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Resumo: O presente artigo objetiva averiguar a atual interpretagdo que
o art. 43 da Lei n. 11.101/05 (LFR), tendo em vista sua imprecisa re-
dacdo e sua extrema importancia para fins de computo de quérum na
homologacao de planos de recuperacao judiciais e extrajudiciais. Como
método de pesquisa, partiu-se da andlise da doutrina e do plano de re-
cuperagao extrajudicial cujo pedido de homologagao foi autuado sob o
n.: 1071904-64.2017.8.26.0100, perante o Tribunal de Justi¢ca do Es-
tado de Sao Paulo, em que a requerente foi a Triunfo Participagdes e
Investimentos S.A. e outras sociedades do grupo. A partir do estudo
de caso, constatou-se as diferentes acepcdes que a vedagdo do art. 43
da LFR pode receber, e, mais precisamente, a interpretacao do teor da
(in)exigibilidade do percentual de 10% mencionada pelo artigo para a
constatagdo de conflito de interesses e, consequentemente, vedacao de
seu coOmputo nos quoruns previsto na lei de soerguimento empresarial.
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Abstract: This article seeks to examine the contemporary interpreta-
tion of Article 43 of Law No. 11,101/2005 (the Brazilian Bankruptcy
and Reorganization Law - LFR), in light of its ambiguous wording and
its critical significance for the calculation of quorum in the approval of
judicial and extrajudicial reorganization plans. The research methodol-
ogy combined doctrinal analysis with the study of an extrajudicial re-
organization plan submitted for confirmation under Case No. 1071904-
64.2017.8.26.0100 before the Sao Paulo State Court of Justice, in which
Triunfo Participagdes e Investimentos S.A., together with other group
companies, acted as petitioners. The case study demonstrated that Arti-
cle 43 of the LFR may be subject to multiple interpretations, particular-
ly regarding the enforceability-or non-enforceability-of the ten-percent
threshold established as a criterion for identifying conflicts of interest
and, consequently, for excluding such votes from the quorum calcula-
tion mandated by the reorganization statute.

Keywords: Conflict of interest; article 43, law n. 11.101/05.n; bankrup-
tey lroceedings.

1 INTRODUCAO

O patriménio do devedor € a garantia do pagamento de suas dividas.
Desde a extin¢do da serviddo como penalidade para o ndo pagamento
dos débitos, pela Lex Poetelia Papiria em 428. a.C (Scalzilli, Spinelli,
Tellechea, 2016, p.41-42) o foco passou a ser a execugao sobre os bens
do devedor. A Lex Poetelia Papiria foi o marco histérico de transi¢ao
entre a responsabilidade pessoal do devedor para o sistema de respon-
sabilidade patrimonial, essencial para o correto entendimento da dina-
mica recuperacional e falimentar (Ferreira, 1965, p. 7) e cujo teor esta
previsto, atualmente, no art. 789 do Codigo de Processo Civil.

O sistema da responsabilidade patrimonial no Direito Romano se ca-
racterizava por ser universal e geral, tendo em vista que abarcava todo o
patrimonio do devedor e beneficiava todos os credores (Cerezetti, 2012,
p. 34). Caso ndo houvesse a perspectiva de pagamento dos débitos, a
solu¢do encontrada foi a Bonorum Venditio (“Venda dos Bens”), permi-
tindo-se que o patrimdnio do credor fosse alienado em bloco (Cerezetti,



2012, p. 35). O instituto romano da Cessio bonorum, possibilitou que os
credores passassem a ser titulares do poder de alienar, judicialmente, os
bens do devedor para satisfazerem seus créditos e adotar decisdes ma-
joritarias vinculantes para os credores minoritarios (Buschinelli, 2014,
p- 29). Estes institutos marcaram os primoérdios da execugao concursal,
também conhecida como concurso de credores.

Através da Bonorum Venditio e da Cessio Bonorum possibilitou-se
que bens do devedor fossem alienados para que os credores tivessem
seus créditos quitados. Essa quitacdo deveria, também, ser realizada
em igualdade de condigdes entre todos, marcando a aplicacdo do prin-
cipio da “par conditio creditorum”. No que tange a este principio, cuja
origem remonta de Roma, sabe-se que era aplicado nas situagdes de
igualdade de condigdes entre os credores, como créditos que possuis-
sem a mesma natureza. Tais créditos deveriam ser quitados de forma
proporcional, evitando, dessa forma, disparidades quanto ao pagamento
e mediante tratamento de titulos de natureza semelhante (Coelho, 2006,
p. 244).

A instauragdo de um regime concursal de credores em casos de insol-
véncia como explica Gabriel Saad Kik Buschinelli: “[...] ndo deriva de
um ato voluntario de sujeicdo de cada credor as regras emanadas pela
coletividade. Os efeitos legais sdo impostos como decorréncia da situa-
¢ao de insuficiéncia patrimonial enfrentada pelo devedor” (Buschinelli,
2014, p. 29).

No regime concursal todos deverdo ter o mesmo tratamento, devido
a incidéncia do principio ja mencionado da “par contitio creditorum”,
presente no atual artigo 126 da Lei n. 11.101/05. O principio da par
conditio creditorum tem a acepg¢do de ndo apenas garantir a adequada
quitacdo, respeitando-se a ordem cronoldgica e procedimental da lei,
mas de efetivamente garantir a igualdade material na deliberagdo e no
pagamento dos créditos submetidos ao plano recuperacional®.

2. Importante mencionar que o Superior Tribunal de Justi¢a admite a cria-
¢do a criacdo de subclasses entre os credores da recuperagdo judicial, desde
que estabelecido um critério objetivo, justificado no plano de recuperagdo
judicial, abrangendo credores com interesses homogéneos, ficando vedada a



O tratamento igualitario entre credores incentiva que estes ndo con-
corram entre si ¢ tomem a decisdo a respeito do plano de recuperagao
com maior transparéncia e eficiéncia, despidos de motivagdes com in-
tuito individual, mas compelidos pelo objetivo de garantir a maximiza-
¢éo dos bens do devedor e a preservacdo da empresa’, o que, indireta-
mente, favorece seus interesses particulares.

E certo que a formagdo de um concurso de credores nem sempre ¢
desejada por todos, tendo em vista que, na medida em que submetidos
ao plano de recuperagao, os credores perdem a prerrogativa de realizar
execugdes individuais, como, também, a garantia de preferéncia na
quitacao do crédito conforme o tramite processual. Com a formagao do
concurso, também ha a submissio as decisGes tomadas coletivamente
o que, eventualmente, pode afetar interesses de cunho individual. E
certo, no mais, que ha o temor da faléncia por cada credor, caso nao
haja a correspondente quitagdo de crédito, tal como o cumprimento dos
deveres expostos no plano homologado. Esse contexto torna propicio
comportamentos individualistas e tendenciosos do credor no momento
de votacdo do plano de soerguimento.

No intuito de combater decisdes iniquas, a Lei n. 11.101/2005 faz
prevalecer a vinculagdo obrigatdria dos credores a vontade coletiva, de
modo que a coletividade estard sujeita as mesmas condigdes de trata-
mento e quitacao de seus débitos. Haverd, dessa forma, por cada clas-
se de credores, a gestdao coletiva de seus interesses como classe. Esta
vinculagdo obrigatdria, em que pese relativize direitos subjetivos de
cada credor, tenta impedir, na maior medida possivel, a decisdo indi-
vidual que tende ao oportunismo em busca de vantagens e pagamentos

anulagdo de direitos de eventuais credores isolados. STJ. 3* Turma. REsp.
1634844-SP, Rel. Min. Ricardo Villas Boas Cueva, julgado em 12/03/2019
(Info 644). Posteriormente a esse julgado, foi editada a Lei 14.112/2020, que
alterou o art. 67 e passou a prever a possibilidade de adogao de tratamento
diferenciado a determinados credores de forma expressa.

3. Avrespeito do assunto ver: CEREZETTI, Shiela Christina Neder. A recu-
peracio Judicial de sociedade por agdes. O principio da Preservagdo da Em-
presa na Lei de Recuperagao e Faléncia. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2012.



diferenciados por cada um dos credores (Scalzilli; Spinelli; Tellechea,
2016, p. 183).

Para que ocorra esta limitagdo dos direitos individuais, dentre os
quais podemos citar a suspencdo das agdes e execugdes singulares,
além de renegociagdes e novagdes de créditos, relativizando o principio
“pacta sunt servanda”, tao caro ao Direito Civil, ¢ imprescindivel que
esta vinculagdo a decisdo da maioria de cada classe se dé por meio de
uma deliberagao justa, transparente e equanime.

Todos os credores pertencentes a cada classe prevista no art. 41 da
Lei n. 11.101/05 devem estar em mesmo patamar de igualdade, trata-
mento e sabedores, na medida do possivel, das mesmas informagdes
sobre o plano recuperacional, a fim de direcionar o seu voto para o
bem coletivo, sem, no entanto, sacrificar demasiadamente seu interesse
individual.

Por isso mesmo, cada credor ¢ justamente alocado em uma classe
cujos interesses sejam justapostos, a fim de que tomem a melhor deci-
sdo coletiva, mas sem negar o ambito individual que os une como classe
similar. Assim, cabe dizer que a prevaléncia da vontade da maioria
sobre a minoria so se justifica se o grupo ao qual os credores estao sub-
metidos contar com interesses simétricos.

2 DAREDACAO DO ARITIGO 43 DA LEI 11.101/05

A submissao de todos os créditos existentes na data do pedido de
recuperacdo, na forma do art. 49 da Lei n. 11.101/2005, excetuadas as
ressalvas legais, ¢ imprescindivel para a reorganizagdo econdmico-fi-
nanceira da empresa.

No que tange as ressalvas legais, ha créditos que, ndo obstante a prio-
ri devessem ser computados, a fim de formagdo das classes previstas
no art. 41 da LFR e computo dos quéruns e para fins deliberativos, ex-
cepcionalmente recebem tratamento diferenciado. Tais créditos acabam
sendo vinculados a decisdo da maioria, ndo obstante ndo sejam com-
putados para os fins de apuragdo de quorum de deliberagao, possuindo



tdo somente o direito de voz. Trata-se dos credores constantes no rol
elencado no artigo 43 da Lein. 11.101/05. Vejamos a redagao do artigo:

Art. 43. Os socios do devedor, bem como as sociedades coligadas,
controladoras, controladas ou as que tenham s6cio ou acionista com
participagdo superior a 10% (dez por cento) do capital social do
devedor ou em que o devedor ou algum de seus socios detenham
participagdo superior a 10% (dez por cento) do capital social, po-
derdo participar da assembleia-geral de credores, sem ter direito a
voto e ndo serdo considerados para fins de verificagdo do quérum de
instalacdo e de deliberagao.

Paragrafo tnico. O disposto neste artigo também se aplica ao con-
juge ou parente, consanguineo ou afim, colateral até o 2o (segundo)
grau, ascendente ou descendente do devedor, de administrador, do
socio controlador, de membro dos conselhos consultivo, fiscal ou
semelhantes da sociedade devedora e & sociedade em que quaisquer
dessas pessoas exercam essas fung¢des (Brasil, 2005).

A redacdo do artigo gera confusdo, na medida em que os termos usa-
dos em sua redagao se sobrepdem. Isso porque, controlador e coligada
sdo, necessariamente, sdcios do devedor, o que torna a mengao dos ter-
mos desnecessaria.

Relevada a imprecisao técnica do legislador, a vedacdo prevista no
caput do artigo 43 da LFR se aplica a credores que possuem especial
elo com o devedor, recebendo pela lei o tratamento de presuncao abso-
luta de imparcialidade (Buschinelli, 2014).

Em tais casos, pode se dizer que ocorre o denominado conflito de
interesses, ou seja, havera interesses contrapostos e extraconcursais que
terdo de ser enfrentados pelo credor-socio, o qual assume especial posi-
¢do frente aos demais pertencentes a sua classe. Em tais situagdes a lei
veda que este impasse seja solucionado na esfera individual e proibe,
de forma preventiva e absoluta, a participacao de tais credores na deli-
beragdo do plano de soerguimento (Coelho, 2017).

Gabriel Saad Kik Buschinelli ja explicava a génese desta presungao,
segundo ele:

Se ¢ possivel extrair um denominador comum das hipoteses de im-
pedimento de voto previstas no art. 43 da LRE, é a liga¢do ou proxi-



midade de um dado credor com o devedor (relagdo de ordem predo-
minantemente subjetiva) que motiva a presungdo absoluta de que o
credor ndo tera neutralidade para votar (Buschinelli, 2014, p. 96).

No que tange ao conflito de interesses, cabe dizer que este pode se

apresentar formalmente, situacdo na qual ha uma presuncdo absoluta
que determinado agente ndo aturara de forma neutra, ocorrendo uma

analise de forma ex-ante que culmina na proibicao de sua participagao

e manifestacdo de voto. O conflito de interesses também pode ser de

ordem material, sendo que a averiguagao ocorrera de forma ex-post, ou

seja, posteriormente a sua incidéncia, momento em que devera se anali-

sar, casuisticamente, a conduta do sdcio credor (Franga, 2003).
Fabio Ulhoa Coelho menciona que o TJSP ao apreciar o Agravo de
Instrumento n.554.611-4/9-00, j. 25.6.2008 decidiu que:

O impedimento de voto preceituado no art.43 da LREF atinge nao
somente o voto favoravel ao plano de recuperagdo, mas também o
contrario a sua aprovagdo. Se o credor €, como nesse caso, irmao de
procuradores da sociedade empresaria em recuperagao ele nao pode
votar na assembleia, ainda que seja no sentido da rejeicdo do plano
(Coelho, 2017, p. 155-156).

De acordo com o relator do Agravo, Des. Jos¢ Araldo da Costa Tel-
les:

O agravante sustentou que o D. magistrado interpretou a lei as aves-
sas. A restrigdo do direito de voto, nos casos do art.43 da Lei, tem
sentido para impedir o favorecimento descabido da recuperanda
com votos a favor de seu plano e nao quando, como no caso, haja
pretensdo de voto contrario. O Desembargador aclarou que, em ver-
dade, a lei, nesse ponto, ndo faz qualquer distingdo. De forma obje-
tiva, o artigo estabelece os impedimentos, mesmo porque ndo teria
sentido admitir-se o voto contrario aos interessados da empresa em
crise e ndo se admitir quando ele fosse favoravel ao plano (Coelho,
2017, p. 155-156).

Assim, no caso do artigo 43 da LRF, esta-se diante de um tipico caso
de conflito de interesses formal, em virtude de haver uma vedacao abso-
luta para que o credor-sdcio exerca seu direito de voto e, consequente-



mente, uma presungao inafastavel de que nao terd a neutralidade neces-
saria para realizar a deliberacdo do plano. Para essa espécie de credor,
restard, apenas, o direito de voz.

O afastamento dos agentes elencados no caput do citado artigo ocor-
re justamente pelo fundamento de que, para que uma maioria vincule
uma minoria, como ocorre no caso da vinculagdo obrigatdria dos credo-
res em classes compativeis com seus créditos, a deliberacdo da maioria
deve ser feita de forma justa, integra e livre de interesses extraconcur-
sais, devendo todos os credores estarem sob o mesmo patamar delibe-
rativo. O que ndo ocorre quando estamos diante de sdcios-credores.
Como bem ensina Francisco Satiro:

Quando ha uma participag¢ao socio-credor, ha uma estrita relagdo
com sua administragao, € possivel dizer que ele esta em uma “ponta
da mesa” (dos credores) mas tem um acesso a “outra ponta” (do
devedor), fato que o diferencia de seus pares. Os sistemas juridicos
o qualificam como “insider” ou “connected person”. O conceito de
insider varia de pais para pais. Em geral trata-se de um conceito
abrangente que engloba os socios, os administradores, e seus pa-
rentes. Esse convivio de dois interesses potencialmente conflitantes
pode levar a situacgdes de desequilibrio ou de abuso (Satiro, 2017,

p- 12).

O fato de estar em “duas pontas da mesa”, como cunhado por Satiro
(2017, p. 13), pode levar ao credor-s6cio a possuir informagodes privile-
giadas sobre a administracao, estado econdmico, estratégias competiti-
vas e outras informagdes especificas sobre o plano recuperacional. Este
credor-socio estarda em um patamar diferenciado dos demais credores.
Combinara num Unico agente interesses de credor e de socio, em posi-
cdo inegavelmente estratégica e diferencial, o que justifica o tratamento
outorgado pela LFR a fim de vedar a sua manifestacao de voto.

3 CASO TPI X BNDES

Triunfo Participacdes e Investimentos S.A. (TPI), fundada em 1999
na cidade de Sao Paulo, est4 constituida como uma sociedade de capital
aberto, que atua como holding de um dos principais grupos brasileiros



do setor de infraestrutura. As sociedades integrantes do Grupo Triunfo
prestam servigos em diversos segmentos, tais como concessao rodovia-
ria, administragdo de portos e aeroportos e energia®.

Devido a crise econdmica nacional, que atingiu o mercado de infra-
estrutura brasileiro, além de ajuizamento de execucdes por credores, a
situacdo financeira da empresa foi comprometida, causando uma crise
de liquidez no Grupo Triunfo. A TPI foi, entdo, compelida a organi-
zar uma reestruturacao de dividas financeiras, na forma de plano de
recuperagdo extrajudicial, o qual foi apresentado ao Poder Judiciario
do Estado de Sdo Paulo para fins de homologagdo e autuado sob o n.:
1071904-64.2017.8.26.0100.

A reestruturagdo que as requerentes pretendiam ver implementada
estava disciplinada na forma de dois planos de recuperacdo extraju-
dicial: o plano apresentado conjuntamente pela TPI e suas controla-
das Dable, Maestra, NTL e Vessel-Log. (“Plano de RE da TPI”) e o
plano apresentado pela Concer (“Plano de RE da Concer”), o que ¢
expressamente admitido pela LFR na forma de litisconsorcios ativos
facultativos. Ambos os Planos abrangiam apenas créditos financeiros,
provenientes de operagdes celebradas no ambito do Sistema Financeiro
Nacional e do Mercado de Capitais.

Em sua peti¢do inicial, as sociedades requerentes alegaram preencher
todos os requisitos do art. 48 da Lein. 11.101/05, essencial para fins de
homologag¢ao do plano e, da mesma forma, que foi alcangado o quérum
minimo de 3/5 (trés quintos) de todos os créditos abrangidos, restando
atendido o requisito do art. 163, caput, da LFR, para a chamada Recu-
peracao Extrajudicial Impositiva.

Nos autos de recuperacdo extrajudicial da Triunfo Participagdes e
Investimentos, os créditos abrangidos pertencentes ao Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), credor das refe-
ridas requerentes, ndo foram considerados para fins de apuragdo do
percentual previsto no caput do art. 163 da Lein. 11.101/05.

4. Informagdes disponibilizadas pelo Grupo Triunfo pelo site: http:/www.
triunfoeconorte.com.br/empresa/triunfo-participacoes-e-investimentos-tpi.
aspx



Segundo a Requerente, 0o BNDES se enquadraria nas hipdteses elen-
cadas no artigo 43 da Lei n. 11.101/05 e, conforme prevé o seu artigo
163, § 3°, 11, seu crédito ndo seria computado para fins de formagao de
quoruns de deliberacdo, isso porque BNDESPar, subsididria integral do
BNDES seria s6cia/acionista e coligada da TPI.

Para um melhor entendimento sobre a dinamica de relacionamento
entre o Grupo Triunfo e 0 BNDES, cabe dizer que, conforme informado
no fato relevante divulgado pela TPI, em 09.04.2013, o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) aprovou o ingresso
de sua subsidiaria integral BNDES Participagdes S.A. (BNDESPar) no
capital social da TPI, mediante subscricdo privada de agdes represen-
tativas de 14,75% de seu capital social. Esta participagdo societaria do
BNDESPar foi mantida inalterada até 13.04.2017, quando deu inicio a
um movimento de vendas de suas agdes em mercado.

O investimento realizado pelo BNDESPar na TPI foi acompanhado
de um Acordo de Acionistas. Tal acordo de acionistas assegurava ao
BNDESPar, dentre outros, os seguintes direitos: (i) elei¢ao de 1 (um)
membro para o Conselho de Administracdo da TPI, que ndo sera con-
siderado no computo do percentual minimo de conselheiros indepen-
dentes; (ii) direito de manifestacdo prévia do BNDESPar caso a TPI
pretenda alterar suas atuais regras societarias relativas a operagdes com
partes relacionadas, estatuto social e politica de transagdes com partes
relacionadas; e o (iii) direito de adesdo da BNDESPar a ofertas publicas
primarias ou secunddrias a serem realizadas pela TPI e/ou pelos acio-
nistas controladores.

O Acordo de Acionistas deveria permanecer vigente, no minimo,
pelo prazo de 15 (quinze) anos, somente podendo ser extinto, anteci-
padamente, caso cumulativamente: (i) a BNDESPar passasse a deter
acdes vinculadas que representem participagdo inferior a 5% (cinco por
cento) do capital social total da companhia e (ii) a liquidez das ag¢des de
emissdo da companhia tenha atingido volume médio didrio superior a
R$ 10.000.000,00 (dez milhodes de reais). Por qualquer das hipoteses, o
Acordo de Acionistas continuaria ainda em vigor pelo prazo ajustado.



Em 06.02.2017 a TPI divulgou, através de comunicado ao mercado,
informacao de que, em conjunto com seus assessores financeiros e le-
gais contratados, iria avaliar a possibilidade de alienar ativos a serem
selecionados por sua administragdo a fim de gerar maior liquidez ao
grupo e diminuir seus passivos.

Em 06.04.2017, TPI recebeu uma carta de seu acionista BNDESPar,
por meio da qual foi requerida a desvinculagdo do Acordo de Acionis-
tas de acodes pertencentes ao BNDESPar representativas de 9,659% do
capital social da TPI, com o consequente cancelamento dos 6nus exis-
tentes, de modo a permitir sua aliena¢do pelo BNDESPar.

A BNDESPar informou que as demais acles representativas de
5,094% do capital social da TPI, deveriam permanecer vinculadas ao
Acordo de Acionistas, destacando que, conforme previsto no documen-
to, a manuten¢do do percentual minimo de 5% do capital social da TPI
garantia sua vigéncia sem qualquer alteracdo de direitos e garantias pre-
vistos no acordo com a BNDESPar.

Quando da formulag¢do do plano de recuperagdo extrajudicial, os
créditos abrangidos pertencentes ao BNDES, credor das referidas re-
querentes, nao foram considerados para fins de apuracao do percentual
previsto no caput do art. 163 da Lein. 11.101/05. Segundo TPI, apesar
do BNDES nao ser titular direto de ag¢des da recuperanda, sua partici-
pacdo se faz por meio da subsididria integral BNDESPAR, havendo
identidade de interesses entre ambas. Sustentou a TPI que a vedacao do
artigo 43 da LRF se aplicaria neste caso, tendo em vista que a BNDES-
Par seria coligada da TPI.

O conceito de coligagdo a partir da Lei n. 11.941/2009, a qual rea-
lizou alteragao na redacao do § 1° do art. 243 da Lei 6404/76, vai ao
encontro de que seria coligada a sociedade na qual a investidora teria
influéncia significativa. Da mesma forma, a Lei n. 11.941/2009 incluiu
os paragrafos 4° e 5°, expondo no primeiro que seria considerada influ-
éncia significativa quando a investidora detivesse ou exercesse o poder
de participar nas decisdes politicas financeira e/ou operacional da in-
vestida sem controlé-la e, no segundo, que seria presumida a influéncia



significativa quando a investidora fosse detentora de 20% ou mais do
capital votante da investida, sem controla-la°.

A Instrugdo CVM 247/96°, vigente a época do processo, também
apontava elementos que auxiliam na defini¢do do que seria influéncia
relevante ou significativa:

Art. 5° Paragrafo Unico. Serdo considerados exemplos de evidén-
cias de influéncia na administracdo da coligada:

a) participacio nas suas deliberacdes sociais, inclusive com a
existéncia de administradores comuns;

b) poder de eleger ou destituir um ou mais de seus administra-
dores;

¢) volume relevante de transacdes, inclusive com o fornecimento
de assisténcia técnica ou informag¢des técnicas essenciais para as
atividades da investidora;

d) significativa dependéncia tecnoldgica e/ou econdomico-financei-
ra;

5. Art. 243. O relatorio anual da administracdo deve relacionar os investi-
mentos da companhia em sociedades coligadas e controladas e mencionar as
modifica¢des ocorridas durante o exercicio.

§ 1° S@o coligadas as sociedades nas quais a investidora tenha influéncia
significativa. (Redagao dada pela Lei n® 11.941, de 2009)

[...]

§ 4° Considera-se que ha influéncia significativa quando a investidora detém
ou exerce o poder de participar nas decisdes das politicas financeira ou
operacional da investida, sem controla-la. (Incluido pela Lei n® 11.941, de
2009)

§ 5° E presumida influéncia significativa quando a investidora for titular de
20% (vinte por cento) ou mais do capital votante da investida, sem controlé-la.
(Incluido pela Lei n® 11.941, de 2009).

6. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/
instrucoes/anexos/200/inst247consolid.pdf

A instrugao CVM 247/96 foi revogava pela resolugdio CVM 2/2020, dispo-
nivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol002.html.
Nao Obstante, a resolu¢do CVM 211/ 2024, disponivel em: https://conteudo.
cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/200/resol211.pdf,
a partir do item 5 traz teor similar do conceito de influéncia significativa.



e) recebimento permanente de informagdes contabeis detalhadas,
bem como de planos de investimento; ou

f) uso comum de recursos materiais, tecnologicos ou humanos
(CVM, 1996, grifo proprio).

Da mesma forma, a Deliberagdo CVM 688/20127, em vigor na data
dos fatos, estabelecia evidéncias para a configuracao de influéncia sig-
nificativa:

Item 7. A existéncia de influéncia significativa por investidor geral-
mente € evidenciada por uma ou mais das seguintes formas:

(a) representacao no conselho de administracio ou na diretoria
da investida;

(b) participacao nos processos de elaboracao de politicas, inclu-
sive em decisdes sobre dividendos e outras distribui¢oes;

(c) operagdes materiais entre o investidor e a investida;
(d) intercambio de diretores ou gerentes; ou

(e) fornecimento de informacao técnica essencial (CVM, 2012, gri-
fo proprio).

O critério para definir coligagdo, portanto, passa pela verificagao do
conceito de influéncia significativa. Conforme exposto na instrugao e
deliberacdo CVM supracitadas, ha indicac¢ao de influéncia significativa
na presenca de representacdo no Conselho de Administracao.

A partir desse pressuposto, a coligagdo entre TPI e BNDESPar res-
taria configurada na medida que, ao recordarmos os direitos politicos
conferidos pelo Acordo de Acionistas a BNDESPar estava entre eles a
prerrogativa de eleger de 1 (um) membro do Conselho de Administra-
¢do da TPL Havia, também, o direito de manifestar-se, previamente,

7. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legisla-
cao/deliberacoes/anexos/0600/deli688.pdf

Atualmente, a Deliberagdio CVM 688/2012 foi revogada pela deliberagdo
696/2012, disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/le-
gislacao/deliberacoes/anexos/0600/deli696.pdf. Sem embargo. esta em vigor
a resolucdo CVM 211/ 2024, disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/ex-
port/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/200/resol211.pdf, a qual em seu
item 6 traz teor similar ao conceito de influéncia significativa acima exposto.



caso a TPI pretendesse alterar suas regras societdrias relativas a ope-
ragdes com partes relacionadas e o de aderir a ofertas publicas prima-
rias ou secunddrias a serem realizadas pela TPI e/ou pelos acionistas
controladores, detendo poder de participagdo significativo na politica
financeira e operacional da TPI.

Desta forma, o raciocinio realizado pela TPI foi no sentido de que a
BNDESPar, como subsididria integral da BNDES, com identidade de
interesses, e possuindo influéncia significativa, seria coligada da TPI.
Como coligada, ¢ insider ¢ estd abarcada pelas hipoteses de vedagao
previstas no art. 43 da Lein. 11.101/2005, nao podendo, portanto, votar
e ter seu crédito computado para fins de formagao de quoérum delibera-
tivo. Isso, porque, como ja referimos anteriormente, o BNDES ocupa
duas pontas da mesa, apresentando duplo interesse: de credor e de so-
cio.

O BNDES, em contrapartida, defendeu que as recuperandas deixa-
ram de computar seu crédito no total dos créditos listados sem quais-
quer motivos razoaveis, tendo em vista que a participagdo acionaria
das empresas do Sistema BNDES ¢ inferior a 10% no capital social
de qualquer das sociedades do grupo, sustentando, para tanto, a ex-
pressa mengao do percentual no caput do art. 43 da LFR em conjunto
com a defini¢do dada pela Lei n. 10.406 de 10.01.2002 (Cdédigo Civil)
no art. 1.0998%, a respeito do conceito coligada. Alegou, ainda, que em
21.06.2017, as recuperandas publicaram fato relevante informando a
reducdo de participacdo aciondria relevante da BNDESPAR em 9,13%
do capital social da TPI o equivalente a apenas 5,09% foi mantido, cor-
roborando para sua injustificada ndo computagao.

O BNDES também sustentou que, muito embora seja credor das
recuperandas, a BNDESPar, sua subsididria integral e acionista das
recuperandas, ¢ pessoa juridica distinta, com relagdes juridicas dife-
rentes, com variadas equipes técnicas, com fun¢do social e finalidades
diversas. Ndo caberia, dessa forma, a confusdo de identidade com a

8. Art. 1.099. Diz-se coligada ou filiada a sociedade de cujo capital outra
sociedade participa com dez por cento ou mais, do capital da outra, sem con-
trola-la.



finalidade de enquadra-lo como socio credor. E, mesmo que houvesse
esse enquadramento, o percentual detido pelo BNDES seria de 5,09%,
inferior ao percentual de 10% para o qual se aplica a vedacao do artigo
prevista no art. 43 da LFR.

A fim de sustentar sua tese também suscitou que a BNDESPar, ndo
possuiria qualquer influéncia significativa no Grupo Triunfo, atentando
para o § 5°, do art. 243 da Lei da S.A., o que dispde que: “E presumida
influéncia significativa quando a investidora for titular de 20% (vinte
por cento) ou mais do capital votante da investida, sem controla-la”,
sendo que o BNDESPar nao possui o percentual de 20% mencionado
pela referida Lei.

Dessa forma, o BNDES, por meio de uma interpretacdo a contrario
senso do art. 43, da LFR, na medida em que passou a deter participagao
inferior a 10% das agdes representativas do capital social da TPI, teria
direito de ter seu voto computado para fins de quérum de deliberagao
no momento da apresentagdo do pedido de homologacdo do plano re-
cuperacional.

Para elucidar a relevancia da discussdo, o crédito do BNDES, quan-
do devidamente computado, demonstra que as recuperandas nao alcan-
cariam o computo de 3/5 dos créditos previsto no art. 163 da Lei n.
11.101/05, ndo fazendo jus, portanto, a homologa¢do do plano de recu-
peracdo extrajudicial, por ndo terem atingido o quérum minimo legal.

4 DISCUSSAO SOBRE O CASO TPI E A INTERPRETACAO
ARTIGO 43 LEI N. 11.101/05

A interpretacdo a partir da qual bastaria a participagdao de percentual
de 10% no capital social do devedor, utilizada na defesa do BNDES,
apesar de ser critério pratico e objetivo para a aferi¢do de conflito de
interesses, ja que depende da mera subsuncao do percentual detido pelo
socio, ¢ critério facilmente contornavel pelo socio credor caso queira
ter seu voto computado ou nao na deliberagao recuperacional.

Para este critério objetivo, ndo seria necessario demonstrar a pro-
ximidade entre as partes e qualquer influéncia significativa na recupe-



randa, bastando averiguar tdo somente o percentual de participa¢dao no
capital social da empresa em processo de soerguimento.

A atuacdo do BNDES reforca como esse critério ¢ facilmente ma-
nipulavel e demasiadamente simplista diante do caso concreto, tendo
em vista que BNDES buscou alterar o critério objetivo — participagao
superior a 10% — que entendia ser o Uinico considerado para determinar
impedimento, interpretando o artigo 43 da LFR e art. 1.099 do Codigo
Civil de forma a considerar a vedagao aplicavel a partir do percentual
de 10% do capital social.

De outra maneira, a TPI realizou interpretagao diversa da expressa
pela literalidade do artigo 43 da LFR, caracterizando o BNDES como
coligada, via interpretag@o do art. 243 da Lei n. 6.404/76, além de sus-
tentar que, para a aplicacdo da vedagdo prevista no artigo 43 da LFR,
haveria uma irrelevancia no percentual detido pelos agentes elencados
no artigo.

Ao enfrentar ambas possiveis interpretagdes levantadas pelas partes,
0 juizo, no caso estudado, concluiu que o BNDES deveria ter seu direi-
to de voto vedado para fins de formagdo de quoruns, ndo acolhendo o
critério meramente matematico utilizado pelo BNDES, mas da mesma
forma, rechagando que qualquer participagdo aciondria poderia levar
a instauracdo de um conflito de interesses, como levantou a TPI, ndo
acolhendo, neste ponto, a tese das autoras.

Em verdade, em inteligente interpretagdo judicial, o magistrado uti-
lizou-se de forma sistematica dos dispositivos que, ao tratarem da coli-
gacdo, dispde sobre o conceito de influéncia significativa, conforme art.
243 da Lei n. 6.404/76, assim como Instru¢do CVM 247 ¢ Deliberagao
CVM 688, constatando que, no caso, dado o teor do Acordo de Acio-
nistas, estaria caracterizada influéncia significativa o suficiente a conta-
minar a manifesta¢ao do credor, sendo possivel concluir que o BNDES
possui posi¢ao de clara assimetria frente aos demais credores.

Também cumpre observar que o percentual de 10% referido no caput
do artigo 43 da LFR seria, especificamente, para lidar com as duas ul-
timas hipoteses previstas na parte final do artigo, quais sejam as par-
ticipagdes indiretas: (i) as sociedades que tenham socio ou acionista



com participacdo superior a 10% do capital social do devedor, e, (ii) as
sociedades em que o devedor ou algum de seus socios detenham parti-
cipacdo superior a 10% do capital social.

A aplicagdo do art. 1.099 do Codigo Civil também se mostra inade-
quada no caso, pois apenas toma lugar quando nao ha sociedade anoni-
ma como devedora, o que, por si s6, afasta a aplicagao do Codigo Civil
e da lugar a Lei n. 6.404/76, dado o principio da especialidade. Sendo a
TPI sociedade an6nima, ndo ha que se falar na utilizag¢ao da lei civilista.

Nessa medida, a auséncia de uma redagdo inequivoca quanto aos cri-
térios do art. 43 da LFR ¢ ponto de destaque no caso estudado. Dada a
importincia do exercicio do direito de voto, especialmente em casos de
soerguimento, quando o quérum deliberativo pode mudar a concessao
ou ndo da recuperacao judicial.

Verificamos que o art. 43 da LFR pode ser compreendido no senti-
do de que o conflito de interesses ocorre quando qualquer das pessoas
elencadas no caput possuirem um percentual de 10% ou mais do capital
social, o qual objetivamente seria considerado como relevante pela lei.
Essa interpretacdo, como ja mencionado, ¢ extremamente manipuldvel
pelo soécio credor, na medida de ser seu interesse ou nao participar da
deliberacao em assembleia de credores, podendo facilmente manipular
sua quota parte no capital social.

Por outro lado, também seria possivel concluir que qualquer percen-
tual detido pelo socio credor leva a um conflito de interesses, o que nao
nos parece ser o mais adequado. Impedir, a priori, que qualquer socio,
o qual inclusive pode ocupar posi¢cao minoritaria, sem quaisquer privi-
légios ou vantagens, seja impedido de votar no plano de recuperacgao,
desestimula, demasiadamente, que pequenos investidores participem
da gestdo empresarial e invistam no proprio negdcio, sob pena de ter
seu direito de voto desconsiderado em momento de crise financeira.

De fato, o caso TPI contra BNDES, passa pela compreensao de que a
proibi¢do de voto do socio credor depende da verificagao de participa-
c¢do societaria efetivamente relevante a ponto de possibilitar influéncia
no momento da deliberagdo pela aprovagdo ou nao do plano.



E necessario recordar que a detencio de parcela minima do capital
social, ainda mais em sociedades anonimas de capital aberto, sem
qualquer proximidade com os controladores ou administradores da
companhia, ndo tem o condao de, por si sd, comprometer o interesse do
credor votante e estabelecer interesses contrapostos. No caso estudado,
a participacdo do BNDES, via BNDESPAR, era relevante, mais pelos
direitos que efetivamente conferia via acordo de acionista do que
propriamente pelo percentual detido pela subsidiaria integral.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Dessa forma, em que pese no caso estudado tenha-se chegado a con-
clusdo de que a ratio do artigo 43 da LFR ¢ afastar potenciais situagdes
de conflito de interesses geradas pela simultaneidade de posi¢des cre-
dor-sdcio, cabe realizar critica a como esse entendimento pode ser ins-
trumentalizado na pratica empresarial pela equivoca redagao do artigo.

Nos parece que adotar critério objetivo de interpretacao do citado
artigo 43, qual seja, entender pela exigibilidade do percentual fixo de
10% para aplicacdo da vedagdo, apesar de pratico e agil pela simples
subsungdo, ¢ raciocinio facilmente manejavel pelo credor-socio que
possui interesses extraconcursais ¢ deseja ter seu voto computado ou
nao.

No mesmo sentido, entender o referido artigo como uma vedagao
de pronto aplicavel, bastando que o credor ocupe quaisquer posigdes
elencadas no caput, sem averiguar a presenca de influéncia significativa
e relevante do socio-credor na recuperanda, ¢ critério que desestimula
o aporte de recursos por socios-credores minoritarios que nao possuem
quaisquer posi¢des avantajadas ou prerrogativas no ambito da empresa.

Por conseguinte, ¢ possivel sugerir, para a aplicagdo das vedacdes
previstas no caput do artigo 43 da Lei 11.101/2005, que seja verificada
a existéncia de influéncia significativa na participagdo detida pelo cre-
dor-socio de forma individualizada.



A averiguacdo da influéncia significativa pode ser amparada por dis-
positivos como o art. 243 da Lei 6404/76 (Brasil, 1976), assim como
pela Resolugao CVM 211/2024 (CVM, 2024), em vigor.

A vista dessa interpretagdo, ¢ possivel evitar que credores-socios
com participagdo relevante influenciem na verificagcdo da viabilidade
econdmica e fatica do Plano de Recuperagdo mediante interesses
diversos dos interesses detidos por seus pares de classe. No mesmo
sentido, a utilizacdo do critério da influéncia significativa garante que
credores socios minoritarios invistam e aportem liquidez a empresa,
sem que tenham seu direito de voto tolhido no momento de crise empre-
sarial, por possuirem qualquer participacdo aciondria, por mais infima
que seja.

A adocdo do critério da influéncia significativa, na medida em que
¢ casuistico, mas também encontra amparo legal, mostra-se mais ade-
quado e proporcional para garantir a integridade do procedimento deli-
berativo e garantir a higidez da deliberagdo dos credores em concurso.
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