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RESUMO

NAVARRO, Norlan Moreira. Contribuicfes para a anélise do poder de influéncia
dos credores na recuperacéo judicial. 249 folhas. Tese de Doutorado. Faculdade de

Direito da Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2020.

A presente tese visa a analisar a recuperacédo judicial com a finalidade de apresentar
contribui¢des para o estudo do papel de influéncia dos credores na recuperacao judicial
em decorréncia do ambiente normativo estabelecido a partir da rede de direitos e
deveres instituida na legislacdo em vigor no Brasil. Uma vez iniciada a recuperagédo
judicial, diversas decises dependerdo da concordancia da coletividade de credores,
sendo a mais importante delas a aprovagdo do plano de recuperacdo, realidade que
permite o surgimento de credores com grande poder na negociacdo do plano de
recuperagdo com a devedora. Sem a pretenséo de esgotar o assunto, o presente estudo
tem quatro grandes ndcleos. O primeiro deles € historico e analisa tanto a evolugéao
econdmica do Brasil quanto as diversas legislagcGes que ja vigoraram no pais em
matéria de faléncia e recuperacéo judicial. O segundo nucleo analisa o proprio instituto
da recuperacdo judicial atualmente em vigor, onde ha o exame de suas regras, bem
como o papel dos diversos agentes que atuam e contribuem para o procedimento
recuperacional. Adiante, no terceiro nucleo, ha a anélise do paradigma do controle
interno e do controle externo. Finalmente, o quarto e ultimo ndcleo tece as
contribuicdes sobre o papel que alguns credores podem assumir em relacdo a empresa
em recuperacao judicial, desde que reunidas certas condi¢oes especificas. O estudo é
motivado pela relevancia que a recuperagédo judicial tem apresentado na realidade
societaria brasileira, bem como pela observacdo empirica de que determinados
credores, ao negociarem o plano de recuperacdo com uma empresa em crise, possuem
maior vantagem que outros credores, situagcdo que merece ser delimitada e estudada,

até para fins de atribuicdo de deveres e responsabilidades a tais credores.

PALAVRAS-CHAVE: recuperacdo judicial — credor — negociacao estruturada — poder

de controle — influéncia dominante — controle externo — cram down.



ABSTRACT

NAVARRO, Norlan Moreira. Contributions to the analysis of the influence of
creditors in corporate reorganizations. 249 pages. Doctoral Thesis. Faculty of Law.

University of Sdo Paulo, Sao Paulo, 2020.

This thesis aims at analyzing the corporate reorganization in order to provide
contributions for the study of the influence role of the creditors in the corporate
reorganization procedure due to the legislative environment established from the rights
and duties network set forth in the legislation in force in Brazil. Once the corporate
reorganization begins, several decisions to be carried out by the debtor will depend on
the approval from the community of creditors, being that the most important one is the
approval of the reorganization plan; such scenario which allows the appearance of
creditors that have a great leverage when negotiating the reorganization plan with the
debtor. With no ambition to exhaust the subject matter, this thesis has four (4) main
nuclei. The first nucleus is a historical background and analyzes both the development
of Brazil’s economy and the various laws that have been in force in Brazil regarding
bankruptcy and corporate reorganization matters. The second one analyzes the
corporate reorganization currently in force in Brazil. At this point, the thesis shall
present the examination of the rules of said legal institute, as well as the role of the
agents that act and are involved in the corporate reorganization. In addition, in the third
focus of this thesis, there is the study of the internal control and the external control.
Finally, the fourth and last part of this thesis regards the contributions concerning the
role that certain creditors may have in respect to the debtor, provided that certain
specific conditions are met. This study is motivated by the relevancy that the corporate
reorganization has in the Brazilian corporate state of affairs, as well as by the empirical
observation that certain creditors, when negotiating the reorganization plan with the
debtor, have greater leverage than other creditors; this phenomenon deserves to be
defined and studied, even for the purposes of designating duties and responsibilities to

such creditors.

KEYWORDS: corporate reorganization — creditor — structured bargaining — control —

dominant influence — external control — cram down.



RESUME

NAVARRO, Norlan Moreira. Contributions a I'analyse du pouvoir d'influence des
créanciers dans le redressement judiciaire. 249 pages. Thése de Doctorat. Faculté

de Droit. Université de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2020.

La présente these vise a analyser le redressement judiciaire dans le but de contribuer a
I'étude du rdle d'influence des créanciers dans le redressement judiciaire dans le cadre
normatif établi a partir du réseau de droits et devoirs institué par la législation en
vigueur au Brésil. Lorsque débute le redressement judiciaire, plusieurs décisions
dépendront de I'accord de la collectivité de créanciers, dont la plus importante sera
I'approbation du plan de redressement, realité qui permet I'apparition de créanciers
dotés de grand pouvoir de négotiation sur le plan du redressement vis-a-vis du débiteur.
Sans la prétension d'épuiser le sujet, cette présente étude est divisée en quatre grands
axes. Le premier axe est historique et analyse I'évolution économique du Brésil ainsi
que les diverses lois qui ont déja été en vigueur dans le pays en matiere de faillite et
de redressement judiciaire. Le deuxieme axe analyse la mise en place du redressement
judiciaire actuellement en vigueur, examine ses regles, ainsi que le role des diverses
agents qui participent et contribuent a la procédure de redressement. Dans le troisieme
axe, est analysé le paradigme du contr6le interne et du contrble externe. Finalement,
le quatriéme et dernier axe présente les contributions au réle que certains créanciers
peuvent assumer vis-a-vis d'une entreprise en redressement judiciaire, en suivant
certaines conditions espécifiques. L'étude est motivée par la pertinence que le
redressement judiciaire a dans la realité sociétaire bresilienne, comme aussi par
I'observation empirique du fait que certains créanciers, au moment de négocier le plan
de redressement judiciaire d'une entreprise en crise, possédent plus d'avantage que
d'autres créanciers, situation qui mérite d'étre délimitée et analysée, méme lorsqu’il

s’agit d’attribuer des obligations et des responsabilités a ces créanciers.

MOTS-CLES: redressement judiciaire — créancier — négociation structurée — pouvoir

de contréle — influence dominante — contrdle externe — adhésion forcée
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l. NOTAS INTRODUTORIAS

1.1. Objeto

O objeto desta tese € contribuir para a analise do poder de influéncia detido
pelos credores das empresas em recuperacdo judicial, a partir do ambiente normativo
estabelecido com a rede de direitos e deveres instituida na legislacdo vigente e que, em certos
casos e reunidas determinadas condicdes, acarretam uma aquisi¢do de controle externo por

parte de um credor ou de um grupo de credor, se se tratar de compartilhamento de poder.

1.2. Justificativa

O instituto da recuperacéo judicial foi definido pelo legislador brasileiro no
Art. 47 da LRF, o qual afirma que “[a] recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a
superacao da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, promovendo, assim, a preservagdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a

atividade econdmica.”

Trata-se da ferramenta juridica que visa a garantir a manutencédo da atividade
empresarial, se viavel for, a qual, como lembrou o legislador, é relevante para diversos
interesses que orbitam ao redor da empresa: os trabalhadores, os credores, os fornecedores,

os clientes e todos aqueles que prestam servigos a empresa.

Deve-se atentar para o fato de que os interesses acima mencionados Sao
somente daqueles que diretamente se relacionam com a empresa. N&o se pode deixar de
mencionar que a sobrevivéncia da empresa € do interesse de toda a coletividade, incluindo
aqueles que ndo transacionam diretamente com a empresa, uma vez que a prosperidade das

empresas acarreta a circulacao dos recursos na economia.
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Aliado a importéncia deste instituto, tem-se o fato de que o numero de
empresas que requereram a recuperacao judicial tem aumentado gradativamente. Segundo
dados indicadores da Serasa Experian?, desde 2005, ano de promulgacio da LRF, até o final
de dezembro de 2018, foram requeridas 11.040 recuperacdes judiciais, conforme pode ser

visto na seguinte na tabela:

Ano Recuperac6es Judiciais Requeridas
2005 110
2006 252
2007 269
2008 312
2009 670
2010 475
2011 515
2012 757
2013 874
2014 828
2015 1287
2016 1863
2017 1420
2018 1408

E notorio que o numero de recuperacgdes judiciais aumentou drasticamente
nos ultimos anos, fato que confere a analise do instituto grande importancia, principalmente
a partir de 2015.

! Dados disponiveis em <https://www.serasaexperian.com.br/amplie-seus-conhecimentos/indicadores-
economicos> Acessado em 20 de julho de 2019.



https://www.serasaexperian.com.br/amplie-seus-conhecimentos/indicadores-economicos
https://www.serasaexperian.com.br/amplie-seus-conhecimentos/indicadores-economicos
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Em vista de tal relevancia, um dos aspectos que tem ganhado evidéncia
refere-se ao papel do credor dentro da recuperacdo judicial. Nas palavras de Fabio Konder
Comparato, historicamente, o legislador brasileiro alternou o papel do credor da empresa,
ora protagonista, ora coadjuvante: “[em] nosso pais, a legislacéo falimentar tem seguido um
ritmo nitidamente pendular: protege-se alternadamente o insolvente, ou os seus credores,

ao sabor da conjuntura econémica da filosofia politica do momento”2.

Atualmente, o credor possui papel de protagonista, dado que a LRF,
atualmente em vigor, colocou a assembleia geral de credores em posi¢éo central do processo
de remediacdo da crise econdémica da empresa. Como sera melhor explanado ao longo deste
trabalho, a LRF sucedeu o Decreto-lei 7.661/1945, que atribuia ao credor papel de mero

coadjuvante.

Dentre os principais direitos que a atual legislacao falimentar e recuperacional
concedeu aos credores, estdo: (i) participar da assembleia geral de credores; (ii) aprovar ou
de rejeitar o plano de recuperacéo judicial; (iii) propor alteracdes ao plano de recuperacao;
(iv) escolher o gestor judicial, caso seja realizado o afastamento do devedor; (v) constituir
um comité de credores; (vi) ter tratamento equanime em caso de cram down; (vii) aprovar
ou ndo a alienacdo, pela sociedade em recuperacao, de bem objeto de garantia real; e (viii)
exigir a decretacao da faléncia. Ora, € nitido que a legislagdo em vigor concentra na malha

de credores importantissimas decisoes.

Ao adentrar uma crise financeira, a devedora pode valer-se, dentre outras
medidas, da recuperacéo judicial para tentar sair dela. Caso ela assim opte, a devedora se
sujeitard a um complexo procedimento que tem na figura dos credores os grandes

protagonistas.

O que esta tese busca analisar é o papel que determinados credores podem
assumir durante o procedimento recuperatdrio, mas que nem sempre assumem. Em razéo da
instauracdo da recuperagdo judicial, dada a existéncia de certos quéruns e competéncias

envolvendo a AGC, cria-se um ambiente de relacdes juridicas que permite, em certos casos

2 COMPARATO, Fabio Konder. Aspectos Juridicos da Macro-Empresa. Séo Paulo: Revista dos Tribunais,
1970, p. 98.
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e se reunidas algumas condicdes, 0 surgimento de um credor que exerca o0 controle externo

da devedora.

1.3. Estrutura

Além destas notas introdutdrias, esta tese é dividida em 6 capitulos, dispostos
de maneira a conduzir o leitor as acima referidas contribuicGes originais. Na sequéncia desta
secdo, é apresentado um substrato econémico com a evolucdo do capitalismo brasileiro,

necessario para a construcdo do atual cenario societario e recuperacional do pais.

Seguindo adiante, a tese conta com uma cuidadosa analise das leis brasileira
que ja regularam a instituto da faléncia e da concordata ao longo da historia, a qual servira

para demonstrar os papéis que o credor ja teve em relacdo as empresas em crise no Brasil.

Subsequentemente, o quarto capitulo apresenta, a guisa de exposicdo da LRF,
vigente ao tempo de elaboracdo deste trabalho, um estudo dos institutos relacionados a
recuperacgdo judicial, tal como o plano de recuperacdo, os créditos que se sujeitam a tal
procedimento, a figura do administrador judicial, do comité de credores e, por fim, da

assembleia de credores.

Dentro do mesmo capitulo, dada a relevancia do estudo da AGC para as
pretendidas contribui¢des originais, serdo aprofundados varios de seus aspectos, tais como a
sua definicdo, competéncia e funcionamento, além do correlato instituto do cram down,

essencial para o presente trabalho.

Os dois capitulos subsequentes cuidardo de trazer o paradigma do controle
interno (além dos sistemas de mercado disperso e concentrado) e do externo, além da figura

da influéncia dominante, suas definicdes, subtipos e condicGes de existéncia.

Por fim, tendo sido criadas as bases conceituais para a analise do fenémeno

da influéncia que os credores exercem na empresa em recuperacao judicial, a ultima parte
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do trabalho trara as contribui¢des originais relacionadas ao papel do credor na recuperagédo

judicial.

N&o é pretensdo deste trabalho encerrar discussGes ou definir posicoes
imuaveis. Nem seria possivel concluir tal empreitada. O trabalho ora apresentado possui 0
escopo de apresentar contribuicGes para formentar o debate e, consequentemente, o avanco
da ciéncia juridica acerca da responsabilizacdo dos credores que possuem maior poder de
barganha na recuperacdo judicial. Em outras palavras, esta tese visa a provocar discussoes e

0 autor coloca-se a disposicdo para criticas e interlocucéo.
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VII. CONTRIBUICOES PARA A ANALISE DO PODER DE
INFLUENCIA DOS CREDORES NA RECUPERACAO
JUDICIAL

Nestas ultimas linhas serdo apresentadas as contribui¢fes para a analise do
poder de influéncia dos credores na recuperacdo judicial. Para tal, alguns conceitos ja
trabalhados anteriormente serdo brevemente retomados a fim de criar uma linha de
raciocinio coesa que permita melhor compreender a tipologia do poder de controle externo
proposta neste trabalho e que pode ser exercido por um ou mais credores de uma devedora
durante a recuperacéo judicial.

7.1. O Acionista Controlador na Recuperacéao Judicial

Ao ser feita uma leitura cuidadosa da LRF, nota-se que o legislador ndo fez
muitas mengdes ao acionista controlador®2. Para ser mais especifico, ha 7 referéncias, sendo

que apenas 5 destas alusdes foram feitas em dispositivos que tratam da recuperacéo judicial.

A primeira mencao esta no Art. 30%°*, que trata das hipoteses de impedimento
para integrar o Comité de Credores ou para exercer o cargo de AJ. A segunda e a terceira

referéncia encontram-se no Art. 43> e cuidam das pessoas impedidas de votar na AGC.

5% MENEZES, Mauricio Moreira Mendonca de. O poder de controle nas companhias em recuperagéo
judicial. Rio de Janeiro: Forense, 2012, p. 37.

554 «Art. 30. Nao podera integrar o Comité ou exercer as fungdes de administrador judicial quem, nos Gltimos
5 (cinco) anos, no exercicio do cargo de administrador judicial ou de membro do Comité em faléncia ou
recuperagdo judicial anterior, foi destituido, deixou de prestar contas dentro dos prazos legais ou teve a
prestacdo de contas desaprovada.

§ 1° Ficara também impedido de integrar o Comité ou exercer a funcéo de administrador judicial quem tiver
relacdo de parentesco ou afinidade até o 3° (terceiro) grau com o devedor, seus administradores,
controladores ou representantes legais ou deles for amigo, inimigo ou dependente.

§ 2° O devedor, qualquer credor ou o Ministério Publico poderd requerer ao juiz a substituicdo do
administrador judicial ou dos membros do Comité nomeados em desobediéncia aos preceitos desta Lei.

§ 3° O juiz decidira, no prazo de 24 (vinte e quatro) horas, sobre o requerimento do § 2° deste artigo.”
(grifamos)

555 «Art. 43. Os sdcios do devedor, bem como as sociedades coligadas, controladoras, controladas ou as que
tenham s6cio ou acionista com participacao superior a 10% (dez por cento) do capital social do devedor ou



198

Adiante, o Art. 48 disciplina os casos de impedimento para requerer a recuperacao judicial
e traz a quarta citacdo ao controlador. Finalmente, a Ultima vez em que o acionista
controlador aparece nas normas sobre a recuperacgdo judicial é no Art. 51%7, sobre os

requisitos da peticdo inicial que requerere o procedimento recuperatorio.

em que o devedor ou algum de seus socios detenham participacao superior a 10% (dez por cento) do capital
social, poderdo participar da assembléia-geral de credores, sem ter direito a voto e ndo serdo considerados
para fins de verificacdo do quorum de instalacdo e de deliberacéo.

Paragrafo dnico. O disposto neste artigo também se aplica ao cénjuge ou parente, consangiiineo ou afim,
colateral até o 2° (segundo) grau, ascendente ou descendente do devedor, de administrador, do sécio
controlador, de membro dos conselhos consultivo, fiscal ou semelhantes da sociedade devedora e a sociedade
em que quaisquer dessas pessoas exercam essas funcdes.” (grifamos)

556 «“Art. 48. Podera requerer recuperacéo judicial o devedor que, no momento do pedido, exerca regularmente
suas atividades h& mais de 2 (dois) anos e que atenda aos seguintes requisitos, cumulativamente:

I — ndo ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentenca transitada em julgado, as
responsabilidades dai decorrentes;

Il — ndo ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido concessdo de recuperacédo judicial;

111 - ndo ter, hd menos de 5 (cinco) anos, obtido concessdo de recuperacao judicial com base no plano especial
de que trata a Se¢édo V deste Capitulo;

IV — ndo ter sido condenado ou n&o ter, como administrador ou sdcio controlador, pessoa condenada por
qualquer dos crimes previstos nesta Lei.

§ 1° A recuperacao judicial também podera ser requerida pelo conjuge sobrevivente, herdeiros do devedor,
inventariante ou sGcio remanescente.

§ 2° Tratando-se de exercicio de atividade rural por pessoa juridica, admite-se a comprovagao do prazo
estabelecido no caput deste artigo por meio da Declaracdo de Informagdes Econdmico-fiscais da Pessoa
Juridica - DIPJ que tenha sido entregue tempestivamente.” (grifamos)

557 «Art. 51. A peticdo inicial de recuperacdo judicial serd instruida com:

| — a exposi¢do das causas concretas da situacdo patrimonial do devedor e das razdes da crise econdmico-
financeira;

Il —as demonstragdes contébeis relativas aos 3 (trés) ltimos exercicios sociais e as levantadas especialmente
para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislacao societaria aplicavel e compostas
obrigatoriamente de:

a) balanco patrimonial;

b) demonstracgéo de resultados acumulados;

c) demonstracao do resultado desde o ultimo exercicio social;

d) relatorio gerencial de fluxo de caixa e de sua projecéo;

Il — a relagdo nominal completa dos credores, inclusive aqueles por obrigacéo de fazer ou de dar, com a
indicacdo do enderego de cada um, a natureza, a classificagéo e o valor atualizado do crédito, discriminando
sua origem, o regime dos respectivos vencimentos e a indicacdo dos registros contabeis de cada transacao
pendente;

IV —arelacdo integral dos empregados, em que constem as respectivas funcdes, salarios, indenizac6es e outras
parcelas a que tém direito, com o correspondente més de competéncia, e a discriminacdo dos valores pendentes
de pagamento;

V — certiddo de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, o ato constitutivo atualizado e as
atas de nomeacao dos atuais administradores;

VI — a relagéo dos bens particulares dos socios controladores e dos administradores do devedor;

VII — os extratos atualizados das contas bancarias do devedor e de suas eventuais aplicagdes financeiras de
qualquer modalidade, inclusive em fundos de investimento ou em bolsas de valores, emitidos pelas respectivas
institui¢des financeiras;

VIII — certidBes dos cartérios de protestos situados na comarca do domicilio ou sede do devedor e naquelas
onde possui filial;

IX —a relacéo, subscrita pelo devedor, de todas as a¢des judiciais em que este figure como parte, inclusive as
de natureza trabalhista, com a estimativa dos respectivos valores demandados.

§ 1° Os documentos de escrituracéo contébil e demais relatdrios auxiliares, na forma e no suporte previstos
em lei, permanecerdo a disposicdo do juizo, do administrador judicial e, mediante autorizacdo judicial, de
qualquer interessado.
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O fato de o acionista controlador pouco aparecer na LRF pode levar a crer
gue o regime recuperatorio e falimentar pouco ou nada tem a ver com ele. Tal conclusdo nédo
poderia ser mais equivocada. De fato, ha poucas normas na LRF que especificamente tratam
do acionista controlador, mas isso ndo quer dizer que ele seja uma figura alheia ao processo

ou de pouca importancia para ele.

Como j& estudado, 0 mercado de capitais brasileiro teve seu desenvolvimento
apenas nos anos 2000, especialmente com o advento do Novo Mercado e demais niveis de
listagem a partir dos quais houve um avanco rumo a dispersdo acionaria de algumas
companhias abertas. A despeito desta notavel evolucédo, ainda prevalesce no mercado de

capitais brasileiro o sistema de controle concentrado.

Levando-se em consideracdo que, no Brasil, as companhias abertas
correspondem a um insignificante percentual das empresas em atividade (pelo exclusivo
critério da quantidade)®®, o que se pode concluir € que quase sempre as empresas brasileiras

sdo marcadas pela presenca de um acionista controlador majoritario.

Deste modo, quando da LRF menciona mais de uma centena de vezes 0
devedor em seus artigos, automaticamente, a lei esta impactando diretamente o controlador,
0 qual, conforme o préprio legislador determinou na LSA, € o responsavel por dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia, esteja ela ou ndo em

um processo recuperatorio.

Inclusive, na realidade empresarial, as negociacdes prévias e/ou apartadas
com alguns credores sdo feitas pelo acionista controlador ou pelos administradores sob as

orientacdes do acionista controlador®®®.

§ 2° Com relagéo a exigéncia prevista no inciso Il do caput deste artigo, as microempresas e empresas de
pequeno porte poderdo apresentar livros e escrituracdo contabil simplificados nos termos da legislagdo
especifica.

§ 3° O juiz podera determinar o depo6sito em cartorio dos documentos a que se referem os 88 1° e 2° deste
artigo ou de copia destes.” (grifamos)

5% Em outubro de 2019, havia menos de 400 companhias abertas, conforme item 5.6 deste trabalho.

559 «(_..) a atuac&o substancial do acionista controlador, com referéncia ao processo de recuperacao judicial,
é bem mais extensa do que aquela indicada na lei, devendo-lhe ser imputados certos atos que, embora
formalmente executados sob a responsabilidade da companhia-devedora (como a apresentacao do plano de
recuperacao), sdo planejados e concebidos sob a orientacdo direta ou indireta do controlador.” (MENEZES,
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7.2.  As LimitagOes ao Poder de Controle do Acionista Controlador

durante a Recuperacéao Judicial

A recuperacdo judicial visa a promover a preservacdo da empresa e,
consequentemente, o estimulo a atividade econémica. Como ja foi defendido neste trabalho,
trata-se de uma disposicao acertada, uma vez que a atividade empresarial é protagonista do
sistema capitalista, ja que garante a producdo de bens, a prestacdo de servigos, 0 emprego
das pessoas, 0 pagamento dos fornecedores, bancos e demais entes que transacionam com

as empresas diariamente.

Para atingir tal proposito dentro do modelo de recuperacdo adotado pelo
legislador brasileiro, a LRF estipulou, dentre outras medidas, diversos limites a atividade da
empresa em crise e, por via de consequéncia, ao poder do acionista controlador. Uma vez
que a empresa adentra um processo de recuperacao judicial, havera limitagdes ao poder do
cotrolador ndo s6 quanto ao meio que sera utilizado para que a recuperanda saia do estado
de crise, cujas medidas deverdo integrar o plano de recuperacdo, o qual precisard ser

aprovado pelos credores reunidos na AGC.

Uma primeira limitacdo feita ao controlador ja fora mencionada no item
anterior deste trabalho e ndo é uma limitacdo ao seu poder de controle em si, mas ao seu
poder de cobrar um crédito existente contra a recuperanda. Trata-se da proibicdo de o
controlador votar na AGC, caso ele seja credor da devedora, nos termos do Art. 43 da LRF.
Além disso, apesar de poder participar da AGC, o controlador nédo sera considerado para fins
de verificagdo do quérum de instalacdo. Apesar de ndo ser uma limitacdo ao poder de

controle, é uma limitagdo que decorre desta realidade.

Outro exemplo de limitacdo ao controlador em si (e ndo ao seu poder de
controle) encontra-se no Art. 60 da LRF. Segundo esta norma, na hip6tese de o plano de

recuperagédo envolver alienacdo judicial de filiais ou de unidades produtivas isoladas da

Mauricio Moreira Mendonca de. O poder de controle nas companhias em recuperacdo judicial. Rio de
Janeiro: Forense, 2012, p. 40)



201

recuperanda, o objeto da alienacdo estara livre de qualquer 6nus e ndo havera qualquer
sucessdo para quem realizar a aquisicdo. Esta isencdo de contingéncias, contudo, ndo se

aplica se o adquirente for socio da recuperanda.

Em ambas situagfes, presumiu o controlador que o acionista controlador
estaria embuido de conflito de interesses para (i) votar na AGC na qualidade de credor e

(i) arrematar um ativo da recuperanda.

Diferentemente dos exemplos acima, a LRF estabeleceu também limitacGes
ao poder de controle em si do acionista controlador. Como podera ser concluido, ndo se trata
de limitacBGes expressas ao acionista controlador, mas sim a devedora. Apesar disso, ndo
deixam de ser limitacbes ao dominio que o acionista controlador teria, em razdo da ja

analisada concentragdo aciondria presente nas empresas brasileiras.

A primeira delas ja foi mencionada. Trata-se da definicdo dos meios pelos
quais a companhia deixara o estado de crise financeira. Ora, na propria defini¢éo legal, o
acionista controlador é tido como aquele que efetivamente usa seu poder para dirigir as

atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da companhia.

H& uma clara limitacdo ao poder de controle que impede o acionista
controlador de dirigir as atividades da recuperanda, uma vez que precisa ser aprovado pelos
credores o plano de recuperacdo, que possui (i) a demonstracdo de que a empresa €
economicamente vidvel, (ii) o conjunto de meios de recuperagdo pormenorizadamente
explicados para que a companhia deixe o estado de crise econdmico-financeira e (iii) o laudo

econdmico-financeiro e de avaliacdo dos bens e ativos do devedor.

E vélido mencionar que a LRF determinou, ainda, uma camada adicional de
aprovacao do plano pelos credores. Nos termos do Art. 50, 8 1°, da LRF, caso o plano preveja
a alienacdo de bem objeto de garantia real, a supressdo da garantia ou sua substituicao por
outra garantia precisa ser expressamente aprovada pelo credor titular da garantia. Isto é,
trata-se de uma segunda camada de aprovacao, ja que o plano ainda deverd ser aprovado
pelas classes de credores. Semelhante disposicéo ha no § 2° do mesmao dispositivo legal, que

determina que, no caso dos créditos em moeda estrangeira, a variacdo cambial sera
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conservada como parametro de indexacdo da correspondente obrigacdo e s6 podera ser

afastada se o credor titular do respectivo crédito expressamente consentir.

H4, ainda, duas importantes disposi¢oes legais que impedem que o acionista
controlador plenamente dirija as atividades da recuperanda e que também estdo relacionadas
ao plano de recuperacdo. A primeira delas € a impossibilidade de desisténcia do processo
recuperacional, uma vez que o seu processamento tenha sido deferido pelo juizo®®. Desta
forma, o acionista controlador ou a prdépria empresa em crise (agindo conforme instru¢Ges
de seu controlador) podem decidir quando requerer a recuperacgéo judicial, mas ndo podem

dela desisir, a menos que os credores consintam.

A segunda disposic¢do que merece mencao diz respeito ao conteido do plano
de recuperagédo, que ndo pode prever prazo superior a 1 (um) ano para pagamento dos
créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de acidentes de trabalho
vencidos até a data do pedido de recuperacao judicial nem pode prever prazo superior a 30
(trinta) dias para 0 pagamento, até o limite de cinco salarios-minimos por trabalhador, dos
créditos de natureza estritamente salarial vencidos nos 3 (trés) meses anteriores ao pedido

de recuperacéo judicial®®?.,

Por fim, o Ultimo evidente cerceamento do poder do controlador encontra-se
no Art. 66 da lei recuperacional, que determina que, apés a distribuicdo do pedido de
recuperacdo judicial, o devedor nao podera alienar ou onerar bens ou direitos de seu ativo
permanente, exceto se a alienagdo ou a oneracgdo configurar evidente utilidade reconhecida
pelo juiz ou se tal operagdo for objeto do plano de recuperagdo, o qual, naturalmente, devera

passar pelo crivo dos credores.

Ora, € inerente ao poder de controle o direito de dispor de bens alheios (no
caso, bens da sociedade controlada). CHAMPAUD inclusive expressamente afirma que
“[c]ontrolar uma sociedade € deter o controle dos bens sociais (direito de dispor deles como

se fosse seu proprietario), de modo a dirigir a atividade econémica da empresa social.””%?,

%0 Art. 52 § 4°, da LRF.

%61 Art. 54 da LRF.

562 “Contréler une société, c’est détenir le contréle des biens sociaux (droit d’en disposer comme un
propriétaire) de telle sorte que ['on soit maitre de [activité économique de [’entreprise sociale.”
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Com base no que fora exposto nas linhas acima, € possivel concluir que a
mera existéncia da recuperacao judicial, por si s0, restringe o poder de controle do acionista
controlador. A existéncia de restri¢cdes ao poder de controle ndo é novidade, dado que ele
ndo e absoluto. A prdpia LSA, inclusive, trata de limitar o poder de controle quando
estabelece deveres ao acionista controlador, quais sejam, o dever de fazer com que a
sociedade concretize o seu objeto social, o dever de cumprir a funcéo social da empresa e o
dever de respeitar os interesses dos demais acionistas, dos trabalhadores e de todos os demais

interessados na empresa e que se encontram na comunidade em que ela esta inserida.

O conjunto de limitagGes originado pela recuperacdo judicial ao poder de
controle interno, contudo, ndo significa que o controlador perde o controle sobre a
recuperanda. Conforme sera visto abaixo, de fato, ha casos em que um credor pode, em razao
da recuperacao judicial, controlar externamente a recuperanda. Todavia, ndo seria acertado
falar que apenas a existéncia de um processo de recuperagdo é suficiente para que um ou
mais credores (ou mesmo toda a comunhéo de credores) passem a exercer o controle externo

sobre a devedora.

Para que isso acontega, condi¢des bastante especificas precisam existir. Dito
em outras palavras, nem sempre havera um credor capaz de adquirir o controle externo da
devedora durante a recuperacao judicial e, neste caso, 0 acionista controlador mantera seu

poder, porém limitado pelas normas da recuperacdo judicial.

Neste ponto, é valido trazer a discussdo o entendimento de Mauricio Moreira
Mendonca de Menezes acerca da situagao do acionista controlador, o qual permitira levantar
importantes discussdes acerca do fendmeno do controle durante a recuperacéo judicial. Este
autor entende que “[a] submissdo de uma companhia ao procedimento de recuperagao
judicial conduz, por si, & perda relativa de poder por parte do controlador.”® e que “a
perda relativa de poder ndo corresponde a mudanca na titularidade do poder de

controle.””%4,

(CHAMPAUD, Claude, Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions. Paris, Librairie Sirey,
p. 161).

563 MENEZES, Mauricio Moreira Mendonca de. O poder de controle nas companhias em recuperacéo
judicial. Rio de Janeiro: Forense, 2012, p. 80.

564 |bid., p. 86.
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Respeitosamente e com a devida vénia, discordamos do entendimento de
MENEZES. Em primeiro lugar, ndo se poderia conceber a perda relativa do poder com a
manutenacdo do acionista controlador como o titular do poder de controle. O poder de
controle é uno, Unico e ndao admite concorréncia nem particdo. Deste modo, somente seria
possivel que o controlador deixasse de ter algum direito e, ainda assim, continuasse a ser 0

controlador se o referido direito ndo fizesse parte do poder de controle.

Também ndo se poderia falar que ha particdo do poder quando ha controle
compartilhado. A existéncia de controle compartilhado pressup&e que o poder pertence a um
grupo definido e organizado, de modo que nenhuma das pessoas que compdem tal grupo
conseguiria isoladamente controlar a empresa. Em raz&o disso, ndo se pode falar que ha
particdo do poder de controle entre os integrantes do bloco, uma vez que a Unica razdo de

eles possuirem este poder € porque se uniram para tal, de modo que o poder pertence ao

grupo.

Ad argumentum tantum, se fosse possivel partir o poder de controle de modo
a permitir a sua perda relativa, seria 16gico que alguém deveria adquirir tal fracdo de poder
que fora perdida. Assim, se alguém pudesse adquirir parte do poder de controle, a titularidade
do controle necessariamente deveria mudar, nem que fosse para incluir outras pessoas que,

juntas, compartilhariam o controle.

Todavia, ndo seria possivel conceber o controle compartilhado entre acionista
controlador e credor (ou grupo de credores). O acionista controlador tem o poder de dirigir
a empresa em razdo da propriedade acionaria. Diferentemtente, o controle externo exercido
por um credor da recuperanda (quando ele existe, pois nem sempre ha um credor que consiga
exercer o controle externo sobre a recuperanda, conforme sera melhor visto adiante) existe

em razado da existéncia de um crédito.

Acionista e credor ndo fazem parte de um contrato associativo, ainda que
tacito, como presumiria o controle compartilhado. Ou o controle é exercido pelo acionista,
que o faz diretamente pelo seu direito de voto nas instancias internas da sociedade, ou o
controle é exercido pelo credor por meio de sua influéncia e que se impde sobre a vontade

dos acionistas e prevalesce sobre as decisfes internas da sociedade.
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N&o é possivel haver uma combinacdo de ambas figuras para obter o poder
de controle, pois a atuacdo delas é, em esséncia, antagonica. Deste modo, dado que o controle
compartilhado pressupde que o poder pertence a um grupo definido e organizado para
exercer o controle, de tal modo que nenhuma das pessoas que compdem tal grupo
conseguiria isoladamente controlar a companhia, ndo seria possivel que acionista e credor

compartilhassem o poder de controle.

A nossa conclusdo, portanto, é que a recuperacao judicial: (i) efetivamente
limita o poder do controlador; e (ii) ndo fragmenta nem o distribui o poder de controle entre
0 acioniosta controlador e coletividade de credores e, portanto, ndo acarreta o

compartilhamento do poder entre eles.

Sem prejuizo da conclusdo supra, ha casos em que, durante a recuperacao
judicial, o credor adquire o controle externo da recuperanda. A existéncia da recuperacao
judicial € essencial para o acontecimento deste fenémeno, mas néo é suficiente, havendo
casos em que uma companhia enfrenta 0 processo recuperatorio e o acionista controlador
mantém seu poder de controle intacto, apesar de sujeito as limitacbes mencionadas neste

capitulo.

7.3. O Controle Externo na Recuperacao Judicial

O conceito do poder de controle aceito por este trabalho foi proposto por
COMPARATO e SALOMAO FILHO, os quais, ao adotarem uma concepcao univoca,
afirmam que, em todas as manifestacGes, sejam elas abrangidas ou n&o pelo direito, o poder
de controle € originario, uno e geral®®. E originario, pois ndo deriva ou se baseia em outro.
E uno, pois ndo permite outro poder concomitante. Por fim, é geral por ser exercido em todos

os campos de seu objeto®®. E o que se depreende do seguinte trecho:

55 Ver item 5.1 acima. B
%6 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anénima. 6. ed. rev. e atual., Rio de Janeiro: Editora Forense, 2014, p. 41.
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“Trata-se, em qualquer hipétese, de um poder originario, uno ou
exclusivo e geral. Originario porque ndo deriva de outro, nem se
funda em nenhum outro, interna ou externamente. Uno ou exclusivo,
porque ndo admite concorrentes, pela sua prépria natureza. Geral
porque se exerce em todos 0s campos e setores, sem encontrar nem
admitir dominios reservados, por parte dos 6rgdos societarios. E
muito embora n&o seja ilimitado, qualidade que muitos autores,
alias, delegam a soberania politica, é forcoso reconhecer que a
evolucdo do direito, até bem pouco tempo, foi no sentido da

progressiva supressao dos limites do controle.”

Trata-se, em sintese, de um poder de dominagédo sobre a sociedade. Em linha
com o entendimento de CHAMPAUD, é o poder de dispor de bens alheios ou, no caso, dos
bens destinados a sociedade®’. Ou, entéo, para FERRI, trata-se do direito de gerir a atividade
empresarial®®. A despeito das diversas correntes — incluindo o entendimento de
COMPARATO e SALOMAO FILHO de que FERRI e CHAMPAUD néo se contradizem,
uma vez que a atividade empresarial é o conjunto de bens organizados para atingir
determinado fim>®® — fica clara a nog&o de que o poder de controle da sociedade nada mais
é do que, de modo sumario, o poder de dominar uma companhia, direcionando decisdes

relevantes de sua operacao.

Tal dominio pode ser exercido por um acionista. Neste caso, trata-se do
acionista controlador, tipificado no Art. 116 da LSA. Todavia, ndo é sempre que ele é
exercido pelos acionistas, havendo casos em que tal fungdo é exercida por algo ou alguém
situado fora da estrutura de poder (i.e., fora da assembleia ou da administragcdo). Uma

soberania externa, portanto. E o caso do controle externo.

Sobre o assunto, h& de se reconhecer que as decisbes nas sociedades séo

tomadas pela assembleia geral, 6rgdo onde os acionistas sdo soberanos e legitimam as

%7 CHAMPAUD, Claude. Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions. Paris, Librairie Sirey,
p. 161.

%68 FERRI, Giuseppe. La Societa. Turim: UTET, 1971, pp. 702-705.

569 Ver item 6.2 acima.
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deliberagcdes tomadas. Em certos casos, contudo, tal legitimacdo é meramente formal,

situagdo em que o verdadeiro senhor da companhia n&o é um acionista®”.

A existéncia do controle externo nédo significa a exclusdo das instancias dos
poderes-funcdes criadas no interior da sociedade. Ao contrério, trata-se de um poder que é
capaz de prevalecer, ainda que de fora da sociedade, sobre as instancias decisorias
internas®’t. O controle externo, em verdade, se sobrepde a vontade dos acionistas, uma vez
que, por meio de uma influéncia dominante, faz sua orientacdo predominar sobre as demais
vontades que atuam para formar a vontade da sociedade, sob pena de sofrer uma san¢éo,

geralmente de natureza econémica.

Ao definir o controle externo como aquele viabilizado por meio de uma
influéncia dominante, deve-se esclarecer que o controle se da sempre entre dois sujeitos
auténomos, de modo que nao se poderia falar que o controlador externo poderia sujeitar
diretamente os bens que compde aquela atividade empresarial. Ao contréario, o dominador o
faz por meio da influéncia sobre a empresa em si, a qual, por sua vez, domina os seus bens
e a sua propria atividade empresarial®’2. Por via de consequéncia, sob a dtica estritamente
legal, a sociedade externamente controlada sempre podera ndo obedecer ao comando
recebido. E claro que, neste caso, ela estara sujeita a outras consequéncias, como, por

exemplo, as de natureza econdmicas.

Caso a sociedade se encontre em recuperacao judicial, 0s seus credores terao
grande poder sobre 0s rumos dela, uma vez que, a eles competira a mais importante decisdo
referente a preservacao da empresa: aceitar o plano de recuperacdo, de modo que a empresa
continua a existir, ou rejeita-lo, acarretando a faléncia e consequente extingdo da empresa.
A despeito desta realidade, ndo se pode dizer que a coletividade de credores controla a
recuperanda, conforme j& defendido anteriormente. A recuperacao judicial € terreno fértil e

propicio a aquisi¢do, por um credor, do controle externo, mas nem sempre isso acontece.

570 COMPARATO, Féabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Andnima. 6. ed. rev. e atual, Rio de Janeiro: Editora Forense, 2014, p. 33.

51 MUNHOZ, Eduardo S. Empresa contemporanea e o direito societario. Sdo Paulo: Editora Juarez de
Oliveira, 2002, p. 227.

572 |bid., pp. 29.
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Uma consequéncia do fato de que o a coletividade de credores —embora tenha
grande poder de influéncia — ndo controla a empresa é que o controle externo nao é exercido
por meio do voto dos credores, tal como acontece com o controle exercido pelo acionista
majoritario. Se fosse este 0 caso, poderiamos afirmar que a coletividade de credores seria a
titular do controle.

Mais ainda, se fosse este 0 caso, poderia-se defender até mesmo que tal
controle ndo seria externo, ja que as decisdes dos credores reunidos em AGC gerariam
efeitos diretamente na recuperanda, sem que ela as pudesse acatar ou ndo. Como ja estudado,
0 controle externo pressupde que o agente dominado tem uma escolha, que pode ser tomada
no sentido de ndo acatar a ordem de fora ainda que isso nela acarrete efeitos negativos. Por
conta destes motivos, as decisdes tomadas pela coletividade de credores representem apenas

limitaces a atividade da recuperanda e, consequentemente, ao controlador interno.

Para que exista o controle externo de um credor durante a recuperacéo
judicial, certas condigdes precisam estar presentes. Em outras palavras, a recuperagao
judicial gera o ambiente para a aquisicdo do controle por parte do credor, mas nao é

suficiente para tal aparecimento.

7.4. O Credor como Controlador Externo

Se, por um lado, pode um credor de uma companhia em recuperacéo judicial
exercer o controle externo da devedora, por outro, ndo é qualquer credor que pode ser titular
deste poder. Somente pode ser titular do poder de controle externo de uma companhia em
recuperacdo judicial o credor que tem o poder de, de acordo com as regras da LRF, decretar

a faléncia da devedora.

Como ja analisado, as matérias de competéncia da AGC sdo as seguintes: (i)
na hipotese de algum credor ter apresentado objecdo ao plano, aprovar, rejeitar ou modificar
o plano de recuperacio judicial apresentado pelo devedor®’®; (ii) constituir o comité de

S8 Art. 35, 1, a, da LRF.
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credores, além da nomeacdo dos seus membros e da eventual substituicdo deles®’;
(iii) aceitar a desisténcia, requerida pelo devedor, ao pedido de recuperagdo judicial®’;
(iv) nomear o gestor judicial, na hipétese de ser realizado o afastamento do devedor; e (V)

deliberar sobre qualquer outra matéria que possa afetar os interesses dos credores®’®

Dentre as matérias supramencionadas, aquela que permite a existéncia de um
controlador externo é a que consta no item (i) acima, relacionada a aprovacao do plano de
recuperacdo ou, consequentemente, a convolagdo em faléncia. Referida deliberagdo —
juntamente com a eleicdo dos membros do comité de credores — é tomada pelas classes de

credores, ao contratio das demais deliberagdes, que sio tomadas pelo plenario®’”.

Para estabelecermos uma linha de raciocinio légica, é valido revisitar as
quatro classes de credores, onde ocorre a deliberacdo do plano de recuperacdo. A primeira
classe engloba os titulares de créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes de
acidentes de trabalho®’®. A segunda classe, por sua vez, abrange os titulares de créditos com
garantia real®’®, ou seja, daqueles credores que possuem uma garantia real para satisfazerem
seus créditos. Ainda, ha a Classe Ill, que & composta pelos titulares de creditos
quirografarios, com privilégio especial, com privilégio geral ou subordinados®®.
Finalmente, na quarta e Gltima classe de credores encontram-se 0s créditos cujos titulares

séo enquadrados como microempresa ou empresa de pequeno porte.

Ao segregar os credores em classes nas quais se encontram outros credores
titulares de créditos da mesma natureza ou de natureza semelhante, o legislador obrigou a
devedora a negociar com cada uma das classes e, dado que é preciso da aprovacédo de todas
elas para que o plano seja aprovado, o plano de recuperacdo precisard abranger ou
compatibilizar os interesses dos quatro grupos de credores, se houver. Se o legislador
decidisse que a deliberacdo acerca do plano de recuperacdo coubesse ao plenario, 0s
detentores dos maiores créditos — certamente os bancos — decidiriam o destino da
recuperanda e com certeza caberia a titularidade do controle externo da devedora ao credor

57 Para maiores informagdes sobre o comité de credores, ver item 4.5 acima.
> Art. 52, 84°, da LRF.

6 Art. 35, I, f, da LRF.

ST Art. 42 da LRF.

S8 Art. 41, 1, da LRF.

59 Art. 41, 11, da LRF.

580 Art. 41, 111, da LRF.
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que fosse titular de um crédito grande o suficiente para decidir a aprovacgéo do plano. Ocorre

que esta votacao — a mais importante da recuperacéo judicial — ndo se da desta forma.

Para que o plano seja aprovado, precisara ele ser aprovado em cada uma das
classes. Nas classes | e 1V, a votacao ndo se da por crédito, mas por cabeca. Deste modo, 0
plano devera ser aprovado nestas classes pela maioria simples dos credores nelas presentes,
independentemente do valor do crédito®®!. Diferentemente, a votagéo nas Classes I e 111 so
feitas por crédito e por cabeca. Assim, para que o plano seja aprovado em cada uma destas
duas classes, ele devera ser aprovado por credores que representem mais da metade do valor
total dos créditos da respectiva classe e, cumulativamente, pela maioria simples dos credores
presentes®®, O ndo preenchimento destes critérios tem por consequéncia a ndo aprovacgio
do plano. Ademais, na hipétese de uma classe o rejeitar, ele ndo é aprovado e hd a convolagéao

em faléncia.

Todavia, a fim de evitar a faléncia de empresas viaveis, criou o legislador um
mecanismo que flexibiliza a regra de convolagdo da faléncia em caso de rejeigédo do plano.
Trata-se do cram down. Por meio dele, o juiz poderad conceder a recuperacéo judicial com
base em plano que n&o foi aprovado em todas as classes®®, desde que, na mesma assembleia,
quatro coisas tenham acontecido cumulativamente. A primeira exigéncia é a existéncia de
voto favordvel de credores que representem mais da metade do valor de todos os créditos
presentes na assembleia, ou seja, se a votacao tivesse se dado no plenario e ndo por classes,
o plano teria sido aprovado®®*. O segundo requisito é a aprovacéo de duas classes de credores
ou, caso haja somente duas classes, o requisito passa a ser a aprovacgéo de pelo menos uma

classe.

Ainda, a terceira exigéncia feita pelo legislador é que, na classe ou nas classes
em que o plano tenha sido rejeitado, ele tenha tido o voto favoravel de, pelo menos, 1/3 (um
terco) dos credores e/ou dos créditos, a depender de a classe computar seus votos por cabega
somente ou por cabega e por crédito. Por fim, ha também a necessidade de o plano nédo

%81 Art. 45, §2°, da LRF.
%82 Art. 45, §1°, da LRF.
%83 Art. 58 da LRF.

%84 Art. 58, 8§1°, I, da LRF.
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implicar tratamento diferenciado entre os credores da classe ou das classes que o houver

rejeitado’®.

Com base no exposto, pode ser titular do poder de controle externo de uma
empresa em recuperacao judicial o credor — ou credores, se estivermos falando em controle
compartilhado, como seré explicado quando apresentarmos a nossa tipologia de poder — que,
se rejeitar o plano na votacdo de sua classe, ndo s6 impede a sua aprovacdo na AGC, como

impede 0 juiz de decretar a aprovacdo do plano por meio do instituto do cram down.

A partir desta situacéo, o credor que possui 0 poder de decretar a faléncia da
recuperanda passa a exercer o controle externo sobre ela, pois adquire imenso poder na
negociacdo com a devedora, a fim de obter melhores condicGes no plano de recuperagéo ou,
em outras palavras, a melhor satisfacdo possivel de seu crédito. Desde que em condicdes de
mercado e com contraprestacdes equivalentes, o poder do credor controlador pode permitir
até mesmo que a devedora com ele celebre futuramente contrato para a manutencdo do

relacionamento.

Ressalta-se que a mera titularidade de créditos em quantidade suficiente para
aprovar o plano dentro de uma das classes ndo poderia configurar controle porque, salvo se
a recuperanda sO possuir credores categorizados em uma classe, a aprovacdo em uma das
classes nédo é suficiente para afastar a faléncia, uma vez que o plano precisa ser aprovado
por todas as classes de credores. Na hipdtese de a recuperanda possuir credores de uma Gnica
classe, ndo se poderia falar em controle se ndo houvesse um credor que fosse titular de mais
de 2/3 (dois tercos) dos créditos, uma vez que, neste caso, 0 juiz poderia utilizar o instituto

do cram down para aprovar o plano.

Por este motivo que este trabalho entende que o verdadeiro poder de controle
externo da recuperanda néo se encontra no credor que pode aprovar o plano, mas sim no que
pode falir a empresa em crise, razdo pela qual as disposi¢des do cram down ganham tanta

relevancia para a presente analise.

58 Art. 58, §2°, da LRF.
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Em razdo de a aprovacao ou rejeicdo do plano se dar por cabeca nas classes |
e IV, conclui-se que a probabilidade de surgir um controlador externo nestas classes é muito
pequena, dado que precisar-se-ia que um grupo coordenado equivalente a mais de 2/3 (dois
tercos) dos credores de uma destas duas classes se unissem e exercessem um controle
compartilhado que votaria em bloco. Entendemos que se trata de hipotese meramente
académica, ainda mais para a Classe I, que, como vimos anteriormente, costuma exercer

Seus votos para preservar a empresa e, consequentemente, os postos de trabalho dela.

No tocante as classes Il e I11, onde a votacdo se da por pessoa e por crédito,
¢, sim, possivel surgir um credor controlador externo —ou um grupo de credores que exercem

0 controle externo, se se tratar de controle compartilhado — da recuperanda.

E imporante mencionar que, tal como acontece com qualquer direito, o poder
do credor deve ser exercido de forma regular e sem abuso. Dito de outra forma, ndo podera
o credor valer-se de sua posicdo de barganha para abusar do seu direito de voto, obtendo
vantagens individuais ndo compartilhadas com os demais credores ou entdo para
simplesmente prejudicar a devedora sem a obtencdo de qualquer beneficio quanto a
satisfacdo do seu crédito. Todo o poder do credor controlador deve restringir-se as

negociacdes para a melhor satisfacdo do seu crédito.

Em decorréncia da natureza de tal controle, pode-se afirmar que ele é
temporario, isto é, perdura durante o curso da recuperacao judicial e termina com a votacao
do plano de recuperacgdo. Apos este momento, o credor ndo terd mais poder de barganha para

negociar a melhor satisfacdo do seu crédito.

Na experiéncia norte-americana, € comum que credores adquiram o controle
externo da devedora e permanecam controladores apds a reorganizacdo ser realizada. Esta
situacdo é conhecida como debtor-in-possession loan>®, Conforme as licdes de Douglas G.
Baird e Robert K. Rasmussen acerca do endividamento de empresas que ja se encontram em

recuperacdo judicial, “quando empresas (...) precisam de caixa para manter suas operacoes,

586 Uma traducdo literal seria empréstimo ao devedor que se encontra na posse da empresa. Em razéo da falta
de termo proprio em lingua portuguesa e da sua especificidade dentro do arcabouco juridico norte-americano,
que envolve diversos outros institutos, o termo sera usado neste trabalho em sua versdo original em inglés, a
fim de evitar ruptura semantica, inevitavel quando ha o mero transplante do instituto sem o contexto em que
esta inserido.
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elas devem encontrar uma instituicdo que conceda empréstimos para empresas que ja se
encontram em recuperacdo judicial.”®®’. S30 os chamados debtor-in-possession loan.
Acerca deles, ainda, BAIRD e RASMUSSEN explicam:

“O debtor-in-possession loan tipido concede a quem empresta
praticamente o controle completo sobre a fase de recuperacgdo. O
contrato de empréstimo celebrado nestas condicdes (isto é, quando
a companhia ja se encontra em recuperacdo judicial) contera
muitas disposi¢des financeiras, cujo inadimplemento ensejara o

direito de o credor rescindir o contrato’®% (Traduc&o livre)

Ocorre que tais inadimplementos, que ensejariam a rescisao do contrato, bem
como a obrigacao de pagamento imediato do principal pela devedora, raramente acarretam
a liquidacao ou a faléncia do devedor. Ao invés disso, os credores usam esta vantagem para
renegociar os termos do contrato financeiro e impor disposicdes mais benéficas ao credor®®®
ou até mesmo ingeréncia na governanca corporativa da devedora por meio da atribuicdo de

certos direitos politicos®®.

Como ensinam BAIRD e RASMUSSEN, o credor e o acionista ndo se
encontram, ao menos na realidade dos EUA, tdo distantes quando o assunto é o dominio da

empresa:

“Ha poucos limites na possibilidade de se inserir condi¢des ou
disposigdes em contratos financeiros. Enquanto documentos
societarios sdo documentos relativamente curtos, contratos de
empréstimos usualmente excedem uma centena de paginas. Tais

contratos de empréstimos definem o inadimplemento de modo a

%87 Tradugdo livre de: “When firms (...) need an infusion of cash to continue their operations, they must find a
postpetition lender.” (BAIRD, Douglas G.; RASMUSSEN, Robert K. Private Debt and the Missing Lever
of Corporate Governance (March 24, 2005). Vanderbilt Law and Economics Research Paper No. 05-08; U
Chicago Law & Economics, Olin Working Paper No. 247, p. 33. Disponivel em
<https://ssrn.com/abstract=692023> Acessado em 18 de outubro de 2019.)

588 |bid., p. 34.

589 NINI, Gregory; SUFI, Amir; SMITH, David Carl. Creditor Control Rights, Corporate Governance, and
Firm Value (December 11, 2011), p. 2. Disponivel em <https://ssrn.com/abstract=1344302> Acessado em 18
de outubro de 2019.

590 Ibid., p. 7.
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conceder ao credor tanto controle sobre a administracao e sobre as
decisbes dela quanto o poder que possuem o0s acionistas. De fato, no
limite, tais disposi¢Oes contratuais podem fazer desaparecer as
diferencas entre crédito e participacdo societaria. A linha entre o
crédito e a participacdo societaria € uma linha inteiramente
permeavel, em termos de retorno financeiro e direitos de

controle.”®®! (Traduc&o livre)

Este trabalho ndo possui a pretenséo de analisar o controle externo exercido
por credores nos EUA. Todavia, ndo se pode deixar de citar a experiéncia norte-americana,
que influenciou a elaboracdo da LRF, como uma evidéncia de que os credores podem
assumir o controle da devedora (ainda que, no Brasil, tal poder ndo possa ser usado para a
perpetuacédo do poder, sob o risco de se distanciar do escopo de obter a melhor satisfacdo do

crédito por parte do credor e incorrer em abuso do direito de voto)®%2,

7.4.1. O Controlador Externo e o Acionista Controlador

Caso, durante a recuperacao judicial, exista um credor — ou grupo de credores,
se se tratar de compartilhamento, conforme sera apresentado em nossa tipologia — em
condicdes de assumir o controle externo da recuperanda, é preciso analisar a relagédo entre

tal credor e o acionista controlador.

Em primeiro lugar, é preciso deixar claro que ndo é possivel que ambas
figuras, credor e acionista, sejam os controladores da recuperanda concomitantemente®®,
Neste caso, apenas o credor sera o controlador da companhia, que exercera seu poder de fora

das instancias internas de poder da controlada.

59 Traducdo livre de: “There are few limits on their ability to insert any conditions or covenants in their loan
agreements. While corporate charters are relatively short documents, loan contracts routinely exceed a
hundred pages. These loan agreements define defaults in ways that give creditors as much control over the
board and its decisions as shareholders. Indeed, in the limit, these covenants can obliterate the difference
between debt and equity. The line between debt and equity is an entirely permeable one, in terms of both cash
flow rights and control rights” (BAIRD, Douglas G.; RASMUSSEN, Robert K. Op. cit. p. 8.)

592 1bid., p. 39.

59 Ver item 7.2.
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A despeito de, em um momento inicial, o controlador ser o acionista e, com
0 advento da recuperacdo judicial, o credor assumir tal poder, ndo se poder falar que ha uma
transferéncia de controle. O que permitia que o acionista controlasse a sociedade era a
propriedade de um determinado nimero de acles votantes. O que permite que o credor
controle a sociedade ap6s o advento da recuperacdo judicial € um crédito que atenda
determinados requisitos. Ndo ha um negdcio juridico envolvendo o acionista e o credor e
que é responsavel por transferir a titularidade, do acionista para o credor, de um bem que
seja responsavel pela alteracdo do poder de controle.

O acionista mantém a propriedade das acdes apds a tomada de controle do
credor. Além disso, o credor ja era titular do crédito antes de se tornar o controlador (isto é,
antes da recuperacao judicial). Ndo ha um negdcio juridico entre as partes envolvendo os
bens que ddo causa a cada uma das formas de controle que eles podem exercer — o controle
pelas acOes e o controle pelo crédito. O elemento novo é o advento da recuperacao judicial,

que, de fato, € o que permite a alteracdo do controlador.

Por este motivo, ndo se pode falar em transferéncia de controle. O que hd € a
aquisicdo de controle pelo credor. Com o advento da recuperacdo judicial, os poderes do
acionista controlador sdo limitados e, em determinados casos — quando determinado crédito
pode assegurar uma situacao tdo confortavel ao seu titular — tornam-se inexistentes frente ao
poder exercido pelo credor que passa a dominar a recuperanda de fora da estrutura. Nesta
situacdo, o credor adquiu o controle externo da companhia e o acionista (antes controlador)

deixou de té-lo.

Outra forma de aquisicdo de controle por parte do credor € por meio da cessao
de credito. Quando alguém adquire um crédito submetido a recuperacdo judicial,
automaticamente adquire direitos politicos no ambito da recuperacao judicial. Se se tratar de
uma aquisicdo de créditos em montante suficiente para que o adquirente impeca 0 cram
down, entdo a referida cessdo de crédito foi a operacdo por meio da qual o adquirente tornou-
se controlador externo da recuperanda. O fato de que o novo controlador adquiriu poder por
meio da cessao de crédito ndo significa que ele ndo pode negociar como controlador externo
em busca da melhor satisfacdo do seu crédito. Todavia, tal como se daria se o controlador

tivesse se tornado o controlador externo sem a aquisic¢do de crédito, o credor que controla
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ndo pode abusar de seu poder de voto. Em outras palavras, deve exercer seu poder para
buscar a melhor satisfacdo do seu crédito, sem interesses escusos ou beneficios nédo

compartilhados com os demais credores

7.5.  Os Tipos de Controlador Externo de uma Recuperanda

Neste subcapitulo, serdo apresentados os quatro tipos de credores que podem
exercer o controle externo de uma companhia que enfrenta uma recuperacao judicial. Séo
eles: (i) o controlador externo absoluto; (ii) o controlador externo ordinario; (iii) o grupo
organizado de credores da mesma classe que exerce um controle externo compartilhado; e
(iv) o grupo organizado de credores de classes diferentes que exerce um controle externo

compartilhado.

7.5.1. O Controlador Externo Absoluto

Trata-se do credor de uma classe que € titular de todos os créditos
categorizados naquela classe — que, como vimos, pode ser a segunda ou a terceira—, de modo

que a votacdo dentro daquela classe sera a prépria posicao de tal credor.

E controlador porque a sua negativa impede a aprovacao do plano pela AGC,
bem como pela utilizacdo do instituto do cram down pelo juizo, uma vez que um dos
requisitos legais para que o magistrado possa aprovar o plano rejeitado em AGC é que, na
classe em que o plano tiver sido rejeitado, ele tenha tido o voto favoravel de credores
representando, pelo menos, 1/3 (um tergo) dos créditos da classe. Assim, se ha somente um
credor nesta classe, a sua negativa acarrea a inexisténcia de credores que tenham o referido

terco dos votos.
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7.5.2. O Controlador Externo Ordinario

Trata-se do credor de uma classe que é titular de mais de 2/3 (dois ter¢os) dos
créditos categorizados na sua classe. Novamente, como visto, ele pode estar tanto na segunda
quanto na terceira classe. Tal qual ocorre com o controlador externo absoluto, a negativa do
controlador externo ordinario, tanto impede a aprovacao do plano pela AGC, quanto impede

a sua aprovacgédo por meio do cram down.

Ndo foi esta tipologia de controlador externo unificada com a dos
controladores externos absolutos devido a existéncia de outros credores dentro da mesma
classe em que se encontra o controlador. Por uma consequéncia logica do que fora exposto,
tais outros credores da classe ndo tém o poder de resistir a rejeicdo do plano imposta pelo
controlador, dado que eles sdo conjuntamente titulares de menos de 1/3 (um terco) dos
créditos da classe presentes na assembleia. Todavia, a existéncia deles ja apresenta uma

limitagéo ao poder do controlador em razdo do dever que lhe deve ser atribuido.

N&o pode o controlador utilizar-se de sua posi¢ao para buscar um beneficio
em detrimento dos demais credores, especialmente em detrimento dos credores de sua

classe.

7.5.3. O Controle Externo Compartilhado por Credores da Mesma

Classe

Em se tratando de controle interno, a figura do controle compartilhado ocorre
quando h& uma reunido de pessoas, fisicas ou juridicas, que conjuntamente dominam
determinada companhia por terem, em conjunto, um nimero tal de a¢Bes que acGes que 0s

facam prevalecer na assembleia.

Com relacédo ao controle externo, o conceito € semelhante. Configura este tipo

de controle externo, a existéncia de um o grupo de credores coordenados que se unem para,
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em uma determinada classe, prevalecer com mais de 2/3 (dois tercos) dos creditos presentes

na AGC que deliberar sobre o plano.

Unidos, coordenados e titulares de mais de 2/3 (dois tercos) dos créditos da
mesma classe presentes em uma assembleia, este grupo adquire o mesmo poder de barganha

na negociacao que os demais tipos de controladores externos estudados acima.

Entendemos que dificilmente este grupo abrangera a totalidade dos créditos
da classe, dado que, quanto mais credores fizerem parte do bloco coordenado de controle,
mais interesses terdo que ser recepcionados nas negocia¢des com o devedor, aproximando-
se da propria votacdo ordinaria por classe. Por fim, dadas as condi¢Ges de seu aparecimento,
o0 controle externo compartilhado por credores da mesma classe deve aparecer apenas nas
classes Il e I11. Entendemos que o surgimento dele nas classes | e 1V é hip6tese meramente

académica.

7.5.4. O Controle Externo Compartilnado por Credores de Classes

Diferentes

Neste caso, ao contrario do que se poderia pensar, ndo se trata de credores de
diversas classes que se juntam para reunir uma determinada quantidade de créditos. N&ao
faria sentido esta composicao, dada a forma de deliberacdo do plano por meio de votagdo

em classes de credores.

Trata-se do caso em que, em relacdo a uma dada recuperanda, haja mais de
um credor — ou mais de um grupo de credores, conforme o caso — que seja titular, na sua
prépria classe, de mais de 2/3 (dois tercos) dos créditos. Deste modo, é como se houvesse

mais de um controlador externo para uma mesma recuperanda.

Ocorre, porém, que o poder de controle — seja ele manifestado por meio da
sua modalidade interna ou da externa — € uno e, como ja visto, ndo admite concorrente. Além
de contradizer a prépria definicdo do poder de controle, ndo seria factivel a concomitancia

de dois controladores externos descoordenados. 1sso porque a vantagem do controlador
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externo esta exatamente na possibilidade de causar a faléncia da devedora. Se houver mais
de um credor, € mandatério que eles se coordenem, sob pena de a recuperanda, ao nao

conseguir viabilizar ambas influéncias, desrespeitar o império de um deles e falir.

Em vista do exposto, diz-se que, na hipbtese de existir mais de um credor —
ou mais de um grupo de credores, conforme 0 caso — que seja titular, na sua prépria classe,
de mais de 2/3 (dois tercos) dos créditos, tais credores compartilham o poder de controle
externo sobre a recuperanda, devendo tais credores acordarem sobre o dominio a ser feito

sobre a companhia controlada.

Trata-se de um movimento natural, que acontecerd, ainda que ndo haja uma
coordenacdo de tais grupos, isto €, tudo pode se dar de modo tacito e compatibilizado pela
prépria devedora, que negocia separadamente com cada grupo. Esta realidade ndo muda o
fato de que ambos grupos partilham do mesmo poder de controle, o qual, se nao for
devidamente organizado — seja tacitamente por meio de uma compatibilizacdo das partes,
seja por meio de tratativas entre os grupos — torna-se ineficaz, fato que corrobora sua

unicidade.

76. O Dever do Controlador Externo de uma Sociedade em

Recuperacéo Judicial

Em relacéo a disciplina do acionista controlador interno da LSA, estabeleceu-
se — como ndo poderia ser diferente — que o poder de controle ndo € absoluto e, portanto,
atribui-se ao seu titular determinadas tarefas ou funcdes. LAMY FILHO e BULHOES
PEDREIRA, entendem, inclusive, que o acionista controlador “tem deveres para com a
comunidade em que atua, 0s demais acionistas sob o0 seu comando, a empresa que controle,
e os que nela trabalham.”®%, O racional do legislador era que o poder de controle carecia de
limitacdo, uma vez que ha diversos agentes que dependem da sociedade e que ndo podem

ficar desprotegidos dos mandos e desmandos do controlador.

5% LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S/A: Pressupostos, Elaboragéo,
Aplicagdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, p.162.
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Portanto, cuidou-se de atribuir ao acionista controlador trés fungfes. A
primeira é fazer com que a sociedade por ele controlada concretize o seu objeto social,
proibindo-o de se utilizar de sua posicdo para obtencdo de beneficio particular e pessoal. O
segundo dever é o de cumprir a funcdo social da empresa. Por fim, definiu-se também a
obrigacdo de respeitar os interesses dos demais acionistas, dos trabalhadores e de todos os

demais interessados na empresa e que se encontram na comunidade em que ela esta.

Né&o faria sentido distanciar-se da disciplina legal para o controle interno.
Todavia, também ndo seria coerente simplesmente copiar os deveres atribuidos ao
controlador interno para o controlador externo de uma recuperanda. E certo que adaptacdes

sdo mandatorias.

Em relacéo a obrigacgdo de fazer com que a controlada concretize o seu objeto
social, entendemos que nao seria pertinente atribui-la ao credor controlador. Como ele nédo
¢ acionista da recuperanda, ndo seria cabivel submeté-lo a uma obrigacdo positiva de fazer
com que a recuperanda concretize o seu objeto social. A despeito disso, deve-se sim atribuir-
Ihe uma obrigacdo negativa, qual seja, a de, ao negociar o plano de recuperagdo com a

recuperanda, ndo a obrigar a tomar qualquer decisdo que contrarie o objeto social dela.

Mantém-se a finalidade de proibir o controlador de obter vantagem pessoal
em detrimento do préprio propoésito da controlada. Contudo, ao alterar uma obrigagédo
positiva por uma negativa, compatibiliza-se a finalidade com o fato de que se trata de um
credor e ndo de um acionista, este sim responsavel pela conducao da atividade empresarial

por meio da governanca interna dela.

Em relacdo a segunda obrigacdo, cumprir a fungdo social da controlada,
entendemos que ela €, sim, aplicivel ao controlador externo. Diferentemente do que acontece
com a obrigacéo de fazer com que a recuperanda concretize o seu objeto social, que lhe deve
ser atribuida por meio de uma obrigacdo de ndo fazer, entendemos que o credor controlador
tem, sim, a obrigacdo de fazer com que a recuperanda cumpra sua funcdo social. A razéo

reside no Art. 47 da LRF, que elegeu como um objetivo da recuperacao judicial a promocgao
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da funcdo social da empresa, que juntamente com a sua preservagdo, serviria como um

estimulo a atividade economica.

Ora, se o legislador elegeu como um objetivo da recuperacdo judicial a
promogéo da funcdo social da empresa, o credor controlador externo da recuperanda — que
é parte da recuperacdo judicial — ndo pode se eximir de obedecer a esta persecucao. Para fins
praticos, o credor controlador externo estarad respeitando tal principio quando respeitar o
procedimento da LRF e votar para obter a melhor satisfacdo do seu crédito, sem cometer

abusos nem prejudicar a recuperanda sem interesse legitimo.

A despeito de o legislador também ter elegido como um objetivo da
recuperacdo judicial a promocdo da preservacdao da empresa, 0 nosso entendimento € que
ndo cabe imputar esta obrigacdo ao credor na medida em que isso acarretaria tolher-lhe o

direito de votar contra a aprovacdo do plano de recuperacéo.

O credor controlador deve ter o direito de rejeitar o plano, desde que o faca
por entender que a recuperanda ndo é viavel e que a sua aceitacdo ndo é vantajosa em
comparacgado ao que o controlador pode arrecadar na faléncia. E a tomada de tal decisdo seria
uma contradigdo a preservacdo da empresa em si. A despeito disso, entendemos que ele
estard respeitando o principio da preservacdo da empresa quando vota respeitando o
procedimento da recuperacgéo judicial e quando se atém a negociar e votar com o fim de

obter a melhor satisfacdo do seu crédito, ainda que isso signifique a rejei¢do do plano.

Por fim e encerrando este trabalho, acerca da ultima obrigacédo atribuida ao
acionista controlador interno, isto é, de respeitar os interesses de todos 0s demais
interessados na empresa e que se encontram na comunidade em que ela estad, 0 nosso
entendimento é no sentido de que ela deve ser incorporada a disciplina do controlador

externo.

E pertinente atribuir esta obrigacdo ao controlador interno, nos termos da
LSA, uma vez que a ele cabe ditar os rumos da sociedade e, por conta disso, os diversos
interesses relacionados a empresa deverdo ser levados em consideragdo. Em relacdo ao

credor controlador externo, tal ditame se manifesta de modo distinto. N&o se advoga neste
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trabalho que o credor controlador deverad agir motivadamente pelo interesse dos demais

credores. Tal obrigacédo por si exauriria qualquer influéncia do novo controlador.

O que se quer dizer é que o credor que controla externamente a recuperanda
ndo pode agir deliberadamente para prejudicar os demais credores ou parte deles, sem que
haja um interesse legitimo para tal. A propria ordenacgéo dos credores na recuperacao judicial
ja é uma forma que o legislador encontrou de fazer os credores respeitarem-se entre si, para
que cada um busque somente a melhor satisfacdo do préprio crédito. O credor que assume 0

controle da devedora ndo poderia ser isento de tal obrigagé&o.
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LEITE, v.u,, j. 25.09.2014, DJ 29.09.2014.

TJSP, Al n. 2023658-29.2017.8.26.0000, 12 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. FRANCISCO
LOUREIRO, V.U, j. 04.04.2019, DJ 04.04.2019.

TJISP, Al n. 2024204-84.2017.8.26.0000, 12 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. FRANCISCO
LOUREIRO, V.u., j. 04.04.2019, DJ 04.04.2019.

TJSP, Al n. 2024243-81.2017.8.26.0000,, 1 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. FRANCISCO
LOUREIRO, V.u., j. 04.04.2019, DJ 04.04.2019.

TJSP, Al n. 2039822-74.2014.8.26.0000, 22 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. RAMON MATEO
JUNIOR, v.m., j. 16.03.2015, DJ 18.03.2015.
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TJSP, Al n. 2043349-63.2016.8.26.0000, 28 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. RICARDO
NEGRAO, V.U., . 27.06.2016, DJ 05.07.2016.

TJSP, Al n. 2044822-55.2014.8.26.0000, 12 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. ENIO ZULIANI,
v.u., j. 03.07.2014, DJ 08.07.2014.

TJSP, Al n. 2050098-67.2014.8.26.0000, 22 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. RAMON MATEO
JUNIOR, v.m., j. 16.03.2015, DJ 03.07.2015.

TJSP, Al n. 2080588-33.2018.8.26.0000, 22 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. CLAUDIO
Goboy, v.u., j. 07.03.2019, DJ 07.03.20109.

TJSP, Al n. 2082159-10.2016.8.26.0000, 22 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DEs. CLAUDIO
Goboy, v.m., j. 13.03.2017, DJ 12.04.2017.

TJSP, Al n. 2089041-22.2015.8.26.0000, 22 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. RICARDO
NEGRAO, Vv.u., j. 02.12.2015, DJ 19.12.2015.

TJSP, Al n. 2120303-53.2016.8.26.0000, 12 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. FRANCISCO
LOUREIRO, V.U, j. 22.08.2016, DJ 22.08.2016.

TJSP, Al n. 2127984-06.2018.8.26.0000, 22 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. CLAUDIO
Goboy, v.u., j. 15.01.2019, DJ 15.01.2019.

TJSP, Al n. 2149977-08.2018.8.26.0000, 1 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. ALEXANDRE
LAZzARINI, v.m., j. 21.11.2018, DJ 07.12.2018.
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TJSP, Al n. 2152902-74.2018.8.26.0000, 12 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. ALEXANDRE
LAZZARINI, v.m., j. 21.11.2018, DJ 07.12.2018.

TJSP, Al n. 2154923-23.2018.8.26.0000, 12 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. ALEXANDRE
LAZZARINI, v.m., j. 21.11.2018, DJ 07.12.2018.

TJSP, Al n. 2167611-85.2016.8.26.0000, 12 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. FRANCISCO
LOUREIRO, V.uU., j. 06.12.2016, DJ 09.12.2016.

TJSP, Al n. 2167622-17.2016.8.26.0000, 1* Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. FRANCISCO
LOUREIRO, V.U, J. 06.12.2016, DJ 09.12.2016.

TJSP, Al n. 2234845-50.2017.8.26.0000, 22 Cam. Res. Dir. Emp., REL. DES. ARALDO
TELLES, v.m., j. 08.04.2019, DJ 11.04.2019.

STJ, REsp n. 1.337.989 — SP, 42 T., REL. MIN. LuIS FELIPE SALOMAO, Vv.u., j. 08.05.2018,
DJ 04.06.2018.



	Elementos Pré-textuais
	Elementos Textuais

