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VII ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI
DIREITO EMPRESARIAL

Apresentacdo

O VII ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI, intitulado A pesquisa juridica na perspectiva
da transdisciplinaridade, promoveu intercambio de conhecimentos entre académicos do
Brasil e exterior, apresentando, ao final, a publicacdo de livros em diversas tematicas
divididas em Grupos de Trabal ho.

No presente livro encontram-se as pesquisas desenvolvidas em vérios Programas de
Mestrado e Doutorado, revelando alta qualidade e formagdo do estado da arte na seara
juridica. As contribuicfes tedricas emanadas nos artigos ora apresentados, que compuseram
0s debates do grupo de trabalho de Direito Empresarial |, demonstram que as relagbes sociais
empresariais sofrem com a crise vivenciada por diversas nagoes, ensejando a reflexéo quanto
a compatibilidade entre capitalismo e humanismo.

Abordagem de temas sensiveis como a func¢éo social da empresa, o valor social do trabalho e
dalivreiniciativa, a solucéo adequada de conflitos sociais empresariais, a responsabilidade
corporativa, os ditames constitucionais da ordem social e econdmica, a inclusdo social para
efetividade da igualdade material, a participacdo societéria e a responsabilidade corporativa
contribuem para uma andlise atualizada e investigativa na seara empresarialista do Direito.
Essa producéo cientifica oferece & comunidade naciona e internacional, pensamento juridico
contemporaneo auferido nos vérios centros de exceléncia que contribuiram no
desenvolvimento pessoal e profissional dos autores.

Desgjamos excelente e frutifera leitura

As Coordenadoras

Luciana de Aboim Machado (UFS),

Viviane Coélho de Séllos Knoerr (UniCuritiba),

LarissaMaia Freitas Salerno Miguel Santos (Faculdade de Direito de Franca)



PERSPECTIVASACERCA DA POSSIBILIDADE DE CONVERSAO DE CREDITO
EM PARTICIPACAO SOCIETARIA DE EMPRESAS RECUPERANDAS

PERSPECTIVESON THE POSSIBILITY OF CONVERTING DEBT INTO EQUITY
OF RECOVERING COMPANIES

Carlalzolda Fiuza Costa Marshall 1
LuizaTorresdos Reis?2

Resumo

O artigo aborda diferentes perspectivas acerca da possibilidade de conversdo de crédito em
participacdo societaria de empresas recuperandas, o respectivo contexto para aplicacéo do
mecanismo, 0 atual panorama econdémico, as expectativas de mudanca, o historico de
admissibilidade da ferramenta pelos tribunais, bem como a alteracéo legislativa que embasa
sua finalidade. A partir de tais premissas, as consequéncias praticas desse recurso sao
analisadas sob diferentes prismas. a seguranca juridica trazida pela legislacéo pertinente, o
efeito contabil da conversdo, o aumento do poder dos credores em detrimento de uma maior
flexibilizag&o das possibilidades de regeneracéo da crise, a analogia em relacéo a experiéncia
norte-americana, e o possivel conflito entre a legislacéo recuperacional e falimentar e a
legislacdo societéria. A metodologia adotada consiste na pesquisa bibliografica descritiva e
documental, além de coleta de jurisprudéncia pertinente. O estudo propiciou uma anélise
integrada e multidisciplinar da conversdo de crédito em participacdo societaria como
mecanismo de resgate de empresas recuperadas, possibilitando o exame de seus beneficios e
desafios.

Palavras-chave: Conversdo de crédito em participacéo societéria, Crise econdmico-
financeira, Direito falimentar, Mecanismos de recuperacéo de crise, Reformadale de
faléncias e recuperacéo

Abstract/Resumen/Résumé

This paper delves into different perspectives surrounding the feasibility of converting credit
into equity in recovering companies, the context for the application of the mechanism, the
current economic landscape, the history of the tool’s admissibility by courts, as well the
legislative amendment that underpins its purpose. Building upon these foundations, the
practical implications of this recourse are analyzed from various angles: the legal security
brought by the applicable legislation, the accounting swap effect, the increase in creditors
power at the expense of greater flexibility in crisis recovery aternatives, the analogy to the

1 Doutora em Direito Econdmico pela UGF, P6s-Doutora em Direito Negocial pelo PPGDIN-UFF, Professora
titular de Direito Empresarial no IBMEC- Rio, Co-lider do Grupo de Pesquisa vinculado ao IBMEC-Rio.

2 Mestre em Direito pela Universitat Pompeu Fabra - Barcel ona, graduada em direito pelo IBMEC-Rio,
advogada no escritdrio Ulhda Canto, Rezende e Guerra Advogados, na érea de Direito Empresarial.
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North American experience, and the possible conflict between reorganization and bankruptcy
legislation and corporate law. The methodology adopted consists of descriptive and
documentary bibliographic research, as well as the collection of relevant jurisprudence. The
research provided an integrated and multidisciplinary analysis of credit-to-equity conversion
as a mechanism for rescuing recovering companies, enabling the examination of its benefits
and challenges.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Conversion of credit into equity or equity swap,
Financial and economic crisis, Bankruptcy law, Crisis recovery mechanisms, Bankruptcy law
reform
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1 INTRODUCAO

A possibilidade de conversao de crédito em participagdo societaria ¢ um mecanismo em
constante crescimento nos processos recuperacionais instalados na seara do ordenamento

juridico brasileiro.

Este artigo tem como objetivo delinear o atual panorama econdmico, a aplicagdo da ferramenta
antes e ap6s a Lei n°® 14.112/220, que alterou a Lei n° 11.101/2005, mais conhecida como Lei

de Recuperacao e Faléncias, e suas consequéncias sob diferentes perspectivas.

Longe de esgotar as diversas possibilidades de abordagem ao tema, busca-se entender o
mecanismo de forma sistemadtica para que sejam compreendidos os desdobramentos praticos de

sua utilizagdo.

A metodologia adotada partiu de pesquisa bibliografica descritiva e documental, além de coleta
de jurisprudéncia pertinente, de forma a possibilitar o entendimento e a interferéncia na
realidade investigada. No que se refere a pesquisa bibliografica descritiva, salienta-se que ¢é
realizada a partir do levantamento de referéncias tedricas ja analisadas e publicadas por meios
escritos e eletronicos, tais como livros e artigos cientificos, e que sdo feitas com o objetivo de
descrever as caracteristicas do fenomeno de determinada realidade. Ademais, a espinha dorsal
do tema consiste na investigagdo acerca da possibilidade de utilizacdo da conversdo de crédito

em participagdo societaria em caso de recuperagao judicial.

2 ATUAL PANORAMA

E inegavel o processo de desaceleragdo econdomica sofrido pela economia global no periodo
pos pandémico. Esse periodo sera marcado por muitos anos e seus reflexos provavelmente serao

vistos por geragoes.

Em janeiro de 2024 o Banco Mundial publicou o relatério Perspectivas Economicas Globais
que reporta a pior meia década em termos de crise dos ultimos trinta anos. O documento também

aponta:
Em 2024, a expectativa ¢ de que o crescimento global recue para 2,4%, marcando o
terceiro ano consecutivo de desaceleracdo. As previsdes indicam que as politicas

monetarias e condicdes de crédito restritivas e os baixos niveis de comércio e
investimento globais impactardo o crescimento (Perspectivas [...], 2024).
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Em complemento, Indermit Gill, economista-chefe e vice-presidente sénior do Banco Mundial,
relatou que se ndo houver uma grande correcao de rumo, a década de 2020 sera conhecida como

a década das oportunidades perdidas.

Assim como todos os paises, o Brasil também entrou para as estatisticas mundiais. Diante desse
critico cenario, um dos reflexos inevitaveis ¢ o aumento expressivo de pedidos de recuperagao
judicial. De acordo com o levantamento feito pelo Serasa Experian em junho de 2023, o
percentual de empresas que pleitearam recuperagdo judicial cresceu em 105,2% em um ano

(Pedidos [...], 2023).

No entanto, um dado alarmante publicado pela Associacdao Brasileira de Jurimetria (ABJ) em
2022 concluiu que a atual taxa de recuperacao das dividas, ou seja, a quantidade de dividas que
sdo pagas em processos falimentares, dado o ativo arrecadado, ¢, em média, de 6,1%, ou seja,
a cada R$ 100,00 de divida nas faléncias, apenas R$ 6,00 sao efetivamente pagos (Associagado

Brasileira de Jurimetria, 2022).

Cumpre destacar que em decorréncia do aumento de empresas recuperandas e das ineficiéncias
perceptiveis nos processos de recuperacao ¢ notavel a expansao do chamado “mercado de crise”

capitaneado pelos investidores especializados em distressed assets.

A Lei n° 11.101/2005, mais conhecida como Lei de Faléncias e Recuperacdo, permite a
negociagao de distressed assets de forma a possibilitar a venda ativos ou unidades de negocios
independentes sem que o comprador seja responsabilizado pelos passivos fiscais e trabalhistas

pregressos’.

Tendo em vista este contexto, € esperado que os mecanismos de recuperacao de empresas em
crise e sobrevivéncia de ativos imersos nesse cenario sejam revistos em busca de eficiéncia de
modo a mitigar os efeitos implacéveis da crise ou até mesmo preveni-los. Nesse sentido Marlon
Tomazette (2023, p. 46-47). pontua:
Pelos contornos da recuperacdo judicial, fica claro que seu objetivo final é a
superacdo da crise econdmico-financeira pela qual passa o devedor. A finalidade
imediata ¢, portanto, afastar a crise, contudo, nada impede que o instituto seja

utilizado para prevenir uma crise que se mostre iminente. Embora o texto da Lei ndo
parega ter esse objetivo, a ldgica impde que se reconheca essa possibilidade, pois

I Art. 60. Se o plano de recuperagio judicial aprovado envolver alienagdo judicial de filiais ou de unidades
produtivas isoladas do devedor, o juiz ordenara a sua realiza¢do, observado o disposto no art. 142 desta Lei.
Paragrafo-tinico. O objeto da alienagdo estara livre de qualquer 6nus e ndo havera sucessdo do arrematante nas
obrigagdes do devedor de qualquer natureza, incluidas, mas n3o exclusivamente, as de natureza ambiental,
regulatoria, administrativa, penal, anticorrupcdo, tributaria e trabalhista, observado o disposto no § 1° do art. 141
desta Lei.
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ndo ha davida de que se a crise € evitavel, ¢ muito melhor impedi-la de comecar do
que deixa-la acontecer para s6 entdo soluciona-la. Portanto, o objetivo mais amplo
da recuperagdo ¢ a superagdo ou prevencao das crises de empresa.

Desde 2020 a Lei de Faléncias e Recuperagao ndo sofreu alteragdes. Entretanto, foi apresentado
o Projeto de Lei 3/24 (Brasil, 2024) que integra a Agenda de Reformas Econdmicas do
Ministério da Fazenda e tramita em regime de urgéncia para aperfeicoamento regulatorio e

maior eficiéncia do setor produtivo.

Os principais objetivos do Projeto de Lei sdo a ampliagdo da participagao dos credores, a
elevagdo da taxa de recuperacdo de créditos e a mitigagcdo dos riscos entre os envolvidos,
diminuindo custos e viabilizando a recuperacdo de empresas em dificuldades financeiras. O
Projeto de Lei foi aprovado pela Camara dos Deputados em margco de 2024, e, apesar de

algumas criticas, tudo indica que sera submetido e aprovado pelo Senado Federal.

Atualmente um processo de faléncia dura em média mais de uma década para ser concluido
pelo Poder Judiciario, e a expectativa do novo Projeto de Lei ¢ a abordagem dos gargalos de

ineficiéncia para que esse prazo possa ser reduzido de forma significativa.

3 A POSSIBILIDADE DE CONVERSAO DE DIVIDA EM PARTICIPACAO
SOCIETARIA ANTES DA REFORMA DA LEI DE FALENCIAS E RECUPERACAO

Os meios de recuperacao judicial foram ampliados no decorrer dos anos, de forma que os
credores possuam maior flexibilidade e ferramentas e as empresas recuperandas possam se valer

de mais alternativas para sua sobrevivéncia.

A versdo original do artigo 50 da Lei de Recuperacio e Faléncias® delineava uma lista

exemplificativa de opgdes para a recuperagdo judicial que o devedor em dificuldades poderia

2 Art. 50. Constituem meios de recuperacio judicial, observada a legislagdo pertinente a cada caso, dentre outros:
I — concessdo de prazos e condigdes especiais para pagamento das obrigagdes vencidas ou vincendas; II — ciséo,
incorporagdo, fusdao ou transformagio de sociedade, constitui¢do de subsidiaria integral, ou cessdo de cotas ou
acdes, respeitados os direitos dos socios, nos termos da legislacdo vigente; III — alteragdo do controle societario;
IV — substituicdo total ou parcial dos administradores do devedor ou modificagdo de seus 6rgaos administrativos;
V — concessdo aos credores de direito de eleicdo em separado de administradores e de poder de veto em relagao
as matérias que o plano especificar; VI — aumento de capital social; VII — trespasse ou arrendamento de
estabelecimento, inclusive a sociedade constituida pelos proprios empregados; VIII — redugdo salarial,
compensacao de hordrios e reducdo da jornada, mediante acordo ou convengdo coletiva; IX — dacdo em
pagamento ou novagdo de dividas do passivo, com ou sem constitui¢do de garantia propria ou de terceiro; X —
constitui¢do de sociedade de credores; XI — venda parcial dos bens; XII — equalizagdo de encargos financeiros
relativos a débitos de qualquer natureza, tendo como termo inicial a data da distribui¢ao do pedido de recuperagédo
judicial, aplicando-se inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto em legislagdo especifica;
XIII — usufruto da empresa; XIV — administragdo compartilhada; XV — emissdo de valores mobiliarios; XVI —
constituicdo de sociedade de propdsito especifico para adjudicar, em pagamento dos créditos, os ativos do
devedor.
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empregar ao formular o plano. Especificamente, os itens VI e XV facultavam ao devedor em
recuperacdo judicial a realizagdo de aumento de capital e a emissdo de valores mobilidrios.
Essas medidas ja tinham como proposito angariar recursos para sustentar suas operacdes ou

quitar total ou parcialmente suas obrigacdes.

Mesmo antes da reforma da Lei de Recuperagdo e Faléncias, a doutrina j& se inclinava para a
possibilidade de conversdo de divida em participagao societaria como meio de recuperagao do

devedor, tendo em vista o carater exemplificativo do referido artigo.
Alexandre Evaristo Pinto (2021, p. 15) sumariza:

Dentre as diversas alteragdes promovidas pela Lei n° 14.112/220 na Lei n°
11.101/2005, merece destaque a inclusdo da conversdo de divida em capital social
como um dos meios de recuperagdo judicial.

Embora ndo houvesse previsdo legal explicita de tal forma de recuperag@o, vale notar
que os meios previstos no art. 50 da Lei n® 11/101/2005 eram exemplificativos, de
forma que muitas sociedades ja se utilizaram da conversdo de divida em capital
social como um dos mecanismos para atravessar a crise econémico-financeira.

A jurisprudéncia também se manifestava positivamente sobre o tema. O caso do Grupo OGX
tornou-se emblematico, tendo que vista que o plano foi aprovado pelos credores e a reabilitagao
foi concedida pelo tribunal competente, embora tenha sido interposto recurso com o objetivo
contestar o aumento do capital social mediante a conversao da divida em participag@o aciondria,

além de questionar a possivel violagdo ao principio constitucional da liberdade de associac¢do.?
A 14* Camara Civel do Tribunal de Justi¢a do Estado do Rio de Janeiro assim concluiu:

No cenario atual de crise de empresas de grande porte, tem-se a conversiao da divida
em capital social como alternativa comum e, por vezes varias, Unica apta a propiciar
o_efetivo soerguimento da devedora que nido dispde de caixa suficiente para o
saneamento do seu passivo financeiro. Dependendo da atividade empresarial

r

exercida, é conveniente aos credores aprovar a medida e receber acdes da
recuperanda.

E tudo isso ocorre sob o manto da legalidade, que ¢ mais do que a simples
conformidade a letra da Lei, e da livre vontade dos protagonistas do procedimento
de recuperagdo judicial [...]

Carece, pois, de forca bastante o argumento de ofensa ao art. 5°, XX, da Constitui¢do
da Republica, segundo o qual “ninguém podera ser compelido a associar-se ou a
permanecer associado”, argumento expendido de forma singela, que ndo comporta
interpretacdo delirante do conjunto de fatos e circunstincias juridicas, de forma
literal. Mesmo porque a empresa também recebe protecdo da Carta Politica Central,

3 Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros € aos
estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a
propriedade, nos termos seguintes: [...] XX - ninguém podera ser compelido a associar-se ou a permanecer
associado;
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de modo que se mostra capital a ponderacio de valores, por meio da qual € o presente
agravo de instrumento julgado.

A titularidade dos valores mobiliarios nao exige do acionista da nova companhia
(OGX REESTRUTURADA) efetiva e permanente adesdo ao seu quadro societario.
Como bem asseverado pelas agravadas, o plano recuperatorio ndo determina a
associacdo compulsoria (nem poderia fazé-lo...), mas estabelece que os credores
titulares das a¢des poderdo optar pela alienagdo desses valores mobiliarios, por conta
propria ou, facultativamente, outorgar poderes a um comissario encarregado da
venda (Rio de Janeiro, 2014, grifo nosso).

Seguindo a mesma logica, dado que a recuperagdo extrajudicial resulta da aprovacdo de um
acordo entre o devedor e os credores, a jurisprudéncia também vem se consolidando no sentido

de permitir a conversdo de crédito em participagdo societaria®.

Sendo assim, ¢ possivel concluir que mesmo antes da mengdo expressa a possibilidade de
conversao de divida em participagdo societdria no art. 50 da Lei de Recuperagao e Faléncias ha

um historico de admissibilidade de tal artificio.

De toda forma, historicamente as empresas pouco se utilizam da conversdo de divida em
participagdo societaria como meio de recuperacdo judicial, diferentemente, por exemplo, do
ordenamento juridico americano, conforme analise jurimétrica conduzida por Thales Janquié

Silva Diniz (2021).°

4 A ALTERACAO DA LEI DE RECUPERACAO E FALENCIAS E SUAS
CONSEQUENCIAS PRATICAS

Como precisamente delineado por Fabio Ulhoa Coelho (2021) a conversdo de divida em
participag@o societdria ¢ um meio bastante oportuno de recuperagdo judicial. O credor troca o
direito de crédito pelo investimento na empresa explorada pela sociedade devedora. Em outras
palavras, ele s recebera algo, se os negdcios prosperarem e gerarem lucros; e, em seguida,
houver a distribuicdo destes entre socios (pagamento de dividendos, se for uma sociedade

andnima).

Desenhada a evolugcdo da admissibilidade da possibilidade de conversiao de crédito em
participagdo societaria e sua conceituagdo, passa-se a analisar as consequéncias praticas dessa

ferramenta vis-a-vis as alteragdes trazidas pela Lei 14.112/2020 (Brasil, 2020) que alterou a Lei

4 Vide Plano de Recuperagdo Extrajudicial do Grupo Ocyan (antiga Odebrecht)
3 Foram analisados pelo autor 82 planos de recuperagdo judicial distribuidos na Comarca da Cidade de Sdo Paulo,
no Tribunal de Justi¢a do Estado de Sao Paulo entre os anos 2010 e 2017.

246



de Faléncias e Recuperagao para este fim, especificamente o inciso XVII e o paragrafo terceiro
do art. 50 e o paragrafo sétimo do art. 56, ambos incluidos da seguinte forma:
Art. 50. Constituem meios de recuperagdo judicial, observada a legislagdo pertinente
a cada caso, dentre outros: [...]
XVII - conversdo de divida em capital social; [...]

§ 3° Néo havera sucessdo ou responsabilidade por dividas de qualquer natureza a
terceiro credor, investidor ou novo administrador em decorréncia, respectivamente,
da mera conversao de divida em capital, de aporte de novos recursos na devedora ou
de substituicdo dos administradores desta. [...]

Art. 56. Havendo objecdo de qualquer credor ao plano de recuperagdo judicial, o juiz
convocara a assembleia-geral de credores para deliberar sobre o plano de
recuperacao. [...]

§ 7° O plano de recuperagdo judicial apresentado pelos credores podera prever a
capitalizagdo dos créditos, inclusive com a consequente alteracdo do controle da
sociedade devedora, permitido o exercicio do direito de retirada pelo socio do
devedor.

Alguns aspectos deverdo ser abordados para que sejam compreendidos os efeitos praticos da
referida alteracdo legislativa. Dessa forma, passa-se a analisar o tema sob determinados

prismas.

4.1 Seguranga juridica
Embora mesmo antes das alteragdes trazidas pela Lei 14.112/2020, jurisprudéncia e doutrina
vissem com bons olhos esse meio de recuperagdo, nao havia disposicao legal expressa acerca

da inexisténcia de sucessao ou responsabilidade por dividas de outras origens a terceiro credor.

O paragrafo terceiro do art. 50 da Lei de Recuperagdo e Faléncias atenuou o risco de o novo
socio ser responsabilizado por dividas anteriores ou seu ingresso € de uma possivel

determinag¢do da indisponibilidade de seus bens.

O risco de contingéncias pode atingir um socio se houver a desconsideragao da pessoa juridica

da empresa recuperanda, em especial dividas de natureza fiscal, trabalhistas e de consumidor.

Vale ressaltar que o ordenamento brasileiro prevé, no Cédigo Civil, que os credores que se
tornem so6cios nao podem ser responsabilizados por esse simples fato, pela mera conversao da
divida em capital. Porém, caso haja abuso da personalidade juridica caracterizado pela confusao

patrimonial ou desvio de finalidade, estes poderdo ser responsabilizados®.

6 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade ou pela confusdo
patrimonial, pode o juiz, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando lhe couber intervir no
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De toda forma, do ponto de vista do credor potencial ingressante que, em grande maioria, ndo
conhece a fundo a forma de desempenho das atividades da recuperanda, especialmente durante
o periodo de crise financeira, mesmo que mitigado, esse risco pode figurar como desvantagem

a adesao da conversdo da divida em participagdo societaria.

De forma sucinta, os principais riscos para o credor seriam: (i) inexisténcia de protecao legal
solida para o sécio ingressante; (ii) possivel responsabiliza¢do por dividas anteriores e futuras
ao seu ingresso no quadro societario; (iii) possivel insuficiéncia do montante de garantia em

caso de financiamento (Diniz, 2021).

Cumpre ressalvar brevemente que a reforma da Lei de Recuperagdo e Faléncias foi silente em
relagdo a recuperacgdo extrajudicial. A alteragdao ndo incluiu expressamente a possibilidade de
conversao de divida em participagdo societdria para recuperacao extrajudicial, o que acarreta

uma situac¢do de risco aumentado se comparado ao procedimento da recuperacgdo judicial.

4.2 Efeito contabil

Do ponto de vista contébil, a conversao da divida em capital ocorre quando uma divida exigivel
deixa de fazer parte do passivo e passa a compor o patriménio liquido, dado que essa divida
seria convertida em capital social. Isso implica o aumento do capital social e, a0 mesmo tempo,
uma redug¢do no valor da divida, em outras palavras, uma substitui¢do de uma divida exigivel

por uma divida ndo exigivel, que ¢ o capital social.

De forma mais simplificada, a conversdao de divida em capital representa uma melhoria na
situagdo econdmica da empresa em decorréncia da reducdo do passivo e aumento do patrimonio
liquido. No entanto, embora haja um aumento do patriménio liquido, ndo ha entrada efetiva de

dinheiro na empresa, resultando na auséncia de fluxo positivo de caixa (Pinto, 2021).

processo, desconsidera-la para que os efeitos de certas e determinadas relagdes de obrigagdes sejam estendidos
aos bens particulares de administradores ou de sécios da pessoa juridica beneficiados direta ou indiretamente
pelo abuso. § 1° Para os fins do disposto neste artigo, desvio de finalidade ¢ a utilizagdo da pessoa juridica com
o proposito de lesar credores e para a pratica de atos ilicitos de qualquer natureza. § 2° Entende-se por confusao
patrimonial a auséncia de separagdo de fato entre os patrimonios, caracterizada por: I - cumprimento repetitivo
pela sociedade de obrigagdes do socio ou do administrador ou vice-versa; II - transferéncia de ativos ou de
passivos sem efetivas contraprestagdes, exceto os de valor proporcionalmente insignificante; e III - outros atos
de descumprimento da autonomia patrimonial. § 3° O disposto no caput e nos §§ 1° e 2° deste artigo também se
aplica a extensdo das obrigagdes de socios ou de administradores a pessoa juridica. § 4° A mera existéncia de
grupo econdmico sem a presenga dos requisitos de que trata o caput deste artigo nao autoriza a desconsideragio
da personalidade da pessoa juridica. § 5° Néo constitui desvio de finalidade a mera expansdo ou a altera¢do da
finalidade original da atividade econ6mica especifica da pessoa juridica.
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Pode-se dizer que um dos entraves para utilizagdo desse recurso ¢ o fato da conversdo de
participagdo em capital social ndo representar o ingresso efetivo de recursos financeiros na

empresa recuperanda.

Por outro lado, para os credores pode ndo ser um recurso interessante, tendo em vista que nao
poderdo receber beneficios imediatos da conversdo. Entretanto, caso a reestrutura¢do tenha

sucesso, a participagao societaria podera adquirir valor ao longo do tempo.

4.3 Aumento do poder dos credores

De forma geral, a reforma da Lei de Recuperacdo e Faléncias provocou o aumento do poder
dos credores frente as empresas em recuperacdo em nome de uma maior flexibilizacao das

possibilidades de regeneracao da crise.

Um exemplo representativo dessa afirmativa ¢ o fato de o devedor ter deixado de possuir
legitimidade exclusiva para apresentar o plano de recuperacao, como originalmente era previsto

pela Lei de Recuperagdo e Faléncias.

Com a reforma da legislacao, os credores passaram a possuir a possibilidade de apresentagcao
de um aplano de recuperacao alternativo, sem a necessidade de obten¢ao da concordancia do

devedor a seus termos.

Como precisamente elenca Mauricio Menezes e Rodrigo Garcia (2021), a Reforma da Lei
11.101/2005 prevé duas situacdes nas quais os credores poderdo apresentar planos de
recuperacdo: (i) na hipotese de transcurso do prazo de 180 dias do stay period, prorrogavel por
igual periodo uma tnica vez, sem que o plano proposto pelo devedor tenha sido deliberado pela
assembleia-geral de credores, nos termos do §4°-A incluido no art. 6° da Lei 11.101/2005; e (i1)
na hipotese de rejeicao do plano apresentado pelo devedor, de acordo com o §4°, inserido no

art. 56 da Lei 11.101/2005.

Apesar do objetivo desse artigo ndo ser pormenorizar cada alteracdo trazida pela Lei de
Recuperacao e Faléncias, ¢ importante partir da premissa que os credores inevitavelmente

ganharam maior poder de negociagdo no processo de recuperagao.

Essa tendéncia parte da legislacdo norte-americana que determina, por exemplo, que o devedor
possui legitimidade exclusiva até certo ponto, sendo garantida a possibilidade de apresentagdo

por outros players ap6s determinado tempo.
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Essa alteracdo da Lei de Recuperagao e Faléncias parece influenciada pelo regulamento norte-
americano, precisamente o § 1121 do Chapter 11 do Bankruptcy Code que possibilita aos
credores a apresentagdo de um plano alternativo caso o devedor exceda o periodo de 120 para
apresentar seu plano de recuperagdo — embora esse prazo possa ser prorrogado pelo juizo
competente — ou caso o plano do devedor nao seja aprovado dentro de 180 dias — o que também

pode ser prorrogado pelo juizo competente.

Em relagdo a possibilidade de conversdao de divida em participagdo societaria, a legislagao
estadunidense também foi precursora em relagdo ao ordenamento brasileiro e a figura do
detentor de participagdo societdria de uma empresa devedora ¢ prevista pelo Bankruptcy Code,

os denominados Equity Security Holders.

Embora os credores tenham conquistado maior poder de barganha, fato ¢ que esses tentardo
assegurar certa equivaléncia da divida convertida em relagdo a participagdo societaria, enquanto
os antigos socios tentardo buscar que seja dado desconto na divida para que seja compensada

uma desvalorizagdo no valor de suas participagdes societarias (Pinto, 2021).

Conforme evidenciado, trata-se de uma negociagao complexa, uma vez que os interesses dos

credores podem conflitar com os interesses dos antigos s6cios.

4.4 Conflito com as normas societarias

Para que se possa delinear o paralelo entre as normas recuperacionais € societarias, ¢ necessario
esclarecer de forma pratica o procedimento pos aprovagdo de um plano de recuperacao que
contenha a previsao de conversdo de divida em participacdo societaria. Nesse sentido, Mauricio

Menezes e Rodrigo Garcia (2021, p. 7):

Assim, uma vez aprovado o plano de recuperagao judicial e identificados os credores
que pretendem converter seus créditos em acdes, (i) os administradores da
companhia devem convocar assembleia-geral extraordinaria (de acionistas) para
deliberar sobre o aumento de capital, ou reunido do conselho de administra¢do, caso
a companhia tenha capital autorizado e tal atribuicdo seja de sua competéncia; (ii) o
aumento de capital deve ser autorizado pelos acionistas, ou pelo conselho de
administracdo, conforme o caso; (iii) o direito de preferéncia para a subscrigdo de
acoes, que constitui direito essencial do acionista (art. 109, IV, Lei 6.404/1976), deve
ser respeitado e, como sera melhor analisado adiante, cabe a companhia incentivar a
abstencdo de seu exercicio, a fim de assegurar o sucesso da capitalizagdo via
créditos; e (iv) os credores devem assinar o boletim de subscricdo ¢ integralizar suas
acoes com os créditos de sua titularidade.

Sendo assim, pode-se afirmar que ha duas condi¢des precedentes para que possa ser

operacionalizada a conversdao da divida em participacdo societdria. A primeira € a
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obrigatoriedade de aprovacdo do aumento de capital pelos acionistas ou pelo conselho de
administracdo (caso haja capital autorizado) conforme previsto no art. 166 da Lei das S.A.” A
segunda ¢ o ndo exercicio do direito de preferéncia pelos acionistas em decorréncia da nova

emissdo de a¢des conforme previsto no art. 171 da Lei das S.A.®

A alteragdo da Lei de Recuperagdo e Faléncias inclusive incluiu o paragrafo sétimo ao art. 56
para dispor expressamente que o plano de recuperacao judicial apresentado pelos credores
podera prever a capitalizagdo dos créditos, inclusive com a consequente alteracao do controle

da sociedade devedora, permitido o exercicio do direito de retirada pelo sécio do devedor.

Sob o ponto de vista pratico, o que pode ocorrer ¢ o plano dos credores ser aprovado com a
previsdo da possibilidade de conversdo de divida em participagdo societaria € os acionistas se
recusarem a deliberar sobre tal aumento de capital ou optem por exercer seu direito de

preferéncia caso o aumento do capital social seja aprovado.

7 Art. 166. O capital social pode ser aumentado: I - por deliberagdo da assembleia-geral ordinaria, para corregdo
da expressdo monetaria do seu valor (artigo 167); II - por deliberacdo da assembleia-geral ou do conselho de
administrag@o, observado o que a respeito dispuser o estatuto, nos casos de emissao de a¢des dentro do limite
autorizado no estatuto (artigo 168); III - por conversdo, em ac¢des, de debéntures ou parte beneficiarias e pelo
exercicio de direitos conferidos por bonus de subscri¢do, ou de op¢do de compra de agdes; IV - por deliberacdo
da assembleia-geral extraordinaria convocada para decidir sobre reforma do estatuto social, no caso de inexistir
autorizagdo de aumento, ou de estar a mesma esgotada.

8 Art. 171. Na proporgdo do niimero de a¢des que possuirem, os acionistas terdo preferéncia para a subscri¢do do
aumento de capital. § 1° Se o capital for dividido em agdes de diversas espécies ou classes e o aumento for feito
por emissdo de mais de uma espécie ou classe, observar-se-ao0 as seguintes normas: a) no caso de aumento, na
mesma propor¢do, do nimero de agdes de todas as espécies e classes existentes, cada acionista exercera o direito
de preferéncia sobre agdes idénticas as de que for possuidor; b) se as acdes emitidas forem de espécies e classes
existentes, mas importarem alteragdo das respectivas propor¢des no capital social, a preferéncia sera exercida
sobre agdes de espécies e classes idénticas as de que forem possuidores os acionistas, somente se estendendo as
demais se aquelas forem insuficientes para lhes assegurar, no capital aumentado, a mesma proporg¢ao que tinham
no capital antes do aumento; c¢) se houver emissdo de agdes de espécie ou classe diversa das existentes, cada
acionista exercera a preferéncia, na propor¢do do niimero de agdes que possuir, sobre agdes de todas as espécies
e classes do aumento. § 2° No aumento mediante capitaliza¢do de créditos ou subscrigdo em bens, serd sempre
assegurado aos acionistas o direito de preferéncia e, se for o caso, as importancias por eles pagas serdo entregues
ao titular do crédito a ser capitalizado ou do bem a ser incorporado. § 3° Os acionistas terdo direito de preferéncia
para subscri¢do das emissdes de debéntures conversiveis em agdes, bonus de subscricdo e partes beneficidrias
conversiveis em ac¢des emitidas para alienagdo onerosa; mas na conversao desses titulos em agdes, ou na outorga
e no exercicio de op¢ao de compra de agdes, ndo havera direito de preferéncia. § 4° O estatuto ou a assembleia-
geral fixara prazo de decadéncia, ndo inferior a 30 (trinta) dias, para o exercicio do direito de preferéncia. § 5°
No usufruto e no fideicomisso, o direito de preferéncia, quando ndo exercido pelo acionista até 10 (dez) dias
antes do vencimento do prazo, podera sé-lo pelo usufrutudrio ou fideicomissario. § 6° O acionista podera ceder
seu direito de preferéncia. § 7° Na companhia aberta, o 6rgdo que deliberar sobre a emissdo mediante subscri¢do
particular devera dispor sobre as sobras de valores mobilidrios ndo subscritos, podendo: a) mandar vendé-las em
bolsa, em beneficio da companhia; ou b) ratea-las, na propor¢do dos valores subscritos, entre os acionistas que
tiverem pedido, no boletim ou lista de subscrigdo, reserva de sobras; nesse caso, a condigdo constara dos boletins
e listas de subscrigdo ¢ o saldo ndo rateado sera vendido em bolsa, nos termos da alinea anterior. § 8° Na
companhia fechada, sera obrigatorio o rateio previsto na alinea b do § 7°, podendo o saldo, se houver, ser subscrito
por terceiros, de acordo com os critérios estabelecidos pela assembleia-geral ou pelos 6rgdos da administracao.

251



Em alguns casos, ¢ possivel que ocorram conflitos normativos, ou seja, uma contraposi¢ao entre
os mecanismos estabelecidos pela Lei das S.A. para a proteger uma eventual dilui¢do acionaria
e o direito atribuido ao credor pela Lei de Recuperacao e Faléncias de aprovar o aumento do

capital social da companhia devedora como meio de recuperacao.

Isso significa que os acionistas podem se utilizar da tutela garantida pela lei societaria e,
simplesmente, dificultar, ou até mesmo inviabilizar, a execugao do plano, opondo resisténcia a
autorizagdo do aumento de capital pela assembleia geral de acionistas ou pelo conselho de

administragdo em caso de companhia com capital autorizado (Menezes; Garcia, 2021).

Idealmente, nesses casos, para sucesso do plano recuperacional, o acionista controlador e
demais acionistas relevantes deveriam renunciar ser direito de preferéncia, de forma que
aceitem a dilui¢do de suas participagcdes com o propdsito maior de assegurar a continuacao da

empresa.

Essa sobreposicao foi abordada de forma pratica no contexto da recuperacao judicial do Grupo
Oi, no qual havia sido prevista no plano a possibilidade de conversao de divida em agdes e
bonus de subscri¢ao, o Superior Tribunal de Justiga se manifestou no Conflito de Competéncia
n® 157099 afirmando que “a concessao da recuperacao judicial ndo afasta a aplicagao das
normas previstas na Lei das S.A. concernentes aos atos interna corporis da sociedade

empresaria” (Brasil, 2018, p. 33)

Desta forma, pode-se perceber que o processo de recuperagdo ndo significa um aval
indiscriminado para que a regulamentag¢do societdria seja engolida e o mesmo vale para o
contrario. O principio constitucional da preservagdo da empresa ndo pode ser evocado em vao

de forma a viabilizar a inseguranca juridica de todo o sistema.

Outro ponto a ser levantado ¢ a eventual configuracao de abuso do exercicio do poder de voto
dos acionistas conforme previsto na Lei das S.A.” Até onde o acionista poderia se opor ao plano

em beneficio proprio?

% Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-4 abusivo o voto
exercido com o fim de causar dano & companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.
§ 1° 0 acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens com
que concorrer para a formagdo do capital social ¢ a aprovagdo de suas contas como administrador, nem em
quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da
companhia. § 2° Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que concorreram para a formagdo do
capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que trata o § 6° do artigo 8°. § 3° o
acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que seu voto ndo haja
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Na recuperagdo judicial do Grupo Renuka, o Tribunal de Justi¢ca do Estado de Sao Paulo se
manifestou sobre o tema e reconheceu a posi¢ao abusiva do acionista minoritario que contestou
o aumento de capital previsto no plano da seguinte forma:
Portanto, a fim de que seja oferecida a companhia a possibilidade de soerguimento,
a decisdo agravada, acertadamente, ponderou os interesses envolvidos e determinou

a dispensa do voto afirmativo da agravante com vistas ao cumprimento escorreito do
plano de recuperacdo judicial. [...]

Logo, nao se extrai, a primeira vista, comportamento abusivo da acionista
controladora ao decidir pelo aumento de capital, considerando-se as justificativas
apresentadas para a operagdo. VEé-se, sim, comportamento abusivo da agravante,
acionista minoritaria que insistentemente busca apenas a prevaléncia de seus
interesses, olvidando-se que a companhia esta em processo de recuperagao judicial
(Sao Paulo, 2018).

Seguindo essa perspectiva, dado que na conversao de divida os credores se tornam acionistas,
o0s acionistas originais podem ter sua participagdo diluida, e até mesmo o poder de controle ser
alterado, transferido ou mitigado a um ou mais de um credor. Considerando essa possibilidade,
o ingresso do credor no quadro societario pode desencadear consequéncias relevantes entre as

relagdes de poder do devedor em recuperagao.

A titulo ilustrativo, pode-se mencionar o caso da Unigel, segunda maior petroquimica do Brasil,
que se mantinha como uma empresa familiar desde 1960. Em fevereiro de 2024 foi apresentado
plano de recuperacdo extrajudicial para renegociacdo de quase quatro bilhdes de reais em
passivos e, para a surpresa de muitos players, um dos mecanismos recuperacionais propostos
foi a possibilidade de conversao de divida em participag@o aciondria em montante equivalente

a 50% do capital social da Unigel (Plano, 2024).

Isso significa que a composigdo societaria da Unigel podera ser drasticamente alterada, o que
podera impactar, positivamente ou negativamente, a tomada de decisdo da Companhia, bem

como a propria conducdo futura dos negocios.

A legislagdo societaria que, a primeira vista, de forma mais superficial, poderia ser percebida
como um entrave procedimental para o fluxo de um plano de recuperagdo, também pode

oferecer solucdes para facilitar determinadas relagdes societarias.

Um bom exemplo disso, ¢ a utilizagdo do acordo de acionistas como mecanismo de prote¢ao

de direitos e regulamentacao de obrigacdes, inclusive de empresas em processo de recuperagao.

prevalecido. § 4° A deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com o
da companhia é anuladvel; o acionista respondera pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a
companhia as vantagens que tiver auferido.
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Outro fator a ser pontuado de forma realista ¢ que atualmente a maior parte das empresas
brasileiras ndo funcionam como auténticas corporagdes, ou seja, possuem caracteristicas como

controle difuso, capital aberto, governanga estabelecida, dentre outros.

Na pratica, isso significa que as empresas ficam submetidas ao crivo de seu acionista principal
para tomada de decisdo, ficando também suscetivel aos riscos € demandas gerenciais impostas
a quem toma tais decisdes e gere a empresa (Guizzo, 2020). A consequéncia desse diagnostico
¢ o aumento da volatilidade no mercado, em outras palavras, outro fator de inseguranga a ser

levado em consideragdo por um potencial ingressante.

5 CONCLUSAO

Considerando o cenario econdmico, as possiveis consequéncias a longo prazo, o processo
recuperacional atual brasileiro e suas perspectivas de mudanga, é possivel diagnosticar algumas
perspectivas em relacdo a possibilidade de conversdo de crédito em participacao societaria de

empresas recuperandas.

Mesmo antes da Lei 14.112/2020, que alterou a redagdo da Lei de Recuperacao e Faléncias, e
resultou, dentre outras modificagdes, na mencao expressa a possibilidade de conversdao de
divida em participagdo societaria, conforme art. 50 da Lei de Recuperacao e Faléncias, hd um
historico de admissibilidade de tal artificio, tanto pela doutrina como pela jurisprudéncia, que

j& enxergavam com bons olhos esse meio de recuperagao.

A alteracao do art. 50 da Lei de Recuperacao e Faléncias trouxe mengdo expressa a ferramenta
e atenuou o risco de o novo sdcio ser responsabilizado por dividas anteriores ou seu ingresso €

de uma possivel determinacdo da indisponibilidade de seus bens.

De toda forma, a alteragcdo nado foi suficiente para enderecar todos os pontos de inseguranga
juridica, especialmente do credor, que de forma resumida seriam: (i) inexisténcia de prote¢ao
legal solida para o sécio ingressante; (ii) possivel responsabilizacdo por dividas anteriores e
futuras ao seu ingresso no quadro societario; (iii) possivel insuficiéncia do montante de garantia

em caso de financiamento.

Sob a otica contabil, a conversdo de participagdo em capital social ndo representa o ingresso
efetivo de recursos financeiros na empresa recuperanda e para os credores pode nao ser um
recurso interessante, tendo em vista que nao poderdo receber beneficios imediatos da conversao,
muto embora caso a reestruturagdo tenha sucesso, a participacdo societaria podera adquirir valor

ao longo do tempo.
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A reforma da Lei de Recuperagao e Faléncias provocou o aumento do poder dos credores frente
as empresas em recuperagdo em nome de uma maior flexibilizagdo das possibilidades de

regeneragao da crise seguindo o modelo norte-americano.

Nao obstante, os interesses dos credores podem conflitar com os interesses dos antigos socios
ou acionistas. Os credores continuardo a tentar assegurar certa equivaléncia da divida
convertida em relagdo a participacdo, enquanto os antigos sOcios ou acionistas tentarao buscar
que seja dado desconto na divida para que seja compensada uma desvalorizacao no valor de

suas participagdes societarias.

Na pratica também ¢ possivel que ocorram conflitos normativos, ou seja, uma contraposicao
entre os mecanismos estabelecidos pela Lei das S.A. para proteger uma eventual diluicdo
aciondria e o direito atribuido ao credor pela Lei de Recuperagao e Faléncias de aprovar o

aumento do capital social da companhia devedora como meio de recuperagao.

E importante que a legislagdo recuperacional e societiria ndo sejam interpretadas de forma
rivalizada, e sim sob uma perspectiva sistematica, extraindo de ambas as melhores ferramentas
para cada caso, observados os direitos e obrigacdes pertinentes para que seja assegurada a

seguranca juridica, especialmente em momentos de crise onde habitam inerentes incertezas.
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