de créditos na
recuperacao judicial.

Com efeito, este mecanismo permite que seja estatbelum valor fixo a ser objeto
da capitalizacdo e, ainda que os acionistas exesgandireito de preferéncia, os credores
receberdo dos acionistas as importancias corresptesd aos créditos que nao foram

capitalizados.

4 A VONTADE ACIONARIA NA CAPITALIZACAO DE CREDITOS DA
COMPANHIA EM RECUPERACAO JUDICIAL

Tecidas as consideracdes pertinentes a capitabzdeacréditos, bem como aos
principios que ponderaréo a aplicacdo do corotfipreservacdo da empresa nesta operacao,
cabe lancar luz ao cerne do presente trabalhontade acionaria na capitalizacéo de créditos.

Pela sistematica de ambas as legislacfes falimersacietaria, sera a administracéo
da sociedade empreséaria quem a representara tadisaisacom os credores e elaborara o plano
de recuperacéo a ser deliberado pela assemblelaigaesredorés Desse modo resta esclarecer

8 Como esclarecem Salom&o e Santos (2017, p. 8g@pcedimento recuperacional divide-se em duasstap
principais. Na primeira, a sociedade devedoragssptada por seus administradores, apresentacdopsbai
recuperacao judicial devidamente instruido comamsithentos elencados no artigo 51 da Lei de Rectiem
Faléncia.
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as consequéncias caso aprovado um plano cujas asqulievistas sejam de competéncia da
assembleia geral de acionistas.

Esta questdo é da maior importancia, uma vez quegiavelmente a recuperacao
judicial tera que cambar ou para a aceitacdo deaoposto ou para a faléncia da sociedade
empreséria. Ndo haverd uma terceira opcdo dentrgisamatica ordinaria da Lei de
Recuperacio e Faléntitf.

Propomos a analise desta problematica sob dugsegtas que devem convergir: a
principiologica, que levara em conta os interess@slvidos na capitalizacao de créditos como
meio de recuperacéo judicial, e das regras soi@starconcursais aplicaveis.

Por oportuno, cabe ressaltar que a vontade aciop@timanece inalterada até a
propositura da recuperacao judicial. A propésitmforme pontuado por Menezes (2012, p.
79), € de competéncia privativa da assembleia derationistas a decisdo quanto a propositura
da recuperacéo judicial nos termos do artigo 1250 IX, da Lei das S.A. c/c artigo 48 da Lei
de Recuperacio e Faléritia

E uma vez que a administracdo da sociedade emprggaponha a recuperacao

judicial & assembleia geral de acionistas, a dalgd@® assemblear podera ser em sentido oposto

Estando em termos a documentacao exigida, o joimpetente deferira o processamento da recuperagdo
judicial e determinara a adogao das medidas ne@ssda forma do artigo 52 deste diploma legala&nse
daré inicio a formacg&o do quadro de credores, enseréiio apresentados e habilitados os créditosisane
Posteriormente, a administragcao da sociedade devagoesenta um plano de recuperagéo judicial guerd
ser votado pelos credores — 0 que consubstaneiguada fase do procedimehtGaso a assembleia de credores
rejeite o plano de recuperacéo judicial e o juiz imdplemente uma concessao forcada na forma dpd8,
§1°, da Lei de Recuperacao e Faléncia, sera ddaratiléncia da companhia

% Com base neste fato, Coelho (2005, p. 115-116)ddticas ao modelo adotado pelo direito concursal
brasileiro, que no seu entendimento “é vulneravedjpe, ao manter a vinculacdo entre indeferimeato d
beneficio e decretacéo da faléncia, cria o0 ambjgneicio ao nascimento da “indUstria da recup&raca
judicial”. O credor, na assembleia em que estimenetacdo o Plano de Recuperacdo Judicial, teradapfovar
qualquerrabisco malfeitpporque, se ndo o fizer, o juiz terd que deciefaténcia do devedor”.

10 E possivel a concesséo de recuperagéo judésiabsaprovacio da assembleia de credores, maoastaui
situacdo excepcional e deve se dar em estritadyssa aos ditames do artigo 58, §1°, da Lei deipaacao e
Faléncia: “art. 58 [...] 8 1°. O juiz podera coneed recuperacao judicial com base em plano quebi@ve
aprovacgédo na forma do art. 45 desta Lei, desdengueesma assembleia, tenha obtido, de forma ctivaula
— o voto favoravel de credores que representemdaamsetade do valor de todos os créditos presantes
assembleia, independentemente de classes; Il rogagpo de 2 (duas) das classes de credores nusstdb
art. 45 desta Lei ou, caso haja somente 2 (duas3es  com credores votantes, a aprovacadalmeros 1
(uma) delas; Ill — na classe que o houver rejejtadmto favoravel de mais de 1/3 (um terco) deslares,
computados na forma dos 88 1° e 2° do art. 45 desta

11 Munhoz (2015, p. 170) entende que como o artigon@iso |, da Lei de Recuperacio e Faléncia perquie
ao credor apresentar pedido de faléncia caso @ms\as condicdes ali estabelecidas, e ainda, tanddsta
que a devedora pode apresentar pedido de recupgualiéal como forma de defesa, isso redundaria na
possibilidade de o credor, indiretamente, alcangabjetivo de iniciar a recuperacao judicial. Calatu
entendemos que como ha diversas outras formasleledora se defender, sendo que pode simplesmente
aceitar o pedido de faléncia, ndo poderia essenizoa processual ser entendido como uma possitédida
pedido indireto de recuperacao pelo credor. Nataobs caso o pedido de faléncia apresentado psdorc
tenha o propésito de compeli-lo a pedir recuperggdicial, a depender do caso concreto poderiarest
caracterizado o seu abuso de direito.
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a tal proposta, hip6tese em que néo cabera ao patiegario impor a sujeicdo da companhia

ao regime concursal. Como esclarece Coelho (20126),

[...] em principio, se ndo ha solucéo de mercada parise de determinada empresa,
€ porque ela ndo comporta mais recuperacdo. uahf ha solucdo de mercado,
aparentemente ndo se justificaria a intervencadstado (Poder Judiciario) na
tentativa de recuperacdo da empresa.

Se a assembleia de acionistas entender ndao hawesalocdo de mercado para a
companhia e, desse modo, aprovar a recuperac@a@judumprira a administracao, juntamente
com especialistas contratados para este fim, elabor plano de recuperacao judicial.

Munhoz (2017, p. 165) esclarece que a partir desseento 0s interesses externos
“passam ao primeiro plano, ao lado dos internositrdfanto, caso este plano preveja uma
capitalizacdo de créditos concursais em condi¢cpes/adas pelos credores mas indesejadas
pelos acionistas, 0s grupos estardo em posicoagdanitas.

Assim, salvo hipdtese de realizacdo de uma nowenddsia de credores visando a
alteracédo das condi¢cdes do aumento de capitalrdefsalomonica de resolugdo do conflito,
sera necessario ter claro se prevalecera a voaiEdearia ou a proposta aprovada pelos
credores.

Como nesta hipotese a prevaléncia da vontade a@degitimamente manifestada
pode redundar na liquidacdo da companhia — haja gge conforme mencionado a né&o
implementacédo do plano resultara na faléncia dadtea —, aparentemente havera um conflito
entre o interesse social e a preservacao da empresa

O principio da preservacao da empresa ja foi athaberdado, e no que se refere ao
interesse social, ndo é o proposito deste tratldibomrrer sobre o tema com a profundidade
que ele demand? razo pela qual prosseguiremos com a digress@ogta lancando m&o dos

valiosos ensinamentos de Bulgarelli (1983, p. 8byes o tema:

A companhia foi criada pelos acionistas para uno@scomum; 0 seu objetivo
(escopo fim) é o lucro, que deve ser conseguidavésr do objeto social (escopo
meio), o qual, alids, circunscreve nédo s a capdeidla sociedade como 0s proprios
poderes dos administradores e d4 a medida do exedd poder majoritario. Em
consequéncia, os acionistas em velando pelo luadefendendo sua posicao na
sociedade, estdo validamente exercendo direitoripréem contrariar o interesse
social.

O interesse social surge como verdadeiro cerndpem do qual hdo de encontrar
certos limites tanto os interesses egoisticos diogiatas, no caso, valido tanto para
a minoria como para a maioria, como também ostdgelos acionistas e certas
medidas de protec¢&o aos minoritarios e também erpod conduta dos majoritarios.

Ao confrontar eventual conflito entre o principia greservacdo da empresa e o

interesse social, Cerezetti (2015) conclui queeteacao entre os dois corolarios mas eles ndo

12 Acerca do interesse social, bem como das teoni@satualista e institucionalista, vide Salomah&i{2002 e
2014) e Bulgarelli (1983).
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necessariamente convergirdo, pois a construcéodet® cada um desses institutos na doutrina
brasileira sera distinta.

Estabelecer que a preservacao da empresa e csgta@cial sao institutos distintos €
importante na medida em que, diferentemente dasiatas, os credores nao sdo obrigados a
observar somente este Ultimo — ao passo que amsbagentes econbmicos devem pautar sua
conduta no ambito da recuperacéo judicial em datpreservacao da empresa.

Conforme mandamento contido no artigo 115 da LeiSl&\., os acionistas devem
exercer 0 seu direito de voto nas assembleias idaistas em observancia ao interesse da
companhia, sendo considerado abusivo o0 voto pdafezrom o0 objetivo de causar danos a
companhia ou aos outros acionistas, ou ainda, cqroposito de auferir para si ou para
terceiros vantagem a que nao faz jus e de quetegesul possa resultar, prejuizo para a
companhia ou para outros acionistas.

Também por for¢a de dispositivo expresso da LeSdAs os administradores devem
atuar em observancia ao interesse social indeptrdente dos interesses daqueles que os
elegeram (artigo 154¢apute §81°).

Ja os credores reunidos na assembleia que detibhg@leno de recuperacéo judicial
votam no seu interesse enquanto detentores dexdidalsociedade devedora e participante de
uma comunhdo de interesses (FRANCA, 2009, p. 9).

Neste sentido, os votos dos credores com relagdim@osta de capitalizacdo de
créditos ndo sO estdo dispensados da observandstemesse social como seus titulares
possuem a prerrogativa de decidirem o que for mgdama 0o pagamento do seu crédito. Isto
significa dizer que podem optar até mesmo peladééda sociedade empresaria ao invés da
proposta de soerguimento apresentada pela adragéstr

Ora, como os acionistas estao obrigados a obseavafic somente do principio da
preservacao da empresa como também ao interesak soa decisdo quanto a aprovacao ou
reprovacdo da capitalizacdo de créditos propostéecd um conflito estritamente aparente
entre os dois corolarios. Em verdade, seria de #miovocado colocar os credores como
defensores da preservacdo da empresa e 0s agoomtao dedicados tdo somente a
observancia do interesse social. Ambos os dita@s@nplementares.

Via de regra, a vontade acionaria proferida em ab#da com o principio da
preservacdo da empresa confrontara, na mesma tadaresse social. Por outro lado, sera

considerada eficaz e consoante ao principio depsdo da empresa a deciséo proferida pela
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assembleia de acionistas em observancia ao inkesesgl e cujos votos nao estejam eivados
de vicios®,

Cabe, portanto, analisar os limites da aplicacdurithcipio da preservacao da empresa
ante a vontade acionaria. Para tanto, lancaremosimfonderacao do referido principio com
0s ja mencionados principios da recuperacdo dasddeas recuperaveis, da retirada do
mercado de devedoras ndo recuperaveis e da segyuaiaga.

Quanto ao principio da seguranca juridica, ha dessaltar que € importante evitar
que a recuperacao judicial se convole no que Men@fd 2) qualifica como “suplicio”, uma
vez que nesta hipdtese os acionfétasrdo desmotivados a permitir sua propositura.

Este é um efeito indesejado que poderia resutanasmo na derrocada da sociedade
empresaria. Caso 0s acionistas entendam que a@rpnoprecuperacdo judicial estarédo
delegando a administracdo e aos credores o duleitdecidirem o rumo dos seus direitos
patrimoniais e politicos com relac&o a participag@oapital social da companhia, dificilmente
se sujeitardo a esta insegurancga.

No que se refere aos principios da recuperacacdelsdoras recuperaveis e da
retirada do mercado de devedoras nao recuperdd®sé necessario maior esforco para se
concluir que se a continuidade da empresa estiesitavelmente condicionada a adocao de
uma capitalizagdo de créditos em violacdo as atdkes dos 6rgados sociais e a primazia do
interesse social, isso bastargpee sipara demonstrar que o prosseguimento das atiddiale
sociedade empresaria € inviavel.

Caso a governanca da companhia seja de tal modstoesa que se faca indispensavel
a suspensao do regular funcionamento dos 6rgagasspara que o0 processo de recuperagao
judicial seja bem-sucedido, havera uma flagrantebilidade da continuidade da empresa.

Afinal, a recuperacédo é o meio pela qual a compasinperara a situacado de crise e
entdo voltara ao seu estado de normalidade — imelns que se refere a governanca. Nao tem
cabimento que a sociedade empresaria fique refémizim recuperacional para a tomada de
decisbes atinentes a continuidade dos seus negocios

Portanto, caso o plano preveja uma capitalizacaeatbtos em condicdes rejeitadas
pelos acionistas, ndo podera a vontade acionariaesezonsiderada sob a justificativa da

preservacdo da empresa, pois nesse caso havemaepan@erancia dos acima referidos

13 Notadamente aqueles decorrentes do abuso deditegtonflito de interesses.
14 Menezes (2012) refere-se especificamente ao ataorwntrolador. De toda sorte, a motivagio deerdsuas
prerrogativas suspensas é comum a toda base aaiantr interessada.
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principios da recuperacao das devedoras recupsréeaietirada do mercado de devedoras nédo
recuperaveis e da seguranca juridica.

Voltando-nos a perspectiva do regramento aplicavale ressaltar que, caso a
administracdo da companhia proponha o aumento gé&alca&omo um dos meios de
soerguimento contidos no plano de recuperacassesrileia de credores o aprove, ndo ha na
legislacdo societéria ou falimentar qualquer funglaim que justifigue o afastamento dos
direitos politicos dos acionistas.

Menezes (2012, p. 79), ao discorrer sobre as lpdes do poder do acionista
controlador da companhia em recuperacéo, esclgee@s prerrogativas dos acionistas séo
mitigadas basicamente com relacdo a alienacéadwtes ate producéo e eventual alteracédo da
administracao:

Diante dos termos da lei, que elenca determinadadantas fundamentais na
companhia como meio de recuperacdo, o poder geratodtrolador de dar a
destinacéo dos bens de producéo fica condicionagjsravacdo dos credores, que
pode ser tacita (na hipétese de ndo haver objecataao apresentado pelo devedor,
nos termos do art. 55 da Lei n. 11.101/2005) oo,m&endo, devera ser formalizada
em assembleia geral (art. 35, I, “a”), uma vez ggeelas mudancas fundamentais
devem estar refletidas no plano de recuperacéo.

N&o séo apenas as alteracfes na esséncia da ceangaalpermanecem sujeitas a
aprovacao de credores.

Nesse sentido, dispbe o art. 64, da Lei n. 11.D0H2que os credores podem requerer
ao juiz o afastamento da administracdo da sociedag@mesaria em recuperagdo
judicial, desde que verificados 0s pressupostdsadds naquele dispositivo.

Note-se que ao estabelecer as hipoteses de limidasadireitos societarios no ambito
da recuperacdo judicial, o artigo 64 da Lei de Reracdo e Faléncia sequer menciona 0s s6cios
da sociedade empresaria.

Em se tratando de uma proposta de capitalizac@oédiéos proposta no ambito do
plano de recuperacdo judicial, releva salientaraguei das S.A. confere aos acionistas reunidos
em assembleia geral (artigo 166, incisos Il e IM)do conselho de administracdo, caso
devidamente autorizado pela assembleia (artigo, Iftleres privativos e indelegaveis para
decidir sobre o aumento de capital da companhia.

A proposito, Comparato (2014, p. 26) é de irretetélareza ao estatuir que quando
estabelece competéncias privativas e indelegavei® € o caso do aumento de capital, a Lei
das S.A. adota ldgica analoga a que Constituic&terae ocupou-se de instaurar para a
organizacao do Estado:

Reproduziu-se, assim, no direito privado, a mesmublpmatica da divisdo de
Poderes do direito constitucional, com o consextde sua indelegabilidade. A
assembleia geral tem competéncia privativa paréeatar sobre determinadas
matérias (Lei 6.404, de 15.12.1976, art. 122). thibacdes conferidas pela lei aos
diretores ou fiscais ndo podem ser outorgadasra 6tgao, criado pela lei ou pelos
estatutos (idem, art. 139; art. 163, §7°).
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Com efeito, ndo é possivel que a assembleia dereedvoque para si 0s poderes
conferidos a assembleia de acionistas e ao condelhdministracédo, sendo defeso até mesmo
ao poder judiciario suprimir a vontade acionariaapitalizacdo de créditos.

A luz das licdes de Franca (2009, p. 230), “[algras sobre o capital social e suas
modificacdes sdo de ordem publica [...]", sendo @deutrina e a jurisprudéncia majoritarias
sdo no sentido de que ndo pode haver homologadaoppeder judiciario de plano de
recuperacao que contenha disposicfes que afroneg@rias de ordem publica (FILARDI,
2015, p. 213).

Por esta razdo, seria vedado ao juizo recuperdcobaamcelar uma proposta de
capitalizacdo de créditos em detrimento das ap@®sdos 6rgdos societarios competentes,
ainda que veiculada por meio de plano de recuperg@®vado pela assembleia de credores.

Finalmente, deve-se levar em consideracdo que cergonde capital mediante
capitalizacdo de créditos consiste em uma opersgéietaria disciplinada pela Lei das S.A.
Nos termos desse diploma, conforme ensina Fra@@9(d. 244-249), ha basicamente duas

categorias de aumento de capital, o voluntarieenapulsorio.

Os casos de aumentompulsoériodo capital social estdo previstos no inciso Il do
artigo 166 da Lei das SFA[...]. Nestes casos, 0 aumento do capital soeipende
de deliberagdo de quem quer que seja, pagleiberacio ja ocorreu anteriormente
[...] (FRANCA, 2009, p. 246).

Fora dessas hipoteses, qualquer aumento de ceguifatonsiderado voluntario, o que
torna imprescindivel a aprovacédo da assembleid deracionistas ou a sua autorizacdo para
gue o conselho de administracdo delibere a emaesagdes dentro dos limites estabelecidos.

Portanto, sendo inafastavel a vontade acionarizap#alizacdo de créditos no ambito
da recuperacéo judicial, & administragdo submetargoposta a aprovacéo da assembleia de
acionistas ou ao conselho de administrdftdantes de submeter o plano de recuperacéo a
assembleia de credores, ou ainda, estabelecer plaste a condicdo de que o aumento de

capital estard condicionado a aprovacéo do érgéialsmmpetente.
5 CONCLUSAO
A conversao de créditos concursais em unidadesplitat social € uma alternativa

interessante e muitas vezes vantajosa para todesvodvidos na recuperacao judicial. Isto

porque mesmo ndo havendo ingresso de dinheiro rasvaljvidas sdo extintas sem que a

15“Art. 166. O capital social pode ser aumentadd:|J! - por converséo, em acdes, de debénturgsaote
beneficiarias e pelo exercicio de direitos confesigor bonus de subscricdo, ou de opgdo de coremedd:s;”
16 Caso o montante tenha sido autorizado na forn@tip 168 da Lei das S.A.
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companhia tenha de efetuar o pagamento em espécieutro lado, como o aumento de capital
correspondente.

Contudo, é imprescindivel que a emissao das ac@esean integralizadas com os
créditos seja previamente aprovada pela asseng#esh ou pelo conselho de administracao,
caso devidamente autorizado para tanto na fornaatdm 168 da Lei das S.A. Isto porque esta
€ uma competéncia privativa e indelegavel revetalaneio de uma norma de ordem publica
acerca da modificacdo do capital social que na® sed afastada nem mesmo por deciséo
judicial.

A proposito, a necessidade de aprovacao da capitdld de créditos no ambito da
recuperacdo judicial pelos 6rgdos sociais competergvela uma forma de protecdo do
interesse social da companhia, pois diferentemdote que ocorre com 0S acionistas e
administradores, ndo ha norma cogente determinamel@s credores o observem quando da
tomada de sua deciséo.

Assim, como a vontade social legitimamente marafkstom relacdo a operacdo em
tela prevalecera sobre o interesse dos credoremonplano de recuperacao judicial prevendo

sua implementacéo, esta somente ocorrera se chdagalos 6rgaos competentes.
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