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A CONVERSAO DE DIVIDA EM PARTICIPACAO
ACIONARIA COMO MEIO DE
RECUPERACAO JUDICIAL'

THE CONVERSION OF DEBT TO EQUITY AS A MECHANISM TO
PROMOTE THE JUDICIAL REORGANIZATION OF A COMPANY

Mauricio Moreira Menezes
Rodrigo Saraiva Porto Garcia

Resumo: Este artigo tem por objeto a andlise da conversao de
divida em participacao aciondria como meio de recuperacao judicial.
Uma primeira fotografia da operacao revela que, a depender das cir-
cunstancias e do modo como realizada, pode provocar relevantes
mudancas na dinimica das relacdes de poder na companhia em crise.
Diante desse cenario, convém examinar o teor das clausulas inseridas
em planos de recuperac¢io judicial com o intuito de promover o pa-
gamento de credores por intermédio da conversao de sua divida em
valores mobilidrios emitidos pela companhia. O estudo dessas cliau-
sulas exige a verificacio de sua validade a luz das regras de Direito
Societario, notadamente o direito de preferéncia dos acionistas, a ve-
daciao a diluicido injustificada dos acionistas e a fixacao do valor do
aumento de capital.

Palavras-Chave: Recuperacao judicial da companhia. Plano
de recuperaciao judicial. Conversao de divida em participa¢io acio-
naria.

1 Artigo recebido em 18.12.2017 e aceito em 29.12.2017.
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Abstract: This paper’s subject is the analysis of the conversion
of debt to equity as a mechanism to promote the judicial reorganiza-
tion of a company in economic and financial distress. At first, there is
a brief introduction to address the shifts in the dynamic of power
within the company right after the filing for judicial reorganization.
Thereafter, the article examines the clauses inserted in judicial reor-
ganization plans to fulfill the payment of creditors through the con-
version of debt into securities issued by the company. The study of
such clauses demands the verification of their validity according to
the rules of Corporate Law, notably the right of preference, the im-
pediment towards the unjustified dilution of shareholders and the set-
ting of the value of a share capital increase.

Keywords: Corporate judicial reorganization. Judicial reorgani-
zation plan. Conversion of debt to equity.

Sumdrio: 1. Introducdo. 2. Dindmica das relacoes
de poder na companhia em recuperacao judicial.
3. A conversao de divida em participacio aciona-
ria como meio de recuperacao judicial. 4. Uma
andlise das clausulas inseridas em planos de recu-
peracio judicial. 4.1. O aumento de capital por
meio da capitalizacio de créditos e o direito de
preferéncia dos acionistas. 4.1.1. A clausula de best
efforts. 4.1.2. A rendncia ao exercicio do direito de
preferéncia no plano de recuperacao. 4.1.3. O
problema da diluicio injustificada dos acionistas.
4.2. O valor do aumento de capital. 4.3. A figura
do comissario na conversio de divida em partici-
pacdo aciondria. 5. Conclusio.

1. Introducio.

Nas sociedades andnimas, o poder de controle é exercido por
aquele que detém a participa¢ao acioniria necessaria para assegurar-
lhe a maioria de votos na assembleia geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia. Nao basta que o acionis-
ta possua, simplesmente, o maior quantitativo de acdes de uma deter-
minada companhia para que ele se qualifique como controlador, exi-
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gindo-se o efetivo exercicio desse poder para orientar a gestio da
atividade empresaria (art. 116, Lei n2 6.404/1976)2.

Segundo o tradicional modelo brasileiro de propriedade acio-
naria, baseado na concentracao de capital, o acionista controlador ¢
titular de mais da metade do capital social da companhia. Com o mo-
vimento de financiamento das sociedades andnimas por meio do
mercado de capitais ao longo da primeira década do século XXI, fo-
ram testemunhados casos de companhias que buscaram a dispersao
de seu capital social, com sucessiva listagem no Novo Mercado da B3,
de tal modo que, hoje em dia, ha companhias em que o acionista
controlador ¢ titular de acdes representativas de pequena parcela do
capital social — desde que esta parcela seja superior aquela dos de-
mais acionistas (individuais ou organizados em bloco) que se fazem
presentes em assembleia geral.

Embora de dificil verificacao no Brasil, € possivel que a dis-
persio aciondria seja tio profunda que o controle nio seja exercido
por um acionista determinado ou por um grupo de acionistas, mas
sim pelos membros do conselho de administracao, como verdadeiro
controle gerencial. Trata-se de hipotese de controle interno desvincu-
lado da participacao aciondria. No chamado management control os
administradores assumem o comando da companhia e se perpetuam
no poder utilizando mecanismos de representacao dos acionistas na
assembleia geral, como o voto por procuracao.

Além das hipoteses acima mencionadas, hi quem defenda o
controle externo como modalidade de poder de controle, que seria

2 Fabio Konder Comparato define o poder de controle da seguinte maneira: “O controle &,
pois, a prerrogativa possuida pelo titular de um poder superior de impor suas decisdes sobre
o titular de um poder inferior [...] Eis porque o controle é o poder juridico moderno, préprio
das sociedades ou organizacdes complexas, nas quais se manifesta necessariamente uma hie-
rarquizacao de fungoes. Ele é, também, o poder de fato, exercido ab extra sobre os adminis-
tradores de uma pessoa juridica privada, ou sobre os que detém oficialmente o poder politico”
(COMPARATO, Fibio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anénima. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. X).
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exercido por terceiro, o qual, embora estranho ao quadro acionario,
detenha influéncia sobre a gestio da companhia, seja em razao de
estipulacao contratual ou de um direito de crédito’.

Nesse segundo caso, o credor exerceria influéncia dominante
quando a companhia se encontrasse em situacio de crise econdmico-
financeira, como nos casos de alto endividamento que podem levar a
recuperacio judicial ou 2 faléncia do devedor®.

Assim, um poderoso credor — ou grupo de credores — poderia
vir a exercer seu poder de dominac¢io e participar com protagonismo
do processo de reorganizacdo empresarial da companhia devedora’.

Logo, a questao se torna problemadtica a partir da instauracao
do regime da recuperacio judicial, desde a apresentacao de seu pe-
dido ao juizo competente.

Se por um lado o acionista controlador detém a faculdade de
decidir pelo requerimento da recuperacio judicial (seja por meio de
deliberacao da assembleia-geral de acionistas, seja por determinacio
direta 2 administracdo da companhia, em casos urgentes, conforme
dispoe o art. 122, IX e paragrafo unico, Lei n® 6.404/19706) e de liderar
(ou orientar) os trabalhos de elaboracao do plano de recuperagao a
ser apresentado pela companhia, por outro sujeita-se 2 autonomia da
vontade dos credores, no que diz respeito a aprovacao ou rejeicio do
referido plano.

Dentre os meios de recuperacio propostos pelo devedor, a
conversao de divida em participacao aciondria pode produzir rele-

3 Ibidem, p. 48.

4 Cite-se novamente a licida opiniao de Fibio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho:
“Ha, assim, em primeiro lugar, toda uma série de hipoteses em que o controle externo resulta
de uma situagao de endividamento da sociedade. Em razdo do seu direito de crédito, cuja
execucao for¢ada pode levar a companbhia a faléncia, o credor passa, muitas vezes, a dominar

a devedora, comandando a sua exploracao empresarial” (Ibidem, p. 90-91).

5 MENEZES, Mauricio Moreira. O poder de controle nas companbias em recuperagdo judicial.
Rio de Janeiro: Editora Forense, 2012, p. 90-93.
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vantes repercussoes na dinimica das relacdes de poder na sociedade
andnima, incluindo-se a diluicao da participacio de acionistas, com
chances reais de tomada do poder de controle por credores, a depen-
der da magnitude e do perfil do endividamento.

Este artigo tem por objetivo ofertar reflexdes sobre as conse-
quéncias do referido meio de recuperacao, a partir do exame do con-
teudo de clausulas inseridas em planos de recuperacio judicial, a luz
da conjugacao da disciplina societaria com a da crise da empresa.

2. Dinamica das relacdes de poder na companhia em recupera-
cao judicial.

Com o pedido de recuperacao judicial, a companhia busca
condi¢oes que viabilizem a propositura e a execucio de um plano
para se reerguer.

Em contrapartida, os acionistas e administradores passam a se
submeter a influéncia direta e relevante dos credores, os quais detém
o poder de aprovar o plano de recuperacao proposto pela compa-
nhia ou rejeita-lo, por meio de deliberacdo tomada em assembleia
geral de credores (art. 35, I, Lei n® 11.101/2005).

Portanto, € vilido sustentar que a submissio de uma compa-
nhia ao procedimento de recuperacao judicial conduz a perda relati-
va de poder por parte do controlador e, simultaneamente, a0 aumen-
to de poder dos credores.

A despeito dessa realidade, pondere-se que a perda relativa
de poder ndo correspondem necessariamente 2 mudanga na titulari-
dade do poder de controle, de tal sorte que o acionista controlador

permanece responsivel por seus atos, sob o regime da lei societaria®.

6 Nio hid na Lei n® 11.101/2005 caminho para uma tomada hostil do poder de controle por
credores. Ha, tao somente, a possibilidade de previsao dessa solu¢ao no plano de recuperacio,

o que evidentemente contard com a aprovac¢io do préprio acionista controlador.
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O que se deve reconhecer € o surgimento de um “estado de
tensao” entre credores e acionistas, em razao da natural disputa por
espacos negociais, que podem vir a determinar os meios de recupe-
racdo da companhia.

Nesse sentido, Lucian Arye Bebchuck comenta que a recupe-
racao judicial consubstancia-se, essencialmente, em uma “alienacao
hipotética” dos ativos empresariais, em que os participantes “pagam”
por uma companhia mediante seus respectivos direitos e interesses
na propria companhia, recebendo em troca “tickets” na companhia
resultante da reorganizacao, ou seja, recebendo direitos na “nova” en-
tidade (leia-se, na organizac¢do saneada)’.

Embora essa perspectiva possa parecer, sob o olhar da cultura
juridica brasileira, uma visio simplista do que seja a reorganizacao
societaria no Ambito da recuperacio judicial, um argumento daquele
raciocinio pode ser plenamente aceito a luz do sistema da Lei n®
11.101/2005: a racionalidade pratica da reorganizacio consiste na ex-
pectativa que tem o credor de apreender mais valor para seu interes-
se do que aquele que seria obtido na faléncia, por meio da alienacao
pura e simples dos bens empresariais do falido, para posterior distri-
buicio do produto da venda.

Com efeito, salienta Mark J. Roe que:

The legal mechanism in which to reorganize the
company is now chapter 11 of the Bankruptcy
Code. The firm will be held together, neither liqui-
dated piecemeal under judicial supervision nor
ripped apart in creditors’ seizure of parts of the

7 Em mais recente trabalho, Lucian Bebchuck reafirma que: “In contrast, in a reorganization,
which is governed by Chapter 11, there is no actual sale of the company’s assets. Instead, there
is an ‘hypothetical’ sale of the company to the existing participants. The existing participants
‘pay’ for the company with their existing claims and interests, which are canceled, and they
receive in exchange ‘tickets’ in the reorganized company — that is, claims against or interests in
this new entity” (BEBCHUCK, Lucian Arye. Chapter 11. The New Palgrave Dictionary of Econo-
mics and Law, Basingstoke (UK), v. 3, p. 219-224, 1998. p. 1 (Versao Online). Disponivel em:
“http://papers.ssrn.com/abstract_id=76048". Acesso em: 29 jan. 2017).
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firm, but the ownership interests in the firm will be
reallocated. Two considerations will be primary:
Should some of the ownership interests be elimi-
nated or cut-down? After all, the firm has come to
be worth so much less than was originally
thought. And should the ownership interests be
reallocated? After all, the immediate problem that
led to the bankruptcy reorganization in chapter 11
was (almost always) the inability of the firm to
generate sufficient cash to pay off creditors cur-
rently. Should the creditors change the nature of
their obligation to stock, or delay receipt of pay-
ments that they would otherwise be entitled to re-
ceive under their contract? The questions will not
be immediately answerable and could be ex-
pected to be litigated. But the reorganization proc-
ess could be thwarted if creditors could seize their
security or obtain default judgments and have the
sheriff levy on bankrupt’s assets. The chapter 11
reorganization process would then quickly de-
scend into a free-for-all liquidation as the creditors
rip apart the firm. This destructive prospect pro-
vides the rationale for bankruptcy stay (really an
injunction on the creditors), prohibiting the credi-
tors from trying to collect from the firm when it is
in chapter 11. The current form of the stay can be
found in the Bankruptcy Code, § 362.%

E exatamente nesse ambiente de trocas de interesses que se
situa a conversdo de divida em participacao acionaria.

Michelle M. Harner trata das motiva¢des de credores que bus-
cam ou aceitam a conversao de seu direito de crédito em acdes, men-
cionando que “activist investors seek to make their money by enhan-
cing or creating value at the company”, sendo que a “criacao de va-
lor” pode resultar da baixa contibil de divida da companhia ou, além
disso, pode ser buscada por meio de reformas estruturais na compa-
nhia, preparatorias para a venda de alguns ativos. Parte desses ativos
seria direcionada para aquisi¢cao por outras companhias objeto de in-
vestimento realizado pelos proprios credores, que assim aproveita-

8 ROE, Mark J. Corporate reorganization and bankruptcy — legal and financial materials. New
York: Foundation Press, 2000, p. 18.
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riam, indiretamente, as sinergias decorrentes da absorcio de ativos da
companhia em recuperacio por outra companhia do mesmo setor”.

Como se vé, a questao nada tem de trivial, justificando o exa-
me de suas particularidades a vista da experiéncia brasileira.

3. A conversao de divida em participacio acioniria como meio
de recuperacio judicial.

Entre os meios de recuperacio elencados no art. 50 da Lei n®
11.101/2005, aqueles previstos nos incisos VI e XV'’ permitem que o
devedor em recuperacio judicial realize aumento de capital e emita
valores mobilidrios, com o objetivo de levantar recursos para finan-
ciar sua atividade ou como forma de quitacao total ou parcial de suas
dividas''.

Na pratica forense brasileira, o uso da conversiao de divida em
participacao aciondria como meio de recuperacao do devedor € bas-
tante comum, sobretudo em grandes sociedades empresarias organi-
zadas sob a forma de sociedade andnima.

Sob o aspecto técnico, a conversao de divida em a¢des pode
ser aperfeicoada por meio de diferentes modos de extin¢ao da obri-

9 HARNER, Michelle M. The Corporate Governance and Public Policy Implications of Activist
Distressed Debt Investing. Fordbam Law Review, New York, v. 77, p. 101-171, 30 oct. 2008.
Disponivel em: “http://ssrn.com/abstract=1125082". Acesso em: 29 jan. 2017.

10 Art. 50, Lei n® 11.101/2005: “Constituem meios de recuperacao judicial, observada a legisla-
¢lo pertinente a cada caso, dentre outros: [...] VI —aumento de capital social; [...] XV — emissao

de valores mobiliarios [...]".

11 De acordo com Julio Kahan Mandel: “O inciso XV, criado para empresas de maior porte e
que tenham a confianca no mercado, veio criar uma modalidade nova, muito bem-vinda, de
meio de recuperacio, assim como a propria conversio de dividas em participa¢ao aciondria”
(MANDEL, Julio Kahan. Nova lei de faléncias e recuperacdo de empresas anotada. Sio Paulo:
Saraiva, 2003, p. 109). No mesmo sentido: SZTAJN, Rachel. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro
de; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentdrios a lei de recuperacdo de
empresas e faléncia. 2. ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2007, p. 239.
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gacdo. As opcoes mais utilizadas sao: (i) compensacio da obrigacao
de integralizacao do credor com a obrigacao da companhia de pagar-
lhe igual montante em dinheiro; (ii) extin¢dao da obrigacao de integra-
lizacdo do credor por meio da cessao de seu crédito a companhia,
operando-se a extin¢ao da obrigacio da companhia por meio da con-
fusao; (iii) extingio da obrigaciao de integralizacio do credor por
meio da dacdo em pagamento de seu crédito a companhia, especifi-
camente quando tal crédito ¢é representado por titulos ou valores mo-
bilidrios de emissao da companhia (v.g., debéntures), caso em que a
ultima pode manté-los em seu patrimdnio, para futura negociacio,
caso seja de seu interesse.

Por meio da conversao de divida em acoes, os credores que
optarem por receber seus créditos dessa forma tornam-se acionistas
da companhia. Como acima observado, tal ingresso pode gerar gra-
ves implicacdes na dinamica das relagdes de poder do devedor em
recuperacio, visto que os acionistas originais podem ter a sua partici-
pacio diluida e o poder de controle pode ser mitigado ou transferido
a grupos de credores.

Para o propoésito do presente artigo, serdo analisados os pla-
nos de recuperacio do Grupo OGX'?, do Grupo Eneva'?, do Grupo
Inepar'’, do Grupo Lupatech!® e do Grupo Aralco'®. Tratam-se de ca-
sos paradigmaticos que suscitaram questoes praticas relevantissimas
para a viabilizacdo da conversdo de divida em equity.

12 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro — TJRJ. 4* Vara Empresarial
da Comarca da Capital. Processo n° 0377620-56.2013.8.19.0001.

13 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro — TJRJ. 42 Vara Empresarial
da Comarca da Capital. Processo n2 0474961-48.2014.8.19.0001.

14 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo — TJSP. 12 Vara de Faléncias e
Recupera¢des Judiciais da Comarca da Capital. Processo n® 1010111-27.2014.8.26.0037.

15 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo — TJSP. 12 Vara de Faléncias e
Recuperacoes Judiciais da Comarca da Capital. Processo n° 1050924-67.2015.8.26.0100.

16 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo — TJSP. 22 Vara Civel da Comarca
de Aracatuba. Processo n? 1001985-03.2014.8.26.0032.
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4. Analise das clausulas inseridas em planos de recuperacio ju-

dicial.

A

cldusula que prevé a conversao de divida em participacao

aciondria segue usualmente semelhante padriao, com pequenas mu-

dangas no que concerne as classes de créditos que se submetem a

esta forma de adimplemento. Pode-se identificar as similaridades e as

diferencas de acordo com a seguinte tabela comparativa entre os va-

riados planos de recuperacio:

Devedor

Clausula do Plano de Recuperacio Judicial

Grupo
OGX

Cldusula 5.1.3.3. O valor do Aumento de Capital Mediante Capitalizacao de
Crédito sera igual ao valor da totalidade dos Créditos Concursais, conforme
indicado na Lista de Credores (i) acrescido da totalidade dos Créditos
Extraconcursais que expressamente aderirem ao presente Plano, nos termos
da Cldusula 5.4 abaixo; (i) deduzidos os valores dos Créditos pagos em
dinheiro, na forma da Cldusula 5.1.4 deste Plano; e (iii) quando aplicdvel,
deduzidos os valores correspondentes ao Imposto sobre Servicos a ser
recolhido quando da quitacao dos Créditos detidos pelos Credores
Fornecedores.

Grupo
Eneva

Clausula 5.3.3. Reduciao Obrigatoéria de 40% (quarenta por cento) do Valor dos
Créditos Quirografarios, mediante capitalizacao do Crédito Quirografario.
Concomitantemente 2 aplicacao do desdgio previsto na cldusula 5.3.2 acima,
o montante correspondente a 40% (quarenta por cento) do valor do Crédito
Quirografirio que superar o valor de R$250.000,00 (duzentos e cinquenta mil
reais) pagos na forma da cldusula 5.3.1 acima serd capitalizado no ambito do
Aumento de Capital, através do procedimento de Capitalizacio dos Créditos.

Grupo
Inepar

Cldausula 5.1.1. Pagamento dos Créditos Quirografirios. Os Créditos
Quirografirios serao pagos por meio de uma das seguintes opcdes, a escolha
de cada Credor Quirografirio, conforme a Clausula 2.1.3: Opcao A de
pagamento do Crédito Quirografirio — Subscri¢io de Ac¢oes, resultante de
aumento do capital social da IIC por meio da capitalizacio dos respectivos
Créditos Quirografirios, na forma do art. 171, §2°, da Lei das Sociedades por
Acgdes, pelo preco de emissio de cada Acao, calculado nos termos do Anexo
4.1.1(DIA], conforme procedimento descrito no Anexo 4.1.1(D[B].

Grupo
Lupatech

Clausula 6.6. Capitalizacao dos créditos na hipétese de aumento de capital. Na
hipétese de o Grupo Lupatech, nos termos da Cldusula 8.3, vir a chamar um
aumento de capital abrangendo Credores Quirografarios, resta assegurado
aos Credores Quirografirios o direito de subscrever as A¢oes e integraliza-las
total ou parcialmente com o seu Crédito Sujeito ao Plano remanescente na
ocasiao, respeitando-se, sempre, os direitos de preferéncia legalmente
conferidos aos acionistas. Na hipotese de capitalizacdo apenas parcial, o saldo
remanescente do Crédito Quirografirio continuard sendo pago nos termos da
Cldusula 6.2, mediante redistribuicao proporcional nas parcelas
remanescentes.

46
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Grupo |[Cldusula 14.4. Boénus de Subscricao. Adicionalmente, dentro do Prazo da
Aralco |Reestruturacdo, a Nova Aralco ird emitir BoOnus de Subscricio em favor dos
Credores Quirografarios, no valor correspondente a 60% (sessenta por cento)
do total dos respectivos Créditos destes Credores, sendo certo que o exercicio
dos direitos decorrentes dos Bénus de Subscricao e a respectiva emissao de
acoes na forma e prazos previstos nesta Cldusula acarretard a quitaciao do
respectivo Crédito Quirografario referente a Tranche 2, hipétese em que nido
ocorrerd o pagamento previsto na Cldusula 14.3 [...] (iv) Alternativamente ao
cumprimento das condi¢cdes da Clausula 14.4(iii), os Bénus de Subscricao B
poderio ser convertidos em acdes preferenciais da Nova Aralco sem direito a
voto, a partir do 3° (terceiro) ano apds a emissiao dos Bénus de Subscricao [...].

Como se vé, ora as clausulas estipulam um aumento de capital
com a emissao de novas agoes, ora preveem a emissao de bonus de
subscricio conversiveis em acdes. Embora nenhum dos planos tenha
apresentado uma forma de adimplemento por meio da emissao de
debéntures conversiveis em acdes, essa também seria uma alternativa
para viabilizar a conversao de divida em participacao acionaria.

Vale mencionar que os credores que optarem por essa moda-
lidade de adimplemento e se tornarem titulares das novas a¢des terao
os mesmos direitos atribuidos as demais acoes, detidas pelos antigos
acionistas. Conquanto n2o seja necessiria qualquer disposicao nesse
sentido, a clausula 5.1.3.9" do plano de recuperacio do Grupo OGX
reafirma a paridade de tratamento entre os antigos acionistas e os cre-
dores que se tornaram acionistas, o que se repete nos demais planos
analisados.

O aumento de capital promovido pelos devedores em recupe-
racdo deve observar a regra do art. 171, §2° da Lei n® 6.404/1976, em
conjunto com as disposi¢oes da Lei n® 11.101/2005, para permitir a
subscricio de a¢des por meio da capitalizacio de créditos'®. Como

17 “Clausula 5.1.3.9. As A¢des emitidas pela OGX no ambito do Aumento de Capital Mediante
Capitalizacao de Crédito conferirao aos seus titulares os mesmos direitos atribuidos as demais
Acoes.”

18 Na licao de Nelson Eizirik: “O aumento de capital efetiva-se com a capitalizacao do crédito,
devendo a companhia informar aos acionistas em que prazo eles podem, mediante a assinatura
do boletim de subscricao, preferir o credor do crédito ja capitalizado. Caso os acionistas nao
exercam o direito de preferéncia, o credor adquirird as acdes. Se exercerem, as importancias

que pagarem pela subscricio das acdes serdo entregues ao titular do crédito. Como todo o
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serd melhor analisado adiante, nessa hipdtese deve ser conferido aos
acionistas da companhia o direito de preferéncia, fato que poderia
causar empecilho a satisfacio de credores pela via da conversdo de
debt to equiity.

Na hipotese especifica do Grupo OGX — o caso paradigmatico
com relacio ao tema abordado neste artigo — o plano foi aprovado
pelos credores e a recuperacio concedida pelo juizo competente,
mas o Ministério Publico e um importante credor interpuseram agra-
vos de instrumento para discutir o aumento de capital social com a
conversao da divida em participacao aciondria e em debéntures, bem
como a possivel violacao ao principio constitucional da liberdade de
associacao (art. 52, XX, Constitui¢io Federal)®.

No julgamento dos agravos de instrumento, a 14* Camara Ci-
vel do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, em acordao
relatado pelo Des. Gilberto Campista Guarino, reconheceu a legalida-
de da conversio da divida em equity. Confira-se o trecho mais rele-

vante da decisao:

RECUPERACAO JUDICIAL ALTERACAO DOS
PLANOS RECUPERATORIOS ASSEMBLEIA GERAL
DE CREDORES PAGAMENTO DOS CREDITOS
CONVERSAO EM CAPITAL SOCIAL AGRAVO DE
INSTRUMENTO. RECUPERACAO JUDICIAL DE
EMPRESAS. HOMOLOGACAO DOS PLANOS RE-
CUPERATORIOS DO EX-GRUPO OGX, APROVA-
DOS NA ASSEMBLEIA GERAL DE CREDORES DE

aumento de capital é subscrito no inicio do procedimento pelo titular do crédito, nio existirdo
sobras” (EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada. Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2011. v.
2. p. 513).

19 As mesmas questoes foram levantadas na recuperac¢ao judicial do Grupo Inepar, mas a 12
Camara Reservada de Direito Empresarial do TJSP, em acérdio relatado pelo Des. Enio Zuliani,
reconheceu a legalidade da conversao de divida em participacdo aciondria e rechacou a ale-
gacio de violagao 2 liberdade de associacio (SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de
Sao Paulo — TJSP. 1* Camara Reservada de Direito Empresarial. Agravo de Instrumento n®
2133842-23.2015.8.26.0000. Relator: Des. Enio Zuliani. Julgamento em: 30 set. 2015).
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03/6/2014. [...] CONVERSAO EM CAPITAL SOCIAL
DAS RECUPERANDAS (ART. 50, VI E XV, DA Lei
n.2 11.101/2005, C/C ART. 171, § 22, DA LEI FEDE-
RAL NACIONAL N.2 6.404/76). ALTERNATIVA CO-
MUM E, VEZES VARIAS, UNICA NO CENARIO DE
CRISE DE EMPRESAS DE GRANDE PORTE. CON-
FLITO COM O ART. 52, XX, DA LEI MAIOR, QUE
NAO SE CORPORIFICA. HIPOTESE DISTINTA DA
COMPULSORIEDADE ASSOCIATIVA. CREDORES
QUE, TITULARES DAS ACOES, PODEM OPTAR
POR ALIENA-LAS, POR CONTA PROPRIA OU, FA-
CULTATIVAMENTE, VIA OUTORGA DE PODERES
A COMISSARIO ENCARREGADO DA VENDA.
QUESTAO SIMILAR, DECIDIDA CONFORME PRE-
CEDENTE DO C. TRIBUNAL DE JUSTICA DO ES-
TADO DE SAO PAULO [..].

[Trecho do votol: No cendrio atual de crise de em-
presas de grande porte, tem-se a conversio da di-
vida em capital social como alternativa comum e,
por vezes varias, Unica apta a propiciar o efetivo
soerguimento da devedora que no dispoe de cai-
xa suficiente para o saneamento do seu passivo
financeiro. Dependendo da atividade empresarial
exercida, é conveniente aos credores aprovar a
medida e receber acdes da recuperanda. [...]

Carece, pois, de forca bastante o argumento de
ofensa ao art. 52, XX, da Constituicao da Republi-
ca, segundo o qual “ninguém podera ser compeli-
do a associar-se ou a permanecer associado”, ar-
gumento expendido de forma singela, que nio
comporta interpretacao delirante do conjunto de
fatos e circunstancias juridicas, de forma literal.
Mesmo porque a empresa também recebe prote-
¢do da Carta Politica Central, de modo que se mos-
tra capital a ponderacio de valores, por meio da
qual é o presente agravo de instrumento julgado.

A titularidade dos valores mobilidrios nao exige do
acionista da nova companhia (OGX REESTRUTU-
RADA) efetiva e permanente adesao ao seu qua-
dro societirio. Como bem asseverado pelas agra-
vadas, o plano recuperatorio nao determina a as-
sociacdo compulsoria (nem poderia fazé-lo...),
mas estabelece que os credores titulares das acoes
poderio optar pela alienagcao desses valores mobi-
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lidrios, por conta propria ou, facultativamente, ou-
torgar poderes a um comissario encarregado da
venda.”’

Pelo que se 1€ no trecho citado, a conversao da divida em a-
¢oes como forma de pagamento dos credores esta legalmente previs-
ta como um meio de recuperacdo e a sua inclusao no plano de recu-
peracao se encontra no ambito de discricionariedade dos administra-
dores e do acionista controlador da companhia. Com a aprovacio do
plano pela assembleia geral de credores, nao ha que se discutir a sua
legalidade, visto que se trata de questao inserida na esfera da autono-
mia privada dos credores e do devedor®’.

A seu turno, a liberdade de associacio prevista na Constitui-
cao Federal nao € violada pela conversao de divida em participacao
aciondria, porque (1) o credor pode optar por nfo atuar ativamente na
administracio da companhia*, apenas colhendo os frutos do neg6-
cio, e (iD) o credor nio ¢ obrigado a permanecer-se associado 2 com-
panhia, de tal modo que pode alienar as acoes recebidas em paga-
mento, diretamente ou por meio da figura do comissirio, conforme
detalhadamente comentado na Secao 4.3 deste artigo.

20 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro — TJR]. 14* Camara de
Direito Civil. Agravo de Instrumento n® 0039682-69.2014.8.19.0000. Relator: Des. Gilberto Cam-
pista Guarino. 03 dez. 2014.

21 BRASIL. Superior Tribunal de Justica — STJ. 3* Turma. Recurso Especial n® 1.314.209/SP.
Relatora: Min. Nancy Andrighi. Julgado em: 22 maio 2012.

22 No mesmo sentido, na recuperacao judicial de WS Industria e Comércio LTDA: “Agravo de
Instrumento — Recuperagao Judicial — Aprovacao do Plano — Critérios. Ao julgador hd de ser
dado certo campo de atuagao além dos limites literais da lei para que prevaleca o principio da
manutenc¢ao da empresa que revele possibilidade de superar a crise econdmico-financeira pela
qual esteja passando — Quanto a previsio de pagamento em acdes de sociedade andnima,
evidente que nio se confunde com constrangimento do agravante a associar-se, nio sé porque
o agravante ndo precisa participar ativamente da nova sociedade, usando as acdes como valo-
res mobilidrios, como porque poderi livremente negocia-las. Agravo desprovido” (SAO PAULO.
Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo — TJSP. Agravo de Instrumento n® 0333243-
47.2009.8.26.0000. Camara Especial de Faléncias e Recupera¢des Judiciais. Relator: Des. Lino
Machado. Julgado em: 27 out. 2009).
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Examinada a legalidade da conversao de divida em participa-
¢ido aciondria, cabe tratar da maneira como essa operacio ¢ realizada,
segundo as regras do Direito Societario.

4.1. O aumento de capital por meio da capitalizacio de créditos
e o direito de preferéncia dos acionistas.

A conversao de divida em participa¢io acioniria se operacio-
naliza com o aumento do capital social da companhia, com relacao
ao qual “serd sempre assegurado aos acionistas o direito de preferén-
cia e, se for o caso, as importancias por eles pagas serdo entregues ao
titular do crédito a ser capitalizado” (art. 171, §2°, Lei n° 6.404/19706).

No procedimento de capitalizacao de créditos, a assembleia
geral ou, havendo autorizacio estatutdria especifica, o conselho de
administracao delibera pelo aumento de capital, permitindo que cre-
dores da companhia subscrevam acoes e as integralizem com seus
créditos. Em seguida, os acionistas sio convocados por meio de aviso
publicado na forma da lei®’, facultando-lhes o exercicio do direito de
preferéncia para a subscricio das acoes, com o pagamento em di-
nheiro do preco de emissio?*!. Havendo exercicio do direito de prefe-

23 LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das sociedades por acoes anotada. 3. ed. Sao Paulo:
Editora Saraiva, 2010. p. 404.

24 Sobre o direito de preferéncia: “Também ¢ considerado um direito essencial dos acionistas
o de preferéncia para subscricio de acdes, debéntures conversiveis, bonus de subscricio e
partes beneficidrias conversiveis. [...] O objetivo da Lei das S.A., ao inserir o direito de prefe-
réncia como direito essencial do acionista, é o de permitir-lhe a manutencao de sua posiciao
aciondria por ocasiao do aumento de capital; a conservac¢ao de tal posi¢ao repercute nio s6
nos seus direitos patrimoniais como também nos politicos, uma vez que a Lei das S.A. exige
percentuais minimos para o exercicio de determinados direitos de participagdo em colégios
eleitorais, bem como nos direitos pessoais, para a propositura de medidas judiciais. [...] A pre-
feréncia € direito expectado que assegura ao acionista reservar, para subscricio no aumento
de capital, novas acdes, em nimero proporcional ao percentual de agoes de que seja titular,
de forma a manter a sua posi¢ao no capital social apés o seu aumento. O objeto do direito nao
¢ uma quantidade determinada de ac¢des, mas a manutencao de determinada participac¢io acio-
naria” (EIZIRIK, Nelson. 4 lei das /A comentada. Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2011. v. 1.
p. 603-605).
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réncia, a companhia realiza o pagamento dos credores com os valo-
res recebidos dos acionistas e, se houver saldo a favor dos credores,
seu crédito é capitalizado e o credor recebe acdes do aumento de
capital da companhia®.

Essa solucio nada tem de nova e foi examinada hia décadas
pela entdo Superintendéncia Juridica da Comissdo de Valores Mobi-
lidrios, que consolidou seu entendimento no Parecer CVM/SJU n®
131/1983:

A Lei n. 6.404/76, que prevé, no § 22 do art. 171,
aumento de capital mediante capitalizacio de cré-
dito, de credor acionista ou de terceiro, assegura
aos demais acionistas o direito de preferéncia, na
propor¢iao de sua participacio no capital.

Além de se observar o direito de preferéncia, que
tem seu prazo minimo fixado em lei, todas as de-
mais regras atinentes a formacao do capital devem
ser atendidas.

A efetivacdo do aumento de capital, na hipotese,
verifica-se ap6s decorréncia do prazo do direito
de preferéncia; de fato, mesmo sendo certo que o
credor vai subscrever as acoes, ele s6 o fard quan-
do os acionistas tiverem exercido, renunciado, ou
cedido o seu direito.

Desta forma, o montante do aumento de capital é
conhecido e certo desde o momento da proposta;
nao, porém, a composicio futura que este capital
vai apresentar, quanto aos subscritores.

A parte do crédito do subscritor que nio puder ser
permutada por acdes, no caso de o acionista exer-
cer o direito de preferéncia, lhe serd paga, pela
companhia, com o correspondente a entrada em
dinheiro.?

25 ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. Direito de preferéncia para subscrever. In: LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (Coord.). Direito das companbias. Rio de Janeiro: Edi-
tora Forense, 2009. v. 2. p.1432.

26 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios — CVM. Parecer SJU n® 131, 28 de dezembro de
1983. Disponivel em: “docvirt.com/docreader.net/WebIndex/WIPagina/Juris_CVM_W1/6036.
Acesso em: 01 mar. 2017.
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Como se pode notar, para que o credor se torne acionista da
companhia por meio da capitalizaciao de seus créditos, € necessario
que os acionistas nao exercam o seu direito de preferéncia ou o re-
nunciem previamente. De acordo com Nelson Eizirik, a norma do
art.171, §22 da Lei n® 6.404/1976 constituiu inova¢do em relacdo ao
Decreto-Lei n® 2.627/1940, diploma que disciplinava as sociedades
andnimas anteriormente:

No regime do Decreto-Lei n® 2.627/1940, confor-
me orientacao doutrindria da época, somente exis-
tia o direito de preferéncia no aumento de capital
mediante integralizacio das acdes em dinheiro.
Assim, comumente na capitalizacao o credor rece-
bia o que lhe era devido em acdes emitidas pela
companhia, sem que os demais acionistas pudes-
sem exercer o direito de preferéncia, o que dimi-
nuia a sua participacao proporcional no capital. A
Lei das S.A., visando a corrigir tal problema, asse-
gura o direito de preferéncia tanto na integraliza-
cio em dinheiro como em créditos ou bens, con-
forme determina o §2°.%

A novidade introduzida pela Lei n® 6.404/1976 é bem-vinda,
garantindo aos acionistas da companhia o exercicio de direito essen-
cial e evitando a diluicio injustificada de sua participacio (art. 170, §1°,
Lei n® 6.404/1976). No entanto, nos termos do art. 172 da Lei n®
6.404/1976, existem trés hipéteses nas quais se admite o afastamento
do direito de preferéncia dos acionistas: (i) a venda das acoes em bol-
sa de valores ou em subscri¢cio publica, para as companhias abertas,
(i) a permuta por acdes em oferta publica para aquisicao de controle
(arts. 257 e 263, Lei n® 6.404/1976), também em companhias abertas,
ou (iii) a subscri¢iao de acdes em aumento de capital decorrente de in-
centivos fiscais —a exemplo do art. 44 da Lei n® 5.508/1969% — no caso
de companhias fechadas.

27 EIZIRIK, Nelson. A4 lei das S/A comentada. Sao Paulo: Editora Quartier Latin, 2011. v. 2. p.
513.

28 Art. 44, Lei n° 5.508/1969: “O disposto no artigo 78, letra “d”, e artigo 111 do Decreto-lei n°
2.627, de 26 de setembro de 1940, nao se aplica aos titulares de acdes subscritas com recursos
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A operacio de aumento de capital mediante capitalizacio de
créditos nao admite a exclusio do direito de preferéncia dos acionis-
tas da companhia®. As hipoteses do art.172 sdo exaustivas, nao sen-

do possivel a assembleia geral ou ao conselho de administracio elidir
o direito de preferéncia dos acionistas em outros casos™.

Em comentario ao art. 50 da Lei n® 11.101/2005, Waldo Fazzio
Junior segue essa linha de raciocinio, aduzindo o seguinte:

O art. 50 também faz alusio ao aumento do capital
social da empresa. E meio de recuperacio desde
que nao implique a dilui¢ao injustificada da parti-
cipacao dos sécios minoritarios [...] A vedacao le-
gal protectiva da minoria aciondria significa que os
s6cios minoritirios nao podem ser privados do di-
reito de preferéncia na subscricio do aumento de
capital, na propor¢io do nimero de acdes que
possuirem. O fito legal é de preservar a propor¢ao
de pﬁrticipagﬁo daqueles acionistas, no capital so-
cial.”

Por sua vez, Rachel Sztajn inova ao sustentar que os acionistas
que aderirem ao plano de recuperacio judicial poderio ter seu direi-
to de preferéncia afastado:

O inciso VI, ao considerar o aumento de capital

derivados do artigo 18, letra “b”, da Lei n2 4.239, de 27 de junho de 1963, com as modificacdes
dadas pelo artigo 18 da Lei n® 4.869, de 1° de dezembro de 1965”.

29 Segundo Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto: “O aumento de capital mediante capitalizacao de
créditos ou subscricao em bens de terceiros nao poderi elidir, em nenhuma hipétese, o direito
de preferéncia dos acionistas da companhia” (LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das
sociedades por agdes anotada. 3. ed. Sio Paulo: Editora Saraiva, 2010. p. 463).

30 Segundo Modesto Carvalhosa: “Ainda que o fundamento do interesse social sobre o dos
acionistas seja universal, a nossa lei societiria nio outorgou poderes a assembleia geral para
excluir o direito de preempcao. Também nao da liberdade para que o estatuto determine hi-
péteses de exclusao [...] A lei vigente explicita os casos de revogacao. As excecoes previstas
nos incisos 1 e II sdo exaustivas” (CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades
andnimas. 5. ed. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2011. v. 3. p. 677).

31 FAZZIO JUNIOR, Waldo. Lei de faléncia e recuperacdo de empresas. 5. ed. Sio Paulo: Editora
Atlas, 2010. p.137-138.
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um dos meios de recuperacao da sociedade em
crise, deveria explicitar que isso pode ser feito tan-
to por aporte de recursos de socios, de novos in-
vestidores, quanto pela conversio da divida em
capital. E que tanto o aporte de novos recursos
quanto a conversio de divida em capital (medida
contabil) podem ter como resultado a modificacao
das relacdes de poder internas da sociedade. A en-
trada de novos investidores — seja mediante o
aporte de recursos, seja convertendo divida em ca-
pital — altera a composi¢io (divisao) do capital en-
tre os antigos membros da sociedade. Uma vez
que se trata de investimento permanente, ainda
que se permita a cessao futura das participagoes, é
inegavel o impacto da capitalizacao sobre a estru-
tura de poder no curto prazo. Eventuais preferén-
cias dos socios na subscricdo de aumentos de capi-
tal serdo afastadas pela adesdo destes ao plano.>

Na recuperacio judicial do Grupo OGX, a clausula 5.1.3.2 do
plano previu que a OGPar — acionista controladora do Grupo OGX —
se obrigaria a promover uma assembleia geral extraordindria para
aprovar o aumento de capital social, com a emissao de novas acoes
equivalentes a totalidade dos créditos sujeitos e nio sujeitos aos efei-
tos da recuperacao judicial, desde que os titulares destes tltimos vies-
sem a aderir ao plano. Confira-se a referida clausula:

Clausula 5.1.3.2. A OGPar, em cariter irrevogavel
e irretratavel, na condicdo de acionista controlado-
ra da OGX, obriga-se por este Plano e pelo Plano
OGPar a realizar e fazer com que seja realizada
assembleia geral extraovdindria da OGX, em até
15 (quinze) dias da data de cumprimento das
Condigcoes Precedentes para o Aumento de Capital
Mediante Capitalizacdo de Crédito previstas neste
Plano, na qual a OGPar obriga-se a aprovar o aut-
mento do capital social da OGX, mediante a emis-
sdo de novas A¢oes, para capitalizar, a totalidade
dos Créditos Concursais, conforme indicado na
Lista de Credores (reduzido apenas pelo valor a
ser pago nos termos da Clausula 5.1.4 abaixo) e a

32 SZTAJN, Rachel. Comentirio ao art. 50. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO,
Antdnio Sérgio A. de Moraes (Coord.). Comentdrios a lei de recuperacdo de empresas e faléncia.
2. ed. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2007. p. 239.
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totalidade dos Créditos Extraconcursais que ex-
pressamente aderirem ao presente Plano, nos ter-
mos da Clausula 5.4 abaixo, observado o disposto
neste Plano e nos Planos Partes Relacionadas
OGX, e itens abaixo nos termos do Artigo 171, §2°,
da Lei das Sociedades por Ac¢des e respeitadas to-
das as demais disposicoes legais e regulamentares
aplicaveis.

Apesar desta previsao no plano do Grupo OGX, note-se que a
efetivacao da conversiao de divida em equity como meio de recupe-
racao judicial pode ser dificultada pelo exercicio do direito de prefe-

réncia na subscricao de novas agdes por acionistas da companhia de-
vedora.

Assim, sob a 6tica da legalidade, é vedada a exclusao do alu-
dido direito de preferéncia por administradores e pelo acionista con-
trolador da companhia. A experiéncia ensina que ha duas possiveis
solucdes juridicas para esse problema: (i) a inclusio de clausula de
best efforts com o intuito de incentivar os acionistas a nao exercerem
o seu direito de preferéncia, ou (ii) a renincia ao direito de preferén-
cia pelos acionistas no proprio plano de recuperacio®.

4.1.1. A clausula de best efforts.

A clausula de best efforts, conhecida no Brasil como clausula
de melhores esfor¢os, pode ser definida como uma obrigacio de

33 Vale mencionar que na recuperagao judicial do Grupo Lupatech, o plano nio possuia pre-
visdo a respeito da renincia ao direito de preferéncia dos acionistas da companhia. Tem-se
apenas mengio 2 observincia do direito de preferéncia dos antigos acionistas: “Clausula 6.6.
Capitalizagao dos créditos na hipétese de aumento de capital. Na hipétese de o Grupo Lupatech,
nos termos da Clausula 8.3, vir a chamar um aumento de capital abrangendo Credores Qui-
rografarios, resta assegurado aos Credores Quirografdrios o direito de subscrever as A¢oes e
integralizd-las total ou parcialmente com o seu Crédito Sujeito ao Plano remanescente na oca-
sido, respeitando-se, sempre, os direitos de preferéncia legalmente conferidos aos acionistas. Na
hipétese de capitalizacao apenas parcial, o saldo remanescente do Crédito Quirografario con-
tinuard sendo pago nos termos da Clausula 6.2, mediante redistribuicio proporcional nas par-

celas remanescentes”.
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meio em que uma das partes contratantes se compromete a realizar
esforcos razoaveis de forma efetiva e diligente — seja por meio de
uma ag¢ao ou omissao — a fim de alcancar o objetivo descrito na clau-
sula contratual®,

Nio se trata de um dos deveres impostos as partes contratan-
tes em decorréncia do principio da boa-fé objetiva, mas uma verda-
deira obrigacao contratual exigivel da parte contratante que se vincu-
lou 2 realizacao de certa conduta®. Para Allan Farnsworth, “good-
Sfaith is a standard that has honesty and fairness at its core and that is
imposed on every party to a contract. Best efforts is a standard that bas
diligence as its essence and is imposed only on those contracting par-
ties that have undertaken such performance’.

A cldusula de melhores esfor¢cos normalmente é utilizada
quando uma das partes contratantes nao possui informagoes suficien-
tes para prever todos os cendrios e consequéncias de um determina-
do acordo, o que acaba por gerar um contrato incompleto. Nesse am-
biente, por meio da cldusula de best efforts uma das partes contratan-

34 COSTA, Marcio Henriques da. Cldausula de melbores esfor¢os: Best efforts. Curitiba: Jurua
Editora, 2016. p. 25.

35 Silvio de Salvo Venosa posiciona-se em sentido contrario, embora sem realizar o necessario
aprofundamento da questao: “Nesse diapasao, a cliusula de ‘melhores esforcos’, inserida em
um contrato brasileiro, nada acresce ou modifica no nosso sistema. Trata-se de dispositivo
aparentemente inécuo no contrato e que unicamente ganhara alguma eficicia no exame siste-
mitico do pacto contratual [...] Desse modo, se as partes ndo sao expressas e diretas em definir
o resultado que buscam e estabelecem, para uma obrigacao claramente de resultado, a vazia
expressao ‘melhores esforcos’, ‘boa-fé’; ‘esforcos razoaveis’ etc., tal disposicao refoge ao Ambito
obrigacional, isto €, ndo constitui uma obrigacao juridica. Pode-se até mesmo afirmar que se
trata de disposicio ndo-contratual inserida no contrato, de conteido ético ou moral, equiva-
lente a uma carta de inten¢des ou a um acordo de cavalheiros. Mencionar essas expressoes ou
se referir expressamente a conduta de boa-fé dos contratantes, ademais, é superfetacio abso-
lutamente indtil. A boa-fé objetiva integra a noc¢iao do contrato, pois todo e qualquer contrato
a pressupoe” (VENOSA, Silvio de Salvo. A cldusula de “melhores esfor¢os” nos contratos. In:
HIRONAKA, Giselda Maria Fernandes Novaes (Coord.). Novo cédigo civil: Interfaces no orde-
namento juridico brasileiro. Belo Horizonte: Del Rey, 2004. p. 220-221).

36 FARNSWORTH, Allan. On trying to keep one’s promises: The duty of best efforts in contract
law. University of Pittsburgh Law Review, Pittsburgh, v. 46, n.1, 1984-1985, p. 8.
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tes garante a outra que envidara todos os esforcos necessarios para
que o contrato se aperfeicoe e alcance o seu objetivo final.

Na hipotese especifica da conversio de divida em participa-
¢ao aciondria como meio de recuperacao judicial, a companhia deve-
dora pode se obrigar perante os credores a realizar os seus melhores
esforcos para que os seus acionistas nao exercam o direito de prefe-
réncia no aumento de capital — a despeito da diluicio de sua partici-
pacao — e permitam que os credores recebam acdes em pagamento
de seus créditos.

Foi exatamente isso o que se estipulou na Clausula 4.6 do pla-
no de recuperacao judicial do Grupo Eneva. A companhia se com-
prometeu a atuar diligentemente para que os acionistas controladores
renunciassem ao exercicio do direito de preferéncia, como se pode
ler da passagem adiante reproduzida:

Cldusula 4.6. Cessao do direito de preferéncia
e/ou renuncia ao direito de prioridade. A Eneva,
caso ainda ndo o tenba obtido, compromete-se a
envidar seus melbores esforcos para obler dos Acio-
nistas Controladores compromisso, em cardter ir-
revogavel e irretratdvel, no sentido de cederem gra-
tuitamente seu respectivo direito de preferéncia,
aos Investidores e/ou Credores Quirografdrios, no
todo ou em parte, a fim de que o Aumento de Capi-
tal possa ocorrer na forma prevista neste Plano.
Igualmente, caso o Aumento de Capital venha a ser
realizado por oferta puiblica com esforcos restritos
de colocacdo, nos termos da ICVM 4 76/09, a Eneva
se compromele a envidar seus melbores esforcos
para obter dos Acionistas Controladores compro-
misso, em cardter irrevogavel e irretratdvel, no sen-
tido de cederem gratuitamente seu respectivo direi-
to de preferéncia e/ou renunciarem a seu respecti-
vo direito de prioridade em favor dos Investidores
e/ou Credores Quirografdrios, no todo ou em parte,
a fim de que o Aumento de Capital possa ser imple-
mentado conforme previsto neste Plano.”’

37 E importante mencionar que nas condi¢des precedentes 2 realizagio do aumento de capital
pelo Grupo Eneva estd prevista a renincia ao direito de preferéncia pelos acionistas controla-

dores.

58 RSDE n? 18 - Janeiro/Junho de 2016



Considerando as incertezas relacionadas com o possivel exer-
cicio do direito de preferéncia pelos acionistas da companhia em re-
cuperacio judicial, a inclusao da clausula de best efforts no plano de
recuperagao com o objetivo de obter a renuincia de todos ou de al-
guns acionistas da companhia poderia ser uma solu¢io a imposicio
do §2° do art. 171 da Lei n® 6.404/1976. Outra soluc¢ao, objeto de co-
mentdrios especificos na Secdo seguinte, € a rentincia manifestada
por determinados acionistas no proprio plano de recuperacio ju-
dicial.

4.1.2. A reniincia ao exercicio do direito de preferéncia mani-
festada no plano de recuperacio.

Com o intuito de facilitar a aprovacao do plano de recupera-
¢ido pelos credores, o acionista controlador — e qualquer outro acio-
nista com participacao relevante — pode manifestar, no proprio plano,
sua renuncia ao exercicio do direito de preferéncia a subscricio das
acoes emitidas no aumento de capital, de sorte a tornar clara, de
modo antecipado, sua intencao de nao interferir na operacio de ca-
pitalizacio de créditos®.

Na recuperacio judicial do Grupo OGX*, a OGPar e Eike Ba-
tista, acionistas relevantes do Grupo OGX, renunciaram ao exercicio

38 Como vimos anteriormente, essa foi uma proposta apresentada por Rachel Sztajn (SZTAJN,
Rachel. In: SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro de; PITOMBO, Antonio Sérgio A. de Moraes
(Coord.). Comentdrios a lei de recuperagdo de empresas e faléncia. 2. ed. Saio Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2007. p.39).

39 Na recuperac¢ao judicial do Grupo Inepar havia previsao semelhante de rentincia ao direito
de preferéncia dos acionistas relevantes da companhia: “Clausula 7.4.4. Reniincia ao direito de
preferéncia. As Recuperandas comprometem-se a, no prazo de 30 (trinta) dias contados da
publicacio da ata de assembleia geral extraordinaria que deliberar sobre o aumento de capital
ou do aviso aos acionistas referente a deliberacio tomada na assembleia geral extraordinaria
referida na Clausula 7.4, renunciar ao seu respectivo direito de preferéncia e a obter a rentincia
ao direito de preferéncia das sociedades controladas pelas Recuperandas, de modo a permitir
aos Credores a subscri¢do dos Valores Mobilidrios conforme previsto no Plano”.
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do direito de preferéncia no aumento de capital, conforme previsao
da Clausula 5.1.3.10 do plano de recuperacgio. Dessa forma, tais acio-
nistas concordaram com a dilui¢do de sua participacdo acionaria em
prol do soerguimento da companhia. Confira-se a redac¢ao da clau-
sula:

Clausula 5.1.3.10. O Aumento de Capital Mediante
Capitalizacio de Crédito ocorrerd de forma priva-
da, conferindo, portanto, 2 OGPar e Eike Batista o
direito de preferéncia, na forma da Lei das Socie-
dades por Acdes. A OGPar e Eike Batista, de forma
irrevogdvel e irretratdvel, por forca deste Plano, re-
nunciam e desde logo se obrigam a ndo exercer seu.
respectivo direito de preferéncia e a tomar todas as
medidas necessdarias para este fim, permitindo,
portanto, que os Créditos Concursais e/ou Créditos
Extraconcursais (cujos Credores Extraconcursais
tenbam aderido expressamente ao Plano) sejam
capitalizados em Agdes na forma e em cumpri-
mento a este Plano.

De acordo com Caio Mirio da Silva Pereira, pode-se concei-
tuar a renuncia da seguinte forma:

Da-se a rentncia com a abdicacao que o titular faz
do seu direito, sem transferi-lo a quem quer que
seja. E o abandono voluntirio do direito. E o ato
unilateral, independente de suas consequéncias.
Estas, contudo, podem variar, conforme tragam ou
nao a outrem beneficio ou vantagem. O caso mais
tipico € o que implica destruicao pura e simples da
relacao juridica, sem que se verifique uma correla-
ta aquisicio de direito por outrem. Mas nio é o
unico, pois que frequentemente a renincia tem
uma consequéncia aquisitiva para alguém.4°

De fato, com a rentincia dos acionistas ao exercicio do direito
de preferéncia, surge para os credores o direito de subscrever as a-
coes decorrentes do aumento de capital, integralizando-o por meio
da transferéncia de seus créditos. Contudo, hda que se lembrar que a

40 PEREIRA, Caio Mdrio da Silva. Instituicoes de direito civil: Introdugao ao direito civil. Teoria
geral de direito civil. 20. ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2004. p. 470.
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renuncia deve ser interpretada restritivamente (art. 114, Codigo Civil),
de modo que se faz necessaria a expressa e inequivoca manifestacao
do acionista nesse sentido.

Assim, nao se deve reconhecer a legalidade de clausula gené-
rica inserida em plano de recuperac¢iao que imponha aos acionistas da
companhia a rentncia a direito essencial.

O caso da recuperacio judicial do Grupo Aralco é digno de
nota, exatamente pelo fato do plano contemplar cliusula atentatdria
a direito de acionistas. Vale conferir o lacdnico texto da Clausula 14.4
(vi), a seguir reproduzida: “Clausula 14.4 (vi). Os Acionistas deverdao
ceder seus direitos de preferéncia na subscri¢io da emissao do Bonus
de Subscri¢cio aos Credores Quirografarios”.

A despeito da mencionada ilegalidade, o plano de recupera-
¢ao do Grupo Aralco foi aprovado pelos credores e homologado pelo
juizo da recuperacao, cuja decisao foi confirmada pela 22 Cimara Re-
servada de Direito Empresarial do Tribunal de Justica do Estado de
Sao Paulo®. Convém destacar que a validade da referida clausula nao
chegou a ser questionada perante as duas instancias judiciais.

A clausula de rentncia presente no plano de recuperacao do
Grupo Aralco distancia-se daquelas inseridas nos demais planos ana-
lisados. O que se tem visto — e o que parece ser o melhor caminho —
¢ a inclusio de clausulas de best efforts ou de clausulas que determi-
nem procedimento para a coleta de manifestacio de renincia de
modo expresso e especifico em relacdo a determinados acionistas
(usualmente, aqueles com participacdo relevante).

41 Merece destaque o seguinte trecho do acérdao relatado pelo Des. Carlos Alberto Garbi: “E
certo que em algumas situacdes, como no caso dos quirografirios sem bondholders, foi esta-
belecido o pagamento do saldo de 60% em bdnus de subscri¢ao com a possibilidade de con-
versao em participacio na nova empresa que serd constituida (Nova Aralco), mas nio ha irre-
gularidade nessa disposicdo, também aprovada pela maioria dos credores da classe” (SAO
PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo — TJSP. 22 Camara Reservada de Direito
Empresarial. Agravo de Instrumento n°® 2017062-97.2015.8.26.0000. Relator: Des. Carlos Alberto
Garbi. 11 nov. 2015).
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Feitas essas consideracoes a respeito da rentncia ao exercicio
do direito de preferéncia, ha que se examinar a questio da dilui¢ao
promovida na participacio dos acionistas em consequéncia do au-
mento de capital. Seria ela uma hipotese de diluicao injustificada?

4.1.3. O problema da diluiczo injustificada dos acionistas.

O §1° do art. 170 da Lei n® 6.404/1976 estabelece os parime-
tros a serem seguidos pela companhia na fixacao do preco de emis-
sao das acoes em aumento de capital e veda a dilui¢ao injustificada
dos antigos acionistas. E possivel que o acionista controlador, na ten-
tativa de reduzir a participacio de um acionista minoritirio — ou de
um grupo de minoritarios — promova um aumento de capital (i) fixan-
do um preco de emissao abusivo para as agdes, em desacordo com o
§1¢ do art. 170%, ou (ii) sem qualquer motivacio ou razio aparente
para justificar o aumento de capital®. Em ambos os casos, hia um
exercicio abusivo de poder, que deve ser coibido™.

Por outro lado, se o preco de emissio das acoes for fixado
conforme os parametros legais e se houver motivos concretos para a

42 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de direito comercial. 2. ed. Sao Paulo: Malhei-
ros Editores, 2012. v. 3, p. 539.

43 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. 5. ed. Sio Paulo: Edi-
tora Saraiva, 2011. v. 3, p. 632-633.

44 Pode-se buscar a responsabilizacio dos administradores, do acionista controlador ou dos
acionistas em assembleia geral que deliberaram a favor do aumento de capital utilizando-se o
preco de emissao inconsistente. O STJ ja admitiu que o acionista prejudicado ajuize acao de
reparacao pelos danos sofridos (BRASIL, Superior Tribunal de Justi¢a, Recurso Especial n®
714.147/SP, Fernando Gongalves, 4* Turma, 04 de novembro de 2008), assim como o TJRJ
(BRASIL, Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro, Apelacio Civel n® 0082948-
55.2004.8.19.0001, Mario Robert Mannheimer, 16* Cimara Civel, 05 de fevereiro de 2013). Cabe
ao acionista prejudicado comprovar que a dilui¢ao foi injustificada (EIRIZIK, Nelson. A4 lei das
S/A comentada. Sio Paulo: Editora Quartier Latin, 2011. v. 2, p. 504). Também é possivel ao
acionista prejudicado ajuizar uma acdo anulatoria da assembleia geral que deliberou o aumento
de capital abusivo (BRASIL, Apelacao Civel n® 0055138-94.1996.8.26.0000, Yussef Said Cahali,
8* Camara de Direito Privado, 10 de junho de 1998).
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realizacdo do aumento de capital, qualquer diluicio dos antigos acio-
nistas deve ser considerada devidamente justificada®.

Esse € o caso, por exemplo, de uma companhia que necessita
de recursos para a consecucdo da atividade empresaria. E possivel
realizar um aumento de capital para obter esses recursos dos acionis-
tas, ou entdo celebrar um contrato de financiamento. Caso se verifi-
que que o aumento de capital seria menos custoso para a companhia

comparativamente ao financiamento, haveria uma justificativa ade-

quada para permitir a diluicio dos acionistas da companhia.

Por conseguinte, a diluicdo € justificada quando ocorre em
prol do interesse da companhia, ao qual o interesse individual dos
acionistas deve se sujeitar’’. E precisamente essa a licio de Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhoes Pedreira:

Salvo, portanto, em casos excepcionais, a emissao
de novas acdes causa certa diluicio do valor eco-
noémico das agcdes antigas (ao menos do valor de-
terminado segundo um ou dois dos trés critérios
mencionados na lei). A lei nao proibe essa dilui-
¢ao normal. O que ela veda € a diluicao injustifica-
da das acdes antigas.

A Unica razao que pode justificar a diluicao é o
interesse da companhia. Se os negdcios sociais
exigem quantidade adicional de capital proprio
que somente pode ser obtida pela via do aumento
do capital social, justifica-se a subordinac¢iao do in-

45 E necessirio apresentar um estudo pormenorizado com os critérios adotados para a fixacio
do preco de emissao das novas acdes e com a justificativa para o aumento de capital (BRASIL,
Apelacao Civel n® 9187665-36.2005.8.26.0000, Francisco Loureiro, 42 Camara de Direito Privado,
18 de junho de 2009).

46 MORAES, Luiza Rangel de. Abuso de poder de controle e conflito de interesses no Ambito
do processo arbitral. Revista de Arbitragem e Mediagdo, Sao Paulo, Revista dos Tribunais, v. 38,
p. 61-79, jul./set. 2013.

47 Ja se admitiu como dilui¢ao justificada aquela decorrente de aumento de capital com o
objetivo de levantar recursos para evitar a insolvéncia da companhia (SAO PAULO. Tribunal
de Justica do Estado de Sao Paulo. 5* Camara de Direito Privado. Apelac¢io Civel n® 0517189-
28.2000.8.26.0100. Relator: Des. Moreira Viegas. 11 fev. 2015).
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teresse individual dos acionistas (o de preservar o
valor econdmico de suas acdes) ao interesse social
de manter ou expandir as atividades da compa-
nhia. A diluicao somente € legitima, entretanto, na
medida em que se impde para atender ao interes-
se social.

Portanto, considerando que o aumento de capital para a con-
versao de divida em participacdo aciondria tem como objetivo garan-
tir a sobrevivéncia da companhia e permitir o seu soerguimento, des-
de que respeitados os parimetros para fixar o preco de emissio das
acoes, ndo seria possivel considerar a diluicio dos antigos acionistas
como injustificada.

De fato, enquanto em um primeiro momento os antigos acio-
nistas possam ter sua participacio reduzida, ao evitar a faléncia da
companhia e possibilitar a continuidade da atividade empresaria, os
ganhos decorrentes da recupera¢iao da companhia em muito supera-
riam as perdas. E importante lembrar que uma recuperacio judicial
bem-sucedida pode promover a valorizacao dos ativos da compa-
nhia, a reducio do endividamento e, consequentemente, o aumento
do valor das acoes.

Assim, o aumento de capital realizado para permitir a conver-
sao da divida em equity nio poderia ser considerado desmotivado e
a diluicao dele decorrente seria justificada. O acionista controlador e
os demais acionistas relevantes abrem mao do seu direito de prefe-
réncia e aceitam a diluicdo de sua participacao aciondria visando ao
melhor interesse da companhia: sua salvacio e a continuidade da em-
presa.

Nas proximas linhas, serdo apresentadas reflexdes sobre a
questao da determinacdao do valor do aumento de capital, a fim de
garantir a participacio de todos os credores interessados em subscre-
ver acodes da companhia devedora na operacio de capitalizacio de
seus créditos.

48 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes. A lei das S/A. Rio de Janeiro: Editora
Renovar, 1996. v. 2. p. 276.
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4.2. O valor do aumento de capital.

Na hipotese de aumento de capital para a conversido de divida
em participacdo aciondria, ha que se atentar para o problema da de-
terminacao do valor do aumento e, subsequentemente, da fixacao do
preco de emissdo das agdes, que impactara na quantidade das novas
acoes.

Isso porque o valor do aumento de capital depende de duas
variaveis: (i) a opc¢io dos credores de tomar parte na operacio de
capitalizacao de seus créditos, em troca do recebimento de acdes, e
(i) as possiveis modificacdes no quadro geral de credores da compa-
nhia em recuperacio, seja incluindo ou excluindo credores, seja alte-
rando o valor de seus créditos — aumentando-os ou diminuindo-os —
conforme as impugnacgodes sio julgadas pelo juizo da recuperacio.

De um lado, a solu¢io para o primeiro problema foi apresen-
tada pelo plano de recuperacio do Grupo Inepar. No “Anexo
4.1.1(M[B])” do plano de recuperacao, foram descritos os “procedi-
mentos para aumento do capital da IIC por meio de capitalizacio dos
créditos”. O item “(C)” do mencionado anexo previu que o aumento
de capital seria realizado no valor total dos créditos que aderissem 2
modalidade de “pagamento por conversdo da divida em participacao
societaria”. Para chegar ao valor do aumento de capital, os credores
interessados deveriam preencher o “formulario para escolha da op-
¢io de recebimento dos créditos com garantia real e dos créditos qui-
rografirios”, presente no “Anexo 2.1.3.2” do plano.

Com isso, a assembleia geral extraordinaria convocada para
aprovar o aumento de capital teria informacoes suficientes para deli-
berar a emissio de acdes no valor exato dos créditos que seriam ca-
pitalizados.

De outro lado, a solucao para o segundo problema foi apre-
sentada pelo plano de recuperacio do Grupo OGX*. O plano estipu-

49 E possivel encontrar disposicdes semelhantes nos planos de recuperacio do Grupo Inepar
— clausula 7.4.3 — do Grupo Lupatech — cldusulas 5.6 e 6.7 — e do Grupo Aralco — cldusulas
14.4(xiii), 14.4(xiv) e 14.4(xv).
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lou em sua Clausula 5.1.3.4 que, ocorrendo aumento na quantidade
de créditos sujeitos a recuperacio, seja pelo ingresso de novos credo-
res, seja pelo acréscimo no valor dos créditos, o Grupo OGX emitiria
novas acoes para permitir a capitalizacao dos créditos.

No plano de recuperacio do Grupo Inepar, a Clausula 7.4.3>
dispds que no prazo de até 120 (cento e vinte) dias ap6s a publicacao
do quadro geral de credores (art. 18, Lei n® 11.101/2005), a compa-
nhia devedora convocaria nova assembleia geral para deliberar a res-
peito de um novo aumento de capital com a emissao de acodes corres-
pondentes ao acréscimo decorrente da “majoracio ou do surgimento
de novos Créditos Sujeitos ao Plano”. A mesma logica poderia ser
aplicada a hipétese de modificacao no valor dos créditos em razio de
decisdo judicial transitada em julgado em sede de impugnacio ou
acao de retificacao do quadro geral de credores, mesmo apds a sua
consolidacao pelo administrador judicial e sua homologacio pelo jui-
zo da recuperacio.

Em caso de reducao do valor dos créditos sujeitos ao plano, a
Clausula 5.1.3.5°* do plano de recuperacio do Grupo OGX estipulou

50 “Clausula 5.1.3.4. Na hipotese de se verificar eventual majoragdo na quantidade de Créditos
decorrentes de decisdo judicial transitada em julgado e retificagdo da Lista de Credores, a OGX
deverd emitir tantas A¢oes quanto necessario para permitir a capitalizacdo dos novos Créditos
na forma da Clausula 5.1.3 deste Plano, ao mesmo prec¢o de emissao das Acoes verificado na
data e para fins de implementacio do Aumento de Capital Mediante Capitalizacao de Crédito,
observadas as condi¢coes previstas nas Clausulas 5.1.3, 5.1.4 e 5.1.5 deste Plano”.

51 “Clausula 7.4.3. No prazo de até 120 (cento e vinte) dias apds a publicacio do quadro geral
de credores, serdo convocadas novas assembleias-gerais para aprovar todas as medidas neces-
sdrias a emissdo de eventuais novos Valores Mobilidrios que tiverem de ser emitidos nos termos
deste Plano, em razdo de eventual majoracdo ou surgimento de novos Créditos Sujeitos ao
Plano, constatada na consolidacio do quadro geral de credores, respeitados em qualquer hi-
pétese os limites da Cldausula 5.1.3”.

52 “Clausula 5.1.3.5. Na hipotese de se verificar eventual redugdo no valor de Créditos decorren-
tes de decisdo judicial transitada em julgado e retifica¢do da Lista de Credores, o Credor titular
do respectivo Crédito deverd restituir a OGX as Agoes suficientes correspondentes ao valor do
Crédito reduzido, observado o mesmo preco das Acdes verificado na data em que o Credor

recebeu as A¢des em cumprimento deste Plano ou indenizar a OGX em valor correspondente”.
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que o titular do referido crédito deveria restituir ao Grupo OGX as
acoes excedentes. Embora nao haja previsao nesse sentido no plano
mencionado, ocorrendo a exclusio completa de determinado crédi-
to, seria o caso de restitui¢ao integral das agcoes recebidas pelo supos-
to credor.

Havendo a majoragio e a reducao de créditos, bem como a
inclusido e a exclusido de credores, a companhia em recuperacao deve
avaliar a necessidade de se convocar uma assembleia geral para deli-
berar a respeito de um novo aumento de capital — se o valor dos cré-
ditos majorados/incluidos ultrapassar o valor dos créditos reduzi-
dos/excluidos — ou uma reduc¢io de capital, com o cancelamento dos
valores mobilidrios emitidos em excesso — se o valor dos créditos re-
duzidos/excluidos ultrapassar o valor dos créditos majorados/inclui-
dos.

Dito isso, ha ainda uma ultima questao a ser analisada neste
trabalho: a possibilidade de utilizacio do contrato de comissao para
a venda dos valores mobilidrios recebidos pelo credor como resulta-
do da conversao da divida em equity.

4.3. A figura do comissario na conversio de divida em participa-
¢Ao acionaria.

A conversiao da divida em participacao societiria pode ser
uma excelente forma de adimplemento de obrigacdes pela compa-
nhia em recuperacio. Mas é possivel que alguns credores nao te-
nham interesse — ou nao possam — receber as acoes como pagamen-
to, sendo necessaria sua prévia aliena¢ao por um terceiro e o depdsi-
to dos valores recebidos na conta corrente destes credores. Sao eles:
(1) os credores que nao estiverem interessados em se associar a2 com-
panhia devedora e quiserem receber o seu pagamento em dinheiro,
(i) os credores que nao puderem se associar 2 companhia devedora,
notadamente pessoas juridicas que nao tém como objeto social a par-
ticipacao em outras sociedades empresirias — ou em caso de veda-
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¢do, quando se tratar de entes publicos ou entidades integrantes da
Administracao Publica Indireta ou sujeitas a regulaciao especifica,
como as entidades fechadas de previdéncia complementar, que de-
vem observar determinados limites para investimento em ac¢des — e
(i) os credores que nao possuirem contas em corretoras de valores
mobilidrios e nao quiserem crid-las.

A fim de solucionar esse problema, o plano de recuperacio
do Grupo OGX utilizou-se do contrato de comissdo para permitir a
venda das acdes apds a conversio da divida em equity, possibilitando
o recebimento em dinheiro dos valores decorrentes da alienac¢ao por
esses credores.

O contrato de comissao estd previsto nos arts. 693 e seguintes
do Cédigo Civil e permite que o comissario realize a venda de bens
em seu proprio nome, em beneficio do comitente — no caso, o cre-
dor™. Trata-se de contrato semelhante ao mandato, mas com a distin-
cao de existir aqui uma representacao indireta ou imperfeita, em que
o representante age em nome proprio e nio em nome do repre-
sentado™.

Por meio do contrato de comissdo, o comissario recebe as
acoes da companhia em recuperacao e se obriga a vendé-las, de ma-
neira publica ou privada. Com a conclusao da venda, o comissirio
deposita os valores recebidos na conta do comitente — no caso, o cre-
dor. Isso permite que os credores recebam o seu pagamento em pe-
clnia em um periodo muito mais curto do que o prazo da opg¢ao al-

53 Na licio de José Maria Trepat Cases: “A comissao € um contrato que tem por objeto a compra
ou a venda de bens pelo comissirio (pessoa fisica ou juridica), em seu préprio nome e sob
sua responsabilidade, mas por ordem e por conta de outrem (o comitente). A responsabilidade
perante terceiros sera sempre do comissirio, porque ¢ ele que opera, que negocia e que se
obriga, direta e pessoalmente, com quem contrata. Inexistem direitos e obrigacdes entre o
comitente e terceiros” (CASES, José Maria Trepat. Comentirio ao art. 693. In: AZEVEDO, Alvaro
Villaca (Coord.). Codigo civil comentado. Sao Paulo: Editora Atlas, 2003. v. 8. p. 21).

54 DINIZ, Maria Helena. Tratado tedrico e prdtico dos contratos. 4. ed. Sao Paulo: Editora Sa-
raiva, 2002. v. 3. p. 431.
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ternativa de pagamento em dinheiro prevista no plano de recupe-
racao.

O caso paradigmitico na discussio da validade da clausula
que prevé a atuacao do comissario foi a recuperacao judicial do Gru-
po OGX. A Cldusula 5.1.5.6 do plano de recuperacio tratou da no-
meacio do comissario e de suas atribuicoes:

Clausula 5.1.5.6. Nomeacao de Comissario. O Cre-
dor que desejar receber o produto liquido da alie-
nacio das A¢des em pagamento de seu Crédito na
forma da Clausula 5.1.5.1 (ii) e seguintes, e realizar
a entrega da correspondente Notificacao de Op-
¢do de Recebimento, conforme prevista na Clau-
sula 5.1.5.1 acima, por for¢a deste Plano, nomeara
como Comissario a OGPar (ou quem a OGX indi-
car), de forma irrevogavel e irretratavel, para fins e
efeitos do Artigo 693 do Codigo Civil, outorgando-
lhe mandato e todos os poderes necessdrios para
(D subscrever as A¢des em nome proprio, mas
para o beneficio do Credor; (ID alienar as A¢oes,
de forma publica ou privada, em qualquer data; e
(IID) a exclusivo critério do Comissario, tomar toda
e qualquer providéncia necessaria ou razoavel, in-
clusive o fechamento de contratos de cambio e re-
messa dos recursos liquidos apurados com a ven-
da das Acoes para a conta corrente indicada pelo
Credor na Notificacio de Opcao de Recebimento.

A validade da clausula foi questionada pelo Ministério Publico
em sede de agravo de instrumento. O relator do agravo, Des. Gilberto
Campista Guarino, rechacou o argumento da invalidade. Para o ma-
gistrado, a “previsao de sua existéncia para fins de venda das acoes
em beneficio dos credores encontra base legal nos artigos 693 a 709

do Codigo Civil, que enfocam o contrato de comissio”.

No entanto, a Cldusula 5.1.5.7°° do mesmo plano estipulou a

55 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro — TJR]. 14* Camara Civel.
Agravo de Instrumento n® 0039682-69.2014.8.19.0000. Relator: Des. Gilberto Campista Guarino.
Julgamento em: 03 dez. 2014.

56 “Clausula 5.1.5.7. Isencao de Responsabilidade do Comissario. O comissario € isento de toda
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isencao da responsabilidade do comissirio na alienacao das acoes”.
Essa previsio € frontalmente contriria ao disposto no art. 696°® do
CC, o qual confere ao comissario a responsabilidade pelos prejuizos
causados ao comitente se nao atuar com diligéncia e cuidado, exce-
tuando-se a hipdtese excludente de responsabilidade por forca
maior. A esse proposito, o relator reconheceu sua ilegalidade, expur-
gando-a do plano de recuperacdo, nos seguintes termos:

95. Tal como redigida, os credores que, facultati-
vamente, optem pela constituicio do comissario,
abrem mao, forcosamente, da garantia de repara-
¢ao por qualquer prejuizo que ele venha a gerar
no exercicio do seu desiderato, tanto mais quando

e qualquer responsabilidade derivada da venda das A¢oes para fins de implementacao deste
Plano conforme instrucdes do respectivo Credor na Notificacio de Opc¢ao de Recebimento.
Neste sentido, os Credores que optarem pela Op¢ao B, renunciario aos direitos previstos nos
Artigos 696, 967 e 698 do Codigo Civil, ja que o Comissario realizard a alienacao das A¢des
tendo como objetivo tnico entregar valores em pectinia ao Credor, sem qualquer obrigacao de
buscar a maximizac¢io do preco de venda das Ac¢des, nao podendo lhe ser imputado qualquer
suposto prejuizo derivado do momento, forma e/ou valores apurados com a aliena¢ao das
Acoes, incluindo prejuizo advindo de eventual insolvéncia do adquirente das A¢oes, com o

qual nao se responsabilizard solidariamente”.

57 Uma previsao semelhante foi inserida no plano de recupera¢iao do Grupo Inepar, excluindo
a responsabilidade do comissidrio por prejuizos suportados pelo credor na venda das acoes,
mas nao houve questionamento a respeito de sua validade: “Clausula 7.5.2. O Mandatirio e o
Comissdrio sao isentos de toda e qualquer responsabilidade derivada da adocao das medidas
necessdrias para fins de implementacao do Plano. Os Credores que escolherem a Opcao B
prevista na Cldusula 4.1.1(ii) e na Clausula 5.1.1(iD) renunciam aos direitos previstos nos arts.
690, 697 e 698 do Cédigo Civil, tendo em vista que o Comissdrio deverd envidar os melhores
esforcos para realizar a alienacao das A¢des com o Unico e exclusivo objetivo de entregar os
recursos financeiros ao Credor, sem qualquer obrigacao de resultado e de buscar a maximiza-
¢io do preco de venda das A¢oes, nao podendo lhe ser imputado qualquer suposto prejuizo
derivado do momento, forma e/ou valores apurados com a alienacao das Acdes, incluindo
prejuizo advindo de eventual insolvéncia do adquirente das A¢des, com o qual nao se respon-

sabilizard solidariamente”.

58 Art. 696, Codigo Civil: “No desempenho das suas incumbéncias o comissario é obrigado a
agir com cuidado e diligéncia, ndo s6 para evitar qualquer prejuizo ao comitente, mas ainda
para lhe proporcionar o lucro que razoavelmente se podia esperar do negécio. Pardgrafo tnico.
Responderd o comissirio, salvo motivo de forca maior, por qualquer prejuizo que, por acio

ou omissdo, ocasionar ao comitente”.
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a nomeacao € livre para as recuperandas. Cabe,
entdo, conjecturar se a previsdo de sua existéncia
visa, realmente, facilitar a alienacio das acdes re-
cebidas pelos credores, conforme sustentam as
agravadas, ou se, a0 que mais parece, cria uma
forma de eximir a “[...] OGPar (ou quem a OGX
indicar) [...]” da responsabilidade por uma even-
tual venda dos valores mobilidrios por preco vil, o
que traria manifesto prejuizo ao comitente.

96. E contririo aos mais comezinhos principios ge-
rais do direito, inclusive o crucial, ja mencionado,
da boa fé objetiva, bem como a toda a teoria geral
das nulidades, que, por disposi¢io de indole con-
tratual pluralista, prépria da natureza do Plano de
Recuperacio Judicial, afastem-se normas dirigidas
as partes, mas de natureza cogente, previstas no
Codigo Civil (artigos 696, 697 e 698), que expres-
samente disciplinam a responsabilidade civil do
comissario. [...]

99. A assuncio do risco €, portanto, elemento es-
sencial (essentialia negotti) do contrato de comis-
530, sem o qual o negdcio juridico se descaracteri-
za como individualizado. [...]

101. A clausula de irresponsabilidade, ou clausula
de nio indenizar, ainda viola principio geral do di-
reito consubstanciado no brocardo juridico que
traduz e impde o neminem laedere, segundo o
qual a ninguém ¢é dado causar prejuizo a outrem.
O contrario teria como consequéncia, no caso,
afastar, de forma ampla, genérica e irrestrita, a es-
sencial assun¢io do risco, até porque exoneraria o
comissario do dever de diligéncia decorrente da
fundamental observancia do reiterado principio
da boa fé, destacado no art. 422 do Cédigo Civil,
na esteira dos principios fundamentais da Consti-
tuicio da Republica. [...]

104. Assim, analisado o plano da validade, é nula
a clausula de irresponsabilidade em analise.”

59 RIO DE JANEIRO. Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro — TJR]. 14* Camara Civel.
Agravo de Instrumento n° 0039682-69.2014.8.19.0000. Relator: Des. Gilberto Campista Guarino.
03 dez. 2014.
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O plano de recuperacio judicial do Grupo Eneva® também
trouxe a previsio de venda das acdes por comissirio, porém sem a
clausula de isencio de responsabilidade reconhecida como ilegal
pelo precedente acima citado. Além disso, o plano da Eneva previu o
procedimento a ser seguido pelo comissario apds a formalizacao da
opcao pelo credor: (i) primeiro, o comissario deveria iniciar a venda
das agdes no prazo de até 3 (trés) dias uteis contados da homologa-
¢do do aumento de capital, (ii) segundo, o comissario deveria entre-
gar os valores recebidos ao credor, depositando-os na conta corrente
indicada, em até 3 (trés) dias da realizacao da venda das agées“.

Embora a operacio tenha sido estipulada nos planos de recu-
peracio do Grupo OGX e do Grupo Eneva, em nenhum dos casos
houve a efetiva implementacio da figura do comissario. De acordo
com informacdes extraidas do Memorando CVM/SMI n2 013/2016%,

60 “Clausula 4.9. Comissario. Os Credores que nao desejarem se tornar acionistas da Eneva
mediante o recebimento das Novas A¢oes poderao optar por nomear e outorgar os poderes
competentes ao Comissirio, o qual receberd as Novas Acdes a que tais Credores teriam direito,
realizard a venda de tais Novas Acdes de acordo com sua cotacao no momento do pregio em
que a venda for realizada, e entregara os recursos liquidos provenientes da venda, nos prazos
indicados na subcldusula abaixo. O Comissirio atuard exclusivamente para vender as Novas
Acoes e entregar os valores obtidos com a venda ao respectivo Credor que optar por sua
nomeacio, nao tendo a obrigacao de buscar a maximizacio do preco de venda das Novas
Acdes para além da cotacgdo verificada no momento do pregido em que a venda for realizada.
Nenhuma remuneracio ao trabalho exercido pelo Comissario serd exigida do Credor que optar

por sua nomeagao”.

61 “Clausula 4.9.1. Formalizacao da Indicacao. O Credor que preferir delegar ao Comissario os
poderes necessarios a alienacio das Novas Ac¢oes a que fizer jus deverd manifestar sua intencdo
no prazo de até 10 (dez) dias apés a Data de Homologacio Judicial do Plano, mediante o
preenchimento de formuldrio cujo modelo integra o Anexo 4.9.1 deste Plano, indicando os
dados da conta banciria na qual devera ser realizado o oportuno pagamento do produto da
alienacao das Novas Acoes. O Comissario deverd (Diniciar a venda das Novas Acdes em até 3
(trés) Dias Uteis a contar da Homologacio do Aumento de Capital e (ii) entregar o produto da
alienacao das Novas Acdes ao respectivo Credor, na conta corrente por ele indicada, liquido
de todos e quaisquer custos e taxas operacionais e tributos, em até 3 (trés) Dias Uteis apSs a

realizacao da venda das Novas Acoes”.

62 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios — CVM. Memorando n® 013/2016. Elaborado por:
Francisco José Bastos Santos, da Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e Intermediarios
em 06 jul. 2016.
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ainda que alguns credores tenham inicialmente optado por receber o
pagamento de seu crédito por meio da venda realizada pelo comissa-
rio, a operacio nao foi concluida e os proprios credores aceitaram
receber diretamente as acoes das companhias.

Por outro lado, na recuperacio judicial do Grupo Inepar, de
acordo com fato relevante divulgado pela companhia em 16 de no-
vembro de 2016%, uma parcela dos credores escolheu utilizar o co-
missario para venda das acdes na conversao de divida em participa-
¢a0 aciondria. Diante disso, a companhia tem tomado as providéncias
necessarias para a celebracio do contrato de comissao e a concreti-
zacao da operacao, o que ainda nao ocorreu.

5. Conclusio.

Por todo o exposto, € possivel concluir o seguinte:

(1) o pedido de recuperacio judicial realizado por uma com-
panhia pode provocar profunda modificacio na
dinamica das relacdes de poder, conferindo a seus cre-
dores influéncia relevante sobre o futuro da companhia,
por meio da aprovacio ou da rejeicio do plano de recu-
peracao elaborado pelos administradores e pelo acion-
ista controlador;

(i) a conversao de divida em participa¢ao aciondria pode ser
utilizada como um meio de recuperac¢ao do devedor, op-
erando-se o adimplemento de suas obrigacdes por meio
da entrega a credores de valores mobilidrios emitidos
pela companhia. Realiza-se um aumento de capital so-
cial, com a emissiao de novas a¢des — ou debéntures con-
versiveis em acoes, ou bonus de subscricio — subscritas e
integralizadas por meio da capitalizacio de créditos;

63 INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES — EM RECUPERACAO JUDICIAL. Fato relevante.
Data de divulgac¢do: 16 nov. 2016. Disponivel em: “http://www.inepar.com.br/pdf/17Nov_avi-
sodebentures.pdf”. Acesso em: 05 mar 2017.
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(iiD

(iv)

a partir do estudo das clausulas relativas a conversao de
divida em equity inseridas em planos de recuperacao de
determinadas companhias, pode-se observar o didlogo
com o Direito Societirio, notadamente os institutos do di-
reito de preferéncia do acionista, da vedacio a diluicao
injustificada dos acionistas e da fixacao do valor do
aumento de capital social;

para que a operacao seja bem-sucedida, nota-se que €
necessario que o acionista controlador e demais acionis-
tas relevantes da companhia renunciem ao exercicio de
seu direito de preferéncia. Com isso, os acionistas da
companhia admitem uma diluicao de sua participacao a
fim de garantir a sobrevivéncia da empresa;

(v) essa diluicao deve ser considerada justificada, visto que é

(vi)

promovida no interesse da companhia, observados os
parimetros legais para fixacio do preco de emissao das
acodes. E muito mais vantajoso para a companhia — e para
seus acionistas — adimplir suas obrigacdes por meio da
conversao de divida em equity, pois atrai para o corpo de
acionistas da companhia mais pessoas — fisicas ou juridi-
cas — interessadas no sucesso do processo de recu-
peragao;

o aumento de capital social deve ser deliberado de modo
a corresponder ao montante de créditos cujos titulares
adotem essa forma de pagamento. Considerando a
renudncia — ou nio — ao direito de preferéncia dos acion-
istas e a adesao — ou nao — dos credores a opc¢ao de pa-
gamento por conversiao de divida em participacio
aciondria, pode-se realizar um segundo — e um terceiro, e
assim por diante — aumento de capital para abranger a
totalidade de créditos cujos titulares optaram pela capi-
talizacao;

(vii) na hipdtese em que um credor — ou grupo de credores —
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ndo possa ou nao tenha interesse em se tornar acionista
da companhia, o plano de recuperacio pode prever a
atuacao de um comissario para concretizar a venda das
acoes, seja na bolsa de valores, seja em mercado de bal-
cdo ou em outro ambiente de negociacio. Uma vez reali-
zada a venda, o valor obtido deve ser depositado na
conta corrente indicada pelo credor; e

(viil) por fim, nota-se que a operacao de conversiao de divida
em equity pode ser uma otima forma da companhia em
recuperacao efetuar o adimplemento de suas obrigacoes,
com a preservaciao de suas disponibilidades de caixa, de
tal sorte a mitigar o comprometimento de sua saude fi-
nanceira.

RSDE n? 18 - Janeiro/Junho de 2016 75






	Corel Ventura - 00-ROSTO
	Corel Ventura - 06-MAURO

