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O presente estudo realiza uma andlise do
instituto do Cram Down a partir dos
principios da autonomia da vontade e da
preservacao ou continuidade da empresa,
no qual o primeiro defende os direitos dos
credores habilitados na recuperagdo
judicial da empresa e o segundo a
necessidade de continuidade da atividade
empresarial em atengdo aos termos do
artigo 47 da Lei de Recuperagao de
Empresas. Para tanto foi analisada a figura
do empresario ¢ da empresa, a partir de
conceitos teoricos adotados pelos autores e
estudiosos da area, instituto da Assembleia
Geral de Credores, enquanto oOrgdo
democratico e necessario ao processo de
recuperagdo de empresas e o instituto do

Cram Down em si, enquanto excecdo a
deliberagcdo da referida assembleia,
necessdrio a preservagdo da empresa,
considerando sua fun¢do social e a
necessidade de se verificar a eficiéncia nas
decisoes judiciais, consoante se depreende
do 6timo de Pareto. A andlise do problema
e hipotese a serem apresentados na
introducdo deste estudo conduzem as
consideragdes finais no sentido de que,
apesar da decisdo judicial pode contrariar a
vontade de parte dos credores manifestada
de forma autonoma, ndo se verifica
prejuizo, ante a necessidade de se defender
a supremacia do interesse publico sobre o
particular.
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ABSTRACT

MENDONCA, S.B. Principio da autonomia da vontade versus principio da preservacao da
empresa: uma analise do craw down. Perspectivas Online: Humanas & Sociais Aplicadas,

v. 12, 0. 37, p. 15-26, 2022.

The present study performs an analysis of
the Cram Down institute from the
principles of autonomy of will and
preservation or continuity of the company,
in which the first defends the rights of
qualified creditors in the company's
judicial recovery and the second the need
for continuity of the company. business
activity in compliance with the terms of
article 47 of the Business Recovery Law.
For this purpose, the figure of the
entrepreneur and the company was
analyzed, based on theoretical concepts
adopted by authors and scholars in the
area, the institute of the General Assembly
of Creditors, as a democratic and necessary
body for the process of recovery of

companies and the institute of Cram Down
in itself, as an exception to the deliberation
of the aforementioned meeting, necessary
for the preservation of the company,
considering its social function and the need
to verify the efficiency of judicial
decisions, as can be seen from the Pareto
optimum. The analysis of the problem and
hypothesis to be presented in the
introduction of this study lead to the final
considerations in the sense that, despite the
court decision may go against the will of
part of the creditors manifested
autonomously, there is no damage, given
the need to defend themselves the
supremacy of the public interest over the
private
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1. INTRODUCAO

A tematica tratada neste estudo demanda uma reflexdo sobre a dicotomia existente
entre o Principio da Autonomia da Vontade e o Principio da Preservagdo ou Continuidade da
Empresa a partir do objetivo do Cram Down, “situagdo excepcional em que a recuperagao
judicial do devedor podera ser concedida pelo juiz mesmo que a assembleia geral ndo tenha
aprovado o plano de recuperagao nos termos do art. 45” (CRUZ, 2022, p. 991). A discussao
travada devera colaborar para melhor compreensao e aplicacao da norma posta, considerando
a forte ingeréncia de ambos os principios sobre esse instituto adotado pelo sistema
recuperacional patrio.

Destarte, tem-se por objeto o escrutinio da existéncia de um ponto de equilibrio entre
os interesses individuais e coletivos, representados pelos principios em tela, enquanto esteio
dos anseios que devem ser considerados pelo magistrado quando da aplicacdo do Cram
Down.

Salienta-se que o foco desta pesquisa esteve na supremacia da forga da decisdo judicial
sobre a decisdo assemblear, com base na preservagdo ou na continuidade da empresa, apesar
dos interesses dos credores manifestados democraticamente em assembleia geral de credores
(AGC) legitimamente constituida.

Em razdo disso, considera-se como norte desta andlise a seguinte questdo: O instituto
do Cram Down representa efetiva lesdo a manifestagdo autonoma da vontade dos credores da
empresa em recuperagao judicial, manifestada livremente em assembleia geral, ainda que seu
fim seja a preservacao ou a continuidade da empresa?

Tendo o instituto do Cram Down objetivo da pesquisa, parte-se da premissa segundo a
qual sua aplicacdo ndo impacta negativamente na autonomia da vontade manifestada
livremente em assembleia pelos credores da empresa em recuperagdo, posto que o fim
almejado quando da autorizacdo de interveng¢do judicial € a preservacao ou a continuidade da
empresa devedora e, por conseguinte, a plena satisfacdo dos credores.

A despeito da decis@o judicial divergir da vontade de parte dos credores que
legitimamente se posicionaram em assembleia geral regularmente constituida, essa
contrariedade se justifica pela supremacia do interesse publico sobre o particular,
caracterizando tal decisdo por sua eficiéncia, consoante ao que se extrai do entendimento
acerca do 6timo de Pareto.

O presente estudo se justifica pela complexidade do tema que atrai ateng¢do de partes
opostas na relacdo processual, na qual se verifica a discussdo acerca da recuperagdo judicial
de empresa, de um lado os credores, ansiando pela satisfacao de seus direitos crediticios, de
outro a empresa em recuperacdo, aspirando pela autorizacdo de execugdo do seu plano de
recuperagao.

Entre as partes estd o magistrado, amparado pela norma posta, notadamente o art. 58,
§§1° e 2° da Lei n° 11.101/2005, mitigando os interesses e compondo a lide com atencao
voltada a melhor satisfagdo dos interesses publicos e privados, primando por meios de
satisfacao dos credores e da preservacao da empresa, concomitantemente.

Como meio de esmiugar a questdo posta na deducdo de uma conclusdo que venha
verificar a hipdtese aventada, a pesquisa realizada considerou a norma vigente, como
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elemento objetivo e as interpretagdes doutrindrias e jurisprudenciais que se apresentam em
sentido oposto e favoravel a aplicagdo do instituto do Cram Down. Para tanto, o raciocinio a
ser apresentado foi estruturado sob trés pilares a saber: a empresa e o empresario; a
assembleia geral de credores e o Cram Down.

ApOs as consideracdes reflexivas, sao apresentadas as consideracdes finais, nas quais a
hipotese sera sumariamente defendida.

2. METODOLOGIA

Aplicando uma metodologia eminentemente bibliografica, considera-se a empresa nao
possui um conceito definido em lei. Essa imprecisdao acerca do conceito positivado indica a
consequéncia “da aplicagdo do vocabulo a situagdes extremamente diferentes até o uso
indiscriminado da palavra pelo legislador, estrangeiro e brasileiro” (LOBO, 2002, p. 94).

Adota-se o referencial tedrico extraido da teoria poliédrica de Alberto Asquini, €, ndo
raras vezes, sem atentar a complexidade do raciocinio do autor.

Asquini ndo aceita a tal “poliedria” da empresa [...]. O proprio autor, que, como ja
dito alhures, se limitou a narrar o fato, critica a identificagdo da empresa com o
empresario ou com o estabelecimento. No mesmo sentido ¢ que aludiu aos tais
“perfis”, defendeu um tratamento mais apurado da matéria, reconduzindo a empresa
a limites mais estreitos do que os usualmente aceitos. Também para Asquini, a
empresa ndo se confunde com empresario nem tampouco com o estabelecimento. O
jurista aponta, repita-se, a incorre¢do do emprego do vocabulo em tais acepgdes.
(DUARTE, 2004. p. 25).

Segundo Mamede (2013. p. 29), a empresa consiste numa organizacdo dos meios de
producao, incluindo elementos materiais e imateriais, pessoas ¢ procedimentos adotados para
a consecucdo de determinado fim, visando, naturalmente, a obten¢do de vantagens
econOmicas. Essa atividade economicamente organizada, desenvolvida de forma profissional
representa um conjunto de fungdes especificas, executadas com a finalidade de otimizar a
atuacdo econdmica e¢ a producio de riquezas. E o lucro que remunera o investimento na
atividade econdmica empresarial. O lucro constitui a funcdo social da empresa
(MENDONCA, 2012).

O conceito juridico, como expressdo do significado do fendémeno, € o mesmo
econdmico, socioldgico, religioso ou politico, na sua esséncia, apenas, como todos
os outros, formulados de acordo com a visdo e a linguagem da ciéncia que o elabora:
no caso da ciéncia juridica de forma a se ajustar as categorias instrumentais com que
opera. (BULGARELLI, 1985. p. 202)

A empresa como atividade tem por caracteristica a organizagdo, por essa razao exige-
se que o empresario a desenvolva de forma profissional e economicamente organizada.

O alcance da meta proposta quando da instituicdo da empresa pelo empresario exige
dedicacdo deste a organizagdo de elementos, que se agrupam por contratos sob sua
coordenagdo, a fim de reduzir custos de produ¢do e maximizar resultados de forma
eficiente. (MENDONCA, 2017, p. 48)

A empresa ¢ a atividade desenvolvida pelo empresario, sua profissdo, sua atividade
principal, na qual a organizagdo consiste na esséncia desse trabalho, dessa atividade que ¢ a
empresa.
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E ndo raras vezes, o empresario ¢ marginalizado, por assim dizer, por se dedicar a este
mister. Confundem-no com um capitalista selvagem sem considerar as idiossincrasias
individuais de cada agente econdmico que se propde a desenvolver a empresa.

Existe um soélido instituto que pde o empresario abaixo de todos os outros
profissionais e joga-lhe as costas um fardo de inferioridade social do qual ele ndo
consegue se livrar, mesmo na América. O proprio empresario reconhece esta
suposi¢do de sua inferioridade, mesmo quando protesta contra ela. E o tnico
homem, além do verdugo e do gari, que vive se desculpando por sua ocupacdo, para
fazer parecer, quando atinge o objetivo de seu trabalho — i.e., ter ganho uma
montanha de dinheiro —, que o dinheiro ndo era o objetivo de seu trabalho.
(MENCKEN, 1988, p. 29)

A anedota pode ndo comportar o espirito desta época e nem combinar bem com
trabalhos académicos, mas exemplifica o filtro que, por regra, parece ser posto ao empresario
que, mesmo regular, ndo excepcionalmente ¢ malvisto por seus semelhantes como se fosse vil
e avarento, longe de ser visto como responsdavel por uma atividade essencial ao
desenvolvimento social e, qui¢d, como promotor de uma efetiva justi¢a social.

Este agente econdmico, responsavel pela atividade empresaria quando se vé em déficit
econdmico, financeiro e patrimonial reversivel, pleiteia sua recuperacdo ao Estado na figura
do juiz, solicitando a possibilidade de propor novagao aos credores titulares de créditos
negociaveis (outros empresarios).

Sim, considerando que os créditos derivados da legislacdo do trabalho ou decorrentes
de acidentes de trabalho tém que ser pagos até um ano do requerimento de recuperagao
judicial (art. 54, Lei 11.101/2005) e os créditos de natureza estritamente salarial devem ser
quitados em até trinta dias do requerimento (art. 54, §1°, Lei 11.101/2005) e que o requerente
deve apresentar certidoes negativas de débitos tributarios, na forma do art. 57, Lei
11.101/2005 para ver deferida a recuperacdo judicial, so resta ao requerente propor um plano
de recuperacao que constitua uma espécie de novacao em relagdo aos titulares de créditos que
ndo tenham natureza trabalhista ou tributaria.

Desta forma, os credores titulares de créditos civis empresariais constituirdo a
assembleia geral de credores (AGC) e terdo legitimidade e competéncia para apreciar o plano
de recuperagdo judicial a ser apresentado tempestivamente (art. 53, Lei 11.101/2005) pelo
requerente.

A AGC ¢ a forma pela qual se assegura aos credores, sujeitos aos efeitos da
recuperagdo judicial e da faléncia, a oportunidade de participar ativamente do processo em si.
Seriam os principais interessados na recuperacdo da empresa ¢ na liquidacdo dos bens da
massa falida.

Notadamente, no que se refere a AGC, € de se esperar que na recuperacao de empresa
haja interesses em comum entre os credores, pois todos devem objetivar o adimplemento do
recuperando. Mas, os interesses sempre podem divergir.

Por isso, o legislador estabeleceu um rito de votagdo apropriado. Nas deliberagdes
sobre o plano de recuperagdo judicial, cada uma das classes referidas nos incisos II e III do
art. 41, Lei 11.101/2005, deverdo aprovar a proposta por mais da metade do valor total dos
créditos presentes a assembleia e, cumulativamente, pela maioria simples dos credores
presentes. Nas classes previstas nos incisos I e IV do mesmo artigo, a proposta devera ser
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aprovada pela maioria simples dos credores presentes, independentemente do valor de seu
crédito. Os credores cujo plano de recuperagdo judicial ndo alterar o valor ou as condigdes
originais de pagamento de seu crédito, ndo terdo direito a voto e nao serdo considerados para
fins de verifica¢dao de quorum de deliberagdo.

A realizagdo da AGC sera imprescindivel sempre que houver obje¢ao de qualquer
credor ao plano de recuperagdo judicial, sem prejuizo das competéncias estabelecidas no art.
35, inciso I, Lei 11.101/2005.

Via de regra, a decisdo da AGC ¢ soberana, uma vez cumpridas as exigéncias legais,
cabera ao magistrado conceder a recuperacao judicial ao devedor requerente sempre que o
plano de recuperacdo judicial ndo tiver sofrido obje¢@o de credores nos termos do art. 55, Lei
11.101/2005, ou que tenha sido aprovado pela AGC na forma dos arts. 45 ou 56-A da mesma
Lei.

Verifica-se que, ao magistrado ndo assiste a faculdade de decidir quanto a concessao
ou ndo do plano de recuperagdo judicial, uma vez aprovado pelos credores. O respeito a
autonomia da vontade ¢ regra, inobstante do teor do plano em si, posto que se trata de direitos
patrimoniais disponiveis. Neste sentido, se verifica o entendimento consolidado na I Jornada
de Direito Comercial do Conselho da Justica Federal: “Nao compete ao juiz deixar de
conceder a recuperagdo judicial ou de homologar a extrajudicial com fundamento na anélise
econdmico-financeira do plano de recuperagao aprovado pelos credores”.

Como sabido, o plano de recuperagdo judicial ¢ destinado aos credores e a
assembleia geral de credores ¢ que possui soberania para sua aprovagao. Conforme
ja expressou este E. Tribunal de Justica, o Plano de Recuperagdo Judicial nada mais
¢ do que uma transacdo realizada entre devedora e credores, com a novagdo da
divida original e a concessdo de novos prazos para pagamento. [...] Ndo se olvide
que nos termos do Enunciado n°® 44 da I Jornada de Direito Comercial do Conselho
da Justica Federal, a homologagdo do plano de recuperacdo judicial aprovado pelos
credores esta sujeita ao controle judicial da legalidade [...] (AREsp: 1277075 SP
2018/0064911-8).

A despeito da soberania da AGC, ha entendimentos (CARNIO, 2018) no sentido de
reconhecer a necessidade e a possibilidade de exercer um controle de legalidade por parte dos
magistrados sobre o plano de recuperacdo judicial de empresas, visando a realizagdo do
controle das clausulas do plano, a verificagdo de eventuais defeitos no negdcio juridico
proveniente da decisdo assemblear, a investigacdo se a decisdo foi efetivamente tomada em
respeito ao quorum legal e a andlise de eventuais abusividades no exercicio do voto por
credores.

Nao se espera que o magistrado tenha melhores condi¢des de compreender as
demandas dos credores ou a capacidade do devedor de honrar seus compromissos a partir de
novas metas.

Trata-se, portanto, de critério de oportunidade e ndo de legalidade, dai que
acrescenta: “O juiz, por esséncia, ndo ¢ empresario, de modo que pretender que
obtenha éxito, onde fracassaram outros com mais experiéncia ¢ uma quimera, nem
mesmo ajudado pelo sindico, que ndo ¢ um administrador de empresas”.
(BULGARELLI, 1999, p. 156-157)
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Também nado se pretende mitigar o direito de negociacdo das partes titulares dos
direitos e deveres disponiveis, mas, os interesses postos exigem que ndo se atribua ao
magistrado o papel de mero homologador, sob pena de relegar a segundo plano o objetivo
precipuo da Lei 11.101/2005, qual seja, a preservagdo ou continuidade da empresa por meio
de sua efetiva recuperagao.

E, agora, tendo em mente a figura do empresario, de sua atividade e dos credores da
empresa em recuperagao, constituidos em AGC, passa-se a analise do instituto do Cram Down
enquanto instrumento destinado a promocao do equilibrio entre a autonomia da vontade dos
credores e a meta da preservagao ou continuidade da empresa.

3. RESULTADOS

Comumente utilizado em um contexto corporativo, a expressdo Cram Down
ganhou popularidade a partir das faléncias decorrentes da crise econdmica que acometeu
também os Estados Unidos nos anos de 2007 a 2009. Em tradug¢do livre, a expressdo ¢
compreendida como “empurrar goela abaixo”.

Em linhas gerais, a lei americana permite impor judicialmente a aprovacao do plano
de recuperagado se ele for “justo e equitativo” (fair and equitable) no tratamento das
diversas classes de credores e “ndo discriminar injustamente” (not discriminate
unfairly) os credores de uma mesma classe. (CRUZ, 2022, p. 991)

Dentro do contexto normativo patrio, o Cram Down constitui uma hipdtese legal a
qual, apesar de haver negativa de parcela da AGC acerca do plano de recuperacao judicial,
este podera ser autorizado pelo magistrado, atentando as condi¢des elencadas nos incisos
do §1°do art. 58, Lei 11.101/2005.

O cram down, que da ao juiz o poder de intervir na deliberagdo dos credores (...) A
sua aplicacdo envolve uma grande margem de discricionariedade do juiz,
especialmente na definicdo sobre justica e equidade do plano, bem como sobre a
auséncia de discriminacdo injusta. Assim, caberd ao juiz verificar se ha alguma
discriminacdo entre as classes e se ela ¢ justa, deixando margem para um claro juizo
de valor. Além disso, caberd ao juiz analisar se o plano ¢ justo e equitativo, mais
uma vez numa analise bastante subjetiva, que, porém, possui certos testes de
verificagdo. (TOMAZETTE, 2017, p. 296)

Logo, verifica-se uma significativa abertura para imposi¢ao da vontade por parte
do Magistrado, em detrimento da vontade dos credores consolidados em AGC, visando
conduzir a empresa em recuperagdo por um processo de superacdo da crise financeira,
econOmica e patrimonial, a fim de permitir que ela volte a cumprir com eficiéncia a sua
funcdo social, a despeito das restricdes postas pelas condi¢des legais necessarias a
imposicao deste procedimento.

[...] ha casos em que o atingimento do quérum de mais de um ter¢o pode se mostrar
impossivel, principalmente quando, pelo valor do crédito, um unico credor seja
detentor de mais de dois tercos e opte por rejeitar o plano, bem como ha casos em
que a classe é composta por unico credor. Lembrando que a rejeigdo do plano
importa em convolacdo em faléncia; em alguns casos, um unico credor teria o poder
de decretar a quebra da recuperanda, ainda que todos os outros estivessem
favoraveis a recuperacao.

Essa situag@o ndo pode prevalecer em detrimento do interesse dos demais credores e
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em detrimento da preservacdo da empresa. [...] Cabe ao magistrado esse controle de
legalidade. (COSTA; MELO, 2021, p. 173)

Ha argumentos (LIMA FILHO, 2017) que defendem a aboli¢do do Cram Down no
Brasil, recomendando, por exemplo, a alteracao legislativa para o estabelecimento de um
quorum fechado de deliberagdo (que torne mais simples a quantificacdo de votos e
valores), de modo a limitar enfaticamente a atuagao do magistrado apenas ao exame de
legalidade do plano de recuperagdo apresentado.

Talvez, o ideal seja ndo pender para nenhum dos extremos, nem pela maximizacao
da interven¢do do magistrado, em detrimento da decisdo assemblear e nem pela tutela da
soberania da vontade dos credores.

O sincretismo entre a autonomia da vontade dos credores e a preservagdo ou
continuidade da empresa, sugere um equilibrio entre os interesses postos ¢ uma forma
pragmatica de alcancar a meta de preservar a empresas que apresente um plano de
recuperagao economicamente viavel.

E hora de superar o dualismo soberania do juiz vs. soberania dos credores, que se
tornou anacronico no direito falimentar contemporaneo, em vista do consenso em torno da
idéia de que o sistema deve procurar conciliar o papel do juiz, do devedor e dos credores
na producao de solugdes que atendam a fungao publica do direito da empresa em crise.

Tem-se entdo de uma situagdo excepcional, uma espécie de “acordo unilateral”,
uma imposicao por parte do magistrado fundamentado no melhor interesse da preservagao
da empresa, em detrimento de interesses pessoais de determinados credores.

Nao ha que se criticar o quérum estabelecido para votagao na AGC pelo art. 45,
Lei 11.101/2005, tampouco os critérios aplicados pelo art. 58, §1° da mesma lei, posto que
tais criticas seriam improdutivas, tendo em vista que quaisquer critérios adotados pelo
legislador jamais seriam perfeitos e sempre poderiam ser alvos de criticas por quem
entenda que outro quorum qualificado atenderia da melhor forma aos interesses
envolvidos.

Uma vez que se t€m interesses opostos nao parece haver alternativa que nao passe
pela decisdo judicial. E preciso que o magistrado intervenha e decida, mesmo que a
decisdo acarrete insatisfagao de parte dos envolvidos. E esta decisdo precisa ser pautada
no propodsito de perquirir meios eficientes de preservacdo da empresa.

Ressalta-se que a decisdo do magistrado pode ndo ser pelo deferimento do plano
de recuperagdo. O dispositivo legal em tela aduz a faculdade do magistrado ao utilizar a
expressao “poderd”, chamando a atengdo para a discricionariedade do magistrado ante a
possibilidade de aprovagdo ou nao do plano de recuperacdo de empresa que quase atingiu
o quérum qualificado (COELHO, 2021, p. 241).

E, valendo-se da méaxima segundo a qual ‘quem pode mais, pode menos’, vé-se a
polémica decorrente do Recurso Especial n® 1.337.989 - SP (2011/0269578-5).

RECURSO  ESPECIAL. DIREITO EMPRESARIAL. RECUPERACAO
JUDICIAL. PLANO. APROVACAO JUDICIAL. CRAM DOWN. REQUISITOS
DO ART. 58, § 1°, DA LEI 11.101/2005. EXCEPCIONAL MITIGACAO.
POSSIBILIDADE. PRESERVACAO DA EMPRESA.
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1. A Lei n°® 11.101/2005, com o intuito de evitar o "abuso da minoria" ou de
"posicdes individualistas" sobre o interesse da sociedade na superagdo do regime de
crise empresarial, previu, no § 1° do artigo 58, mecanismo que autoriza ao
magistrado a concessdo da recuperagdo judicial, mesmo que contra decisdo
assemblear.

2. A aprovag@o do plano pelo juizo ndo pode estabelecer tratamento diferenciado
entre os credores da classe que o rejeitou, devendo manter tratamento uniforme nesta
relacdo horizontal, conforme exigéncia expressa do § 2° do art. 58.

3. O microssistema recuperacional concebe a imposi¢do da aprovacdo judicial do
plano de recuperagdo, desde que presentes, de forma cumulativa, os requisitos da
norma, sendo que, em relagdo ao inciso I, por se tratar da classe com garantia real,
exige a lei dupla contagem para o atingimento do quérum de 1/3 - por crédito e por
cabeca -, na dicgdo do art. 41 ¢/c 45 da LREF.

4. No caso, foram preenchidos os requisitos dos incisos I e II do art. 58 e, no tocante
ao inciso III, o plano obteve aprovagdo qualitativa em relacdo aos credores com
garantia real, haja vista que recepcionado por mais da metade dos valores dos
créditos pertencentes aos credores presentes, pois "presentes 3 credores dessa classe
o plano foi recepcionado por um deles, cujo crédito perfez a quantia de R$
3.324.312,50, representando 97,46376% do total dos créditos da classe,
considerando os credores presentes" (fl. 130). Contudo, ndo alcangou a maioria
quantitativa, ja que recebeu a aprovacéo por cabeca de apenas um credor, apesar de
quase ter atingido o quérum qualificado (obteve voto de 1/3 dos presentes, sendo
que a lei exige "mais" de 1/3). Ademais, a recuperagdo judicial foi aprovada em
15/05/2009, estando o processo em pleno andamento.

5. Assim, visando evitar eventual abuso do direito de voto, justamente no momento
de superacdo de crise, ¢ que deve agir o magistrado com sensibilidade na verificacdo
dos requisitos do cram down, preferindo um exame pautado pelo principio da
preservacdo da empresa, optando, muitas vezes, pela sua flexibilizagdo,
especialmente quando somente um credor domina a deliberagdo de forma absoluta,
sobrepondo-se aquilo que parece ser o interesse da comunhao de credores.

6. Recurso especial ndo provido.

Verifica-se a relativizacdo no tratamento dos requisitos para aplicagdo do Cram
Down com fim de evitar o abuso no direito de voto por parte do credor (MENDES
JUNIOR, 2020).

No caso, o juizo da recuperagdo judicial aplicou o cram down mesmo sem o
preenchimento do requisito previsto no art. 58, §1°, inciso III da LRE: na classe que
rejeitou o plano (créditos com garantia real, que exige contagem ‘por valor’ e ‘por
cabega’), apenas um dos trés credores o aprovou (embora esse credor fosse titular de
80% dos créditos dessa classe, ndo houve aprovacdo de mais de um terco dos
credores na contagem ‘por cabega’). (CRUZ, 2022, p. 992)

A decisao foi confirmada pelo Tribunal de Sao Paulo em defesa do principio da
preservacdo ou continuidade da empresa, interpretado e aplicado como meio de garantir
ao magistrado legitimidade para atuar além dos contornos legais e em prol da tentativa de
reestruturacdo empresarial.

Nao havendo meios objetivos e pragmaticos de estabelecer um quérum decisorio
que permita a AGC produzir sempre decisdes equilibradas entre os interesses dos credores
e a necessidade de preservacdo ou a continuidade da empresa, o Cram Down representa
instrumento eficiente para definir um estado de alocacdo de recursos no qual se consegue
vislumbrar a melhora da situagdo da empresa em recuperacdo sem que, necessariamente,
seja prejudicada a situag@o dos seus credores.
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4. DISCUSSAO

O presente estudo iniciou-se a partir da problematizacdo se o instituto do Cram
Down representaria efetiva lesdo a manifestacdo autonoma da vontade dos credores da
empresa em recuperacdo judicial, livremente manifestada em assembleia geral, mesmo
tendo por fim a preservagdo ou a continuidade da empresa.

A premissa hipotética verificada considerou que o Cram Down ndo impacta
negativamente na autonomia da vontade manifestada livremente em assembleia pelos
credores da empresa em recuperacdo, posto que a finalidade almejada quando da
autorizagdo de intervengdo judicial é a preservacdo ou a continuidade da empresa
devedora e, por conseguinte, a plena satisfacao dos credores.

A hipotese foi comprovada e o instituto do Cram Down foi identificado como um
instrumento eficaz na busca por uma solu¢ao eficiente, capaz de contribuir para a melhora
da situacao da empresa em recuperacao sem produzir efeitos negativos aos seus credores.

5. CONCLUSOES

Conclui-se que, apesar da decisdo judicial poder contrariar a vontade de parte dos
credores legitimamente constituidos em AGC, tal contrariedade ndo representa um
prejuizo em si, sendo justificada pela supremacia do interesse publico sobre o particular,
em que o primeiro se caracteriza pelo objetivo de preservacdo ou de continuidade da
empresa € o ultimo pela autonomia da vontade dos credores.
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