PROCESSO: RJ2008/0440
Reg. N° 5816/08
Manifestacao do Diretor Durval Soledade

Recorrente: S/A(VIAGAO AEREA RIO-GRANDENSE) EM RECFUPERAGAO JUDICIAL

1. Corroborando o entendimento da GEA-3 neste processo, gostaria de repetir parte do meu voto, porque entendo pertinente, proferido no recente
julgamento do Processo Administrativo Sancionador n®Rj-2007-4107: Julgado em 29/01/08.

"Néo ha na Lei 11.101, de 09/02/2005, nada que excepcione uma sociedade que estd em processo de recuperagao judicial das suas obrigacdes com
seus acionistas - muito menos se ela for uma companhia aberta. Caso contrario, haveria uma assimetria informacional entre esses acionistas e os
credores da sociedade, o que ndo me parece aceitavel.

A prépria lei se preocupa com isso, tanto que no art. 43, por exemplo, traz a seguinte disposi¢ao:

"Art. 43. Os s6cios do devedor, bem como as sociedades coligadas, controladoras, controladas ou as que tenham sécio ou acionista com participagdo
superior a 10% (dez por cento) do capital social do devedor ou em que o devedor ou algum de seus s6cios detenha participagédo superior a 10% (dez por
cento) do capital social, poderdo participar da assembléia-geral de credores, sem ter direito a voto e ndo serdo considerados para fins de
verificacdo do quorum de instalacéo e de deliberacéao". (grifei)

Esse acompanhamento é importante porque os acionistas poderdo ser bastante afetados pelo processo de recuperagéo, isso pode ser constatado pelo
elenco de meios de recuperacéo constantes do art.50:

"Art. 50. Constituem meios de recuperagéo judicial, observada a legislagéo pertinente a cada caso, dentre outros:
| — concessao de prazos e condigdes especiais para pagamento das obriga¢des vencidas ou vincendas;

Il — cisdo, incorporacéo, fusao ou transformacdo de sociedade, constituicido de subsidiaria integral, ou ¢ do de cotas ou acées,
respeitados os direitos dos sécios. nos termos da legislacao vigente:

1ll — alteracédo do controle societario;

IV — substituicao total ou parcial dos administradores do devedor ou modificacdo de seus 6rqdaos administrativos;

V — concessao aos credores de direito de eleicao em separado de administradores e de poder de veto em relacdo as matérias que o plano
especificar;

VI — aumento de capital social;

VIl — trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade constituida pelos proprios empregados;

VIl - redugao salarial, compensagéo de horarios e redugdo da jornada, mediante acordo ou convengéo coletiva;
IX — dagdo em pagamento ou novagéao de dividas do passivo, com ou sem constituicdo de garantia propria ou de terceiro;
X — constituicao de sociedade de credores;

Xl — venda parcial dos bens;

Xl — equalizagdo de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza, tendo como termo inicial a data da distribuicdo do pedido de
recuperacao judicial, aplicando-se inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto em legislagao especifica;

Xlll — usufruto da empresa;

XIV — administracdo compartilhada;
XV — emissao de valores mobiliarios;

XVI — constituicdo de sociedade de propoésito especifico para adjudicar, em pagamento dos créditos, os ativos do devedor.

§ 12 Na alienagdo de bem objeto de garantia real, a supressdo da garantia ou sua substituigdo somente serdo admitidas mediante aprovagéo
expressa do credor titular da respectiva garantia.

§ 22 Nos créditos em moeda estrangeira, a variagdo cambial sera conservada como pardmetro de indexacdo da correspondente obrigagéo e s
podera ser afastada se o credor titular do respectivo crédito aprovar expressamente previséo diversa no plano de recuperagéao judicial."(grifos meus)".

N&o é demais lembrar que os acionistas serdo, caso a recuperagao judicial seja convolada em faléncia(art.73 da Lei 11.101/05), os Gltimos a receber
algum valor."

2. Discordo, portanto, da advogada da Recorrente quando ela afirma que: (...)"as disposi¢des legais emanadas da Nova lei de Faléncias e Recuperacéo
de Empresas(LRE), a Lei 11.101/05, que passou a disciplinar as questdes societarias oriundas da administragao da ora Recorrente, demonstrando sua
superioridade sobre as disposi¢des da Lei da Sociedades por Agdes, Lei 6404/76, (...)". Além de a hierarquia das leis ndo autorizar tal superioridade, a
decisdo da SEP é fundada na Lei 6385/76 e ndo na LSA como afirmado pela Recorrente.

3. Ressalto que no julgamento que mencionei esta CVM puniu, coincidentemente, um acionista da VARIG pelo descumprimento do dever de informar a
alienagao de suas agdes em percentual acima do permitido por Instrugées desta Comissao.

4. Voto, por conseguinte, pela manutencédo da Deciséo da SEP neste processo .

Rio de Janeiro, 29 de janeiro de 2008
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Durval Soledade
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