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Conflitos Societarios e Conflitos de Interesse na Recuperacao Judicial “&

—> Tema complexo e interdisciplinar

Premissa do estudo: conflitos internos em sociedades
andnimas de capital aberto

;:% — > Direito Societario x Direito da Insolvéncia

O GLOBO 100 | Negicios AssINE JIEE.
Economia / Negdcios
Polishop: entenda a disputa entre socios da
rede em recuperacdo judicial, apontada
como a origem da crise

A marca criada em 1999 cresceu fazendo ofertas em canais de televisdo e ficou famosa com
produtos como airfryers, escovas de cabelo e esteiras fitness

Por O GLOBO — Rio o
08/07/2024 17h47 - Atualizado ha um ano G) \\X/ I\*/I @
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Conflitos Societarios e Conflitos de Interesse na Recuperacao Judicial “&

:D Desacordos entre socios sobre direcao e controle

:> Conflitos sobre poder, decisdes e participacao societaria

:> Diversos stakeholders com interesses conflitantes e dificuldade de participacao
ampla nas decisoes

TERRA MAIL 'CURSOS ONLINE TERRA ADS ASSISTENCIA AUTO

Grupo de sdcios pede apuracgao de possivel
conflito de interesses no Vasco

Cerca de 100 associados enviaram um oficio o ao presidente Pedrinho e aos
presidentes dos outros quatro poderes do clube carioca

h52 Compartilhar ¢ Exiibir comentarios

Conflitos Societarios
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Evolucao Legislativa
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Brasil
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>
Preconcepcao Primeiros passos Inicio da evolucao

Decreto-Lei 7.661/45

# Solucgdes limitadas

=)

Permissao legal dos soécios que
assinassem o0 ‘requerimento de
faléncia” de apresentar oposicao ao
pedido

Conflitos Societarios
”~

Lei 11.101/05

Introdugdo de conceitos modernos de
reorganizagao empresarial

Lacunas quanto ao tratamento especifico

dos conflitos societarios, gerando
interpretagdes divergentes na
jurisprudéncia

- Artigo 43 — ampliagao dos participantes da

AGC, mesmo que sem direito a voto
(multiplicidade dos stakeholders)

Lei 14.112/20

- Ampliagao dos mecanismos alternativos de

13

resolucdo de conflitos, a fim, inclusive, de
possibilitar a resolugdo da crise momentanea
sem a necessidade do instituto da
recuperacao judicial (Artigo 20-B, 1)

Consolidacao substancial e processual -
mecanismo util para estruturas societarias
complexas (Secao IV-B da LREF)

Revés: Possibilidade de previsdo, no plano
alternativo de credores, da capitalizagcao de
créditos, inclusive com a consequente
alteracéo do controle da sociedade (artigo 56,

§7°)
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Perspectivas legislativas

PI_ 3/2024 Inteiro teor =

Projeto de Lei

Situacdo: Aguardando Apreciacdo pelo Senado Federal

Identificacdo da Proposicao

Autor Apresentacao
Poder Executivo 10/01/2024
Ementa

Altera a Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, para aprimorar o instituto da faléncia do
empresario e da sociedade empresaria.

Indexacdo »

Informacdes de Tramitagao -

Forma de Apreciacao Regime de

Proposicdo Sujeita a Apreciacdo do Plenario Tramitagéo
Prioridade (Art. 151, 11,
RICD)

Conflitos Societarios
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Inicio da evolugao jurisprudencial -
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societario

Processo: 2005.001.072887-7- 82 Vara Empresarial da Comarca do Rio de Janeiro/RJ (17/06/2005)

Partes envolvidas: Acionistas minoritarios e credores X acionistas majoritarios com controle

Temas gerais: Abuso no uso do instrumento da recuperacgao judicial. Controle societario. Operacdes

societarias e aprovacao pela Assembleia Geral de Credores.

Particularidades

1° grande caso de Recuperacgao Judicial do setor aéreo brasileiro (2005)

1° caso emblematico de conflitos societarios em empresa (dentro das
premissas do estudo) fragilizando e dificultando procedimento de
Recuperacao judicial

Conflitos Societarios
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Conflitos Societarios

Inicio da evolucao jurisprudencial

Resumo do conflito: O principal conflito
foi relativo a alienagao de acdes ordinarias (25%
+ usufruto oneroso de 42% das acbes

representativas de capital) e a modificacdo do
controle societario no ambiente recuperacional. A
decisdo proferida pelo TJRJ, em 15/12/2005)
proferida a época, tornou ineficaz a transacio
entre a FRB e o Grupo Docas por suspeita de
conluio, sob a condlgao resolutlva de aprovacao

ASSINE A FOLHA
| ATENDIMENTO * %% UM JORNAL A SERVICO DO BRASIL

TERCA-FEIRA, 15 DE JULHO DE 2025 © 15H56

Opinido Politica Mundo Economia Cotidiano Esporte Cultura F5 Tec Classifi

ULTIMAS NOTICIAS

. Maior | Menor . Enviar por e-mail . Comunicar erros Link\:\ E ﬁ FE:J m Siga a Fo
15/12/2005 - 18h49 F&‘ el
Justica afasta controladores da Varig apos

manobra para sair da recuperacao Fd

FABIANA FUTEMA PUBLICIDADE

)

7= . FOLHA DE S.PAULO

- | ATENDIMENTO

* % % UM JORNAL A SERVICO DO BRASIL
TERCA-FEIRA, 15 DE JULHO DE 2025 © 15H56
Opinigo Politica Mundo Economia Cotidiano Esporte Cultura F5 Tec Classifi

ULTIMAS NOTICIAS

Maior | Menor Enviar por e-mail Comunicar erros Link\:\ E n FE:J m Siga a Fi
16/12/2005 - 20h35 Fﬂ\ e
Justica afasta Fundacao pela 22 vez do
controle da Varig e mantém assembléia .

PUBLICIDADE

FABIANA FUTEMA
da Folha Online

da Folha Online
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Desdobramentos:

Perda de autonomia-conhecimento institucional e fragmentagao e
. . LUIZ FELIPE GUERRA
patrimonial.

Resisténcia a criacao de UPI (sucessao das obrigacdes).

Venda de UPI por deliberacdo forcada a Areo e demissdes em
massa(06/2006)

CASO EMBLEMATICO E PIONEIRO
NA LEI DE RECUPERAGAO DE EMPRESAS

Apesar de nao serem o centro da quebra, os conflitos
societarios geraram elevados custos de oportunidade.

* ® o %
Que fim levou a Varig, companhia de
aviacao que era um dos orgulhos do Brasil? W

GUERRAINVEST

A companhia aérea fundada no Rio Grande do Sul chegou a ser a maior marca do setor
na América Latina, em seu auge.

Conflitos Societarios
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%lg GRUPO RENUKA

Renuka Vale do Ivai S/A

 Processo: 1099671-48.2015.8.26.0100 - 12 Vara de Faléncias e Recuperacdes Judicial do Foro Central da
Comarca de Sao Paulo

« Partes envolvidas: Grupo Renuka x Acionista Minoritario Halpink

« Temas gerais: Lei das S.A. x LREF; Prevaléncia do interesse dos credores e da Recuperanda sobre as
disposicao do estatuto social e do acordo de sdécios.

 Motivos da crise: a crise do Grupo Renuka, que levou a recuperacao judicial, tem suas raizes em uma
combinacao de fatores, incluindo endividamento excessivo, queda nos precos do acucar e etanol, e
dificuldades em honrar compromissos financeiros. A empresa, controlada pelo grupo indiano Shree Renuka,
enfrentou problemas para manter suas operacées, levando a demissdes e impactos negativos na economia
das regidoes onde atuava

Conflitos Societarios
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Renuka Vale do Ivai S/A

Aquisi¢ao

A compra das usinas da
Equipav e Vale do Ivai
foi realizada com
valores superestimados,
iniciando as operacoes
ja com balango

alavancado.

Conflitos Societarios
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Fatores Financeiros prévios

Eventos Climaticos

o>

Condigdes climaticas
adversas reduziram o
tempo de crescimento
das colheitas, resultando
em produtividade
significativamente menor

nos anos subsequentes.

Politica de Pregos

_—

]

A partir de 2011, o
governo nao realizou
reajustes nos precgos da
gasolina, afetando
negativamente a
competitividade do

etanol no mercado.

Exposi¢cao Cambial

V'Y

Parcela significativa dos
passivos em dolar, sem
estratégia de protecao
contra variagoes
cambiais, agravando o
endividamento total com

a desvalorizagao do real.
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., Situacao Financeira Prée-Recuperacao Judicial -

Renuka Vale do Ivai S/A

Endividamento Evolucdo EBITDA
RS 1,78 bilhdo em dividas financeiras, com prazos relativamente 15%
curtos (inferiores a 3 anos). 12%
O
156,0 3%
EBITDA
103,2

Queda drastica de RS 156 milhdes em 2014 para apenas RS 26

milhdes em 2015.
26,0
Margem EBITDA: 15% (2014) — 3% (2015)

2013 2014 2015

indices Financeiros
B FBITDA  ==@==argem EBITDA
EBITDA/Resultado financeiro: 0,05x (2015)

Divida liquida/EBITDA: 9,2x (2014) — 68x (2015)

Conflitos Societarios
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%lg RESUMO DO CONFLITO

Renuka Vale do Ivai S/A

* Outubro/2016: plano de recuperacao judicial do Grupo Renuka homologado a partir do instituto do Cram Down

« Novembro/2016: a acionista minoritaria, Halpink, detentora de 40,58% das ac6es do Grupo Renuka, interpds
agravo de instrumento contra a decisao que homologou o plano de recuperacao judicial aprovado em AGC

« Dezembro/2016: apdés a homologacao do plano, o Grupo Renuka veio aos autos da recuperacgao judicial para
informar que a Halpink, acionista minoritaria, nao estaria “contribuindo” para o cumprimento do PRJ, ja que
estaria “impedindo” a implementacao das medidas de restruturacido necessarias ao sucesso da recuperacao
judicial

« Dezembro/2016: proferida decisao, pelo Juizo Recuperacional, determinando que fosse dispensado o voto

afirmativo da acionista minoritaria, Halpink, no que diz respeito as implementacdes das medidas necessarias
ao cumprimento do PRJ (E.g. constituicdo da UPI Madhu e o aumento do capital social da Companhia).

Conflitos Societarios
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%l“ RESUMO DO CONFLITO

Renuka Vale do Ivai S/A

« Dezembro/2016: a acionista minoritaria, Halpink, interpés novo agravo de instrumento, agora contra a decisao
que havia dispensado o seu voto afirmado, em assembleia de acionistas, necessario a implementacido das
medidas de soerguimento previstas no plano de recuperacao judicial homologado

 Agosto/2017: prejudicado o agravo de instrumento interposto pela Halpink contra a decisao que homologou o
plano de recuperacao judicial aprovado em assembleia de credores, uma vez que foi determinada a
apresentacdo de um novo aditivo pelo Grupo Renuka, ja que a operacao de venda da UPI Madhu, um dos
pilares do plano de recuperacao judicial originario, nao teria sido bem sucedido

* Julho/2018: negado provimento ao recurso de agravo de instrumento interposto pela Halpink contra a decisao
que dispensou o seu voto afirmativo, em assembleia de acionistas, para fins de implementacido das medidas
de soerguimento previstas no plano, uma vez que a “decisdo agravada buscou apenas garantir o cumprimento
do plano de recuperacao judicial”

Conflitos Societarios
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%'6 ORIGEM DO LITIGIO: O PRJ HOMOLOGADO

Renuka Vale do Ivai S/A

- Elaboracao do PRJ: de acordo com as alegagdes apresentadas pela Halpink, o PRJ submetido a votagcao nao
teria respeitado as disposi¢cdes da LSA, em afronta aos artigos 121, 122, 124 e 130, ja que teria sido elaborado
unilateralmente pelo acionista majoritario da Recuperanda, sem a observancia dos mecanismos legais
necessarios para a aprovacao das deliberacoes sociais;

* Principais medidas de soerguimento (discussao) previstas no PRJ:

« Constituicao da UPI Madhu: a UPI previa a transferéncia de ativos do Grupo Renuka, cujo valor ultrapassava
R$ 2.000.000,00, medida que poderia ser implementada pela Recuperanda sem a prévia aprovacao do
Conselho de Administracdo, em afronta ao que previa o Estatuto Social da Companhia e o Acordo de
Acionistas; e

 Reorganizacao societaria: possibilidade de capitalizacdo de créditos pela Sheree Renuka (acionistas
majoritaria) nas demais empresas do Grupo. De acordo com o Estatuto Social da Companhia, para
implementacdo dessa medida, seria necessario o voto afirmativo de 80% do capital social da Companhia com
direito a voto para a sua aprovacao, o que nao teria sido respeitado pela Recuperanda, além de implicar na
reducao do poder acionario da acionista minoritaria.

Conflitos Societarios
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%I\S ARGUMENTOS UTILIZADOS PELA
ACIONISTA MINORITARIA

* A Recuperanda nao teria respeitado as disposicoes previstas no Estatuto Social da Companhia e, também, no
Acordo de Acionistas ao apresentar o PRJ homologado sem, antes leva-lo para a aprovagao do Conselho de
Administracao e dos proprios acionistas em assembleia geral extraordinaria;

* A decisao pelo aumento ou ndo do capital social da Companhia, que ocorreria por meio da obrigacao de
capitalizacdo de créditos pelos acionistas, ou a sua diminuicdo, a partir da constituicao da UPl Madhu, nao
seria dos credores, mas sim restrita aos acionistas da Companhia;

« O intuito dos acionistas majoritarios seria diluir a participacao dos acionistas minoritarios com o aumento do
capital social da Companhia.

Conflitos Societarios
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&'\S ARGUMENTOS UTILIZADOS PELA
RECUPERANDA

« Os interesses individuais dos acionistas das empresas em recuperacao judicial ndo devem se sobrepor aos
interesses coletivos dos credores;

 Uma vez deliberada e aprovada pelos credores, todas as medidas de recuperacao previstas no PRJ, tais como
a constituicdo da UPI Madhu, devem ser implementadas de forma imediata, ndo havendo necessidade de
aprovacao da matéria pelo Conselho de Administracao e/ou pela Assembleia Geral Ordinaria ou Extraordinaria
da Companhia;

« Com relacao a reorganizacao societaria prevista no PRJ, a conversao de créditos em acdes ou quotas
acarretaria a diminuicdo do endividamento total da Companhia. Com a utilizagcdo de crédito detido contra o
Grupo Renuka para integralizar aumento de capital das empresas em recuperacao judicial, haveria uma
elevacdo do patriménio liquido e uma consequente reducdo do passivo, o que melhora o resultado da
Companhia.

Conflitos Societarios
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ENTENDIMENTO DO TJ/SP

Renuka Vale do Ivai S/A

- Validade da reorganizacao societaria: parte dos créditos a serem convertidos em agdes ou quotas
pertenciam a acionista majoritaria Shree Renuka, que se comprometeu, a partir de declaracido registrada em
Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia, a capitalizar e integralizar, em dinheiro, os recursos a serem
obtidos com a conversao dos créditos em acoes, razao pela qual entendeu-se que nao haveria qualquer
indicativo de abusividade na posicdo tomada pela acionista controladora (Shree Renuka);

 Prevaléncia dos interesses dos credores em prol dos interesses pessoais dos acionistas:

» a Halpink estaria adotando um comportamento abusivo, insistindo na busca apenas da prevaléncia de seus
interesses pessoais, olvidando-se que a Companhia estava em processo de recuperacao judicial;

» foi afirmada a dispensa de voto afirmativo da Halpink em situacdes nas quais se verificava o posicionamento
abusivo da acionista minoritaria, em conflito com os interesses defendidos no processo de recuperacgao judicial.

Conflitos Societarios
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Grupo Oi - Contexto e Fatores da Crise - 2016 N

— 0 ——0 — — o0 —

Fusao Mal Calibrada

A Oi fundiu-se com a Portugal Telecom (PT) em

outubro de 2013, resultando em uma
companhia com mais de RS 41 bilhdes em
divida.

Em 2014, descobriu-se um rombo de € 897
milhdes na PT, forgando a Oi a assumir esse
prejuizo. A venda dos ativos da PT a Altice so
ocorreu em 2015, sendo tardia para salvar o

caixa da empresa.

Conflitos Societarios
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Deteriorac¢ao Operacional

A companhia acumulou prejuizos de RS 5,3
bilhdes em 2015 e RS 1,64 bilhdo apenas no

primeiro trimestre de 2016.

A forte queda na receita de telefonia fixa, as
multas aplicadas pela Anatel e a necessidade
de garantir a continuidade operacional

colocaram o caixa sob intensa pressao.

Estrangulamento Financeiro

A divida liquida da Oi atingiu niveis superiores
a RS 40 bilhdes no 1T16, nivel mais de 6x

superior ao EBITDA decadente da companhia.

O rating da Oi era classificado como grau "C"
pela Fitch em junho de 2016, sinalizando
insustentabilidade financeira da empresa e

dificultando novas captagoes
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C'l Historico de crises institucionais

Sio Paulo, domingo, 13 de dezembro de 1998 FOLHA DES.PAULO braSil E PO CA 4 %
ASSINE £POCA 3

Texto Anterior | Proximo Texto | Indice owes Jows  [usoe TEMPO
TELECOMUNICACOES 0i teve seis presidentes desde 2011
Agéncia tera de decidir sobre mudancas de acionistas de
empresas recém- privatizadas e da banda B No Brasil, a média de permanéncia de presidentes no
Racha entre socios de teles desafia a comando de empresas é de 4 anos. No mundo, de 5,3
Anatel AN0S
ELVIRA LOBATO AULA SOPRANA
da Sucursal do Rio 23/06/2016 - 15h52 - Atualizado 23/06/2016 16h42

EPOCA

TEMPO

A trajetoria da Qi: do posto de

supertele a ruina financeira Anatel indaga conselho da Oi por rumor de

Gestdo |rgjs’[avel e uma SlzICESSEIO delnegocms

que no deram certo ajudaram a colocar no 1 S - 1

buraco qempresa‘guejé foi tratada como demlssao de dlretorla

camped nacional O recado dado aos representantes do conselho € de que a Anatel vai intervir na empresa se a demissa

PAULA SOPRANA E BRUNO FERRARI
21/06/2016 - 20h20 - Atualizado 21/06/2016 22h01

de executivos, como o presidente, se confirmar

Conflitos Societarios
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Estudo de caso - Grupo Oi

Processo: 0203711-65.2016.8.19.0001 - 72 Vara Empresarial da Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro
Partes envolvidas: Acionistas minoritarios x Oi S.A. (representada pela Diretoria)

Temas gerais: Lei das S.A. x LREF; Competéncia do Juizo Arbitral durante a RJ; Dissociacao entre interesses dos

acionistas e os responsaveis por negociar em nome da Companhia.

Resumo do conflito: o conflito de Competéncia n? 157.099/RJ discutiu quem era competente para julgar
litigios relativos as alteracdes de governanca e ao aumento de capital aprovados no plano de recuperacdao. De um
lado estava a Oi S.A., defendendo que a implementacao do plano de recuperacdo judicial € uma matéria de
competéncia do Juizo Recuperacional, e de outro lado estava a maior acionista Bratel, com 22,4% das a¢des com
direito de voto, que invocava a clausula de arbitragem estatutaria para resolucao de conflitos societarios.

Conflitos Societarios



e N ST e —
fha

Brasi

Clausulas polémicas no PRJ
e Estabilizacao do CEQO até o fim da RJ e atribuicao de poderes para escolha de diretores e conselheiros;

e Contratacido de um novo Diretor de Operacdes, aprovado pelo Conselho de Administragcao Transitério e
pelo CEQ;

e Formacao do Conselho de Administracao Transitério, com 9 membros (ao invés dos 11 entao vigentes),
selecionados no PRJ;

e Formacao de um Novo Conselho de Administracdo com 11 membros, apos a conclusdo do aumento de
capital, com nomeacao prévia de um dos conselheiros no proprio PRJ;

e Aumento de capital mediante capitalizacao de créditos quirografarios de bondholders, aumentando em 12
bilhdes, sem a convocacao da Assembleia de Acionistas, bastando a aprovacao pelo Conselho de
Administracao Provisorio.

o O Estatuto autorizava previamente o Conselho a deliberar sobre o aumento de capital até o limite de
36 bilhdes, o que foi observado pelo PRJ.

Conflitos Societarios
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Reviravoltas na fase final das negociacoes

Nomeacéao de Troca de CEOs Homologagio do PRJ
novos diretores

O CEO que conduzia a R Juizo determina que as condicdes
Dois Conselheiros séo desde o inicio renuncia € o provisorias de governancga e
nomeados como Dlretf)r Juridico cumula as conversao de dividas em acdes
Diretores fungdes devem ter inicio imediato
T 16/11/2017 19 e 20/12/2017
03/11/2017 24/11/2017 08/01/2018
Concentracgao de Aprovacgao do PRJ em
poderes da Diretoria AGC
O Juizo Recuperacional Credores aprovam em AGC
interpreta que houve uma a consolidacao substancial e
tentativa de diluigao da plano unitario.

Diretoria e decide,
concentrar os poderes de
conducao da RJ no CEO

Conflitos Societarios
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Inicio do conflito de competéncia

Suspende os direitos

a Suspende efeitos da .. ..
Convocagao da AGE P politicos dos acionistas
. AGE
Acionista convoca AGE e , .
Oi declara que ndo Juizo Recuperacional Juizo Recuperacional suspende
reconhece a leaalidade q I'p _ os direitos politicos dos
9 ' suspende liminarmente os subscritores da ata da AGE, a

efeitos da AGE dos
acionistas minoritarios.

excegao daqueles que se
abstiveram de votar, e afasta os

T 07/02/2018 05/03/2018 membros do Conselho por eles
08/01 a 07/02/2018 AGE realizada fora 08/02/2017 Aprovagio e 07/03/2018
da Sede suspensao do

34,12% do capital se aumento de capital

reune em AGE, votando 1.Decisdo liminar

pelo ingresso de agéo de arbitral suspende

responsabilizagdo dos eventual aprovagao do

Diretores, com o seu aumento de capital na

consequente afastamento reunido do Conselho

€ nomeacao de 2.Conselho Transitorio

substitutos. aprova aumento de
capital previsto no
PRJ.

Conflitos Societarios
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Conflito de competéncia n° 157.099 - RJ

STJ - Despacho inicial STJ - Teses vencedoras
08/03/2018 10/10/2018
1. Camara arbitral exerce atividade 1. O Principio kompetenz-kompetenz se
jurisdicional, sendo possivel o conflito aplica na RJ.

de competéncia
1. A AGC é soberana, mas esta sujeita aos
1. Aplica a nogao de Juizo Universal da requisitos de validade dos atos juridicos.
RJ
1. E possivel analisar a higidez da
1. Suspende os efeitos da decis3o arbitral formagao da vontade da devedora
e quanto a disposi¢des do PRJ. e

1. Designa o Juizo Recuperacional,

provisoriamente, como Juizo 1. Meios de recuperacido devem respeitar a
competente legislag&o esparsa.
Avanco do

cumprimento do PRJ:
07/2018: Conselho
homologa o aumento de
capital
09/2018: AGE ratifica
Novo Conselho e altera
o Estatuto

Conflitos Societarios

Decisao arbitral

06/11/2018: Permite o aumento de capital.

Relativizagéo da probabilidade do direito, com
fundamento no perigo da demora reverso,
ante o risco de risco de perda da garantia de
investidores, intervencao por parte da Anatel e
decretacdo da faléncia em virtude do
descumprimento do PRJ, colocando em risco
a prestacao de servigo publico essencial.

Impossibilidade de se reverter o aumento de
capital ja deliberado pelo Novo Conselho.
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3 Diluicao de Acionistas

Brasil

Conversao de Divida em Acoes
Os credores da Oi, principalmente bondholders internacionais, converteram seus

)

créditos em acdes ordinarias através da Opc¢ao de Reestruturacio |, prevista no plano

homologado em dezembro de 2017.

Magnitude da Diluicao

Os antigos acionistas foram submetidos a uma diluicao aproximada de 70%,

permanecendo com cerca de 30% das acbes ordinarias.

oN

Apenas uma minoria dos acionistas existentes exerceu o direito de preferéncia,

adquirindo aproximadamente 2,4 milhdes de ag¢des durante o processo.

Conflitos Societarios
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Composicao Acionaria Pos-Reestruturacao G
Novos Credores Principais Qutros Credores
GoldenTree, York, Solus e Brookfield O restante do grupo do back-stop pool
emergiram como acionistas relevantes, (Silver Point, Marble Ridge Capital e
detendo conjuntamente o controle da Burlington Loan Management) e outros
companhia apds a conversao. credores menores completam o quadro

de novos investidores

Acionistas Originais

Os antigos acionistas, incluindo pequenos investidores, Pharol/Bratel e BNDES-FI,

mantiveram cerca de 30% do capital, enquanto a tesouraria reteve 1,9% das agdes.

Conflitos Societarios
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Wrva

Processo: 0024498-11.2010.8.26.0100 - 12 Vara de Faléncias e Recuperacoes
Judiciais da Comarca da Capital de Sao Paulo

Partes envolvidas: Grupo Daslu X Bernese Administracdo e Participacdes Ltda. e
Outros Acionistas Minoritarios

Tema: Conflito entre sécios minoritarios e a soberania da Assembleia Geral de Credores

Resumo do conflito: A discussao gira em torno de o acordo de acionistas nao ter sido
observado, eis que previa a possibilidade de os acionistas minoritarios vetarem eventual
pedido de recuperacao judicial e a venda de ativos abaixo de valor de mercado

Conflitos Societarios

T  J A e i A NN o N LT TR, N\ Y g7



Daotu_
02/2011
03/2011
04/2011
07/2011

08/2011

01/2012

AGC

Aprovacgao do PRJ com clausula que prevé a alienagao da
marca Daslu

Relacéo de Credores

Atualizag¢do da relacao elaborada pelo AJ, destacando os
créditos dos acionistas minoritarios

Homologagao do PRJ

Concessao da Recuperagao Judicial

Agravo de Instrumento

Interposto Al, com pedido de efeito suspensivo, pelos
acionistas minoritarios contra a decisao que homologou o
PRJ com cldusula que permite a alienagao da marca Daslu

Concessao do efeito suspensivo

O Relator do recurso concedeu efeito suspensivo ao Al para
gue a transferéncia da marca DASLU perante o INPI fique
suspensa até o julgamento do agravo

Acérdao Al

O TJ/SP nao conheceu do Al. Afirmou que o direito dos
minoritdrios, mesmo que resguardado por pacto
parassocial, ndao pode prevalecer sobre os direitos da
companhia e de seus credores

02/2012

04/2012

05/2012

08/2013

05/2015

03/2018

IIITMA

— Brasil

Embargos de Declaragao

EDs opostos pelos minoritarios contra o acérdao que nao
conheceu do seu Al

Acordao EDs

O Tribunal rejeitou os EDs

Recurso Especial

Recurso Especial interposto pelos acionistas minoritdrios

Decisao

Decisdo negando seguimento ao REsp. Em seguida, os
minoritarios interpuseram agravo em recurso especial

Agravo em Recurso Especial Provido

Apos o Aresp ser provido, o MP opinou pelo provimento do
REsp

Acérdao Resp

Acordao negando provimento ao recurso especial. O
Acodrdao transitou em julgado em 19/04/2018
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GRUPO

€COVIX

Processo: 5000021-98.2016.8.21.0023 - 2% Vara Civel do Rio Grande/RS

Partes envolvidas: Principais: Grupo Ecovix X Brasil Plural Special Situations Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios nao Padronizados (“SSF”).

Outro: Brasil Plural Special Situations Fundo de Investimento Multimercado de Crédito
Privado (“SSFIM”)

Tema: Conflito de interesses configurado cf. art. 43 da LRF X Afastamento do direito de
voto viola a LRF, CPC e os regulamentos da CVM.

Resumo do conflito: A discussao gira em torno da validade do voto do SSF nas
Assembleias Gerais de Credores da Ecovix, especialmente diante da alegacao de conflito
de interesses com as empresas em recuperacao judicial. O voto foi afastado judicialmente

com base no art. 43 da LRF.

Conflitos Societarios
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Origem do Crédito

Os créditos eram
originalmente detidos por
Tupi B.V. e Petrobras,
relativos a obrigagdes da
Ecovix

\

Antes de 2016

Conflitos Societarios
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Historico anterior a RJ

Comite SSFIM Recuperacgao Judicial
Comité de Investimentos da e :
SSFIM (com Fébio como ghstrlbuu;ao e Deferimento da

membro) aprova aquisicao
dos créditos da Tupi B.V. e

PNBV
21/03/2016 09/12/2016
22/11/2016 16 e 19/12/2016
Fabio Vassel é nomeado Cessao do Crédito

Presidente da Ecovix

Contratos de cessao dos
créditos para o SSF sao
assinados.

GRUPO

€COVIX




Instauragao do Incidente

Incidente para analise
do voto do SSF na
AGC, a pedido do AJ.

Conflitos Societarios
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Contexto do Conflito na RJ

Decisao e Al

Decisdo proibindo o
voto do SSF, em razao

de conflito de
interesses. Al
Interposto por SSF.

Acérdao e EDS

@) TJ/ISC negou
provimento ao Al. EDs
opostos pelo SSF, os
quais foram rejeitados
pelo tribunal.

REsp Acérdao e Arquivamento

Recurso Especial O STJ negou
interposto pelo SSF. provimento ao REsp. O
acordao transitou em
julgado em 18/10/2023.

GRUPO
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Argumentos SSF

Acérdao

Argumentos Contrarios

1

O art. 43 da LRF é
taxativo

O art. 43 da LRF é exemplificativo

O Sr. Fabio
patrocinava os
interesses da ECOVIX,
nao do SSF

O Sr. Fabio atuava ativamente em nome do
fundo, inclusive em negociacdes relacionadas
ao PRJ

O Anexo lll foi firmado
apenas entre o SSF e os
cedentes dos Créditos

Houve ato de colaboracdo do SSF na
formulacdo do PRJ, o que compromete sua
imparcialidade como credor na votagao do PRJ

O vulto do crédito ndo
€ motivo de conflito de
interesses

Considerando que o crédito do SSF supera
quatro bilhdes de reais, o Fundo possui posigao
privilegiada e de controle na votagéo

Conflitos Societarios

A Assembleia geral
decidiu pelo pedido de
RJ, ndo o Sr. Fabio

Permitir que SSF (que estad envolvido com a
Recuperanda) exerca o voto em AGC ¢é violar o
principio da paridade entre credores

GRUPO

€COVIK




LSA x LREF

A instabilidade na governanca da
empresa em crise compromete a
eficacia da recuperacao judicial.

A estrutura legal societaria concebida
para tempos de normalidade pode se
revelar inadequada diante da
excepcionalidade do processo
recuperacional.

A complexidade societaria e a evolucao
normativa exigem uma abordagem
estratégica que concilie a legalidade
societaria com as necessidades da
superacao da crise.
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