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A doutrina relata ainda que o conselho de administragdo da companhia
continua atuando e pode agir de forma a defender a participagéo do de-
vedor**? e exercer seus direitos, fungdes e deveres**3 no procedimento
concursal. Especificamente na Alemanha a jurisprudéncia ressalta a re-
levancia da coordenagdo de poderes e deveres do Insolvenzverwalter e
do 6rgio de administracio da companhia,*** e a doutrina atenta para a
necessaria cooperagio entre eles.*

4.1.5 Comité de credores e administrador judicial:
a relevdncia dos érgdos de fiscalizagdo

4.1.5.1 O comité de credores

Conforme visto no item 4.1.4, acima, o legislador brasileiro optou
por privilegiar a manutengdo do devedor na condugo dos seus negdcios
durante o desenrolar do procedimento de recuperagio judicial.

gel zwischen Gesellschaftsorganen und Insolvenzverwalter in der bérsennotierten
Aktiengesellschaft”, cit., Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht 45 (2004), p. 2.117).

442, Nesse sentido, v. o seguinte comentario de Martin J. Bienenstock: “When
a Chapter 11 trustee is appointed, the debtor’s directors’ powers are severely limited.
“Their role is to turn over the corporation’s property to the trustee and to provi-
de certain information to the trustee and to the creditors. (...). Congress contem-~
plated that when a trustee is appointed, he assumes control of the business, and the
debtor’s directors are ‘completely ousted™ Actually, though materially diminished,
a debtor’s board of directors retains certain rights even after a Chapter 11 trustee is
appointed. The directors can request the bankruptcy Court to terminate the trustee’s
appointment and to reinstate management. Additionally, the directors can cause the
debtor-out-of-possession to propose a Chapter 11 plan. The debtor’s right to propose
a plan is not property of the estate” (“Conflicts between management and the debtor
in possession’s fiduciary duties”, in Practsing Law Institute, Commercial Law and
Practice Course Handbook Series 753 (1997), pp. 987-988).

443, Cf.: Hirte, “Insolvenzrecht und Gesellschaftsrecht — Zustindigkeitsab-
grenzung, Kapitalmarktrecht, Insolvenzantragspflicht”, cit., in Gesellschaftsrechtli-
che Vereinigung, Gesellschafisrecht in der Diskussion 2006: Jahrestagung der Ge-
sellschaftsrechtlichen Vereinigung, p. 151; e Wolfgang Otto e Dana Brauckmann,
“Zustandigkeitsgerangel zwischen Gesellschaftsorganen und Insolvenzverwalter
in der borsennotierten Aktiengesellschaft”, cit., Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht 45
(2004), p. 2.119.

444. Cf. BVerwG, Urt. v. 13.04.2005 — BverwG 6 C 4.04 (Zeitschrift fiir Wirts-
chafisrecht 25-26 (2005), pp. 1.145-1.151).

445. Cf. Wolfgang Otto e Dana Brauckmann, “Zusténdigkeitsgerangel zwis-
chen Gesellschaftsorganen und Insolvenzverwalter in der bérsennotierten Aktienge-
sellschaft”, cit., Zeitschrift fiir Wirtschafisrecht 45 (2004), pp. 2.122-2.123.
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Trata-se de estrutura derivada e adaptada de conhecidos sistemas
estrangeiros, em especial, conforme apontado acima, daquele encontra-
do nos Estados Unidos da América. Ocorre que no ordenamento norte-
-americano, tendo em vista que ao devedor sdo conferidos importantes
poderes mediante o reconhecimento de que a ele incumbe a condugéo
dos seus proprios negocios durante sua reorganizacdo, entendeu-se ne-
cessario prever a constituigio de orgdo que, dentre outros, ficaria res-
ponsavel pela supervisio do debtor in possession. Assim, concluindo o
Chapter 11 que o ente mais apto para efetivar a reabilitagéio do devedor
seria ele mesmo, previu que esse quadro apenas funcionaria se houvesse
um input apropriado por parte de um comité de credores.*

Nesse sentido, o § 1.102(a) do Bankruptcy Code prevé a constitui-
¢do compulsdria**’ de um comité de credores ndo garantidos (unsecured
creditors’ committee), que fica responsavel, dentre outros encargos, pela
representacio dos detentores de créditos, negociagdo do plano e inves-
tigagdo do devedor. Afirma-se que a obrigatoriedade da criagio de um
orgdo dos credores seria a consumagdo do ideal de formagdo de uma
tensdo dindmica com o devedor, capaz de estimular o processo de reor-
ganizagdo por meio de uma negociagdo efetiva e eficiente.

446. Cf. Harvey R. Miller, “The changing face of Chapter 11: areemergence of
the bankruptcy judge as producer, director and sometimes star of the reorganization
passion play”, cit., American Bankruptcy Law Journal 69 (1995), p. 432.

447. A jurisprudéncia, contudo, admite casos em que a constitui¢do do comité
nfo se faz necessaria (cf. Kenneth N. Klee e K. John Shaffer, “Creditors’ committee
under Chapter 11 of the Bankruptcy Code”, South Carolina Law Review 44 (1993),
p. 1.000). Nos termos do § 1.102(a), a constitui¢do do comité néo & obrigatdria nas
seguintes situagdes: “On request of a party in interest in a case in which the debtor is
a small business and for cause, the court may order that a committee of creditors not
be appointed”. Nesses casos, todavia, a fiscalizagdo do devedor fica bastante com-
prometida (cf. Harvey R. Miller, “The changing face of Chapter 11: a reemergence
of the bankruptey judge as producer, director and sometimes star of the reorganiza-
tion passion play”, cit., American Bankruptcy Law Journal 69 (1995), p. 451).

448. Cf. Harvey R. Miller, “The changing face of Chapter 11: a reemergence of
the bankruptcy judge as producer, director and sometimes star of the reorganization
passion play”, cit., American Bankruptcy Law Journal 69 (1995), p. 449. Sobre o
tema, cf. o seguinte trecho de Kenneth N. Klee e K. John Shaffer: “(...) creditors’
committee perform the vital function of balancing the debtor’s broad statutory au-
thority by promoting the interests of unsecured creditors generally, investigating the
estate’s assets and liabilities, and negotiating (and, if necessary, proposing) a plan of
reorganization” (“Creditors’ committee under Chapter 11 of the Bankruptcy Code”,
cit., South Carolina Law Review 44 (1993), p. 997).
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Ao U.S. Trustee cabe a nomeagiio dos participantes do comité,*
que deve ser composto de pessoas que desejam ajudar e detenham os
sete maiores créditos sem garantia.**° Ndo ha uma regra acerca da com-
posi¢do minima do comité, mas a pratica demonstra que, ordinariamen-
te, o 6rgdo é formado por sete membros.*!

O comité de credores desempenha papel fundamental na negocia-
¢do do plano de reorganizagdo e exerce grande influéncia sobre a opi-
nido dos préprios credores acerca da proposta do devedor. Um plano
endossado pelo comité tem amplas possibilidades de aceitagdo quando
apresentado a votagdo dos credores.*>?

Dentre as atribui¢des do comité de credores estdo as seguintes:
(i) discutir com o trustee ou o devedor sobre a administragdo do caso;
(ii) investigar qualquer assunto relevante para o caso ou para a formula-
¢do do plano, incluindo-se a atuagfo € a condigdo financeira do devedor,
a condugdo dos negdcios e a conveniéncia da manutengfio dos negdcios;
(iii) participar da elaboragdo do plano, aconselhar os credores represen-
tados pelo comité e obter aceita¢des ou rejei¢Ses ao plano; (iv) solicitar
a nomeagdo de um frustee ou examiner; € (v) atuar de outras maneiras
no interesse das partes por ele representadas.

449. Ao escolher os membros, “the U.S. Trustee must consider, among other
things, whether potential members will trade their claims, thus no longer remaining
a creditor, whether the potential members are likely to be representative of other cre-
ditors, whether existing members already represent similar creditors or whether the
failure to place a creditor on a committee jeopardizes the reorganization” (Deborah
L. Thorne, “Creditors’ committees: the fallout from BAPCPA changes to § 1.102”,
American Bankruptcy Institute Journal 25-Apr. (2006), p. 20).

450. Cf. § 1.102(a). O comité ndo precisa ser necessariamente composto dos
proprios credores. Admite-se a indicagfio de representantes — como advogados, con-
sultores, dentre outros — para o exercicio da fungdo. A composigdo do orgdo feita
com base nos maiores credores fez com que surgissem problemas de representa-
tividade de outros interesses. Sobre o tema, v. Jonathan Brand e Daniel Morman,
“Representation of small-business concerns on creditors’ committes”, American
Bankruptcy Institute Journal 25-Jun (2006), pp. 20-51.

451. Cf. Keneth N. Klee € K. John Shaffer, “Creditors’ committee under Chap-
ter 11 of the Bankruptcy Code”, cit., South Carolina Law Review 44 (1993), p. 1.004,
nota de rodapé 30.

452. Cf. Mark S. Scarberry, Kenneth N. Klee, Grant W. Newton ¢ Steve H.
Nickles, Business Reorganization in Bankruptcy — Cases and Materials, cit., 22 ed.,
p.251.

453. Cf. § 1.103(c). Em face das atribui¢Ges conferidas ao 6rgdo, ja se afirmou
que “a creditors committee serves something of a ‘watchdog’ function in bankruptcy
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Note-se que as fungdes do comité de credores podem variar confor-
me o caso concreto. Nas situagdes em que um frustee ou um examiner
tenha sido nomeado o papel do comité pode ser reduzido de forma a ndo
duplicar as fungdes entfio atribuidas a esses outros 6rgdos em funcio-
namento. Entretanto, o papel investigativo voltado a supervisionar as
atividades do trustee ¢ a primordial fung#o relacionada & avalia¢do do
plano de reorganizagio proposto estdo sempre presentes.

Esse breve delineamento da legislagdo estadunidense demonstra
que o comité de credores foi, em sua origem, concebido como um orgio
para fazer contraponto A atua¢fio do devedor como condutor da compa-
nhia em crise, fiscalizando seu desempenho e buscando um equilibrio de
poderes durante a negociagio do plano de reorganizacgdo.s*

No Brasil muitos aspectos desse importante 6rgéo diferem do que

se encontra na legislagio norte-americana.

Em primeiro lugar, trata-se de 6rgdo facultativo,*>s cuja constitui-

¢lo depende da deliberagdo favoravel dos credores reunidos em assem-
bleia-geral (art. 35, I, “b”). Note-se que a deciso de qualquer das clas-
ses de credores acarreta a formagdo do 6rgdo com a eleigdo de membro
representativo da respectiva classe que o elegeu. Assim, a existéncia do
comité independe da vontade de todas as classes de credores, bastando
que uma delas entenda por bem a sua criagdo.*¢ Sobre o tema, interes-

and enjoys unique rights and responsibilities under the Code™ (“In re Western Pac.
Airlines Inc.”, 219 B.R. 575, 578 (D. Col. 1998)). Sobre o tema, v. John T. Hansen,
“Pushing the envelope of creditors” committee’s powers”, American Bankruptcy
Law Journal 80 (2006), pp. 89-123).

454, Cf. Lewis Kruger, “Powers and duties of creditors’ committees: recent
developments”, in Practising Law Institute, Commercial Law and Practice Course
Handbook Series, PLI Order N. 11.219, 2007, p. 274 (que afirma ser a negociagdo
do plano a principal atribui¢do do comité de credores).

455. A facultatividade da constituigio do comité de credores pode ser encon-
trada em outros Paises, como, por exemplo, em Portugal; mas ali a regra € aplicavel
apenas a processos cuja massa envolvida seja de diminuta dimensio ou no caso de
nimero reduzido de credores (art. 662, n. 2).

456. Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa afirma que mesmo na auséncia de
dois dos trés representantes que formariam o comité o orgdo pode ser constituido,
mas perde sua caracteristica de comité (in Francisco Satiro de Souza Jr. e Antd-
nio Sérgio A. de Moraes Pitombo (coords.), Comentdrios a Lei de Recuperagdo de
Empresas e Faléncia: Lei 11.101/2005, cit., 22 ed., p. 179). Pelo funcionamento do
orgdo em caso de eleigdo de apenas um representante, v. também: Manuel Justino
Bezerra Filho, Nova Lei de Recuperagédio e Faléncias Comentada, cit., pp. 101-102;
e Fabio Ulhoa Coelho, Comentdrios a Nova Lei de Falénciay e de Recuperagdo de
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sante notar que Paulo Fernando Campos Salles de Toledo*’.se posi-
cionou contra a existéncia de um comité de credores composto apenas
por um membro, mas posteriormente ressalvou a possivel ocorréncia da
situacfo nos casos de recuperagdes judiciais que envolvem apenas uma
classe de credores.***

Existindo apenas um membro eleito para o comité, cabera a ele o
desempenho das fungdes e a tomada das decisdes. Nas situacoes de plu-
ralidade de participantes, por seu turno, as delibera¢des sdo tomadas por
maioria e os casos de impasse sdo resolvidos pelo administrador judicial,
salvo nos casos de sua incompatibilidade — o que demanda decisdes por
parte do magistrado (art. 27, §§ 12 e 29).

Sobre a composigdo do comité, ha que se atentar para um grave erro
do legislador. Ao estabelecer as regras relativas a elei¢io dos membros
do comité, determinou-se que um deles seria escolhido pela classe de
credores trabalhistas, outro seria indicado por credores com garantia real
ou privilégio especial e o iltimo seria apontado por credores quirografa-
rios e com privilégio geral. O problema esta relacionado a nomeagéo do
segundo e do terceiro membros. Com relag@o ao segundo ha duas incor-
re¢des. Em primeiro lugar, a lei utiliza a conjungo alternativa “ou” entre
os credores garantidos e com privilégio especial, ao invés da conjungéo
aditiva “e” — fazendo com que se tenha a impressdo de que apenas 0s
credores de uma ou de outra natureza poderiam votar sobre a escolha do
participante do comité. E, em segundo lugar, essa divisdo dos credores
diverge daquela adotada no art. 41 para a classificagdo dos credores na
recuperagfo judicial. No que tange ao terceiro membro do comité, o art.

Empresas, cit., 32 ed., p. 73. Nos Estados Unidos, Kenneth N. Klee e K. John Sha-
ffer citam que ndo ha posicionamento jurisprudencial acerca da possibilidade de o
comité ser composto apenas por um membro (“Creditors’ committee under Chapter
11 of the Bankruptcy Code”. South Carolina Law Review 44 (1993), p. 1.004, nota
de rodapé 30).

457. Nos seguintes termos: “N&o pode atuar [o comité], contudo (ainda que
a lei nfo o diga expressamente), com um unico membro, porque neste caso estaria
representando uma s6 classe de credores, e nfo a coletividade. A representagdo do
conjunto é que justifica sua existéncia” (in Paulo Fernando Campos Salles de Toledo
¢ Carlos Henrique Abréo (coords.), Comentdrios a Lei de Recuperagdo de Empresas
e Faléncia, S&o0 Paulo, Saraiva, 2005, p. 69).

458. Essa posic8o foi apresentada na 22 edigéio do livro coordenado pelo au-
tor (Paulo Fernando Campos Salles de Toledo e Carlos Henrique Abrio (coords.),
Comentarios a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia, Comentdrios a Lei de
Recuperagdo de Empresas e Faléncia, 22 ed., p. 73).
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26, 111, ndo faz referéncia a participagio dos credores subordinados, os
quais, como visto, compdem a terceira classe de credores.

Esses erros ocorreram pois o texto do art. 40 do Projeto de Lei
4.736/1993%° previa a divisdo de classes para fins de recuperagio ju-
dicial da mesma maneira como o faz o atual art. 26. Assim, havia coe-
réncia entre a organizagdo dos credores quando das votagdes em geral
e quando da escolha do comité. Sucede que o dispositivo relacionado a
classificagdo dos credores foi alterado durante o processo legislativo,*s
e as modificagdes feitas, relacionadas a inclusio dos credores com pri-
vilégio especial e subordinados na terceira classe, nfo foram refletidas
na redagdo do artigo que estabelece a forma de composi¢do do comité.
Disso decorre a falta de representacdo de alguns interesses quando da
nomeagio dos membros do comité de credores.

Em segundo lugar, a atuagfio do 6rgéo brasileiro estd muito mais
ligada 4 fiscaliza¢do*®! que a negociagdo do plano. De fato, a leitura do
art. 27 da Lei de Recuperagio e Faléncia, que contém as atribuigdes do

459. V. aNova Subemenda Substitutiva oferecida as emendas de Plenério apre-
sentadas ao Substitutivo do Projeto de Lei 4.736/1993, nomeada de Projeto de Lei
4.736-E/1993, publicada no Didrio da Cdmara dos Deputados de 16.10.2003, pp.
55.083 e ss. (disponivel em htp://imagem.camara.gov.br/dc_20.asp?selCodCole
caoCsv=Dd&Datain=16/10/2003&txpagina=55083&altura=700&Iargura=800" \t "_
blank, acesso em 7.10.2008).

460. A modificagio foi resultado da aprovagdo da Emenda 57, proposta pela
senadora Ideli Salvatti, cuja justificativa de aprovagéo foi a seguinte: “A Emenda n.
57-Plen. ¢ de autoria da senadora Ideli Salvatti e procura modificar a redagéo dos
incisos II e TII do art. 41 do Substitutivo, para retirar os credores com privilégio
especial da classe dos credores garantidos e coloci-los na classe dos credores quiro-
grafarios e com privilégio geral. Essa Emenda deve ser acolhida, ja que, ap6s a mo-
dificag@o da ordem de prioridades na faléncia, com os credores garantidos passando
4 frente dos tributarios, ndo ha mais convergéncia de interesses que justifique a vota-
¢80 dos garantidos e dos credores com privilégio geral na mesma classe. Além disso,
tem razdo a Senadora quando afirma que o voto isolado dos credores garantidos for-
talece o sistema de garantias reais no Brasil, trago que marca varios trechos do Subs-
titutivo aprovado” (Didrio do Senado Federal 7.7.2004, p. 21.081, disponivel em
http://www.senado.gov.br/sfipublicacoes/diarios/pdf/sf/2004/07/06072004/21079.
pdf, acesso em 7.10.2008).

461. Manuel Justino Bezerra Filho também destaca serem as atividades do
comité eminentemente fiscalizatorias (Nova Lei de Recuperagdo e Faléncias Co-
mentada, cit., pp. 102-103). V., ainda, Vera Helena de Mello Franco e Rachel Sztajn,
Faléncia e Recuperagdo da Empresa em Crise: Comparagdo com as Posicoes do
Direito Europeu, cit., pp. 70-71 (com consideragdes sobre a experiéncia estrangeira
acerca do tema). ‘
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comité, deixa claro que o 6rgéo nfo participa de debates acerca do do-
cumento que, se aprovado, fica responsavel por reger, dentre outros, 0s
pagamentos aos credores. Da mesma forma, o art. 64 do diploma indica
expressamente que o devedor mantido na condugio da empresa fica sob
a fiscaliza¢do do comité e do administrador judicial.

Considerando a mltipla composi¢do do érgdo, formado por pes-
soas eleitas pelas trés classes de credores, seria de todo recomendével
que esses agentes pudessem, na qualidade de representantes dos varia-
dos credores, auxiliar na elaboragdo de um plano plausivel e aceitavel
aos seus destinatarios.

Todavia, as competéncias do 6rgio nos casos de recuperagio ju-
dicial incluem, entre outras: (i) a fiscalizagdo das atividades e o exame
das contas do administrador judicial; (ii) a fiscalizagdo da administrag&o
das atividades do devedor, apresentando, a cada 30 dias, relatorio de
sua situa¢fo; e (iii) a fiscaliza¢do da execugdo do plano de recuperagéo
judicial (art. 27, I, “a”, e II, “a” e “b”) — ou seja, ndo abrangem a nego-
ciagdo, 462

Muito embora o legislador pudesse ter expandido as atividades do
comité, nfo se pode deixar de elogiar o papel de fiscaliza¢do concedido
ao orgdo. Trata-se de medida voltada a contrabalangar o poder concedi-
do ao devedor que mantém a administragdo dos seus negécios mas que
deve ficar sujeito a atenta vigilancia dos credores.

Ao lado dos poderes fiscalizatoérios, contudo, o relevante papel de
negociar o plano com o devedor — facilitando, assim, a composi¢do dos
interesses e a futura concessdo da recuperagio judicial — nfio foi confe-
rido ao comitg.

Caso essa competéncia tivesse sido atribuida ao érgéo, poder-se-ia
imaginar que um maior envolvimento dos credores, mediante custo re-
duzido, poderia ser atingido.*5* Nesse caso, ao invés de se estimular que
todas as discussdes sobre os detalhes do plano fossem feitas entre cada

462. Outras competéncias, como (i) o zelo pelo bom andamento do processo e
pelo cumprimento da lei, (ii) a comunicagfo ao juiz caso sejam detectados violagio
dos direitos ou prejuizo aos interesses dos credores, (iii) a apuragdo e a emissdo de
parecer sobre quaisquer reclamagdes dos interessados, (iv) a requisi¢io ao juiz da
convocagio da assembleia-geral de credores e (v) a manifestagio nas hipéteses pre-
vistas na Lei de Recuperagio e Faléncia, demonstram que a atividade do comité esta
bastante voltada a fiscalizagdo (art. 27, I, “b” a “f™).

463. Cf. Elizabeth Warren, “Bankruptcy policymaking in an imperfect world”,
cit., Michigan Law Review 92 (1993-1994), p. 347.
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um ¢ todos os credores, seria possivel promover a representa¢do dos
interesses da classe por parte do membro eleito para o comité. Uma vez
tragados termos comuns e julgados convenientes por parte dos grupos de
credores, a proposta passaria a ser avaliada pela assembleia, sendo de se
esperar que, apos a negociagio prévia, a célere aprovacgio do plano seria
mais provavel,

Essa solugio, todavia, dependeria de uma boa estruturagfo dos de-
veres fiduciarios dos membros do comité. Esse assunto serd objeto de
estudo no préximo item.

4.1.52 O administrador judicial

Feitas essas consideragdes acerca do comité de credores, importa
cuidar brevemente da figura do administrador judicial,*6* cujas fungdes
também estdo intimamente relacionadas & fiscaliza¢do. Ressalte-se que
o administrador, como o proprio nome sugere, ndo tem competéncias
estritamente ligadas 4 supervisdo do processo € do devedor, cabendo a
ele outras atividades da mesma forma relevantes. Para os propoésitos do
presente, todavia, as atengdes serdo centradas no desempenho da fisca-
lizagdo.

Imediatamente ap6s o deferimento do processamento da recupe-
ragdo judicial, cabe ao magistrado nomear o administrador judicial.*6°

464. Para criticas a terminologia “administrador judicial”, também adotada
pelo Direito Espanhol, v. Angel Rojo, “La reforma del derecho concursal espafiol”,
cit., in Angel Rojo (org.), La Reforma de la Legislacion Concursal: Jornadas sobre
la Reforma de la Legislacion Concursal, cit., pp. 105-106.

465. O mesmo ocorre no ordenamento germanico, devendo-se ressaltar que os
credores podem substituir 0 administrador escothido pelo juiz, nos termos do § 57 da
InsO, e que o juiz pode afastar o administrador em caso de motivo relevante, de acor-
do com o § 59, Absatz 1, da InsO (“§ 57. Wahl eines anderen Insolvenzverwalters.
In der ersten Gliubigerversammlung, die auf die Bestellung des Insolvenzverwal-
ters folgt, konnen die Gldubiger an dessen Stelle eine andere Person wihlen. Die
andere Person ist gewihlt, wenn neben der in § 76 Absatz 2 genannten Mehrheit
auch die Mehrheit der abstimmenden Glaubiger fiir sie gestimmt hat. Das Gericht
kann die Bestellung des Gewihlten nur versagen, wenn dieser fiir die Ubernahme
des Amtes nicht geeignet ist. Gegen die Versagung steht jedem Insolvenzglaubiger
die sofortige Beschwerde zu”; “§ 59. Entlassung des Insolvenzverwalters (1) Das
Insolvenzgericht kann den Insolvenzverwalter aus wichtigem Grund aus dem Amt
entlassen. Die Entlassung kann von Amts wegen oder auf Antrag des Verwalters, des
Glaubigerausschusses oder der Glaubigerversammlung erfolgen. Vor der Entscheid-
ung des Gerichts ist der Verwalter zu horen”). Sobre o tema, v.: Dieter Eickmann, in
Gerhart Kreft (org.), Insolvenzordnung, 52 ed., Heidelberg, Miiller, 2008, pp. 455-
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Trata-se, portanto, de medida obrigatéria e aplicavel a todos os casos.
O administrador, nos termos do art. 21 da Lei de Recuperagfio ¢ Falén-
cia, pode ser pessoa fisica ou juridica, sendo que no ultimo caso faz-se
necessdria a indicacio do individuo que ficara responsavel pela condu-
¢fo do processo.

Conforme afirmado, as atribuigées do administrador judicial sdo
bastante amplas e de relevo*® tanto no que diz respeito ao seu caréter

457 e 460-464; T. Graeber, in Hans-Peter Kirchhof, Hans-Jiirgen Lwowski e Rolf
Stiirner (orgs.), Miinchener Kommentar zur Insolvenzordnung, vol. 1. Miinchen,
Beck, 2001, pp. 1.693-1.704 ¢ 1.717-1.733; Eberhard Braun e Wilhelm Uhlenbru-
ck, Unternehmensinsolvenz: Grundlagen, Gestaltungsmdglichkeiten, Sanierung mit
der Insolvenzordnung, Diisseldorf, IDW, 1997, pp. 183-184). Essa possibilidade,
contudo, é raramente utilizada na pratica (cf. Martin Obermiiller, Moglichkeiten und
Grenzen des Genussrechtes als Sanierungsinstrument, Dissertation (Doktorat), Jo-
hann Wolfgang Goethe-Universitit, 2008, p. 42), e ja ha caso em que a escolha
do administrador decorreu de discussio entre 6rgios de administra¢do do devedor,
grandes credores, trabalhadores, bancos e juiz (cf. Rolf Rattunde, “Sanierung von
GroBunternehmen durch Insolvenzpline — Der Fall Herlitz”, cit., Zeitschrift fiir
Wirtschafisrecht 13 (2003), p. 600). Também no procédure de sauvegarde francés
cabe ao juiz nomear um administrador, cuja fungfo € auxiliar o devedor, mas sem
substitui-lo na administragdo dos negocios. Durante a reforma de 2008, todavia, o
legislador francés introduziu a possibilidade de o devedor sugerir a nomeagéio de um
administrador em especial (art. L. 621-4) (Rod Cork, “Restructuring and insolvency
procedures”, cit., in The 2009 Guide to Insolvency and Restructuring, International
Financial Law Review Special Supplement 2009, p. 22).

466. O texto do art. 22, I e II, demonstra o afirmado: “Art. 22. Ao adminis-
trador judicial compete, sob a fiscalizagfo do juiz e do comité, além de outros
deveres que esta Lei lhe impde: I — na recuperagéo judicial e na faléncia: a) enviar
correspondéncia aos credores constantes na relagéo de que trata o inciso III do
caput do art. 51, o inciso III do caput do art. 99 ou o inciso II do caput do art. 105
desta Lei, comunicando a data do pedido de recuperagfo judicial ou da decretagio
da faléncia, a natureza, o valor e a classificagio dada ao crédito; b) fornecer, com
presteza, todas as informagdes pedidas pelos credores interessados; c) dar extratos
dos livros do devedor, que merecerio fé de oficio, a fim de servirem de fundamento
nas habilitagdes e impugnagdes de créditos; d) exigir dos credores, do devedor ou
seus administradores quaisquer informagdes; €) elaborar a relagdo de credores de
que trata o § 22 do art. 72 desta Lei; f) consolidar o quadro geral de credores nos
termos do art. 18 desta Lei; g) requerer ao juiz convocagdo da assembleia-geral de
credores nos casos previstos nesta Lei ou quando entender necessdria sua ouvida
para a tomada de decisdes; h) contratar, mediante autorizagfo judicial, profissionais
ou empresas especializadas para, quando necessdrio, auxilid-lo no exercicio de suas
fungdes; 1) manifestar-se nos casos previstos nesta Lei; Il —na recuperago judicial:
a) fiscalizar as atividades do devedor e o cumprimento do plano de recuperagao ju-
dicial; b) requerer a faléncia no caso de descumprimento de obrigagio assumida no
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administrativo como ao de fiscaliza¢do. De fato, nfio se pode negar a
importancia de deveres como a fiscalizagdo das atividades do devedor
e do cumprimento do plano de recuperagio, o que inclui a apresenta¢do
de relatdrios mensais sobre as atividades do devedor e de relatdrio para o
encerramento da recuperagio judicial (art. 22, II, “a”, “c” e “d”).

A atuagio do administrador judicial, portanto, ¢ responsavel pelo
fornecimento de adequadas informagGes aos participantes da recupe-
ragio judicial. Trata-se de medida de extrema valia ndo apenas para
os credores, envolvidos diretamente no caso, mas também para todos
aqueles que de alguma forma foram atingidos pela crise empresarial.
A manifesta¢do do administrador é mecanismo capaz de indicar, a todos
aqueles que tenham interesse no caso, qual a atual situagdo do devedor e
sua aptiddo para o cumprimento do plano e de outras responsabilidades
assumidas.

4.1.5.3 Interesses protegidos pela atuagdo dos orgdos de fiscalizagdo

Nos Estados Unidos da América, como visto, 0 comité de credo-
res sem garantia ¢ obrigatdrio. Considerando-se que um mesmo comi-
t& ¢ responsavel pela guarda dos interesses de todos os credores sem
garantia,*’ pode-se imaginar que haja situagdes em que nem todas as
classes de credores formadas por credores sem garantia sejam adequa-
damente representadas. Nesses casos, comités adicionais de credores
podem ser nomeados a pedido das partes interessadas. Da mesma forma,
nos casos em que acionistas e equity holders enfrentam dificuldades em
proteger seus interesses hd a possibilidade de se constituir um comité a
ser composto por esses agentes.

Ressalte-se, contudo, que, com relagdo ao comité de credores sem
garantia, a ideia principal é a constitui¢io de um 6rgéo capaz de agregar

plano de recuperagdo; ¢) apresentar ao juiz, para juntada aos autos, relatério mensal
das atividades do devedor; d) apresentar o relatdrio sobre a execugéo do plano de
recuperagdo, de que trata o inciso IIl do caput do art. 63 desta Lei; (...)".

467. Cf. Michael P. Richman e Jonathan E. Aberman, “Creditors’ committee
under the microscope”, American Bankruptcy Institute Journal 26-Sep (2007), p.
22. Patrick J. Reilley e J. Kate Stickles relatam que os Tribunais norte-americanos
afirmam que a estrutura do comité de credores deve refletir os diferentes interesses e
preocupagdes dos credores sem garantia (“A primer on reconstitution of a creditors’
committee under § 1.102(A)4)”, American Bankruptcy Institute Journal 26-Jun
(2007), p. 48).
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todos os interesses daqueles que detém créditos da mencionada nature-
za. Sabe-se que poderio existir inimeros conflitos de interesses entre
os diversos grupos de credores representados pelo mesmo comité, mas
pretende-se que esse Unico Orgdo seja capaz de representar todos eles. %
Resiste-se, assim, a criagdo de multiplos comités, sendo cada um deles
voltado para a protegdo de determinados interesses econdmicos. ¢

No que tange ao objetivo de criagdo de um Orglo capaz de agre-
gar todos os interesses as legislagdes norte-americana e brasileira esto
bastante proximas. Sabe-se que a Lei de Recuperagdo e Faléncia es-
tipula, em seu art. 26, a constituicio de um comité a ser formado por
representantes das classes de credores que participam da recuperagio
judicial. Lembre-se, contudo, das criticas tecidas ao contetido do refe-
rido dispositivo, o qual determina a eleicdo de membros do comité de
forma distinta da formagdo de classes de credores constante do art. 41
da mesma lei.

A relevéncia da efetiva representatividade do comité esta refletida
no reconhecimento norte-americano da possibilidade de se requerer a
alteracdo dos membros sob a alegacdo de que os interesses de determi-
nado grupo de credores sem garantia n3o estfio sendo bem traduzidos no
trabalho do 6rgdo.*’® De acordo com entendimentos jurisprudenciais, a
representagfo por parte do comité pode ser considerada adequada desde
que os diferentes interesses dos varios grupos de credores estejam repre-
sentados e participem do comité.*’!

468. Sobre o assunto, v. Kurt F. Gwynne, “Intra-committee conflicts, multiple
creditors’ committees, altering committee membership and other alternatives for en-
suring adequate representation under Section 1.102 of the Bankruptcy Code”, Ame-
rican Bankruptcy Institute Law Review 14 (2006), pp. 109-141.

469. Cf. Kurt F. Gwynne, “Intra-committee conflicts, multiple creditors’ com-
mittees, altering committee membership and other alternatives for ensuring ade-
quate representation under Section 1.102 of the Bankruptcy Code”, cit., American
Bankruptcy Institute Law Review 14 (2006), p. 140.

470. Cf. § 1.102(A)(4) do Bankruptcy Code, alterado em 2005 para permitir
que o juiz determine ao U.S. Trustee a modificagio da composicdo do comité de
credores.

471. Cf. Patrick J. Reilley e J. Kate Stickles, “A primer on reconstitution of
a creditors’ committee under § 1.102(A)(4)”, cit., American Bankruptcy Institute
Journal 26-Jun (2007), p. 48 e nota de rodapé 20. V. também Lewis Kruger, “Po-
wers and duties of creditors’ committees: recent developments”, cit., in Practising
Law Institute, Commercial Law and Practice Course Handbook Series, PLI Order
N. 11.219,p.261.
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Trata-se de assunto de extrema importancia, ao qual também a le-
gislagdio brasileira deveria estar atenta. De fato, decorrendo a composi-
¢do do comité de eleigdo majoritaria por parte de cada uma das classes
de credores, pode-se imaginar que havera situagdes em que os interesses
de alguma minoria nfo estardo sendo devidamente defendidos. Preo-
cupagdes desse tipo, contudo, podem ser vistas como menos graves se
comparadas com o caso norte-americano, pois as fungdes de negociagio
do plano, as quais podem acarretar danos mais acentuados nas situagdes
de falta de representatividade, ndo foram contempladas pela lei concur-
sal nacional.

Busca-se demonstrar que o comité de credores, muito embora seja
orgdo facultativo nos procedimentos de recuperagdo judicial, deve —
caso seja instalado — representar os interesses de todos os detentores de
créditos durante o exercicio das competéncias legais a ele atribuidas.

A existéncia de deveres fiduciarios,*’? portanto, € inquestiondvel.
Esse € o entendimento uninime no sistema americano, que proclama a
imposi¢io aos membros do comité de deveres fiduciarios para com to-
dos os credores representados pelo 6rgdo. Afirma-se que o dever fiducia-
rio do componente do comité deve ser exercido perante todo o grupo de
credores.*” Nio se trata, portanto, de um dever apenas perante aqueles
credores que detenham interesses econdmicos similares aos do membro
do comité. Note-se que houve determinado momento em que a inter-
pretagdo sobre a matéria foi alargada, de forma a incluir a existéncia de
deveres fiduciarios para com os demais participantes do procedimento
reorganizatério.*’* Esse ndo foi, contudo, um entendimento permanente
sobre o tema.

472. Sobre deveres fiduciarios e conflito de interesses, v.: Michael P. Richman
¢ Jonathan E. Aberman, “Creditors’ committee under the microscope”, cit., Ame-
rican Bankruptcy Institute Journal 26-Sep (2007), pp. 22-63; ¢ David S. Kupetz,
“Comfort zone”, Los Angeles Lawyer 30-Apr (2007), pp. 22-27.

473. Sobre o tema, v. doutrina e ampla lista de decisdes judiciais colacionadas
por Kurt F. Gwynne, “Intra-committee conflicts, multiple creditors’ committees,
altering committee membership and other alternatives for ensuring adequate re-
presentation under Section 1.102 of the Bankruptcy Code”, cit., American Bank-
ruptcy Institute Law Review 14 (2006), pp. 109-141. V. também Burke Gappmayer,
“Protecting the insolvent: how a creditor’s committee can prevent its constituents
from misusing a debtor’s nonpublic information and preserve Chapter 11 reorga-
nizations”, Utah Law Review s.n. (2006), pp. 439-463, especialmente pp. 445-447.

474. Cf. Harvey R. Miller, Marcia L. Goldstein e Sean L. McKenna, “The
Chapter 11 players in contemporary bankruptcy practice: roles, obligations, and ethi-



424 ARECUPERACAO JUDICIAL DE SOCIEDADES POR ACOES

No Brasil o emprego dos deveres fiduciarios também deve ocorrer.
A defesa dos interesses dos credores encontra-se expressamente indica-
da como competéncia do 6rgio. Essa conclusfo decorre da leitura do art.
27,1, “c”, que indica caber ao comité a comunicagdo ao juiz de qualquer
violagdo dos direitos ou prejuizo aos interesses dos credores.

No que tange ao outro 6rgdo que desempenha fungdes fiscalizato-
rias ao longo da recuperagfo judicial, cumpre ressaltar, conforme feito
acima, que a atuagfio do administrador judicial ndo beneficia apenas os
credores, mas o bom andamento do processo e todos os demais interes-
sados no sucesso do devedor. As informagdes por ele angariadas e pro-
pagadas por meio dos relatérios que deve apresentar em juizo permitem
que um amplo rol de agentes fique ciente das condi¢des do devedor.
A difusdo de informagdes adequadas, no caso, ¢ capaz de beneficiar vas-
to nimero de interessados.

Ressalte-se, portanto, que o papel do administrador judicial deve
ser aclamado na luta pelo respeito aos mais amplos interesses envolvi-
dos pela empresa em crise. Exemplo disso € que a fiscalizagfo exercida
pelo administrador judicial pode resultar na indicagio de descumpri-
mento de deveres fiducidrios por parte do devedor e de prejuizo a dife-
rentes stakeholders.

Outro ndo é o entendimento da doutrina e da jurisprudéncia alemas
acerca do assunto. Recorrente € a indicagdo de que o administrador judi-
cial nio deve fiddcia apenas aos credores,*’> mas que deve atuar em prol
do mais adequado desenvolvimento do processo, para o bem de todos
os participantes (zum Wohl aller Beteiligten), servindo a preservacédo da
empresa e aos interesses dos credores.*7¢

cal considerations of debtors in possession, trustees, examiners and committees”,
cit., in Practising Law Institute, Commercial Law and Practice Course Handbook
Series, PLI Order N. A4-4.426, 1993, pp. 491-492.

475. Cf.: Christian Berger e Michael Frege, “Business judgment rule bei Unter-
nehmensfortfiihrung in der Insolvenz — Haftungsprivileg fiir den Verwalter?”, Zeits-
chrift fiir Wirtschafisrecht 5 (2008), p. 206; Wilhelm Uhlenbruck, “Corporate gover-
nance, compliance and insolvency judgement rule als Problem der Insolvenzverwal-
terhaftung”, cit., in Georg Bitter, Marcus Lutter, Hans-Joachim Priester, Wolfgang
Schon e Peter Ulmer (orgs.), Festschrift fiir Karsten Schmidt zum 70. Geburtstag, p.
1.618; e BVerfG, Senatsbeschl. v. 23.5.2006 — 1 BvR 2530/04 (disponivel em Zeits-
chrift fiir Wirtschafisrecht 29 (2006), pp. 1.355-1.362).

476. Cf. Wilhelm Uhlenbruck, “Corporate governance, compliance and in-
solvency judgement rule als Problem der Insolvenzverwalterhaftung”, cit., in Georg



