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RESUMO

O presente estudo se propds a analise do plano de recuperacdo judicial alternativo aquele
apresentado pelo devedor, objetivando verificar a possibilidade de abuso de direito dos credores
quando da proposi¢ao do plano de recuperagdo judicial. Para tanto, a pesquisa compreendeu
tanto a analise dos pareceres apresentados no processo da Recuperacao Judicial requerida pela
Samarco Mineragdo S/A em tramite perante o Tribunal de Justi¢a do estado de Minas Gerais,
quanto a pesquisa bibliografica e jurisprudencial sobre o tema. Como resultado, entendeu-se
que hé possibilidade de que os credores incorram em abuso de direito com a apresentacao de
um plano de recuperagao judicial alternativo, contudo, pode o Poder Judiciario e o Ministério
Publico atuar de modo a evitar os desdobramentos desse cenario — como por exemplo, por meio
da anulacao da delibera¢ao em razao do voto abusivo.

Palavras-chave: Plano de recuperacdo judicial; plano alternativo dos credores; Lei n°
14.112/2020; abuso de poder; Samarco.



ABSTRACT

The purpose of this study was to analyze the alternative judicial reorganization plan to the one
presented by the debtor, to verify the possibility of abuse of rights by the creditors when
proposing the judicial reorganization plan. To this end, the research included n analysis of the
opinions presented in the judicial reorganization requested by Samarco Mineragdo S/A, and
also counted on a bibliographical and jurisprudential research on the subject. As a result, it was
concluded that there is a possibility that creditors will abuse their rights by presenting an
alternative judicial reorganization plan. However, the Judiciary and the Public Prosecutor's
Office can act to avoid the consequences of this scenario - for example, by annulling the
resolution due to the abusive vote.

Keywords: Judicial reorganization plan; alternative creditors' plan; Law 14.112/2020; abuse of
power; Samarco.
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INTRODUCAO

Em 24/12/2020, o ex-presidente Jair Bolsonaro sancionou a Lei n° 14.112/2020, que
atualizou a legislagdo de Recuperacao Judicial, Extrajudicial e Faléncias, prevista na Lei n°

11.101/2005.

Por meio da nova lei, diversas inovagdes foram implementadas, sendo uma das mais
significativas a possibilidade de os credores apresentarem um plano de recuperagdo alternativo
ao do devedor, de forma a promover cada vez mais o sucesso da recuperacao judicial no que
diz respeito ao €xito no pagamento dos credores. Diante dessa reforma, alguns pontos
importantes vém sendo levantados, entre eles, destaca-se a eventual possibilidade de abuso de

direito dos credores quando da proposicao do plano alternativo.

Representando uma novidade extremamente recente, o estudo desse tema ainda ¢
restrito,  principalmente  dentro dos autos da  Recuperagao  Judicial n°
504652086.2021.8.13.0024, requerida pela Samarco Mineragdo S/A, em tramite perante a 2°

Vara Empresarial da Comarca de Belo Horizonte/MG.

Nesse contexto, o presente estudo se presta a analisar os pareceres apresentados nos
autos da referida Recuperacao Judicial pelos mais ilustres doutrinadores, com destaque para as
notas elaboradas por Marcelo Sacramone, Ivo Waisberg, Paulo Fernando Campos Salles de
Toledo e demais mestres a fim de verificar se, de fato, a inovagdo do plano alternativo de
credores abre a possibilidade para um eventual abuso de direito por parte dos propositores. Isso
posto, cumpre destacar que a presente analise foi desenvolvida a partir do método dedutivo, por
meio de pesquisa bibliografica, apoiando-se ainda no estudo de casos concretos, a partir da
jurisprudéncia existente sobre o tema, com maior enfoque na Recuperacao Judicial da Samarco

Mineracao S/A e seus pareceres.
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CAPITULO 1: CONTEXTUALIZACAO DA RECUPERACAO JUDICIAL

1.1. Conceitos e objetivos da Recuperacao Judicial: Importancia econdomica e

social da preservacio de empresas

A doutrinadora Maria Helena Diniz define a recuperagao judicial como o instituto cujo
objetivo ¢ a viabilizagdo da superagdo da situacao de crise econdmico-financeira do devedor
com a finalidade de permitir a manuten¢ao da fonte produtora, bem como do emprego dos
funcionarios e dos interesses dos credores'. Nesse sentido, promove-se a preservagio da

empresa, além de sua fun¢do social e o estimulo a atividade econdmica.

Como ndo poderia ser diferente, em seu livro “Comentérios a lei de recuperagdo de

empresas e faléncias”, o jurista Marcelo Sacramone preceitua que o instituto devera ser definido

“(...) com base nessa finalidade de propiciar o comportamento colaborativo de
todos os credores em prol da superagdo da crise empresarial. E instituto
juridico criado para permitir ao devedor rediscutir com os seus credores, num
ambiente institucional, a viabilidade econdmica da empresa e de sua condugéo
pelo empresario para a satisfagdo das obrigagdes sociais, conforme plano de
recuperagdo proposto e que, se aprovado pelos credores em Assembleia Geral,

implicara a novacdo de suas obrigagdes””.

Ainda a esse respeito, tem-se a Lei 11.101/2005, a qual, em seu artigo 47, resumiu a

recuperacao judicial da seguinte forma:

“Art. 47. A recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a superagao
da situagdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir
a manutenc¢do da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagao da empresa,

sua func¢do social e o estimulo a atividade econdmica®”.

Nesse sentido, extrai-se que, para que a recuperacao judicial seja considerada efetiva,
isto €, que reste superada a situagdo de crise econdmico-financeira, ¢ necessario garantir a

preservacao da empresa, de forma a manter a sua funcao social e atividade economica.

'DINIZ, Maria Helena. Dicionario juridico universitario. 4. ed. rev. € atual. Sdo Paulo: Saraivalur, 2022. 441 p.
ISBN 9786555598636.

2 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recupera¢io de Empresas e Faléncia. 4. ed. rev. e
atual. Sdo Paulo: Saraivalur, 2023. 137 p. ISBN 9786553627727.

SBRASIL. Lei n° 11.105, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacio judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario ¢ da sociedade empresaria. Diario Oficial da Uniéo: segdo 1, Brasilia, DF, n. 26, p. 1-12, 9 fev. 2005.
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Em outras palavras: a recuperacdo judicial, diferentemente da faléncia, prevé a
continuidade da atividade empresarial do devedor, objetivando especificamente o soerguimento

da empresa em recuperacdao, uma vez demonstrada a viabilidade economica.
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CAPITULO 2: LEI N° 14.112/2020 - NOCOES GERAIS DA NOVA LEI

No contexto intricado e dinamico do sistema legal brasileiro, a legislagdo desempenha
um papel vital na formulacdo das normas que governam nossa sociedade. Em 2020, uma lei de
importancia fundamental foi promulgada, lancando luz sobre aspectos cruciais do sistema

juridico do pais, exclusivamente no que diz respeito a recuperacgao judicial e a faléncia.

A Lei 14.112/2020 ndo apenas se destaca como um marco legislativo, mas também
representa uma mudanga significativa nas regras para manutencdo de um ambiente mais
favoravel para a recuperacdo de empresas em dificuldades financeiras, promovendo a
reestruturacdo e a manutencdao de empregos, a0 mesmo tempo em que mantém mecanismos
eficazes para lidar com empresas insolventes. A nova legislagao representa um importante passo
para a modernizac¢ao das leis de insolvéncia no Brasil e para a promogao da atividade economica

sustentavel.

Em razdo disso, o presente capitulo se dedica a analise geral da supramencionada lei, e
modo a explorar suas implicagdes e impacto sobre os cidaddos, empresas e institui¢des
governamentais do Brasil. Ao desvelar as complexidades dessa legislagao, ndo limitado apenas

ao seu texto, mas também abarcando seu contexto e objetivos.

De plano, necessario elencar as principais alteracdes promulgadas pela nova lei,
destacando, para fins da presente analise, a apresentacao do plano de recuperacao judicial pelos

credores, previsto em seu artigo 56, §4°. Veja-se:

“Art. 56, § 4° Rejeitado o plano de recuperagdo judicial, o administrador
judicial submetera, no ato, a votagdo da assembleia-geral de credores a
concessdao de prazo de 30 (trinta) dias para que seja apresentado plano de

recuperagio judicial pelos credores®”.

Imperioso destacar, também, o apontamento feito pelo Professor Marcelo Sacramone
acerca da alteracao:

“Nas palavras do Deputado Hugo Leal, em parecer apresentado em
plenario durante a tramita¢do do projeto de Lei n. 6.229/2005, que se
converteu na Lei n. 14.112/2020, a apresentacdo do plano alternativo

“BRASIL. Lein°® 14.112, de 24 de dezembro de 2020. Altera as Leis n os 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, 10.522,
de 19 de julho de 2002, e 8.929, de 22 de agosto de 1994, para atualizar a legislagdo referente a recuperagdo
judicial, a recuperagdo extrajudicial e a faléncia do empresario ¢ da sociedade empresaria. Diario Oficial da
Unidio: segdo 1, Brasilia, DF, n. 58, p. 1-12, 26 mar. 2021.
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pelos credores “‘trara forte aumento do poder de barganha
(fortalecimento) dos credores e induzird credores ¢ devedores a se
empenharem ainda mais na obten¢do de um acordo sempre que este se
mostrar viavel, no sentido de se evitar o mal maior da faléncia”. Diante
da rejeicdo, o administrador judicial deverd, na propria Assembleia
Geral de Credores, submeter a votagao dos credores a possibilidade de
estes apresentarem um plano alternativo no prazo de 30 dias®” (Grifou-
se)

Dessa forma, além da apresentacdo do plano de recuperacdo judicial pelo proprio
devedor, conforme ja previsto no artigo 53 da Lei 11.101/2005, a nova lei trouxe a hipdtese de

apresentacao do plano também pelos credores (também objeto de analise do presente estudo).

5 SACRAMONE, Marcelo B. Comentarios a lei de recuperacio de empresas e faléncia. 4. ed. rev. e atual. Sdo
Paulo: Editora Saraiva, 2023. 183 p. ISBN 9786553627727
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CAPITULO 3: O PLANO ALTERNATIVO DE RECUPERACAO JUDICIAL

3.1. Definicao e caracteristicas

O plano alternativo de recuperagdo judicial, incluido pela Lei 14.112/2020, permite a
apresentacao, pelos credores, de proposta de plano de pagamento das dividas concursais. O
respectivo mecanismo pode ser utilizado em duas hipdteses, que serdo exploradas neste
capitulo.

A primeira hipotese esta prevista no art. 6°, §4°-A, da nova lei:

“84°-A. O decurso do prazo previsto no § 4° deste artigo sem a deliberagdo a
respeito do plano de recuperacdo judicial proposto pelo devedor faculta aos
credores a propositura de plano alternativo, na forma dos §§ 4°, 5°, 6° ¢ 7° do
art. 56 desta Lei, observado o seguinte:

I - as suspensdes e a proibigdo de que tratam os incisos I, Il ¢ I1I do caput deste
artigo ndo serdo aplicaveis caso os credores ndo apresentem plano alternativo
no prazo de 30 (trinta) dias, contado do final do prazo referido no § 4° deste
artigo ou no § 4° do art. 56 desta Lei;

II - as suspensdes e a proibigdo de que tratam os incisos I, II e III
do caput deste artigo perdurardo por 180 (cento e oitenta) dias contados do
final do prazo referido no § 4° deste artigo, ou da realizagdo da assembleia-
geral de credores referida no § 4° do art. 56 desta Lei, caso os credores
apresentem plano alternativo no prazo referido no inciso I deste paragrafo ou
no prazo referido no § 4° do art. 56 desta Lei® (...)”;

Assim, decorrido o prazo do stay period, sem que o plano de recuperagdo apresentado
pelo devedor tenha sido deliberado em Assembleia Geral, os credores teriam a faculdade de
propor um plano alternativo. Vale ressaltar que, entende-se por stay period o prazo de 180 (cento
e oitenta) dias contados a partir do deferimento do processamento da recuperacao judicial, o
qual pode ser prorrogado uma unica vez, por igual periodo, durante o qual as a¢des e execugoes
em face do devedor restardo suspensas.

A segunda hipdtese decorre do art. 56, §4°, da nova lei:

“Art. 56, §4° - Rejeitado o plano de recuperagdo judicial, o administrador
judicial submetera, no ato, a votagdo da assembleia-geral de credores a
concessdao de prazo de 30 (trinta) dias para que seja apresentado plano de

recuperagio judicial pelos credores’.

SBRASIL. Lein® 14.112, de 24 de dezembro de 2020. Altera as Leis n os 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, 10.522,
de 19 de julho de 2002, e 8.929, de 22 de agosto de 1994, para atualizar a legislagdo referente a recuperagdo
judicial, a recuperagdo extrajudicial e a faléncia do empresario ¢ da sociedade empresaria. Diario Oficial da
Unidio: segdo 1, Brasilia, DF, n. 58, p. 1-12, 26 mar. 2021.
"Ibid.
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Dessa forma, ¢ aberta a possibilidade de os credores apresentarem seu plano uma vez
que o plano ora apresentado pelo devedor foi rejeitado. A esse respeito, tem-se o entendimento

do Mestre em Direito Comercial, Gustavo Lacerda Franco:

“(...). Com efeito, segundo a redagdo atribuida ao art. 56, §4° e ss., da
LRF, ocorrendo a rejeicdo do plano de recuperacdo judicial proposto
pelo devedor, os credores reunidos em Assembleia Geral poderdo
deliberar pela concessao do prazo de 30 dias para apresentacdo de um
novo plano, elaborado pelos proprios titulares de créditos.

A medida autorizada suscita davidas importantes, de contornos tedricos
e praticos. Essas indagagdes dizem respeito, por exemplo, ao seu
impacto nos incentivos a atuacdo do devedor e dos credores com
relagdo ao processo recuperacional, aos eventuais efeitos que pode
gerar sobre o patrimonio dos socios, a sua interage com o regime
societario de maneira geral e a natureza contratual (ou ndo) do plano

apresentado nesses moldes®” (Grifou-se).

3.2. Diferencas entre o Plano Alternativo e o Plano de Recuperacio Judicial

“tradicional”

Entende-se por “plano de recuperacao judicial” o seguinte:

“0O plano de recuperagdo judicial é o instrumento basico da recuperacdo
judicial, corporificando as medidas que serdo adotadas pelo empresario ou
sociedade empresaria devedora, para o soerguimento da empresa (atividade
econdmica organizada, destinada & producfo ou circulagdo de bens ou
servicos) que passa por dificuldades. A viabilidade economica da empresa sera
demonstrada com fundamento no plano de recuperagéo judicial apresentado
no processo, de acordo com os ditames do art. 53 da Lei 11.101/2005, para
deliberagdo dos credores em Assembleia Geral de credores’ (Grifou-se).

Somado a isso, a renomada jurista Maria Helena Diniz conceitua o que segue:

SFRANCO, G. L. Apresentacdo de Plano de Recuperacio Judicial Alternativo pelos Credores na Reforma da LRF:
Uma boa ideia mal implementada, In: OLIVEIRA FILHO, P. F. (coord.) Lei de Recuperacio e Faléncia: pontos
relevantes e controversos da reforma pela Lei 14.112/20. Sdo Paulo: Editora Foco, 2021, p.2.

GUIMARAES, Marcio Souza. Recuperagio judicial - plano de recuperagio judicial. Enciclopédia juridica da
PUC-SP. Celso Fernandes Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Direito
Comercial. Fabio Ulh6a Coelho, Marcus Elidius Michelli de Almeida (coord. de tomo). 1. ed. S&o Paulo: Pontificia
Universidade Catolica de Sao Paulo, 2017. Disponivel
em: https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/215/edicao-1/recuperacao-judicial---plano-de-recuperacao-
judicial
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“Q plano de recuperagdo é apresentado pelo devedor em juizo no prazo
improrrogavel de sessenta dias da publicacdo da decisdo que deferir o
processamento da recuperagdo judicial, sob pena de convolagdo em faléncia,
¢ deve conter: a) discriminagdo pormenorizada dos meios de recuperagdo a
ser empregados, e seu resumo; b) demonstrago de sua viabilidade econdmica;
e ¢) laudo econdémico-financeiro e de avaliagdo dos bens e ativos do devedor,
subscrito por profissionais legalmente habilitados ou empresa especializada.
O juiz ordenara a publicagdo de edital contendo aviso aos credores sobre o
recebimento do plano de recuperagdo e fixando o prazo para a manifestagao
de eventuais obje¢des. O plano de recuperacdo judicial ndo podera prever
prazo superior a um ano para pagamento dos créditos derivados da legislagdo
do trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho vencidos até a data do
pedido de recuperacio judicial'® (Grifou-se).

No que diz respeito a propositura do plano alternativo dos credores, entende-se que o
conteudo seria 0 mesmo, apenas com a desnecessidade de apresentacdo do laudo de avaliacao
dos bens e ativos do devedor, pois essa informagdo ja constaria quando da apresentagdao do
plano original pelo devedor.

Além disso, a imposi¢do de elaborar o laudo de viabilidade econdmico-financeiro ndo
se justificaria, uma vez que se trata de um documento que o devedor deve apresentar para
persuadir os credores. Quando os proprios credores desenvolvem o plano, presume-se que essa
informacao ja esteja implicita. No entanto, a legislacdo requer esse documento, sem o qual o
plano alternativo ndo pode ser submetido a votagao.

E importante observar que a regra estabelecida no §3° do art. 56 permaneceu inalterada,
o que significa que ainda € possivel modificar o plano durante a Assembleia Geral, desde que
haja a concordancia explicita do devedor.

Portanto, o plano apresentado pelos credores s6 pode ser votado se o devedor concordar
expressamente com a alteracao ou se o seu proprio plano for rejeitado na mesma Assembleia
Geral. No entanto, € necessario que o plano alternativo atenda aos requisitos estipulados no §6°
do art. 56, incluindo a ndo conformidade com os critérios do §1° do art. 58 (conhecido como
cram down).

Assim, o plano submetido dentro do prazo estipulado no §4°, art. 6°, possui um valor
limitado, pois ndo pode ser votado sem a concordancia expressa do devedor. Isso indica que
esse mecanismo funciona mais como uma forma de pressionar o devedor a aceitar as

modificagdes propostas durante a assembleia.

19DINIZ, Maria Helena. Dicionario juridico universitario. 4. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2022. 442 p.
ISBN 9786555598636.
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E crucial notar que o fato de os credores ndo terem apresentado um plano alternativo
dentro do prazo mencionado no §4° do art. 6° ndo implica a perda da oportunidade de fazé-lo,
pois ainda tém essa possibilidade caso o plano inicialmente proposto pelo devedor seja
rejeitado, conforme elucidagdo do art. 56, §4° da mesma lei.

Na prética, a op¢ao dos credores por um plano alternativo serve como um incentivo para
que o devedor busque a melhor solugdo possivel, pois, caso contrario, estara sujeito a votacao
de um plano de recuperagao elaborado pelos credores.

O art. 50 apresenta uma lista exemplificativa de cenarios que constituem meios de
recuperagao judicial e que podem ser incorporados nos planos de recuperagdo. A maioria desses
planos interfere no patriménio do devedor ou na administracdo da empresa, como cisdo,
incorporagdo, mudanga de controle societario, aumento de capital, venda de ativos, emissdo de
valores mobiliarios ¢ substituicdo de administradores, entre outros.

E fundamental destacar que essas hipoteses interferem nos direitos legais da empresa
devedora, de seus socios e administradores, algo que so € possivel com a concordancia expressa

do devedor.

3.3. Requisitos e procedimentos para apresentacio de plano alternativo

Apo6s a rejeicao do plano apresentado pelo devedor ou ao término do periodo de
suspensao das acoes (stay period), o administrador judicial submetera a votagcdo a concessao de

um prazo de 30 dias para que os credores possam apresentar um plano alternativo.

No caso do artigo 6°, pardgrafo 4°-A, o prazo de 30 dias comeca apos o término do stay
period, enquanto no artigo 56, paragrafo 4°, ele ¢ contado a partir da Assembleia Geral que
rejeitou o plano do devedor e permitiu a apresentacdo do plano alternativo. A concessao do
prazo para a apresentacao do plano alternativo deve ser aprovada por credores que representem

mais da metade dos créditos presentes na Assembleia Geral (artigo 56, paragrafo 5°).

O paragrafo 6° do artigo 56 estabelece requisitos que devem ser cumpridos para a
aprovacao do plano alternativo, dando a impressdo de que sdo condigdes para a sua
apresentacao, quando, na verdade, sdo requisitos para a sua aprovacao. Isso ocorre porque a
condi¢do para a apresentagdao do plano alternativo ja foi atendida com a aprovagdo de mais da

metade dos credores presentes na Assembleia Geral, conforme previsto no paragrafo 5°.
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Uma vez apresentado o novo plano, sua aprovacao depende do apoio por escrito de

credores que representem mais de 25% dos créditos totais sujeitos a recuperacao judicial ou

mais de 35% dos créditos dos credores presentes na Assembleia Geral referida no paragrafo 4°

do artigo 56.

Além disso, o plano apresentado pelos credores deve cumprir as seguintes condigdes:

a) Nao preencher os requisitos para a aplica¢ao do cram down;

b) Ser instruido com detalhes sobre os meios de recuperagao,
demonstragcdo de sua viabilidade econdmica e um laudo econdémico-

financeiro e de avaliacdo dos bens ¢ ativos do devedor;

c) Nao impor novas obrigagdes nao previstas em lei ou contratos

anteriores aos socios do devedor;

d) Isencdo de garantias pessoais prestadas por pessoas fisicas em
relagdo aos créditos a serem novados, desde que sejam de titularidade
dos credores que apoiaram por escrito a apresentagdo do plano
alternativo (inciso III, paragrafo 6°, artigo 56) ou daqueles que votaram

favoravelmente ao plano alternativo;

e) Nao impor ao devedor ou aos seus socios um sacrificio maior do que

o que decorreria da liquidagdo na faléncia.

No que diz respeito ao ndo preenchimento dos requisitos do cram down, destaca-se que

0 juiz concedera a recuperagao judicial se esses requisitos forem atendidos, o que nem sempre

ocorre. A concessao da recuperagao judicial com base no cram down ¢ uma faculdade que a lei

concede ao juiz, que ndo esta obrigado a conceder a recuperagdo com base nesse motivo.

Outro ponto relevante diz respeito a obrigagao de demonstrar a viabilidade econdmica

do novo plano, bem como de apresentar o laudo econdmico-financeiro. A elaboracdo desses

documentos pressupde o acesso a informagdes que os credores dificilmente terdo, ainda mais

considerando o prazo limitado de 30 dias para a apresentacao do plano. O laudo deve conter

informacodes detalhadas sobre a estruturacao das operagdes sugeridas pelos credores, bem como

seus impactos tributarios, regulatérios e a possivel necessidade de obtencao de financiamentos

adicionais, entre outros aspectos, informagodes que devem ser fornecidas pelo devedor.
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No que diz respeito a necessidade de apresentar um laudo de avaliagao dos bens e ativos
do devedor, a sua exigéncia pode ser considerada desnecessaria, uma vez que essa informacgao

ja esta disponivel a partir da apresentagao do plano original.

Além disso, a obrigacdo de elaborar um laudo de viabilidade econdmico-financeiro
carece de justificagdo, uma vez que esse documento € algo que o devedor precisa fornecer para
convencer os credores. Nesse sentido, quando os proprios credores estdo elaborando o plano,
presume-se que essa informagao ja esteja implicitamente considerada. No entanto, a legislagao

exige tal documento, e sem ele, o plano alternativo nao pode ser submetido a votagao.

Conforme mencionado anteriormente, também ¢ necessario o apoio, por escrito, de
credores que representem, alternativamente, mais de 25% dos créditos totais sujeitos a

recuperagdo ou mais de 35% dos créditos dos credores presentes na Assembleia Geral.

Um ponto de grande importancia € a proibicdo expressa na lei de impor novas
obrigacdes ao devedor que ndo estejam previstas em lei ou em contratos celebrados
anteriormente, aos socios do devedor. Da mesma forma, a lei nao permite impor ao devedor ou

a seus socios um sacrificio maior do que o que ocorreria na faléncia.

Uma questdo polémica envolve a regra do artigo 56, paragrafo 6°, inciso V, que exige a
previsdo de isengdo das garantias pessoais relacionadas aos créditos a serem novados, desde
que sejam de titularidade dos credores que apoiaram por escrito o novo plano, ou daqueles que

votaram favoravelmente a sua aprovagao.

Essa previsao de liberacao das garantias seria uma exce¢do a regra do paragrafo 1° do

artigo 49, que estabelece que "os credores do devedor em recuperacao judicial conservam seus

"1 bem como ao

direitos e privilégios contra os coobrigados, fiadores e obrigados de regresso
paragrafo 1° do artigo 50, que condiciona a supressdao ou a substitui¢do de garantia real a

aprovacao expressa do credor titular da garantia.
Marcelo Sacramone e Fernanda Piva criticam esse novo dispositivo, afirmando que

"uma vez que a legisla¢do consagra que o crédito do devedor, quando novado,
ndo afeta as garantias fornecidas por terceiros em relagdo a esse crédito, a
menos que haja a rentincia expressa e individual de cada credor, a previsio de
isencdo das garantias pessoais ndo poderia ser considerada um requisito

' BRASIL. Lein® 11.105, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperacio judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario ¢ da sociedade empresaria. Diario Oficial da Uniéo: segdo 1, Brasilia, DF, n. 26, p. 1-12, 9 fev. 2005.
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obrigatorio para o plano alternativo, nem implicaria em renincia, a menos que
fosse expressamente e voluntariamente aceita pelos credores votantes'>"
(Grifou-se).

No caso do artigo 56, paragrafo 4°, se ndo for apresentado um plano alternativo dentro
do prazo de 30 dias, ou se, em ambas as situagdes, o plano dos credores for rejeitado, o juiz

convertera a recuperagdo judicial em faléncia.

Apesar de o legislador nao ter se pronunciado a respeito, a aprovacao do plano
alternativo também requer homologacao para que possa produzir efeitos juridicos como titulo
executivo judicial (art. 59, §1°). A exigibilidade das obrigacdes estipuladas no plano deriva da
decisdo judicial que concedeu a recuperacao judicial, a qual vincula todos os credores, inclusive
aqueles que discordam e que estdo sujeitos a deliberacao aprovada pela maioria em Assembleia

Geral.

Conforme ja estabelecido na doutrina e na jurisprudéncia, ao homologar o plano, cabe
ao juiz realizar primeiro o controle de legalidade, conforme estipulado no Enunciado no 44 da
I Jornada de Direito Comercial do Conselho da Justiga Federal (CJF), que estabelece que "a
homologac¢ao do plano de recuperagdo judicial aprovado pelos credores esta sujeita ao controle

de legalidade""3.

A recuperacao judicial tem como principal objetivo a implementagdo de um acordo entre
credores e devedor para superar a crise econdmico-financeira da empresa. Esse objetivo ¢

alcancado quando o juiz homologa a deliberagcdo tomada em Assembleia Geral.

12SACRAMONE, Marcelo Barbosa; PIVA, Fernanda Neves. Abuso de direito de voto na recuperacio
judicial. Revista do advogado: Recuperacdo de empresas e faléncia: Alteracdes da lei n° 14.112/2020, Sdo Paulo,
ano XLI, n. 150, p. 379, junho 2021.

BCONSELHO DA JUSTICA FEDERAL. Enunciado n° 44, de 15 de novembro de 2023. A homologagdo de plano
de recuperacdo judicial aprovado pelos credores esta sujeita ao controle judicial de legalidade. I Jornada de
Direito Comercial, Sdo Paulo: Conselho da Justi¢a Federal, 2013.
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CAPITULO 4: POSSIBILIDADE DE ABUSO DE DIREITO NO PLANO
ALTERNATIVO

4.1. Circunstancias que podem levar ao abuso de direito no contexto da votacio do

plano alternativo

A Leino 14.112/2020 trouxe uma importante altera¢ao a Lei de Recuperagao e Faléncias
(Leino 11.101/2005), ao disciplinar o abuso de direito de voto na Assembleia Geral de credores

da recuperagdo judicial.

O novo dispositivo legal estabelece que o voto do credor sera exercido conforme seu
interesse € juizo de conveniéncia, podendo ser declarado nulo apenas quando manifestadamente
utilizado para obter vantagem ilicita para si ou para terceiros. A interpretacdo desse dispositivo
deve considerar o direito subjetivo de voto dos credores, as cldusulas gerais dos exercicios dos

direitos e a estruturacdo do sistema de recuperagao.

A principal finalidade do plano de recuperagdo judicial € implementar um acordo entre
os credores e o devedor para superar a crise economica e financeira da empresa. O juiz
desempenha um papel importante nesse processo, aprovando a decisdo tomada em Assembleia
Geral e supervisionando o cumprimento das obrigacdes estabelecidas no plano pelo devedor.
No entanto, essa regra ndo se aplica a planos alternativos propostos pelos credores. Quando o
plano aprovado ¢ desenvolvido pelos credores, o juiz pode declarar o fim da recuperagao

judicial.

A nova disposi¢ao introduzida pela Lei n° 14.112/2020 em relagdo ao abuso do direito
de voto na Assembleia Geral de credores permite que os credores exer¢am seu voto de acordo
com seu proprio interesse e julgamento de conveniéncia, podendo ser declarado nulo apenas se
for manifestamente utilizado para obter vantagem ilicita para si ou para outros. A interpretacao
dessa disposicao deve levar em consideragao os direitos subjetivos de voto dos credores, as

clausulas gerais de exercicio de direitos e a estrutura do sistema de recuperagao.

A anélise da viabilidade econdomica da manutengdo da condugdo da atividade pelo
devedor ou da necessidade de liquidagado for¢ada de seus bens ¢ atribuida aos credores, pois sao
eles que sofreriam as consequéncias diretas de uma alocac¢ao ineficiente. No entanto, isso nao

significa que a satisfagdo dos interesses dos credores seja o Unico objetivo da faléncia e da
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recuperacgao judicial. A protecao dos interesses crediticios individuais pelos credores beneficia

a todos os envolvidos com a atividade empresarial do devedor em crise.

Os credores exercem seu poder por meio do voto na Assembleia Geral de Credores, que
¢ o 6rgdo deliberativo. Ao contrario da Assembleia Geral de s6cios nas sociedades, ndo ha um
interesse comum que oriente o exercicio desse voto pelos credores. Ou seja, cada credor busca
a maximizacao de seus proprios interesses individuais crediticios, de acordo com sua convicg¢ao

pessoal.

Embora os credores possam votar com base na tutela individual de seus interesses, o
voto ndo pode ser exercido de forma abusiva. Nao hd um dever dos credores de representar os
interesses dos demais envolvidos na atividade empresarial, no entanto, o exercicio do voto nao

deve ser abusivo, frustrando o objetivo da norma que o estabeleceu.

Conforme o art. 187 do Codigo Civil'#, que é uma clausula geral aplicavel a todos os
direitos subjetivos, o exercicio anormal ou abusivo de um direito ocorrerd quando houver
contrariedade a boa-f¢ ou aos limites estabelecidos pelos fins econdmicos e sociais. Essa
disposi¢do busca evitar que uma pessoa utilize seu direito de forma excessiva ou prejudicial aos
interesses de terceiros, levando em consideragdo os principios €ticos € os objetivos sociais €

economicos da sociedade.

Existem dois requisitos fundamentais para a aplicagdao da clausula geral do abuso de
direito. O primeiro deles € o exercicio de um direito legitimo por parte do individuo. O segundo
requisito ¢ a violacdo dos limites estabelecidos pelos objetivos sociais ou econdmicos do
referido direito, bem como a boa-fé e os bons costumes. Esses requisitos sao essenciais para
determinar se o exercicio de um direito especifico ¢ considerado abusivo ou nao, de acordo com

o artigo 187 do Codigo Civil.

A violagdo dos limites objetivos, que deve ser nitida, ocorre sempre que o exercicio do
direito em geral acontece em contrariedade a boa-fé, aos bons costumes e aos fins sociais e
econdmicos. A boa-fé¢ ¢ o cerne em torno do qual girou a alteragdo da Lei Civil, conforme o
coordenador geral do anteprojeto de Codigo Civil, Miguel Reale. A boa-fé pode ser subjetiva,

correspondendo a uma atitude psicoldgica, ou objetiva, como uma exigéncia de lealdade e

“BRASIL. Lei Federal n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. A homologag¢io de plano de recuperacio judicial
aprovado pelos credores esta sujeita ao controle judicial de legalidade. Institui 0 Cédigo Civil, Brasilia: Diario
Oficial da Unido, ano 8, p. 192, 11 jan. 2002.
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conduta correta. A boa-fé objetiva € imposta como limite ao exercicio do direito, exigindo um

comportamento honesto e leal no exercicio de qualquer direito ou situagdo juridica subjetiva.

A permanéncia da empresa em recuperacao judicial, pelo prazo de dois anos, tem o
proposito de manter o devedor sob supervisao judicial, a fim de fiscalizar o cumprimento das

obrigacdes estabelecidas no plano de recuperagao.

No entanto, essa regra do art. 61 ndo foi prevista para o caso de um plano alternativo
elaborado pelos credores, mas sim para verificar se o devedor estd cumprindo as obrigacdes que
ele propods aos credores. Quando o plano aprovado tiver sido elaborado pelos credores, ¢

possivel que o juiz, ao homologa-lo, também declare o encerramento da recuperacao judicial.

Os bons costumes sao regras éticas que, mesmo nao sendo positivadas, sao consideradas
moral e juridicamente reprovaveis quando violadas. Essas normas de comportamento ético sao
estabelecidas pela consciéncia social em determinado tempo e local, referentes a

comportamentos que devem ser seguidos.

Por outro lado, os fins sociais € econdmicos também impdem limites ao exercicio dos
direitos subjetivos. A fungdo social exige que os direitos sejam exercidos com um objetivo
especifico, restringindo esse objetivo a interesses coletivos, interesses publicos ou interesses
dos demais cidaddos. Além disso, nas relagdes juridicas empresariais, as finalidades sociais e
econdmicas devem ser compreendidas como o melhor funcionamento possivel do mercado,

permitindo o aproveitamento eficiente de recursos e a circulacdo de riqueza entre os agentes.

Com a recente reforma legislativa promovida pela Lei no 14.112/2020'3, a nova lei
agora regulamenta o abuso do direito de voto exercido na Assembleia Geral de credores. O
recente dispositivo legal estabelece que o voto deve ser exercido pelo credor em seu interesse e
de acordo com seu juizo de conveniéncia, sendo considerado abusivo apenas quando

manifestamente buscado para obter vantagem ilicita para si ou para terceiros.

Ao contrario das regras aplicaveis as sociedades, onde os socios votantes devem exercer
o direito de voto em favor de um interesse comum ou social, os credores nao tém a obrigacao

de colaborar entre si. Eles sdo reunidos em assembleia devido a crise economico-financeira de

IS BRASIL. Lei n° 14.112, de 24 de dezembro de 2020. Altera as Leis n os 11.101, de 9 de fevereiro de 2005,
10.522, de 19 de julho de 2002, ¢ 8.929, de 22 de agosto de 1994, para atualizar a legislagdo referente a recuperagéo
judicial, a recuperagdo extrajudicial ¢ a faléncia do empresario e da sociedade empresaria. Diario Oficial da
Unido: segdo 1, Brasilia, DF, n. 58, p. 1-12, 26 mar. 2021.
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um devedor comum, nao sendo obrigados a votar em prol do interesse coletivo de credores ou

da continuidade da empresa sob a administracdo do devedor.

A Lei de Recuperagio e Faléncia'® estabelece como objetivo da recuperagio judicial a
superagao da crise econdmico-financeira do devedor, a preservacao da empresa, sua fungao
social e o estimulo a atividade econdmica. No entanto, isso ndo implica necessariamente em
um interesse coletivo a ser considerado pelos credores no momento do voto. A lei presume que
a protecao dos interesses individuais dos credores resultara em uma deliberacao eficiente sobre

a viabilidade da empresa sob a administragao do empresario devedor.

Portanto, os credores tém o direito de votar e, € claro, de votar contra um plano de
recuperagao caso seja contrario aos seus legitimos interesses crediticios. O abuso do direito de

voto ocorre quando hd um exercicio anormal desse direito, o que deve ser avaliado caso a caso.

A redagdao do novo dispositivo legal previsto no art. 39, §6°, da Lei 11.101/2005,
estabelece a clausula geral do abuso do direito para o voto proferido pelo credor. O voto deve
ser proferido de forma leal e proba, limitado pela boa-fé. Isso significa que o credor deve votar
para proteger seu interesse individual, e ndo com o objetivo de prejudicar o devedor ou terceiros
para obter beneficios indevidos. O voto s6 pode ser considerado abusivo se for claramente usado
para prejudicar terceiros ou o devedor em detrimento dos interesses do credor. Além da boa-f¢,
o voto também deve considerar os fins econdmicos e sociais, implementando sua finalidade e

nao protegendo outras posi¢des particulares do votante.

O direito de voto ¢ exclusivo dos credores e deve ser baseado na melhor forma de
satisfazer o crédito do titular, de acordo com a convicgdo pessoal do credor. Cada credor deve
avaliar a viabilidade economica do plano para obter melhores resultados ou minimizar perdas

em relacdo a liquidagao dos ativos do devedor.

Portanto, ndo ha interesse comum ou preservacao da empresa sob a conducdo do
devedor a ser protegida pelos credores no exercicio de seu direito de voto em Assembleia Geral.
A maioria refletira a percepgao sobre a viabilidade da empresa sob a administragao do devedor
em recuperacgao judicial e a melhor alocacao dos fatores de producao para proteger os interesses

de todas as partes envolvidas com a empresa.

1BRASIL. Lei n° 11.105, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperagdo judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario ¢ da sociedade empresaria. Diario Oficial da Uniao: sec¢do 1, Brasilia, DF, n. 26, p. 1-12, 9 fev. 2005.
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Assim como a doutrina prevé, a aplicagao do conceito de abusividade de voto em sede

de recuperagao judicial ja ¢ cedica. Veja-se:

“AGRAVO DE INSTRUMENTO - RECUPERACAO JUDICIAL -
DECISAO DE APROVACAO DO PLANO DE SOERGUIMENTO COM
BASE NO INSTITUTO DO "CRAM DOWN" - RECURSO DE UMA DAS
CREDORAS. INVOCADA EXISTENCIA DE ILEGALIDADE NO
ACATAMENTO DA PROPOSTA DE RECUPERACAO - DEFENDIDA A
AUSENCIA DE PREENCHIMENTO DOS REQUISITOS DO "CRAM
DOWN" - IMPUGNACAO QUANTO A CONSIDERACAO DA
ABSTENCAO DO CREDOR BANCO DO BRASIL S/A COMO VOTO
AFIRMATIVO - POREM, ADIMPLEMENTO DA DIVIDA
TITULARIZADA PELA CASA BANCARIA A OBSTAR A
PARTICIPACAO DESTE NA ASSEMBLEIA-GERAL DE CREDORES OU
MESMO A CONTABILIZACAO DE SEU VOTO - ARGUMENTO
PREJUDICADO, COM IMPOSSIBILIDADE DE CONHECIMENTO DA
INSURGENCIA NO PONTO - REJEICAO DO PLANO DE
SOERGUIMENTO PELA INTEGRALIDADE DA CLASSE 11 DE
CREDORES, COMPOSTA APENAS PELA CAIXA ECONOMICA
FEDERAL - CIRCUNSTANCIA QUE, AINDA ASSIM, E A DESPEITO DA
FALTA DE PREENCHIMENTO DO REQUISITO DO ART. 58, § 1°, III, DA
LEI N. 11.101/2005, NAO IMPEDE O PROSSEGUIMENTO DA
RECUPERACIONAL - ENTENDIMENTO CONSONANTE COM A
JURISPRUDENCIA DO SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA,
PRINCIPIO DA FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA E OBIJETIVOS
TRATADOS NO ART. 47 DA LEGISLACAO FALIMENTAR -
DESCABIMENTO DE SACRIFICIO DAS POSSIBILIDADES DE
REESTRUTURACAO EMPRESARIAL PELA MERA INSATISFACAO DE
APENAS UM DOS CREDORES, REPRESENTATIVO DA MINORIA DOS
CREDITOS, COM ALGUMAS DISPOSICOES DA PROPOSTA -
APROVACAO POR TODAS AS DEMAIS CLASSES, RESTANDO A
IRRESIGNANTE VENCIDA NA VOTACAO - NECESSIDADE DE
PRESTIGIAR O INTERESSE COLETIVO DOS ENVOLVIDOS -
VALIDADE DA APLICACAO DO "CRAM DOWN", COM FULCRO NO
ART. 58, § 1°, DA LEIN. 11.101/2005 - AUSENCIA DE AFRONTA AO § 2°
DO ALUDIDO DISPOSITIVO, POIS A CLASSE 1II E COMPOSTA
APENAS POR UM CREDOR - RECURSO PARCIALMENTE
CONHECIDO E, NESTA EXTENSAO, DESPROVIDO. Em atendimento
aos principios da preservacdo da empresa e de sua fungdo social, é possivel a
mitigagdo excepcional dos requisitos do "Cram Down", previstos no art. 58, §
1°,da Lein. 11.101/2005, para garantir a aprovagdo de plano de soerguimento,
quando_a rejeicio deste, em assembleia-geral de credores, der-se por
conta de um tinico credor, que nio apresentou qualquer razao legitima
para_a reprovacio _da proposta, tendo apenas se descontentado com
algumas de suas disposicdes. Ainda, de acordo com o Superior Tribunal de
Justiga, "visando evitar eventual abuso do direito de voto, justamente no
momento de superagdo de crise, ¢ que deve agir o magistrado com
sensibilidade na verificagdo dos requisitos do cram down, preferindo um
exame pautado pelo principio da preservacdo da empresa, optando, muitas
vezes, pela sua flexibilizagdo, especialmente quando somente um credor
domina a deliberac¢do de forma absoluta, sobrepondo-se aquilo que parece ser
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o interesse da comunhéo de credores" (REsp n. 1.337.989/SP, rel. Min. Luis
Felipe Salomado, j. em 8/5/2018). "In casu", em que pese a impossibilidade
de contabilizagdo do voto do credor Banco do Brasil S/A na assembleia-geral
de credores - dada a quitacdo do seu crédito, anteriormente ao evento, em
virtude de transagdo entabulada com os coobrigados -, tal circunstancia nado
impede a incidéncia do "cram down", tendo em vista que a rejeicdo da
proposta de reestruturacdo derivou apenas do voto negativo da Caixa
Econdmica Federal, detentora de pequena parcela dos créditos, sem qualquer
motivo apto a indicar a inviabilidade do soerguimento. Nio bastasse, a
proposta recuperacional foi aprovada em todas as demais classes, restando a
insurgente vencida na votagdo. Tampouco se cogita de tratamento
diferenciado entre os credores da Classe 11, pois esta é composta por um tinico
credor, pelo que inexiste afronta ao disposto no art. 58, § 2° da Lei n.
11.101/2005 (...)'"(Grifou-se e destacou-se).

“RECURSO ESPECIAL. DIREITO EMPRESARIAL. RECUPERACAO
JUDICIAL. PLANO. APROVACAO JUDICIAL. CRAM DOWN.
REQUISITOS DO ART. 58, § 1°, DA LEI 11.101/2005. EXCEPCIONAL
MITIGACAO. POSSIBILIDADE. PRESERVACAO DA EMPRESA. 1. A
Lei n° 11.101/2005, com o intuito de evitar o "abuso da minoria' ou de
""posicoes individualistas' sobre o interesse da sociedade na superaciao do
regime de crise empresarial, previu, no § 1° do artigo 58, mecanismo que
autoriza ao magistrado a concessao da recuperacao judicial, mesmo que
contra decisdo _assemblear. 2. A aprovacdo do plano pelo juizo ndo pode
estabelecer tratamento diferenciado entre os credores da classe que o rejeitou,
devendo manter tratamento uniforme nesta relagdo horizontal, conforme
exigéncia expressa do § 2° do art. 58. 3. O microssistema recuperacional
concebe a imposi¢do da aprovagdo judicial do plano de recuperagdo, desde
que presentes, de forma cumulativa, os requisitos da norma, sendo que, em
relacdo ao inciso III, por se tratar da classe com garantia real, exige a lei dupla
contagem para o atingimento do quorum de 1/3 - por crédito e por cabega -,
na diccdo do art. 41 c/c 45 da LREF. 4. No caso, foram preenchidos os
requisitos dos incisos I e II do art. 58 e, no tocante ao inciso 111, o plano obteve
aprovacdo qualitativa em relagdo aos credores com garantia real, haja vista
que recepcionado por mais da metade dos valores dos créditos pertencentes
aos credores presentes, pois "presentes 3 credores dessa classe o plano foi
recepcionado por um deles, cujo crédito perfez a quantia de R$ 3.324.312,50,
representando 97,46376% do total dos créditos da classe, considerando os
credores presentes"” (fl. 130). Contudo, ndo alcangou a maioria quantitativa, ja
que recebeu a aprovagdo por cabeca de apenas um credor, apesar de quase ter
atingido o quérum qualificado (obteve voto de 1/3 dos presentes, sendo que a
lei exige "mais" de 1/3). Ademais, a recuperagdo judicial foi aprovada em
15/05/2009, estando o processo em pleno andamento. 5. Assim, visando evitar
eventual abuso do direito de voto, justamente no momento de superacdo de
crise, ¢ que deve agir o magistrado com sensibilidade na verificacdo dos
requisitos do cram down, preferindo um exame pautado pelo principio da
preservacdo da empresa, optando, muitas vezes, pela sua flexibilizagdo,
especialmente quando somente um credor domina a deliberacdo de forma

"TJSC - Agravo de Instrumento n. 4013243-07.2017.8.24.0000. Rel. Robson Luz Varella — 2* CAmara de Direito
Comercial. Julgado em: 03/11/2020.
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absoluta, sobrepondo-se aquilo que parece ser o interesse da comunhédo de
credores. 6. Recurso especial ndo provido™'® (Grifou-se e destacou-se).

4.2. Analise dos pareceres apresentados na Recuperacdo Judicial da Samarco
Mineraciao S/A
Neste capitulo, trataremos exclusivamente da situagdao de abuso de direito de voto no
ambito da recuperacao judicial da Samarco. Importante ressaltar que processamento da
recuperagdo judicial da Samarco foi deferido no dia 12.04.2021, de forma que o plano foi

submetido a deliberagcdo por Assembleia Geral de credores realizada em 18/04/2022.

Na referida Assembleia, a maioria dos detentores de créditos votantes da Classe III
rejeitou o Plano de Recuperacao Judicial proposto pela Samarco, levantando duvidas sobre a
validade dos votos. Em vez de optar pela faléncia imediata, os credores aprovaram a
apresentacao de um plano alternativo de recuperagado judicial, conforme previsto no artigo 56,
paragrafo 4 da Lei 11.101/2005. Trata-se do plano alternativo subscrito pelos Credores
Financeiros, representados pelo Ultra NB LLC.

No entendimento do jurista Marcelo Sacramone, o plano alternativo apresentado pelos

credores financeiros nao reuniria condi¢cdes de homologa¢ao na medida em que:

(i) Propde alteracdes na esfera societaria da Samarco, com impacto direto a Vale e BHP
Brasil sem a concordancia destas, o que (i.a) viola o disposto no art. 56, §6°, 1V, da
LRE e (i.b) nega vigéncia as normas cogentes da Lei 6.404/1976 (“Lei das S/A”);

(ii) Imputa novas obrigacgoes as acionistas da Samarco por meio da alteragdo das regras
impostas pelo Termo de Transagdo e Ajustamento de Conduta (“TTAC”), ao arrepio
do TTAC, de decisdes judiciais vigentes proferidas pela 12% Vara Federal de Belo
Horizonte/MG e pelo STJ, e da LRE, reduzindo as obrigagdes da Samarco sob o
TTAC e transformando a obrigagdo subsidiaria ali assumida pelas acionistas da
Samarco em solidaria (inclusive reduzindo as obrigacdes da Samarco para além do
pleiteado em sede de impugnagado de crédito);

(iii) Pelos mesmos motivos supracitados, impoe as Acionistas sacrificio maior do que
haveria numa faléncia;

(iv) Modifica créditos extra concursais; €

18 Superior Tribunal de Justica — Recurso Especial. 1.337.989/SP. Relator Ministro Luis Felipe Salomdo — 4°
Turma. Julgado em: 08/05/2018, DJE: 04/06/2018.
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(v) Confere tratamento desigual aos credores da classe quirografaria, por meio de
interpretacdo equivocada do art. 56, VI, LRE, na medida em que reduz os créditos
concursais das Acionistas da Samarco (detentoras de créditos na Classe I1I) com o
intuito de conferir tratamento privilegiado aos demais credores quirografarios —
dentre os quais figuram os Credores Financeiros que elaboraram o PRJ Alternativo.

No que diz respeito ao abuso do direito de voto na recuperagao judicial, o doutrinador

preceitua o seguinte:

“Embora os credores tenham liberdade para, mediante convic¢do pessoal,
aferirem a melhor solugdo para a satisfacdo dos referidos créditos individuais,
o exercicio do seu direito de voto ndo pode contrariar a lei, decisdes judiciais
vigentes proferidas por juizos competentes, a boa-fé ou os limites impostos
pelos fins econdmicos e sociais, conforme clausula geral do art. 187 do
Codigo Civil e que foi especificada na hipétese do direito de voto na
insolvéncia, nos termos do art. 39, §60 da Lei 11.101/05.

(...) Os credores tém todo o direito de votar e de fazé-lo, evidentemente, contra
o plano, se este for contrario a seus legitimos interesses enquanto credores?.
Por inexistir um interesse comum dos credores ou uma obrigagdo prevista no
art. 47 da LRE de os credores assegurarem a preservagdo da empresa
necessariamente sob a condugdo do devedor durante a recuperagao judicial, o
direito de voto ndo precisa ser exercido sempre conforme a aprovagdo do
plano.

O voto sera considerado abusivo apenas se exercitado manifestamente fora
dos limites impostos pelo fim econémico ou social, pela boa-fé ou pelos bons
costumes, tal como estatuido no art. 187 do Codigo Civil. Se manifestamente

fora de tais limites, o voto do credor passa a ser abusivo e, diante da ilicitude

de seu exercicio, sera considerado nulo”".

Em se tratando da recuperagao judicial da Samarco, a nota técnica definiu que a posigao
dominante dos Credores Financeiros, que atuam como um unico grupo na Classe I1I e adotam
uma postura combativa, exige uma analise criteriosa de seus votos e da apresentagdao de um
Plano de Recuperagao Judicial Alternativo, especialmente quando ¢ amplamente divulgado na
midia e reiterado na propria Assembleia Geral de Credores realizada em 18/04/2022, o desejo

dos Credores Financeiros de assumirem o controle da Samarco.

Isso se torna ainda mais preocupante porque o Plano de Recuperagdo Judicial
Alternativo dos Credores Financeiros efetivamente realiza essa intengcdo premeditada de

assumir o controle da Samarco a forga.

19 Nota técnica acostada no ID. 9623850487, da Recuperacio Judicial n° 504652086.2021.8.13.0024
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Em outras palavras, os mesmos credores que anteriormente e durante a Assembleia
Geral de Credores, anunciaram publicamente o desejo de assumir o controle acionario da
Samarco sem o consentimento dos acionistas concretizaram esse desejo por meio do Plano de

Recuperacao Judicial Alternativo e da rejeicao do Plano de Recuperagao Judicial da Samarco.

Em analise a nota técnica acostada nos autos da recuperagdo judicial em questdo?’, é
possivel dizer que o direito de voto extrapolou suas finalidades econdmicas e sociais ao ser
utilizado ndo para avaliar a melhor solucdo para superar a crise do devedor, mas como uma
tentativa de tomada hostil de controle, ignorando a vontade dos socios. Essa intengdo foi

efetivamente concretizada quando o plano alternativo foi apresentado.

Dentro desse contexto, o voto emitido pelo credor que buscava assumir de forma hostil
o controle da empresa em recuperagao, e que pretendia viabilizar essa operagao por meio de seu

plano alternativo, revela-se abusivo.

\

A tomada for¢ada do controle nao estd relacionada a qualidade objetiva da
recuperabilidade do crédito (que deveria fundamentar o voto na Assembleia Geral de Credores),
mas sim a um interesse individual e externo por parte do titular do crédito. Portanto, se o voto
contrario ao plano da empresa em recuperagao foi motivado pelo desejo de apresentar um plano
alternativo no qual a tomada do controle acionario foi pretendida como meio de recuperacao

judicial, fica caracterizado o abuso.

Assim sendo, no caso em analise, ¢ possivel concluir que a conduta dos Credores
Financeiros antes e durante a Assembleia Geral de Credores constitui um ato ilicito,
caracterizado como abuso de direito. Isso ocorre porque o voto proferido por eles, de acordo
com o artigo 39, paragrafo 6°, foi claramente exercido com o objetivo de obter uma vantagem
indevida, ndo relacionada a satisfacdo do crédito em questdo, mas sim a tentativa de tomar

indevidamente o controle da empresa sem o consentimento essencial de seus acionistas.

Portanto, o voto emitido para rejeitar o plano de recuperagao judicial do devedor com o
unico proposito de obter uma vantagem indevida, consistente na tentativa hostil de tomar o

controle da empresa, viola a boa-fé e as finalidades econdmicas e sociais do direito de voto.

20 Pareceres diversos acostados nos seguintes IDs da Recuperagdo Judicial n° 504652086.2021.8.13.0024:
9681385533, 964862121, 964860323, 9506452204, 9506449659.
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Consequentemente, de acordo com o artigo 39, paragrafo 6°, da Lei 11.101/05, esse voto deve

ser considerado nulo.
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CAPITULO 5 - PROTECAO CONTRA O ABUSO DE DIREITO

5.1. A importancia do Poder Judiciario e do Ministério Publico para a aprovacao do
Plano

Com a promulgacdo da Lei 11.101/2005, conhecida como a Lei de Faléncias e

Recuperacao de Empresas, muitas das questdes que inicialmente geravam perplexidade ou

davidas foram superadas.

No entanto, persiste um intenso debate em torno de um elemento central: os limites do
poder jurisdicional na apreciagdo do plano de recuperacao judicial. Em grande parte, esse
debate, que teve inicio durante a tramitacdo do projeto de lei que resultou na legislagao vigente,

¢ muitas vezes obscurecido por argumentos apaixonados.

De um lado, estdao aqueles que acreditam no papel supremo do juiz como guardidao do
interesse publico e que encaram com desconfianga solugdes baseadas na participacao dos
credores. Para esses, tais solugdes poderiam, em sua visao, favorecer interesses puramente
privados e egoisticos. Por outro lado, h4 aqueles que sustentam a impossibilidade de o Estado-
juiz direcionar solugdes economicamente eficientes. Eles argumentam que ndo h4 ninguém
melhor que os proprios credores, afetados pela crise da empresa, para definir os rumos a serem

tomados.

Considerando o direito falimentar como parte integrante do campo do direito
empresarial, torna-se evidente a necessidade de atender a funcao social da empresa, abrangendo
diversos interesses para além dos do empresario. A premissa fundamental ¢ que o direito da
empresa em crise desempenha um papel relevante na implementagdo de politicas publicas,
configurando-se como um componente da politica economica nacional, conforme delineado no

artigo 170 da Constituicao Federal.

A abordagem subsequente envolve a analise dos efeitos antes e durante o procedimento
de recuperacdo da empresa. Os efeitos iniciais influenciam o comportamento dos agentes
econOmicos € a gestao empresarial, destacando a importancia de procedimentos legais eficazes
para a implementagdo do plano de recuperagao judicial. A celeridade desses procedimentos ¢
crucial para evitar atrasos nos pagamentos aos credores e, por conseguinte, maximizar a

probabilidade de recuperacdo dos valores devidos.
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Os efeitos durante o procedimento de recuperacdo visam garantir um sistema de
concurso coletivo e coordenado dos credores sobre o patrimdnio do devedor, prevenindo
praticas prejudiciais como o "asset grabbing". Nesse contexto, a faléncia € encarada como um
processo de execugdo coletiva, buscando uma liquidagdo ordenada que preserve a equidade
entre os credores (“par conditio creditorum”) e evite a perda de valor decorrente de uma disputa

desorganizada pelos ativos da empresa.

,

E imperativo salientar que, além dos interesses dos credores, a lei falimentar deve
preservar outros envolvidos, como investidores, trabalhadores, consumidores, comunidade
local e a coletividade em geral. A escolha pela recuperagdo da empresa deve prevalecer quando

essa alternativa proporcionar mais beneficios do que custos para a sociedade.

A lei falimentar, especialmente o direito da empresa em crise, deve buscar solugdes que
maximizem o valor total disponivel, distribuindo-o entre os diversos titulares de interesses, indo
além dos credores para abranger o devedor, investidores, trabalhadores, consumidores, entre

outros.

No que tange a aprovagao do plano de recuperacao judicial, o artigo 58, caput, da Lei
11.101/2005 estabelece que o juiz concedera a recuperagao judicial se o plano for aprovado
pelos credores, observando o quérum definido no artigo 45. A interpretacao desse dispositivo €
objeto de divergéncia na doutrina, mas € consenso que a decisao do juiz deve seguir os requisitos

legais, equilibrando a homologagao formal dos acordos e a preservagao do interesse publico.

Assim, resta evidente a necessidade de estabelecer solugdes procedimentais que
permitam a interferéncia jurisdicional quando a atuag¢ao dos credores se desvia dos objetivos
previamente determinados. Os limites do Poder Judicidrio na apreciacdo do plano de
recuperagao devem ser delineados pela lei, considerando aspectos procedimentais alinhados aos

poderes dos demais titulares de interesses.

Quanto a aprovagao do plano, a lei brasileira, especialmente o artigo 58, §1°, estabeleceu
quorum alternativo, com potenciais lacunas e auséncia de protecao a "absolute priority rule".
Nesse contexto, a doutrina desempenha um papel crucial para complementar essas lacunas,
propondo principios que considerem as relacdes entre os credores e equacionem de forma justa

as divergéncias no processo de negociagao.
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Portanto, ¢ essencial estabelecer regras procedimentais que permitam a intervencao do
juiz sempre que necessario, garantindo que o processo de negociagao estruturada seja conduzido
de maneira equilibrada e cooperativa, em consonancia com os objetivos do legislador na
preservacao da empresa viavel e liquidagao ordenada da empresa inviavel. O equilibrio entre
substancia e procedimento ¢ crucial para alcangar os resultados desejados, € a aplicagdao de
principios que considerem as relagdes verticais e horizontais entre os credores € essencial para

assegurar uma abordagem justa e equitativa no ambito do direito falimentar.

5.2. Possiveis consequéncias da aprovacdo do Plano alternativo em circunstancia de
abuso de direito
Se for identificado o abuso do direito de voto, duas consequéncias podem ocorrer: a
invalida¢dao do voto exercido e a responsabilizacdo civil do credor que tenha abusado do seu
direito de voto. Quando os limites impostos pela boa-fé, fungdo social e usos e costumes nao
sdo respeitados, o exercicio do direito torna-se abusivo, sendo recusados efeitos pelo
ordenamento juridico de maneira peremptoria. O ato abusivo € considerado ilicito pela lei (art.
187 do Codigo Civil), e, portanto, o voto proferido de maneira abusiva deve ser considerado

nulo.

A Lei de Recuperacao e Faléncia nao aborda explicitamente a anulagdo da deliberagao
tomada pelos credores nem estabelece os requisitos para essa anulacdo, embora admita a
invalidagdo da deliberacao assemblear (art. 39 da legislagdo em referéncia). Contudo, a doutrina
esclarece que a anulagdo da deliberagdo aprovada com base em voto nulo ndo ¢, em si, nula; a

deliberagao ¢ anulavel.
Nesse sentido, veja-se a jurisprudéncia a respeito:

“Recuperacao judicial. Decisdo que indeferiu homologacao de plano,
pois rejeitado pela classe de credores quirografarios e ndo preenchidos
os requisitos do quérum alternativo de homologacdo, e convolou a
recuperacdo judicial em faléncia. Agravo de instrumento da
recuperanda. Abuso do direito de voto pela rejeicio do plano.
Possibilidade juridica de abuso que ja era reconhecida pela
doutrina e jurisprudéncia a partir do art. 187 do Cddigo Civil,
segundo o qual pratica ato ilicito aquele que, ao exercer direito,
exceda os "limites impostos pelo seu fim econdomico''. Doutrina de
MARCELO BARBOSA SACRAMONE, SHEILA NEDER
CEREZETTI, ALBERTO CAMINA MOREIRA e MANOEL
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JUSTINO BEZERRA FILHO. Inteligéncia do Enunciado 45 da I
Jornada do CJF: "O magistrado pode desconsiderar o voto de credores
ou a manifestacdo de vontade do devedor, em razdo de abuso de
direito." Precedentes das Camaras Reservadas de Direito Empresarial
deste TJSP. A insercao, pela Lei 14.112/2020, do § 6° ao art. 39 da Lei
11.101/2005 apenas positivou essa compreensdo doutrinaria e
jurisprudencial (como, de resto, sucedeu com outras solugdes
jurisprudenciais de questdes surgidas na aplicagdo do texto original da
lei, incorporadas ao texto reformado). "Entre as situagdes que podem
indicar que o voto extrapolou o poder conferido ao credor e que exigirao
avaliacdo mais cuidadosa, podem-se apontar: a indisponibilidade de
negociar as condi¢gdes de pagamento e a irracionalidade econémica."
(MARCELO SACRAMONE). Hipotese em que os credores
quirografarios, todas as institui¢des financeiras, ndo lograram justificar
sua alegacao de que, com a reprovacao do plano, estariam em situagao
econOmico-financeira mais vantajosa. Rejeicio que implicaria
convolacdo em faléncia (art. 73, II1, da Lei 11.101/2005, com a
redacio dada pela Lei 14.112/2020). Impossibilidade de apresentagao
de plano alternativo por credores, pois trata-se de recuperagao judicial
em curso a época da promulgacao da Lei 14.112/2020 (art. 5° deste
diploma). Faléncia que, se decretada, colocaria tais credores em
situagdo de recebimento de seu crédito por valor inferior € com maior
demora do que na recuperacdo judicial, como costuma ocorrer em
procedimentos falimentares. Reforma da decisdo recorrida. Agravo
de instrumento a que se da provimento para conceder a
recuperaciio e homologar o plano”?'(Grifou-se e destacou-se).

Com a anulagdo da deliberacao resultante do voto nulo, a deliberacao ¢ considerada
invalida e deixa de produzir efeitos. Se um plano de recuperagdo judicial foi aprovado ou
rejeitado durante a deliberacdo, esta ¢ considerada como ndo ocorrida, e as partes sao restituidas

ao status quo ante.

Entretanto, esse resultado ¢ insatisfatorio, pois desconsidera que, sem o voto nulo, ha
ainda a manifestacao de voto dos demais credores, geralmente suficiente para a formagao da

vontade da comunhdo.

Dessa forma, surge a questao da possibilidade de, além da anulagdo da assembleia, ser
proposta a chamada "agdo declaratoria positiva assemblear". Essa a¢do, com eficacia
constitutiva, ndo apenas anula a deliberacdo, mas declara a vontade efetivamente expressa pela

assembleia apos a exclusao do voto invalidado.

2! Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo — Agravo de Instrumento. 2188835-69.2022.8.26.0000. Relator
César Ciampolini — 1* Camara Reservada de Direito Empresarial. Julgado em: 08/02/2023, DJE: 08/02/2023
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A doutrina enfatiza que, no direito societario brasileiro, a declaragao positiva do
conteudo assemblear poderia ser cabivel. No direito concursal, uma solugdo semelhante seria
coerente e especialmente adequada, uma vez que a realizagdo de uma nova deliberagdo pode

ser demorada, o que contrasta com o objetivo de celeridade dos procedimentos recuperacionais.

Portanto, parece apropriado que, além de anular a deliberagdo decorrente do voto nulo,

o magistrado proceda ao acertamento da declaracdo assemblear.

Nesse ponto, surge a questdo de se o magistrado deve ou nao considerar o credor que
abusou do direito de voto para o célculo das maiorias exigidas para a aprovagao do plano (art.
58 c/c art. 45 da Lei de Recuperacgdo Judicial e Faléncia). A resposta mais adequada parece ser
negativa, seguindo o entendimento da jurisprudéncia do TJISP de que o credor que comparece
ao conclave e, podendo votar, se abstém, ndo deve ser considerado para o computo dos quoruns
de aprovagdo???3. Por extensdo, o credor que vota abusivamente pode ser equiparado ao credor

que se absteve e deve ser excluido do computo.

Este ¢ também o posicionamento aprovado no enunciado de n. 45 da I Jornada de Direito
Comercial promovida pelo Conselho da Justica Federal: “O magistrado pode desconsiderar o

voto de credores ou a manifestacdo de vontade do devedor, em razdo de abuso de direito”?*.

Assim, uma vez anulada a deliberagdo por abuso do direito de voto, deve-se realizar
uma nova analise dos votos proferidos na deliberagdo, desconsiderando o voto abusivo. Se o
voto exercido abusivamente causar danos, o credor fica obrigado a repara-los, aplicando-se a
regra geral prevista no artigo 927 do Codigo Civil ao ambito recuperacional. O credor que vota

abusivamente e causa danos a outrem fica responsavel perante quem os sofrer.

22 TJSP, - Agravo de Instrumento n° 450.859-4/1-00 — Cimara Especial de Faléncia e Recuperagéo Judicial (Direito
Ptivado). Rel. Des. Pereira Calgas. Julgado em: 17/01/2007, DJE em: 19/01/2007.

23 TJSP — Agravo de Instrumento n° 0372448-49.2010.8.26.0000 — Camara Especial de Faléncia e Recuperagio
Judicial. Rel. Des. Pereira Calgas. Julgado em: 01/02/2011; DJE em: 09/02/2011.

24CONSELHO DA JUSTICA FEDERAL. Enunciado n° 44, de 15 de novembro de 2023. O magistrado pode
desconsiderar o voto de credores ou a manifestacdo de vontade do devedor, em razdo de abuso de direito. I
Jornada de Direito Comercial, Sdo Paulo: Conselho da Justica Federal, 2013.
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CONCLUSAO

A promulgacdo da Lei n°® 14.112/2020, em 24 de dezembro de 2020, trouxe importantes
modificagdes a legislacao de Recuperacao Judicial, Extrajudicial e Faléncias, consolidada pela
Lein® 11.101/2005. No cerne dessas alteragdes, destaca-se a significativa inovagao que permite
aos credores apresentarem planos de recuperagdao alternativos, uma mudanca que visa

potencializar o €xito no pagamento dos credores e fomentar o sucesso da recuperagao judicial.

O presente estudo buscou explorar os desdobramentos dessa reforma com foco especial
na possivel ocorréncia de abuso de direito por parte dos credores ao propor planos alternativos.
Este tema emerge como uma novidade recente, especialmente no ambito da Recuperacao
Judicial n° 504652086.2021.8.13.0024, impetrada pela Samarco Mineragdo S.A., atualmente

em tramitacao na 2* Vara Empresarial da Comarca de Belo Horizonte/MG.

A investigagdo proposta buscou discernir se a introdu¢dao do plano alternativo de
credores oferece espago para eventuais abusos de direito por parte dos propositores. A analise
dos pareceres apresentados pelos renomados doutrinadores neste contexto permitiu um
aprofundamento critico e fundamentado sobre os desafios e nuances dessa recente inovacao

legislativa.

Em sintese, esta pesquisa se prop0s a contribuir para o entendimento da aplicagdo pratica
da reforma legislativa no contexto da Recuperagdao Judicial da Samarco Mineragao S/A,
buscando discernir a eficacia da nova possibilidade de apresentacao de planos alternativos pelos
credores e, simultaneamente, avaliando a existéncia e as implicagdes potenciais de abusos de

direito nesse cenario.
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