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RESUMO

Este trabalho busca tratar do uso de fundos de “private equity” durante os procedimentos de
recuperacdo judicial. Observa-se no Brasil um crescimento de seu uso especialmente apds a
promulgacédo da Lei n°® 11.101/2005. Observa-se a existéncia de relacdo entre o estado de pré-
quebra de sociedades empresarias em crise com o interesse dos fundos de “private equity”.
Foi feita uma anélise de aspectos da Instrugcdo da CVM n.° 578/16 que regulamenta os fundos
de “private equity”. ldentifica-se como o uso de M&A e financiamento DIP por fundos de
investimento pode ajudar “empresas em dificuldades” durante um plano de recuperagéo. O
estudo da Deloitte identifica necessidades e expectativas de melhorias, porém declara que a
legislacdo brasileira percorreu um longo caminho para trazer procedimentos de recuperacéo
de ativos mais modernos e seguros, inspirados no tratamento dado pelo Codigo de Faléncias
dos Estados Unidos conhecido como Capitulo 11. No final, analisa-se um estudo de caso
bem-sucedido sobre como as industrias LyondellBasell conseguiram captar bilhGes de dolares
em financiamento DIP e se recuperaram através da recuperacao judicial do Capitulo 11.

Palavras-chaves: “private equity” — Capitulo 11 — recuperagdo judicial — fundos de
investimento — financiamento DIP



ABSTRACT

This paper seeks to study the use of private equity funds during judicial reorganization
proceedings. In Brazil, there has been a growth in the use of investment funds, especially after
the promulgation of the Brazilian Bankruptcy Code, no. 11.101 of 2005. We will point out the
connection between the pre-break status of distressed companies and the interest of private
equity funds. An analysis regarding aspects of CVM Rule 578/16 which regulates private equity
funds was made. We analyzed how the use of M&A and DIP financing by investment funds
can help distressed companies during a reorganization plan. Deloitte's study shows the needs
and expectations for improvements, but also states that Brazilian legislation has gone a long
way in bringing more modern and secure asset recovery procedures, inspired by the treatment
given by the United States Bankruptcy Code known as Chapter 11. At the end, we demonstrate
a successful case study about how LyondellBasell industries was able to raise billions of dollars
in DIP financing and emerged from Chapter 11.

Keywords: private equity — Chapter 11 — judicial reorganization — investment funds — DIP
financing.
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INTRODUCAO

A escolha do tema se deve a importancia atribuida aos investimentos de “private
equity” no Brasil desde a Gltima década. A atividade no pais aumentou significativamente a
partir da entrada de experientes e novos investidores. As sociedades empresérias globais de
“private equity”, muitas das quais ha muito tempo mantém negdcios esporadicos no Brasil,
estdo agora olhando mais de perto para estabelecer uma presenca permanente para capitalizar

as oportunidades futuras®.

Participantes importantes em nivel global perceberam o sucesso do Brasil e o
investimento direto estrangeiro aumentou de forma constante?. Neste trabalho, vamos abordar
um pouco do uso de fundos de “private equity” nas sociedades empresarias em crise, em

especial durante recuperaces judiciais.

Desde a promulgacao da Lei n® 11.101/2005, p6de-se notar este impacto positivo sob
as sociedades empresarias. Pretende-se aqui analisar uma industria que até pouco antes de
2005 era bastante embrionaria no Brasil.

Nosso objetivo durante o primeiro capitulo € demonstrar o conceito basico de
faléncia e analisar de forma objetiva pontos necessarios da recuperacao judicial. De inicio
abordaremos as regras da instauracao do processo de recuperacéo judicial no Brasil. Também

discorreremos sobre 0s requisitos e sobre a apresentacdo do pedido.

Ainda no primeiro capitulo, vamos analisar quais créditos podem estar sujeitos pela
Lei n® 11.101/2005 e de forma inicial vamos esclarecer a funcdo do administrador judicial,
desde sua nomeacdo e investidura, até 0s casos em que uma pessoa pode estar impedida de

exercer tal funcéo.

Em seguida, vamos analisar 0 motivo do avanco da recuperacdo judicial desde o

advento da nova lei. Posteriormente, vamos expor o resultado levantado no estudo da Deloitte,

! ERNST & YOUNG. Private Equity in Brazil. Ready for its moment in the sun. P. 3. Disponivel em:
<http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Private_Equity_in_Brazil/$FILE/EY_Private_Equity_in_Brazil.p
df >. Acesso em: 17 mai. 2018.

2 1bid., P. 4.


http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Private_Equity_in_Brazil/$FILE/EY_Private_Equity_in_Brazil.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Private_Equity_in_Brazil/$FILE/EY_Private_Equity_in_Brazil.pdf
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por meio de entrevistas com especialistas. Tanto 0s apontamentos positivos quanto 0s

negativos serdo lembrados.

No segundo capitulo, vamos entrar de vez no tema do titulo deste trabalho, qual seja o
uso de “private equity”. De inicio, vamos expor breves considera¢des de forma a introduzir o
tema. O “private equity” pode ser subdivido em “venture capital” e “buyouts”. A primeira
categoria representa investimentos focados em sociedades empresarias em estagios iniciais de
desenvolvimento, enquanto a segunda categoria, que sera foco do nosso trabalho, representa a
aquisicao de participacdes, ou seja, 0 aporte temporario de capital realizado por um fundo de

“private equity” em empresas mais maduras®.

Logo depois, vamos destacar partes de uma entrevista com Henry Kravis, pioneiro e
referéncia global no mercado do “private equity”. Falaremos também sobre o uso de fundos
de investimento em participacdes (FIPs) e sobre a necessidade da “due diligence” em todos 0s
casos de reorganizacdo societéria, e quando da aquisicdo de uma sociedade por um fundo de
“private equity”, para que 0s investidores possam saber do passivo fiscal e contabil da

sociedade empresaria.

No terceiro capitulo optamos por analisar o financiamento de sociedades empresarias
em recuperacdo judicial. N&o poderiamos deixar de falar da importancia dos investidores
especializados em turnaround e situacfes especiais no Brasil. Neste ponto, é importante
discorrer sobre a forma de atuacdo dos fundos de “turnaround” e “special situations”,
apontando quais sdo 0s meios que o investidor intervencionista normalmente opta por usar seu

capital.

Geralmente, a atuacdo do controlador é pautada de forma ativa com a forca de seu
capital, objetivando o crescimento organico da sociedade empresaria. Seja por meio de fusdes
e aquisicdes (“M&A ™), pela alteracdo do controle societario, pela venda parcial de bens, ou

ainda pelo financiamento da Companhia (“DIP Financing ).

Fundos de “private equity” identificam possibilidades de adquirir posi¢do de controle

3 MEIRELLES, Jorge; PIMENTA, Tabajara; REBELATTO, Daisy. Venture capital e private equity no Brasil:
alternativa de financiamento para empresas de base tecnoldgica. P. 1. Disponivel em: <...>. Acesso em: 01 jun.
2018.
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e, se possivel, majoritaria. Neste cenario, podem ter a governanca para a tomada de decisdes e
para a dire¢cdo do negdcio. O administrador do fundo investidor normalmente vai optar por

sociedades empreséarias de setores nos quais ele ou sua equipe tenham experiéncia®.

Para finalizar o trabalho optamos por fazer uma analise do panorama norte-americano
com a descricdo do caso de sucesso das Industrias LyondellBasell, em que foram usados
fundos DIP na reorganizacgdo da sociedade empresaria. O caso da LyondellBasell ilustra como
o Capitulo 11 efetivamente fornece solugdes juridicas para as “imperfei¢des” do mercado que,
fora da faléncia, podem minar a capacidade de uma sociedade empresaria financeiramente
angustiada de reestruturar sua divida e de efetivamente reimplantar seus ativos. A sociedade
empresaria conseguiu captar US$ 8,0 bilhdes em financiamento DIP - um dos maiores
financiamentos desse tipo e uma conquista especialmente notavel diante das circunstancias

econémicas da época.

4 MILANESE, Salvatore; SIMOES, Teresa; CARVALHO, Antonio. Recuperacgdo de crédito no segmento
corporativo: a importéncia dos investidores especializados em turnaround e situacdes especiais no Brasil.
P. 2. Disponivel em: <http://www.tmabrasil.org/materias/artigos-de-associados/recuperacao-de-credito-no-
segmento-corporativo-a-importancia-dos>. Acesso em: 01 out. 2017.
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CAPITULO 1

1. DA ANALISE DA LEI N° 11.101/2005

1.1. Do conceito de faléncia

A faléncia caracteriza-se pelo estado de insolvéncia do devedor, que acumula dividas
resultantes de um desequilibrio no seu patriménio. Para resolver a situacao juridica do devedor

insolvente revela-se o instituto da faléncia como uma opgéo®.

Permite-se que com a verificacdo e reconhecimento da insolvéncia por sentenca, ou seja,
com a declaracdo judicial, se eleve o estado de fato a um estado de direito a qual denomina-se
faléncia. Nesse ponto, ja ndo sendo mais possivel sanear a situacdo financeira da sociedade

empresaria, fica o empresario impossibilitado de dar sequéncia a sua atividade econémica®.

Importante definicdo podemos absolver pelo que traz o art. 75 da Lei n® 11.101/2005:

Art. 75. A faléncia, ao promover, o afastamento do devedor de suas atividades, visa
a preservar e otimizar a utilizacdo produtiva dos bens, ativos e recursos produtivos,
inclusive os intangiveis, da empresa.

Paragrafo Unico. O processo de faléncia atendera aos principios da celeridade e da
economia processual.

Nesse sentido, a faléncia caracteriza-se por ser o processo judicial de execugéo
concursal do patriménio do devedor empresario, sendo este, em regra, pessoa juridica na forma

de sociedade anénima ou Ltda’.

Paralelamente, tem-se como alternativa ao processo falimentar e a liquidacdo do
patrimdnio do empresario insolvente a possibilidade de requerer a recuperacéo judicial. A Lei
n° 11.101/2005 nédo adotou o principio da unicidade do processo de faléncia, mas por outro

> CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacédo de empresa — 0 novo regime da insolvéncia empresarial. Rio
de Janeiro: Renovar, 2006. P. 4

6 .2010. P. 203.

T ULHOA, Fabio. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. Saraiva, 2014. P. 264.
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lado, fez a escolha pela inclusdo de dois processos distintos, quais sejam o de recuperacao

judicial e o de faléncia®.

1.2.  Instauracdo do processo de recuperagao judicial no Brasil

Consoante anotava Paulo Fernando Campos Salles de Toledo, a preservacdo da
sociedade empresaria deve ser o norte para o legislador. Ela deve ser preservada quando

possivel continuar sendo social e economicamente Gtil°.

Dispde o artigo 47 da Lei n® 11.101/2005:

Art. 47. A recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacéo da situacéo de
crise econdémico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservacdo da empresa, sua fungdo social e o estimulo a atividade
econbmica.

A alternativa para os credores a aprovacgdo do plano de recuperacao judicial € a faléncia,
e, resta claro, que essa opc¢do pode ser mais prejudicial.

1.2.1. Requisitos para a recuperacao judicial

A Lei n° 11.101/2005 determinou que o legitimado ativo para pedir a recuperagédo
judicial sera o devedor empresario que exerca regularmente suas atividades ha mais de 2 anos,
comprovando a regularidade da sociedade empresaria por meio da juntada de certiddo da Junta
Comercial. Vide art. 48 do mencionado dispositivo legal'®. Vale destacar que nem todos os
casos € necessaria a juntada a certiddo da junta, vide o caso do produtor rural.

O devedor pode comprovar que estd exercendo regularmente suas atividades no
momento do pedido por meio de certiddo expedida pela Junta Comercial que comprove sua

inscricdo de empresario individual ou o arquivamento dos atos constitutivos da sociedade

8 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacéo de empresa — 0 novo regime da insolvéncia empresarial. Rio
de Janeiro: Renovar, 2006. P. 6

® FILHO, Manoel Justino Bezerra. Lei de recuperacdo de empresas e faléncias comentada. Revista dos
Tribunais. 2009. P. 41.

10 ei n®11.101/2005. “Art. 48. Podera requerer recuperacdo judicial o devedor que, no momento do pedido, exerca
regularmente suas atividades ha mais de 2 (dois) anos e que atenda aos seguintes requisitos, cumulativamente:

)



14

empresaria ha mais de dois anos anteriores ao pedido de recuperagéo®?.

A instauracdo da recuperacao judicial ndo € possivel por meio de pedido por parte dos
credores, do Ministério Pablico, nem tampouco de oficio pelo juiz. Permite-se em certas
ocasifes, como no caso de recuperacdo do espélio do devedor comerciante, que o conjuge
sobrevivente, herdeiros do devedor, inventariante, ou até mesmo o socio remanescente faca o
requerimento2. Isso esta previsto na parte final do paragrafo Gnico do art. 48™ ja mencionado,
através da pessoa juridica, quando sociedade empresaria.

O segundo requisito importante a salientar € que somente o legitimado passivo para 0
processo de faléncia, ou seja, quem corre o risco de falir, pode ser legitimado ativo no processo
de recuperacéo judicial. Caso tenha interesse, 0 empresério individual ou titular de sociedade

empresaria pode fazer o requerimento®®.

Assim como o “Bankruptcy Code ” prevé nos Estados Unidos, Cassio Cavalli entende
que os credores deveriam poder postular a recuperacao judicial das sociedades empresarias
devedoras. Na atual conjuntura, eles s6 podem postular a faléncia do devedor, e este em defesa

acaba postulando a recuperacéo judicial®®.

Espelhado no direito dos EUA, o legislador deveria trazer para o Brasil o alcance da
desconsideracdo da personalidade juridica na recuperacao judicial. Portanto, todas entidades
que postulassem a recuperacdo judicial deveriam ser tratadas como uma sd, como em
recuperacdo de grupos societarios, ou seja, o juiz poderia incluir outras sociedades empresarias

do grupo societario mesmo que tenham ficado de fora do processo®®.

O terceiro requisito para pleitear a recuperacdo judicial € que a sociedade nédo esteja

falidal’, mas em estado de crise econdmica, patrimonial ou financeira. Considera-se falido o

11 ULHOA, Fabio. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. Saraiva, 2014. P. 170.

12 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacdo de empresa — o0 novo regime da insolvéncia empresarial. Rio
de Janeiro: Renovar, 2010. P. 130.

13“Lein® 11.101/2005. Art. 48. Paragrafo Unico: A recuperacéo judicial também podera ser requerida pelo conjuge
sobrevivente, herdeiros do devedor, inventariante ou sdcio remanescente”.

14 ULHOA, Fabio. Op. Cit. P. 168.

15 AYOUB, Luiz, CAVALLI, Céssio. A construcdo jurisprudencial da recuperacgéo judicial de empresas. 3.
ed. Ver., atual. E ampl. Rio de Janeiro: Forense, 2017. P. 6.

18 1bid., P. 7.

17 Lei n° 11.101/2005. “Art. 48. | - ndo ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentenca transitada
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socio de responsabilidade ilimitada que teve a faléncia de sua sociedade empresaria anterior
decretada, o sdcio empresario individual e 0 socio que tenha tido seus bens pessoais atingidos

pela desconsideracéo da personalidade juridica®®.

O quarto requisito, também temporal, € que ndo tenha sido concedida a recuperacao
judicial nos ultimos 5 anos para a sociedade empresaria, tendo em vista que o novo pedido em
tdo pouco tempo seria um indicio de mau gerenciamento e incompeténcia na exploracdo da
atividade econdmica. Observa-se que no caso de microempresas e empresas de pequeno porte
€ necessario que ndo tenha sido concedida uma recuperacao judicial nos altimos 8 anos que

antecedem o novo pedido®®.

Por fim, o quinto e ultimo requisito é foco de criticas por parte da doutrina. Cita-se
aqui Manoel Justino Bezerra Filho que diz que para o pleito ser aprovado nao pode ter tido
qualquer condenacdo do sécio controlador nem dos administradores da sociedade pela préatica
de crime falimentar. As criticas sdo direcionadas a falta de maleabilidade do legislador que,
ao invés de tentar ajudar a sanear a crise instituida na sociedade empresaria, atribui mais peso
aos problemas pessoais que atingem tal sdcio ou administrador para negar a concessdo da

recuperacao judicial?.

No entanto, conforme observaram o eminente Magistrado Dr. Luiz Roberto Ayoub e 0
Professor Cassio Cavalli, a norma disposta no art. 48, V2, da Lei n° 11.101/2005 é de alcance
limitado. A norma ndo alcanca sociedades empresarias devedoras, cujo socio controlador e
administradores tiverem sido denunciados, mas ndo tiverem sido condenados. Para haver
condenacdo em crime falimentar, é necessario a concretizacdo da faléncia da sociedade
empresaria ou que esta tenha postulado recuperagéo judicial ou que tenha havido homologacéo

do plano de recuperacéo extrajudicial®2. Outrossim, ndo existe possibilidade do condenado por

em julgado, as responsabilidades dai decorrentes”.

18 FILHO, Manoel Justino Bezerra. Lei de recuperacdo de empresas e faléncias comentada. Revista dos
Tribunais. 2009. P. 124.

19 ULHOA, Fabio. Comentarios a lei de faléncias e de recuperagdo de empresas. Saraiva, 2014. P. 171.

2 FILHO, Manoel Justino Bezerra. Op. Cit. P. 125.

2L Lein®11.101/2005. “Art. 48. Podera requerer recuperacao judicial o devedor que, no momento do pedido, exerca
regularmente suas atividades ha mais de 2 (dois) anos e que atenda aos seguintes requisitos, cumulativamente: [...]
IV — ndo ter sido condenado ou ndo ter, como administrador ou sécio controlador, pessoa condenada por qualquer
dos crimes previstos nesta Lei”.

22 AYOUB, Luiz, CAVALLI, Céssio. A construcdo jurisprudencial da recuperacgdo judicial de empresas. 3.
ed. Ver., atual. E ampl. Rio de Janeiro: Forense, 2017.
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crime falimentar exercer tais importantes cargos gerenciais, pois a condenagdo conduz ao

impedimento do exercicio dessas fungdes mencionadas?®.

1.2.2. Apresentagdo do pedido

A Lein®11.101/2005 indica os elementos que devem estar presentes na peticdo inicial
para requerimento da recuperacéo judicial. O art. 5124 da Lei n°® 11.101/2005 apresenta 0s
requisitos formais para a peticao inicial do pedido de recuperacdo judicial. Nela deve conter o
indicativo das causas concretas da situacdo patrimonial do devedor e 0s motivos que geraram

a crise econdmico-financeira?®.

Conforme disposto no art. 51 da Lei n°® 11.101/2005, é necessario expor as causas

23 | ei n° 11.101/2005. “Art. 181. Sao efeitos da condenacéo por crime previsto nesta Lei: Il — o impedimento para
0 exercicio de cargo ou fung¢do em conselho de administracdo, diretoria ou geréncia das sociedades sujeitas a esta
Lei”.

24 Lei n® 11.101/2005. “Art. 51. A peticéo inicial de recuperacdo judicial sera instruida com:

| —a exposicdo das causas concretas da situagdo patrimonial do devedor e das razdes da crise econdémico-financeira;
I —as demonstracdes contabeis relativas aos 3 (trés) Ultimos exercicios sociais e as levantadas especialmente para
instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da legislagdo societaria aplicavel e compostas
obrigatoriamente de:

a) balanco patrimonial,

b) demonstracéo de resultados acumulados;

c) demonstracéo do resultado desde o Gltimo exercicio social;

d) relatério gerencial de fluxo de caixa e de sua projecéo;

I11 — a relacdo nominal completa dos credores, inclusive aqueles por obrigacdo de fazer ou de dar, com a indicacéo
do endereco de cada um, a natureza, a classificacéo e o valor atualizado do crédito, discriminando sua origem, 0
regime dos respectivos vencimentos e a indicagdo dos registros contabeis de cada transacdo pendente;

IV — a relagdo integral dos empregados, em que constem as respectivas fungdes, salérios, indenizacdes e outras
parcelas a que tém direito, com o correspondente més de competéncia, e a discriminacdo dos valores pendentes de
pagamento;

V — certiddo de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, o ato constitutivo atualizado e as atas
de nomeacao dos atuais administradores;

VI — a relacdo dos bens particulares dos socios controladores e dos administradores do devedor;

VIl — os extratos atualizados das contas bancérias do devedor e de suas eventuais aplicagGes financeiras de
qualquer modalidade, inclusive em fundos de investimento ou em bolsas de valores, emitidos pelas respectivas
instituicBes financeiras;

V11 — certidBes dos cartorios de protestos situados na comarca do domicilio ou sede do devedor e naquelas onde
possui filial;

IX —a relagdo, subscrita pelo devedor, de todas as a¢des judiciais em que este figure como parte, inclusive as de
natureza trabalhista, com a estimativa dos respectivos valores demandados.

8§ 1o Os documentos de escrituragéo contabil e demais relatorios auxiliares, na forma e no suporte previstos em
lei, permanecerado a disposicdo do juizo, do administrador judicial e, mediante autorizagdo judicial, de qualquer
interessado.

§ 20 Com relacdo a exigéncia prevista no inciso Il do caput deste artigo, as microempresas e empresas de pequeno
porte poderdo apresentar livros e escrituragdo contabil simplificados nos termos da legislagdo especifica.

8§ 30 O juiz podera determinar o depdsito em cartdrio dos documentos a que se referem os 8§ 10 e 20 deste artigo
ou de cOpia destes”.

2 CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: faléncia e recuperagdo de empresa. 9. ed. rev. e atual. Sdo
Paulo: Saraiva, 2018. P. 140.
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concretas da situacdo do patrimdnio do devedor e dos motivos que fizeram a sociedade
empresaria alcancar um estado de crise financeira no pedido. Somado a isso, deve-se incluir

no pedido, segundo Otto Lobo?®:

DemonstragBes contabeis e relatério, relagdo de credores, relagdo de empregados,
documentos societarios, bens de socio ou acionista controlador e administradores,
extratos bancarios e de investimentos, certidfes de protesto e relacdo das acBes
judiciais em andamento.

Ap0s a exposicdo das razdes da crise econdbmico-financeira da sociedade empresaria
pelo devedor, a analise das razdes fica a cargo dos credores durante a Assembleia Geral de
Credores 6rgdo que também tera competéncia para aprovar e rejeitar o plano de recuperagdo
judicial, ja que sdo eles os destinatarios do plano apresentado?’.

Mesmo que falte algum dos elementos listados acima, o requerente tera o prazo de 15
dias estabelecido no art. 3212 do Cadigo de Processo Civil para completar a peticdo, em razéo
do disposto no art. 189, da Lei n° 11.101/2005%. Além desse dispositivo, jurisprudéncia
pacificada no Superior Tribunal de Justica traz. “Em obséquio ao principio da
instrumentalidade do processo, ndo estando a inicial acompanhada dos documentos

indispensaveis, deve o juiz determinar o suprimento e, ndo, indeferir de plano a inicial®*”.

O proprio STJ também ja decidiu que o prazo do art. 321 do CPC é dilatério e pode vir

a ser prorrogado a critério do magistrado®'.

Um dos principais requisitos consiste no detalhamento da lista nominativa prevista no
inciso Il da LRF, com a separacédo dos credores em categorias tal qual o crédito de cada um

deles. Caso algum credor tenha ficado de fora da relacio, a Lei assegura no seu art. 7°2 a

% | OBO, Otto et al. A recuperagiio judicial e o uso de “private equity”: venda de ativos e reestruturagéo
societaria. FGV direito rio. 2015. P. 258. Disponivel em:
<https://direitorio.fgv.br/sites/direitorio.fgv.br/files/u100/recuperacao_judicial_e_private_equity 2015-2.pdf>

27 |bid., P. 286.

28 |_ei n° 13.105/2015. Art. 321. “O juiz, ao verificar que a peticdo inicial ndo preenche os requisitos dos arts. 319
e 320 ou que apresenta defeitos e irregularidades capazes de dificultar o julgamento de mérito, determinara que o
autor, no prazo de 15 (quinze) dias, a emende ou a complete, indicando com precisdo o0 que deve ser corrigido ou
completado”.

2 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacdo de empresa — 0 novo regime da insolvéncia empresarial. Rio
de Janeiro: Renovar, 2010. P. 138.

30 REsp n° 83.751-SP, 4?2 Turma, decisdo unanime, Rel. Min. Séalvio de Figueiredo Teixeira, RSTJ n° 100/197.

31 REsp n° 118.141-PR, decisdo unanime, Rel. Min. Carlos Alberto Menezes Direito, publicada no DJU, Secéo |,
em 25/05/1998, p. 102.

32 ei n° 11.101/2005. Art. 7°. “A verificagdo dos créditos sera realizada pelo administrador judicial, com base nos
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habilitacdo de créditos que sera verificada pelo administrador judicial. Dessa maneira, se ndo
houver impugnacao de nomes e todos credores estiverem habilitados a lista sera homologada

no quadro-geral de credores, pelo juiz, & luz do art. 14 desse dispositivo.

1.3.  Deferimento do processamento da recuperacao judicial

O pedido da recuperacdo judicial serd deferido pelo juiz desde que cumpridos os
requisitos analisados no item anterior, abarcados no artigo 51 da Lei n® 11.101/2005. Contudo,
vale deixar claro que o ato do juiz sé permite a determinacgéo do inicio do processamento da
recuperacdo e ndo de concessdo da mesma. Para que esta venha a se materializar é
imprescindivel a apresentacdo do plano de recuperacgdo pelo devedor e a aprovagdo por parte
dos credores, parte fundamental para o acordo processual poder ser confirmado

judicialmente®,

Note-se que quando do deferimento do processamento o juiz deve determinar uma série
de medidas. Primeiramente, deverd nomear o administrador judicial e dispensar o devedor do
dever de apresentar as certiddes negativas para que possa exercer as atividades da sociedade
empresaria, exceto para recebimento de beneficios ou incentivos fiscais ou crediticios ou nas
contratagdes com o Poder Publico. Ainda, o devedor tera que apresentar os demonstrativos
mensais para acompanhamento da recuperacao; O juiz determinara a suspensdo das agdes e
execucdes concernentes a créditos que possam ter efeitos promovidas em face do devedor,
mantendo 0s autos no juizo de origem; O Ministério Publico precisa ser intimado e as Fazendas
Publicas Federal e de todos os Estados e Municipios em que o devedor tiver estabelecimento

devem ser comunicadas a respeito®.

O juiz deve também expedir edital que conste i) 0 resumo do pedido do devedor e da
decisdo que defere o processamento da recuperacdo judicial; ii) lista de credores com o
detalhamento de valores e niveis de credito; iii) indicacdo dos prazos para habilitagdo dos

livros contébeis e documentos comerciais e fiscais do devedor e nos documentos que lhe forem apresentados pelos
credores, podendo contar com o auxilio de profissionais ou empresas especializadas”.

33 Lei n® 11.101/2005. Art. 14. “Caso ndo haja impugnacdes, o juiz homologara, como quadro-geral de credores, a
relagdo dos credores constante do edital de que trata o art. 70, 8§ 20, desta Lei, dispensada a publicacéo de que trata
o art. 18 desta Lei”.

3 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacdo de empresa — 0 novo regime da insolvéncia empresarial. Rio
de Janeiro: Renovar, 2010. P. 141.

% Ibid., P. 141.
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créditos n3o selecionados pelo devedor e para possiveis objecdes ao plano®®.

Apos o deferimento do processamento da recuperagdo judicial ser determinada pelo
juiz, a fim de que seja dado a publicidade devida, a sociedade passara a dispor apos seu nome
empresarial a expressao “em Recuperagdo Judicial”, para que seja de conhecimento geral a

quem for negociar com a sociedade empresaria®’.

1.4. Créditos sujeitos ao processo de recuperacdo judicial no Brasil

Todos os credores do devedor ao tempo do deferimento do processamento do pedido
vao ter seus créditos submetidos ao processo de recuperacdo da sociedade empresaria. Os
créditos auferidos ap6s o dia da distribuicdo do pedido de recuperagdo judicial ndo estardo
sujeitos aos efeitos do processo, quais sejam, a suspensao da execu¢do, novagdo ou alteracao

pelo Plano aprovado e nem o direito de participacdo na Assembleia Geral de Credores®e.

Na mesma toada, para que possam praticar juros menores, os bancos titulares de direito
em virtude de adiantamento aos exportadores, o crédito fiduciario, o arrendador mercantil e o
negociante de imdvel, no caso de o contrato ter trazido a previsdo de existéncia de clausula de

irrevogabilidade ou irretratabilidade, ndo estaréo sujeitos aos efeitos da recuperacéo judicial®.

1.5. Do administrador judicial

A posicdo de administrador judicial é altamente relevante para o0 sucesso da
recuperacdo da sociedade empresaria. Ele tem uma funcdo primordial, pois se incumbe no
auxilio da organizacdo dos processos de recuperacao judicial e atua como verdadeiro fiscal do
devedor empresario. O administrador pode até mesmo ficar por um periodo a frente na
execucdo das atividades da sociedade. Isso ocorre quando o empresario é afastado e até que se

nomeie um gestor judicial para essa fungao“C.

3 CAMPINHO, Sérgio. Faléncia e recuperacdo de empresa — 0 novo regime da insolvéncia empresarial. Rio
de Janeiro: Renovar, 2010. P. 141.

37 Lei n° 11.101/2005. Art. 69. “Em todos os atos, contratos e documentos firmados pelo devedor sujeito ao
procedimento de recuperacdo judicial devera ser acrescida, apos 0 nome empresarial, a expressao "em Recuperagéo
Judicial™”.

38 ULHOA, Fabio. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacdo de empresas. Saraiva, 2014. P. 180.

% Ibid., P. 180.

4 CAMPINHO, Sérgio. Op. Cit. P. 56.
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1.5.1. Nomeacao e investidura

O administrador judicial, a luz do art. 21! da Lei n°® 11.101/2005, podera ser tanto
pessoa fisica quanto juridica. Se for escolhida a nomeacao de uma pessoa natural, devera ser
um profissional idéneo e preferencialmente advogado, economista, administrador de empresas

ou contador.

Ao indicar que a escolha deve se dar “preferencialmente” por profissionais de tais
areas, resta claro que o legislador ndo quis restringir tal cargo para apenas essas pessoas
naturais. O juiz ndo deve nomear profissionais inexperientes ou sem aptiddo e vocacdo para
auxiliar uma recuperacdo judicial. Magistrados devem sempre tomar opcdo baseando-se na
razoabilidade para n&o prejudicar a sociedade empresaria®.

Na segunda hipoétese, a lei autoriza que o administrador judicial seja pessoa juridica
especializada no trabalho, ou seja, aquelas pessoas juridicas com o foco de trabalho voltado as
areas de administracdo de patrimonio de terceiros, auditorias e consultorias econémica e
financeira*®. Para tanto, a pessoa juridica devera nomear o profissional responsavel pela
conducdo do processo de recuperacdo judicial no termo de compromisso previsto no art. 33 da
Lein®11.101/2005.

Fazendo uma analise comparativa com a lei anterior, além da alteracdo da
nomenclatura de sindico para administrador judicial, vale destacar também a reducdo da
autonomia do administrador e a simplificagéo e racionalizagdo do procedimento de escolha
deste profissional®*.

O administrador judicial é nomeado pelo juiz no despacho que deferir o processamento
da recuperacao judicial. Entretanto, € possivel que ao invés da nomeagéo de um administrador,

optem pela Assembleia dos Credores. O administrador € imprescindivel no sucesso do

4l Lei n° 11.101/2005. Art. 21. “O administrador judicial sera profissional idoneo, preferencialmente advogado,
economista, administrador de empresas ou contador, ou pessoa juridica especializada. Par. Unico. Se o
administrador judicial nomeado for pessoa juridica, declarar-se-4, no termo de que trata o art. 33 desta Lei, 0 nome
de profissional responsavel pela conducéo do processo de faléncia ou de recuperacdo judicial, que ndo podera ser
substituido sem autorizagdo do juiz”.

42 CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: faléncia e recuperacdo de empresa. 9. ed. rev. e atual. Sdo
Paulo: Saraiva, 2018. P. 73.

43 Ibid., P. 73.

4 ULHOA, Fabio. Comentarios a lei de faléncias e de recuperacéo de empresas. Saraiva, 2014. P. 97.
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processo e um administrador diligente, nas palavras de Paulo Fernando Campos Salles de

Toledo, “Sabera fazer ilacdes, descobrir fatos que se supunham ficar ignorados, ganhar causas

que a omissdo poderia conduzir ao fracasso”.*®

Por ser o processo de recuperacdo complexo, a escolha do administrador deve ser
seletiva e cuidadosa por parte do juiz, para de fato escolher o profissional mais capacitado,

com conhecimentos em direito comercial e, mais especificamente, em direito falimentar*®.

Ao administrador judicial, apds intimacdo pessoal para assinatura do termo de
compromisso de bem, deverd desempenhar o cargo com a assumpcao das responsabilidades e

deveres a ele inerentes*’, exercendo funcdes de natureza judicial ou administrativa.

E importante salientar que o administrador judicial devera fiscalizar a sociedade
empresaria em recuperacao e fornecer aos credores todas as informacoes solicitadas acerca de

seus créditos, entre outras fungdes expostas abaixo?®:

Art. 22. Ao administrador judicial compete, sob a fiscalizagéo do juiz e do Comité,
além de outros deveres que esta Lei Ihe impde:

I — na recuperacéo judicial e na faléncia:

a) enviar correspondéncia aos credores constantes na relacdo de que trata o inciso 11l
do caput do art. 51, o inciso 11l do caput do art. 99 ou o inciso Il do caput do art. 105
desta Lei, comunicando a data do pedido de recuperacéo judicial ou da decretacdo da
faléncia, a natureza, o valor e a classificacdo dada ao crédito;

b) fornecer, com presteza, todas as informacdes pedidas pelos credores interessados;
c) dar extratos dos livros do devedor, que merecerdo 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;

e) elaborar a relacdo de credores de que trata 0 § 2° 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 assembléia-geral de credores nos casos previstos
nesta Lei ou quando entender necessaria sua ouvida para a tomada de decisoes;

h) contratar, mediante autorizacéo judicial, profissionais ou empresas especializadas
para, quando necessario, auxilia-lo no exercicio de suas funcdes;

i) manifestar-se nos casos previstos nesta Lei;

Il — na recuperacdo judicial:
a) fiscalizar as atividades do devedor e o cumprimento do plano de recuperagdo
judicial,

45 Opud Toledo, RDM 122. P. 171. FILHO, Manoel Justino Bezerra. Lei de recuperacédo de empresas e faléncias
comentada. Revista dos Tribunais. 2009. P. 82.

4 FILHO, Manoel Justino Bezerra. Lei de recuperacdo de empresas e faléncias comentada. Revista dos
Tribunais. 2009. P. 82.

47 Lein® 11.101/2005. Art. 33. “O administrador judicial e os membros do Comité de Credores, logo que nomeados,
serdo intimados pessoalmente para, em 48 (quarenta e oito) horas, assinar, na sede do juizo, o termo de
compromisso de bem e fielmente desempenhar o cargo e assumir todas as responsabilidades a ele inerentes.”

48 FILHO, Manoel Justino Bezerra. Op. Cit. P. 84.
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b) requerer a faléncia no caso de descumprimento de obrigacdo assumida no plano de
recuperacéo;

C) apresentar ao juiz, para juntada aos autos, relatério mensal das atividades do
devedor;

d) apresentar o relatorio sobre a execucdo do plano de recuperacdo, de que trata o
inciso 11 do caput do art. 63 desta Lei;

Compete a0 mesmo a fiscalizacdo das atividades do devedor empreséario e o
cumprimento do plano por um periodo minimo de dois anos contados a partir do despacho que
concede a recuperacao. Caso verifique-se o descumprimento do plano, o administrador devera

requerer e convolar a recuperacéo judicial em faléncia®.

Soma-se a isso, a obrigacdo mensal por parte do administrador em apresentar ao juiz
relatorios das atividades do devedor. Caso o administrador ndo seja destituido, substituido ou
tiver renunciado, por fim, cumpridas todas as obriga¢des assumidas no plano durante os dois
anos, e apds decretado o fim da recuperacdo pelo juiz, o administrador judicial apresenta

relatorio circunstanciado sobre a execucio do plano®.

1.5.2. Impedimentos

Nem todas as pessoas podem ser habilitadas para o importante cargo de administrador
judicial. Motivos ndo s6 econémicos e juridicos, como também éticos e morais podem impedir

que certos interessados sejam selecionaveis no momento da escolha®?.

Primeiramente, o artigo 30, caput, elenca o prazo de impedimento para aqueles que
exerceram a funcdo de administrador judicial ou foram integrantes do Comité sem a devida
prudéncia. Portanto, aquele que exerceu a funcdo de administrador judicial ou foi parte do
Comité, que tenha sido destituido, deixado de prestar contas dentro dos prazos legais ou ainda

teve a prestacdo de contas desaprovada ndo podera ser nomeado no prazo de cinco anos.

49 Lei n° 11.101/2005. Art. 73. “O juiz decretara a faléncia durante o processo de recuperacdo judicial: IV — por
descumprimento de qualquer obrigacdo assumida no plano de recuperacdo, na forma do par. 1° do art. 61 desta
Lei”.

50 ei n® 11.101/2005. Art. 63. “Cumpridas as obrigacdes vencidas no prazo previsto no caput do art. 61 desta Lei,
0 juiz decretara por sentenga 0 encerramento da recuperacao judicial e determinara: 11 —a apresentacao de relatorio
circunstanciado do administrador judicial, no prazo maximo de 15 (quinze) dias, versando sobre a execugdo do
plano de recuperacdo pelo devedor”.

51 CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: faléncia e recuperagdo de empresa. 9. ed. rev. e atual.
Séo Paulo: Saraiva, 2018. P. 74.
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Parentes ou afins até o 3° grau do devedor, seus administradores, controladores ou
representantes legais, amigo, inimigo ou dependente de um destes também sdo considerados

impedidos pelo mesmo art. 30, 81°.

Nos termos do §3° deste mesmo dispositivo legal, se 0 juiz nomear administrador
judicial ou algum membro do Comité sem seguir os preceitos elencados, podera substituir tal
pessoa no prazo de 24 horas apds o pedido de substituicdo que pode ser feito pelo devedor, por
qualquer credor ou pelo Ministério Publico.

1.6. Aspectos negativos da Lei n® 11.101/2005

Conforme dados do relatério da Deloitte sobre reorganizacdo de sociedades
empresarias®?, participantes do estudo ainda indicam necessidades de melhorias envolvendo
certos pontos da lei. De inicio, vale observar que a Lei n® 11.101/2005 e a legislacdo trabalhista

e tributaria ndo estdo no mesmo sentido, ou seja, ha conflitos entre os ordenamentos.

Ainda que esses conflitos sejam um dos principais entraves ao sucesso dos processos,
outro percalco que o legislador tera que aditar € o fato de expor credores de uma mesma classe
ao mesmo tratamento, sem cuidar de suas especificidades dos casos concretos. Ainda, a Lei n°
11.101/2005 exige a Certiddo Negativa de Débitos (CND) para a concessdo da Recuperacao
Judicial®®, mais uma burocracia que poderia ser evitada para o sucesso ser alcan¢ado por um

niimero maior de sociedades empresarias no Brasil®*.

Note-se que algumas estruturas no procedimento de recuperacdo judicial néo
modificaram a burocracia e a morosidade do andamento do processo. Especialistas afirmam
que caso a Lei n°® 11.101/2005 tivesse captado todas as previsdes do Cédigo Falimentar dos
Estados Unidos, mais virtudes e menos problemas seriam identificados. O Codigo manteve
brechas que fazem com que, por exemplo, conflitos entre stakeholders beneficiem os

devedores durante negociages™.

2 DELOITTE. Reorganizagéo de Empresas no Brasil: Inovagdo em um cenario de competitividade. Elias,
Luis. P. 20. Disponivel em: <https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/br/Documents/finance/Deloitte-
ReorganizacaoEmpresas.pdf>. Acesso em: 01 abr. 2018.

%3 Essa exigéncia vem sendo flexibilizada pela jurisprudéncia dominante, mesmo apés a edicdo da Lei n® 13.043
(parcelamento fiscal para empresas em RJ).

%4 Ibid., P. 20.

% DELOITTE. Reestruturacéo empresarial: A visdo de empresas e especialistas no contexto dos 10 anos da
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1.7. Apontamentos levantados no estudo da Deloitte

No Congresso encontram-se mais de 50 projetos de mudanca na Lei n® 11.101/2005.
Os especialistas ouvidos no estudo da Deloitte sugerem que mudancas por meio de analises
profundas de suas consequéncias trariam mais agilidade, transparéncia e equilibrio para as

negociacdes®®.

Credores com alienacéo fiduciaria, ou com Adiantamentos sobre Contratos de Cambio
e Adiantamentos sobre Cambiais Entregues, deveriam ser incluidos de forma mandatoria em
rodadas de negociacdes. E indubitavel que negociacdes em separado dificultam a chegada de

um acordo que atenda a todas as partes®’.

No sistema norte-americano, o “Chapter 117, § 1121, (c), prevé que qualquer parte
interessada, incluindo o devedor, o fideicomissario, um comité de credores, um comité de
detentores de titulos patrimoniais, um credor, um detentor de titulos patrimoniais ou qualquer

fiduciario de debéntures, pode apresentar um plano em certas circunstancias®®,

O item 3 do § 1121 do “Chapter 11, dispOe que as partes acima elencadas podem
apresentar planos alternativos caso o plano apresentado pelo devedor ndo seja aceito antes de
180 dias ap06s a data do pedido de indenizagdo, por cada classe de reivindicacBes ou interesses
prejudicados pelo plano. O objetivo, segundo os entrevistados, seria viabilizar a superacdo da
situacdo de crise econémico-financeira do devedor, tendo mais op¢bes de planos que

contemplem todos os lados®®.

Os devedores entrevistados deixaram uma sugestdo sobre a possibilidade de votar
contra a permanéncia do controlador caso haja evidéncias de impossibilidade de pagamento
dos credores por falta de receita. Neste caso, o controlador poderia dificultar a entrega da

sociedade empresaria e a legislaco brasileira ndo traz a opcao de afastar o controlador®.

Lei de Recuperacéo de Empresas e Faléncias. P. 24, Disponivel em:
<https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/br/Documents/finance/Re-estruturacao-empresarial -
2015.pdf>. Acesso em: 01 abr. 2018.

% Ibid., P. 26.

57 Ibid., P. 26.

%8 Chapter 11. Cédigo Falimentar dos EUA.

% DELOITTE. Reestruturacéo empresarial: A visdo de empresas e especialistas no contexto dos 10 anos da
Lei de Recuperacéo de Empresas e Faléncias. Op. Cit. P. 26.

80 Ibid., P. 26.



https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/br/Documents/finance/Re-estruturacao-empresarial-2015.pdf
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CAPITULO 2

2. FUNDOS DE “PRIVATE EQUITY?”

2.1. Breves consideragdes

O conceito de “private equity” é ambiguo, e pode ser empregado em diversas
situacOes. Portanto, cabe delimitar que neste presente trabalho o termo representa o
investimento em sociedades empresarias em estagio amadurecido, com grande envolvimento

estratégico do gestor.

O “private equity” representa um dos mais importantes segmentos do mercado
financeiro. Cada vez mais tem sua relevancia e destaque elevados. Pode subdividir-se em
“venture capital” ¢ “buyouts”. A primeira categoria representa investimentos focados em
sociedades empresarias em estagios iniciais de desenvolvimento (como por exemplo, as
“startups ”), enquanto a segunda categoria representa a aquisicao de participacdes, ou seja, 0
aporte temporario de capital realizado por um fundo de “private equity” em sociedades

empresarias mais maduras®?.

Nesse trabalho, conforme descrito, vamos estudar a segunda categoria e focar no
conceito de “private equity” como operagoes de “buyout”. As operagdes envolvem comumente
um alto volume de dividas, e sdo denominadas “Leverage Buyouts”. Neste caso, estrutura-se
normalmente de forma propria por meio de fundos de investimento fechados e com lapso
temporal limitado. A estratégia, que visa tomar o controle dos negdcios por meio da aquisi¢ao
de participacGes em sociedades empresarias, permite a valorizacdo da sociedade e o retorno

com a venda da participacio a médio ou longo prazo®.

Os investidores aplicam capital em fundos de “private equity”” administrados por uma

81 MEIRELLES, Jorge; PIMENTA, Tabajara; REBELATTO, Daisy. Venture capital e private equity no Brasil:
alternativa de financiamento para empresas de base tecnoldgica. P. 1. Disponivel em: <...>. Acesso em: 01 jun.
2018.

62 Ibid., P. 1.
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companhia gestora do fundo. Os gestores do fundo conseguem reduzir o risco dos
empreendimentos e com sua experiéncia no negocio selecionam de forma criteriosa sociedades
empresarias para receber capital e utilizam os recursos por meio da aquisi¢do de participacéo
acionéria, dividas conversiveis em a¢des e bonus de subscri¢do. Para reduzir o risco, realizam
“due diligence”, ddo suporte gerencial e diversificam o investimento, de forma que o sucesso

de uma sociedade empresaria pode compensar o fracasso de outras®.

Depois da fase inicial de investimento, chega a fase do desinvestimento com a saida
do fundo de “private equity” do “business”. O fundo pode abrir o capital na bolsa de valores
por meio de oferta publica inicial, conhecida como IPO, ou vender a sociedade empresaria a
outro grupo empresarial. A vantagem para a sociedade empresaria que recebe o investimento
do fundo é de ndo precisar apresentar garantias e nem realizar pagamento de juros como

acontece com financiamentos bancarios®.

2.2. Entrevista com Henry Kravis

Fundos de “private equity” controlam trilhGes de dolares em ativos, controla
sociedades empresarias de marcas e investe em pensdes, doac¢des e fundos governamentais em
todo 0 mundo. Em 1976, Henry Kravis (HK), seu primo George Roberts e seu chefe Jerome
Kohlberg Jr. sairam do Bear Stearns e comegaram sua sociedade empresaria de investimentos,

que deram o nome de KKR. Nessa época, o “private equity” mal existia%.

Kravis e Roberts, co-CEOs, foram de grande importancia para a industria.
Conseguiram transformar a forma de compra e venda das sociedades empresarias, e 0 modo
como elas sdo executadas. Eles também expandiram a sociedade empresaria muito além das
aquisicdes alavancadas, diversificando para os fundos imobiliarios e multimercado, bem como
para algumas poucas sociedades empresarias dominadas pelos grandes bancos. A KKR
emprega quase um milhdo de empregados, possui participacdes em mais de 100 sociedades

empresarias em todo 0 mundo, e a receita anual com a combinacdo das sociedades chega na

8 MEIRELLES, Jorge; PIMENTA, Tabajara; REBELATTO, Daisy. Venture capital e private equity no Brasil:
alternativa de financiamento para empresas de base tecnoldgica. P. 1. Disponivel em: <...>. Acesso em: 01 jun.
2018.

& Ibid, P. 2.

8 KELLY, Jason. Henry Kravis Q&Q. Worry about what you might lose on the downside. P. 1. Disponivel em:
<https://www.bloomberg.com/features/2016-henry-kravis-interview/>. Acesso em: 01 abr. 2018.
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casa dos US$ 200 bilhdes®®.

Quase todas instituicdes no mundo - seja um fundo soberano, uma fundagéo, uma

companhia de seguros, bancos, fundos de penséo - que fazem negdcios com o setor de “private

equity”. Hoje ha mais transparéncia, informacéo e os mercados estdo agitados. Enquanto no

passado a KKR dominou o setor, hoje o negdcio tem muito mais concorréncia®’.

Na KKR os investidores se enxergam como industriais, em um sentido amplo.
Compram uma sociedade empresaria e analisam o que podem fazer para melhorar.
Como melhorar as operagdes? Talvez corrigindo o pre¢o ou a cadeia de suprimentos
ou colocando as métricas adequadas para avaliar melhor o que a sociedade
empresaria esta fazendo. Talvez mudar alguns dos administradores da sociedade
empreséria. Fundos de “private equity” sdo compostos por investidores de longo
prazo na maior parte. Na KKR a participacdo média é de sete anos. Consideram que
h& muito mais a investir do que comprar em baixa e vender alto, diferente da tipica
percecdo do setor, conhecida como “Buy-slash-and-sell 8.

Apos ser questionado a respeito de sua percepgéo do futuro da industria do PE, HK
afirma ser indubitavel que o setor torna-se cada vez mais competitivo. E uma classe
de ativos que quase todas as instituicdes hoje querem fazer parte, porque ndo podem
cumprir as obrigacGes sem nova injecdo de mais capital®®.

Segundo Henriy, com o tempo havera muito mais sociedades empresarias de “private

equity”’. E um negocio muito rentavel e é consideravelmente dificil acabar com uma sociedade

empresaria de “private equity”:

Pode-se matar, por exemplo, um fundo multimercado durante a noite; as pessoas
tiram seu dinheiro da maneira mais rapida possivel. Por outro lado, as pessoas ndo
podem sacar seu dinheiro de uma sociedade empreséria de patriménio privado com
a mesma facilidade. Se uma companhia de PE é ruim, tudo o que pode realmente
acontecer é que ela ndo podera levantar outro fundo. Eventualmente, a sociedade
empresaria vai sair do negdcio, porém isso pode levar anos’™.

Existem algumas sociedades empresarias onde, uma vez que uma pessoa Se
aposenta ou morre, a sociedade empreséaria desaparecera. Mas as sociedades
empresarias que realmente se concentraram em construir uma abordagem

institucional de longo prazo para investir estardo aqui por muito tempo71.

8 KELLY, Jason. Henry Kravis Q&Q. Worry about what you might lose on the downside. P. 1. Disponivel em:
<https://www.bloomberg.com/features/2016-henry-kravis-interview/>. Acesso em: 01 abr. 2018.

" 1bid., P. 1
% Ibid., P. 1
% 1bid., P. 1.
0 1bid., P. 1.
" 1bid., P. 1.
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2.3. Presenca de fundos de “private equity” no Brasil

A Associacdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital (ABVCAP) juntou-se a
KPMG para analisar o panorama da industria brasileira de “private equity” e “venture capital”
(PE&VC) de 2012 a 2016. Consolidaram dados prestados por gestores e administradores
membros da ABVCAP, instituicdes aderentes ao Codigo ABVCAP-ANBIMA de Regulacéo
e Melhores Préticas de FIPs e FIEEs e maiores players internacionais, para apresentar o

comportamento da inddstria no pais’.

Foram coletadas informacGes de 134 gestores de recursos nacionais e internacionais,
de diferentes magnitudes. Os dados mais recentes da ABVCAP indicam que o capital
comprometido dos fundos abertos até o final do ano de 2016 era de R$142,8 bilhdes’®. No
entanto, esses dados nao especificam o valor dos investimentos feitos por fundos de “private
equity” em recuperacdes judiciais ou em sociedades empresarias que estavam em crise

financeira.

Hé& alguns fundos de “private equity” de turnaround ou de sociedades empresarias em
crises atuando no Brasil. Ocorre que os fundos que atuam nesse escopo sdo raros no pais. Por
outro lado, esse tipo de investimento encontra mais oportunidades em situacdes de baixa na
economia’. Soma-se a isso, o fato de que as novas determinag@es da Lei n° 11.101/2005 e das

instrucdes da CVM™ podem estimular o mercado.
2.4. O uso de Fundos de investimento em Participacdes (FIPs)
No ordenamento juridico brasileiro, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) baixou

a Instrucdo n° 391, de 2003, que regulou os Fundos de Investimento em Participacédo (FIPs),

que passou a ser o meio ideal para investimentos em fundos de “private equity”’®. Vale

"2 Consolidagdo de Dados. IndUstria de Private Equity e Venture Capital no Brasil. P. 3.

73 Consolidagdo de Dados. IndUstria de Private Equity e Venture Capital no Brasil. P. 4.

" MILANESE, Salvatore; SIMOES, Teresa; CARVALHO, Antonio. Recuperacdo de crédito no segmento
corporativo: a importéncia dos investidores especializados em turnaround e situacdes especiais no Brasil.
Disponivel em: <http://www.tmabrasil.org/materias/artigos-de-associados/recuperacao-de-credito-no-segmento-
corporativo-a-importancia-dos>. Acesso em: 01 out. 2017.

5 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucdo CVM n° 578, de 30 de agosto de 2016. Dispde sobre a
constitui¢do, o funcionamento e a administragdo dos Fundos de Investimento em Participagdes. Instrugdo CVM n°
578/16.

6 LOBO, Otto et al. A recuperagio judicial e o uso de “private equity”: venda de ativos e reestruturagéo
societaria. FGV direito rio. 2015. P. 378 Disponivel em:
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destacar que recentemente, a Instrucdo CVM n° 391 foi substituida em 2016 pela Instrucéo
CVM n° 578.

Os Fundos de Investimentos em Participa¢Ges tém como objetivo adquirir agoes, bénus
de subscricdo, debéntures simples e diversos titulos conversiveis ou permutaveis por acoes que
sdo emitidas por companhias abertas ou fechadas’’. Em regra, os interessados em investir em
fundos de “private equity” condicionam o investimento na efetiva participacdo na estratégia
e gestdo da companhia a ser investida e, muitas vezes, intervém, por exemplo, com a nomeagao

de diretores’®,

Até antes de 2003, quando da regulamentagdo da Instrucdo CVM n° 391, eram
reduzidos os casos de constituicao de fundos similares aos de “private equity”, e eles seguiam
regras adaptadas as aplicaveis aos fundos de investimento em acdes (FIA)™. Segundo Luiz
Leonardo Cantidiano, que participou como advogado do Banco Garantia de Investimentos da
criagdo em 1996 do Brasil Private Equity Fundo de Investimento em Acdes, 1° fundo com
caracteristicas de “private equity ”, no inicio da década passada a CVM tinha a necessidade de
modernizar e tornar possivel o crescimento dos mercados primario e secundario de valores

mobiliarios.

<https://direitorio.fgv.br/sites/direitorio.fgv.br/files/u100/recuperacao_judicial_e_private_equity 2015-2.pdf>
Acesso em: 22 mai. 2018.

7 Lei n° 11.101/2005. “Art. 5° O FIP, constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunhéo de
recursos destinada a aquisicdo de acdes, bdnus de subscricdo, debéntures simples, outros titulos e valores
mobiliérios conversiveis ou permutaveis em acbes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, bem como
titulos e valores mobilirios representativos de participagdo em sociedades limitadas, que deve participar do
processo decisdrio da sociedade investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua
gestdo;

Art. 8° As companhias fechadas referidas no art. 5° devem seguir as seguintes préaticas de governanga:

| — proibicdo de emissdo de partes beneficiarias e inexisténcia desses titulos em circulagio;

Il — estabelecimento de um mandato unificado de até 2 (dois) anos para todo o Conselho de Administracdo, quando
existente;

I11 — disponibilizacdo para os acionistas de contratos com partes relacionadas, acordos de acionistas e programas
de opc0es de aquisicdo de agdes ou de outros titulos ou valores mobiliarios de emissdao da companhia;

IV — adesdo a cAmara de arbitragem para resolucdo de conflitos societarios;

V — no caso de obtencdo de registro de companhia aberta categoria A, obrigar-se, perante o fundo, a aderir a
segmento especial de bolsa de valores ou de entidade administradora de mercado de balcdo organizado que
assegure, no minimo, praticas diferenciadas de governanca corporativa previstas nos incisos anteriores; e

VI — auditoria anual de suas demonstra¢des contabeis por auditores independentes registrados na CVM”.

8 Ibid., P. 378.

9 Ibid., P. 381.
8 LOBO, Otto et al. A recuperagio judicial e o uso de “private equity”: venda de ativos e reestruturagéo
societaria. FGV direito rio. 2015. P. 382. Disponivel em:

<https://direitorio.fgv.br/sites/direitorio.fgv.br/files/u100/recuperacao_judicial_e_private_equity 2015-2.pdf>
Acesso em: 22 mai. 2018.
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O Fundo de Investimento em Participacdes admite que uma sociedade empresaria de
porte pequeno que ndo possa acessar 0 mercado por meio de oferta primaria de acdes (IPO), e
que busca capital para se desenvolver e conquistar mais espaco no mercado, prospecte recursos
fornecidos por investidores que julgam interessante o risco inerente ao alto e rapido
crescimento que a sociedade empresaria pretende dar com o futuro recebimento de dividendos
e especialmente com enorme ganho financeiro com a provavel valorizacdo da acao durante a

realizacdo do IPO®,

Investidores que aplicam capital em fundos de “private equity” tém a possibilidade de,
no longo prazo, obter retorno expressivo apds a valorizacdo do negocio pela sociedade
empresaria que captou os recursos. O fundo de “private equity” costuma participar do
processo decisorio da sociedade empresaria adquirindo a¢6es do bloco de controle, entrando
em acordos de acionistas ou outras medidas para que com uma atuacdo intervencionista

obtenha participacio nas politicas estratégicas, gestio ou na administragio da sociedade®.

Art. 6° A participacdo do fundo no processo decisorio da sociedade investida pode
ocorrer:

| — pela detencédo de acOes que integrem o respectivo bloco de controle;
Il — pela celebracéo de acordo de acionistas; ou

111 — pela celebracdo de qualquer contrato, acordo, negdcio juridico ou a adocdo de
outro procedimento que assegure ao fundo efetiva influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e na sua gestéo, inclusive por meio da indicagdo de membros do
conselho de administracdo.

A Instrucdo CVM n° 578 permite que fundos de “private equity” apliquem seus
recursos em sociedades empresarias sob processo de recuperacdo judicial, desde que a
integralizacdo de cotas em bens ou direitos estejam vinculados ao processo de recuperacéo ou
reorganizacao da sociedade investida. Sendo assim, credores podem utilizar seus créditos para
investir na sociedade empresaria, o que veio a alterar o panorama das relacdes entre credores

e investidores em companhias sob recuperacao judicial®.

Art. 20. A subscricdo e a integralizacdo de cotas devem atender aos termos e

81 LOBO, Otto et al. A recuperacio judicial e o uso de “private equity”: venda de ativos e reestruturacio
societaria. FGV direito rio. 2015. P. 382. Disponivel em:
<https://direitorio.fgv.br/sites/direitorio.fgv.br/files/u100/recuperacao_judicial_e_private_equity 2015-2.pdf>
Acesso em: 22 mai. 2018.

8 |bid., P. 379.

8 |bid., P. 379.
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condicdes estipulados no regulamento do fundo.

§ 6° Quando o fundo decidir aplicar seus recursos em companhias que estejam em
processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial, ou em reestruturacdo financeira,
devidamente aprovada pelos 6rgdos competentes da companhia, é admitida a
integralizacdo de cotas em bens ou direitos, inclusive créditos, desde que tais bens e
direitos estejam vinculados ao processo de recuperacdo ou de reestruturacdo da
companbhia investida.

Como beneficios no uso de “private equity” cita-se aqui 0 interesse e a consequente
maximizacdo dos retornos financeiros dos credores que vao receber cotas dos fundos como
pagamento pelos seus créditos e os ganhos em credibilidade e seguranca aos planos de

recuperacao judicial®.

As cotas de FIP podem ser adquiridas por credores de uma sociedade empresaria em
processo de recuperacdo judicial por meio de cessdo de crédito contra a sociedade empresaria
ou ativos referentes ao processo de reestruturacdo. Uma opcdo que pode ser mais rentavel seria
a venda de créditos para investidores que tenham interesse em participar efetivamente do
processo de reorganizagdo da sociedade, e essa seria uma forma de obter poder decisorio®.

Fundos de investimento em participacdes podem ser o foco de investidores estratégicos
que queiram tomar controle de uma sociedade empresaria. Investidores estratégicos tém o
perfil de gestdo e controle, ou seja, tentam trazer sua cultura para a reorganizagédo da sociedade

empresaria®.

Com a possibilidade de transferéncia de bens, equipamentos e créditos por
fornecedores de bens e equipamentos e prestadores de servigos ao FIP, torna-se viavel que
uma unidade de producdo em recuperacdo tenha fluxo de caixa compativel com sua situacéo

econdmica e financeira, o que tornaria possivel que essas partes aumentem seus rendimentos®’.

A luz da Lei n° 6.024/76, que dispde sobre a intervencéo e a liquidacio extrajudicial

de instituicbes financeiras, a instituicdo do regime de intervencdo ou de liquidacédo

8 LOBO, Otto et al. A recuperacio judicial e o uso de “private equity”: venda de ativos e reestruturacio
societéria. FGV direito rio. 2015. P. 379. Disponivel em:
<https://direitorio.fgv.br/sites/direitorio.fgv.br/files/u100/recuperacao_judicial_e_private_equity 2015-2.pdf>
Acesso em: 22 mai. 2018.

% 1bid., P. 379.

8 bid., P. 379.

8 Ibid., P. 379.
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extrajudicial da instituicdo financeira que for administrar o fundo de investimento, ndo afeta
0s cotistas de tais fundos, ou o seu patrimoénio. Em decorréncia da natureza juridica dos fundos
de “private equity”, seu patrimonio ndo se conecta com o patriménio da instituicdo que o

administra, pertencendo exclusivamente aos seus respectivos cotistas®.

Os fundos de “private equity” sdo condominios que visam que seus participantes
apliquem recursos coletivamente. Os FIPs obedecem um regulamento mutavel, e a assembleia
geral de cotistas tem o poder de influéncia na decisédo sobre os mais relevantes aspectos do

fundo®®.

Os cotistas devem ter acesso a todas as regras e informacdes de forma clara para o
resgate das cotas dos fundos®. As cotas sdo consideradas valores mobiliarios destinados
apenas aos investidores qualificados para a realizacdo dos negocios por parte do fundo, mas

mesmo esses podem ter dividas que podem gerar problemas operacionais®:.

Nota-se que atualmente os fundos de investimento fazem parte de uma nova
modalidade de valor mobiliario, de acordo com a definicdo do artigo 2° da Lei 6.385/76%. A
diversificacdo da carteira do fundo ndo teve alteracdo. Por outro lado, ampliou-se a
possibilidade de uso, servindo de ativos subjacentes de outros valores mobiliarios, ou seja, as

cotas propriamente ditas, lancados de diferentes formas e sem prazo ou com prazos maiores®.

A norma dispds as cotas de fundos de investimento como valor mobiliario no artigo 20
da Lei 6.385/76, e, portanto, isso indica que esses titulos nascem em razao de uma carteira que
possua outros valores mobiliarios, quais sejam: acdes, o direito de subscricdo de uma acao,

debéntures, bénus, entre outros®.

8 NAJJARIAN, Ilene. Comentarios ao tratamento juridico conferido aos investidores no mercado financeiro
e de capitais enquanto consumidores de produtos e servicos. Revista Luso-Brasileira de Direito do Consumo.
Vol. V, n. 17, 2015. P. 241.

8 Ibid. P. 242.

% Lei n® 11.101/2005. “Art. 9° O regulamento do Fundo de Investimento em ParticipacGes deve dispor sobre: 1X
—informacdes a serem disponibilizadas aos cotistas, sua periodicidade e forma de divulgacao, incluindo o contetdo
e periodicidade das informagGes previstas no art. 40, 111”.

%1 NAJJARIAN, llene. Op. Cit. P. 242.

92 NAJJARIAN, llene. Op. Cit. P. 242.

% NAJJARIAN, llene. Op. Cit. P. 242.

% NAJJARIAN, llene. Op. Cit. P. 242.
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2.5. Due Diligence

A “due diligence” nada mais é do que uma série de diligéncias investigatorias na fase
anterior a operacao de “M&A”, ou seja, uma etapa prévia em que se investiga a sociedade
empresaria que estd para ser adquirida. O interessado faz uma auditoria envolvendo
informacdes técnicas, contabeis, financeiras e fiscais da sociedade empresaria, e buscam
importantes informagOes sobre eventuais riscos nas areas administrativas, trabalhistas,

societarias, fiscais® etc.

Em todos os casos de reorganizacdo societaria, e mesmo quando da aquisi¢do de uma
sociedade por um fundo de “private equity ”’, deve-se realizar uma “due diligence ” fiscal e
contabil, para que tudo que possa envolver as sucessdes fiscais sejam devidamente analisadas,

para que o lado interessado saiba o real passivo fiscal que sera transferido®®.

Aqui segue uma breve descri¢do das providéncias preliminares de uma operagédo de
M&A, em especial a due diligence, efetuadas entre TopCo e Vinhedos di Classi Ltda. (“VDC”)
durante a aquisicdo de vinicolas da VDC para o desenvolvimento de vinicolas nos estados do
Rio Grande do Sul e Bahia:

On March 7, 2009 Long Shore and VDC executed a Memorandum of Understanding
to carry out winery projects developed by VDC in wineries (the “MOU”).

After initial meetings with VDC, on January 13, 2009 Long Shore commenced a
preliminary due diligence and sent to VDC a due diligence list to assess relevant
information on corporate, regulatory, contracts, tax, civil, real estate, labor and
environmental issues related to the Deal.

VDC provided documents on the winery projects and stated that the majority of the
items of Long Shore’s due diligence list were either non applicable to the Deal or
non-existent.

The scope of the due diligence comprised the analysis of VDC and 6 (six) of the sites
listed in the MOU, namely: “Dor de Cucuruco 17, “Dor de Cucuruco 2”, “Rua do
Pasmado”, “Torteira Certa 37, “Torteira Certa 4”, “Bagé”, “Meu Engov 57, “Meu
Engov 67, “RJc”, “Cascadura 1” and “Recreio 3” (these last 3 were the Optional
Sites).

% OLIVEIRA, Gustavo, SCHIEFLER, Gustavo. Compliance em operacgdes de fusdo e aquisicdo (M&A):
intercorréncias e inferéncias a partir dos acordos de leniéncia no Brasil. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/4282044/mod_resource/content/0/COMPLIANCE%20EM%200PER
ACOES%20DE%20FUSAO%20E%20AQUISICAO%20%28pdf%29.pdf>. Acesso em: 20 jun. 2018.

% | OBO, Otto et al. A recuperacio judicial e o uso de “private equity”: venda de ativos e reestruturagéo
societaria. Disponivel em:
<https://direitorio.fgv.br/sites/direitorio.fgv.br/files/u100/recuperacao_judicial_e_private_equity_2015-2.pdf>.
Acesso em: 22 mai. 2018.
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Therefore, based on information made available to Long Shore by VDC, statements
made by VDC and several conference calls and meetings between Long Shore and
VDC, on February 27, 2009 FGV issued the Preliminary Due Diligence Report to
Long Shore based on documents and information made available through March 1st,
200977

% LOBO, Otto et al. A recuperagéo judicial e o uso de “private equity”: venda de ativos e reestruturagéo

societaria.

Disponivel em:

<https://direitorio.fgv.br/sites/direitorio.fgv.br/files/u100/recuperacao_judicial_e_private_equity 2015-2.pdf>.

Acesso em: 22 mai. 2018.
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3. FINANCIAMENTO DE SOCIEDADES EMPRESARIAS EM

RECUPERACAO JUDICIAL

Desde que aprovadas pelos credores na votacdo do plano de recuperacdo judicial,

inspirados pelo “Chapter 11, 0s legisladores brasileiros trouxeram varios meios disponiveis

para a recuperacgéo de “disstressed companies”.

Dentre as formas mais conhecidas, cita-se fusdes e aquisi¢oes, alteracdo de controle

societario, substituicdo de administradores, concesséao de direito de eleicdo de administradores

a credores, venda parcial de bens, financiamento da Companhia (“DIP Financing”), emissao

de valores mobiliarios®, entre outros meios dispostos abaixo no artigo 50 da Lei n°

11.101/2005:

Art. 50. Constituem meios de recuperacéo judicial, observada a legislacio pertinente
a cada caso, dentre outros:

I — concessdo de prazos e condicBes especiais para pagamento das obrigagdes
vencidas ou vincendas;

Il — cisdo, incorporacdo, fusdo ou transformacgdo de sociedade, constituicdo de
subsidiaria integral, ou cessdo de cotas ou agdes, respeitados os direitos dos socios,
nos termos da legislacéo vigente;

I11 — alteragdo do controle societario;

IV — substituicdo total ou parcial dos administradores do devedor ou modificacdo de
seus 0rgdos administrativos;

V — concessdo aos credores de direito de eleicdo em separado de administradores e
de poder de veto em relagdo as matérias que o plano especificar;

VI —aumento de capital social;

VIl — trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade
constituida pelos préprios empregados;
VI — reducdo salarial, compensacéo de horarios e reducdo da jornada, mediante

acordo ou convencdo coletiva;

IX — dagcdo em pagamento ou novagdo de dividas do passivo, com ou sem
constituicdo de garantia propria ou de terceiro;

X — constituicdo de sociedade de credores;

X1 — venda parcial dos bens;

XII — equalizacdo de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza,
tendo como termo inicial a data da distribuicdo do pedido de recuperacdo judicial,

% DISTRESSED assets trazem boas oportunidades. Capital Aberto, Sdo Paulo, 16 mai. 2010. Boletins Private

Equite,

p.

1.

Disponivel —em:  <https://capitalaberto.com.br/boletins/distressed-assets-trazem-boas-

oportunidades/#.WuerPExFw2y>. Acesso em: 01 out. 2017.
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aplicando-se inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto em
legislacéo especifica;

X1 — usufruto da empresa;

X1V — administracdo compartilhada;

XV — emissdo de valores mobiliarios;

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

3.1. Do avanco da Lei n®11.101/2005

De inicio vale salientar que a Lei n® 11.101/2005 foi bastante influenciada pelo direito
norte americano, especificamente pelo “Chapter 11”, como ¢ conhecido o Codigo de Faléncia
dos Estados Unidos. Este capitulo do codigo falimentar dos EUA prevé procedimentos por
meio dos quais se da preferéncia a formas alternativas de reorganizacdo de uma sociedade
empresaria em crise, que ndo seja sua liquidacdo e faléncia. Como exemplo, destaca-se que o
mecanismo apresenta diversas garantias contra a sucessdo fiscal e trabalhista para quem

investe na sociedade empresaria em crise, comprando, por exemplo, acdes ou debéntures®®.

Além disso, foram trazidas vérias referéncias em consulta ao Banco Mundial e a 70
juristas, o que foi de fundamental estima para auxiliar na melhor redacdo possivel que

possibilitasse uma modernizagio da antiga Lei de Recuperacéo Judicial de 1945,

A Deloitte realizou um estudo em 2015 e, entre os fatos levantados, pode entrevistar
advogados, credores e juizes para a elaboracdo de um relatorio que analisasse 0s avancos e
caréncias da nova lei apds 10 anos de sua promulgacdo. No ambiente de negdcios ha muito a
se comemorar. Visto que a legislacdo anterior estava ultrapassada, a nova lei entrou em vigor

e a maioria destacou seu aspecto moderno e revolucionario®®,

Ainda no tocante ao estudo da Deloitte, todos foram unanimes em afirmar o quanto a
Lei contribuiu para os participantes do mercado. Segundo o0s entrevistados, sociedades

empresarias e credores estdo mais protegidos e 0s processos de recuperacdo nao estdo téo

% MILANESE, Salvatore; SIMOES, Teresa; CARVALHO, Antonio. Recuperacéo de crédito no segmento
corporativo: a importancia dos investidores especializados em turnaround e situacdes especiais no Brasil.
Disponivel em: <http://www.tmabrasil.org/materias/artigos-de-associados/recuperacao-de-credito-no-segmento-
corporativo-a-importancia-dos>. Acesso em: 01 out. 2017.

10 DELOITTE. Reestruturagdo empresarial: A visdo de empresas e especialistas no contexto dos 10 anos
da Lei de Recuperagédo de Empresas e Faléncias. P. 22. Disponivel em:
<https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/br/Documents/finance/Reestruturacao-empresarial-2015.pdf>.
Acesso em: 01 out. 2017.
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burocréaticos e morosos. As melhorias trazidas pela Lei n® 11.101/2005 trouxeram flexibilidade

e celeridade aos processos pré-falimentarest?,

Em primeiro lugar, destaca-se a flexibilidade nas negociacGes entre devedor e credor
com a nova lei. No passado a abordagem era impositiva e com pouco espaco para mudancgas.
Como exemplo, o devedor ndo poderia estabelecer as condi¢fes no plano para repactuar suas
dividas com seus credores. Hoje, 0 caso concreto é examinado para verificar a capacidade de
geracdo de receitas do devedor de forma a garantir que o0s termos negociados sejam cumpridos
e a sociedade empresaria seja capaz de efetivar o plano*®®. Portanto, a nova abordagem é boa

para ambos os lados.

Em segundo lugar, apesar da flexibilidade ser realmente importante, outro fator
preponderante para a evolucdo da lei e ampliacdo dos resultados praticos é a protecdo a quem
adquira ativos do devedor. A permissdo de alienacdo de ativos ndo € novidade, mas antes a
venda era inviavel, visto que a legislacdo ndo amparava o comprador com garantia real. Assim
como previsto no “Chapter 11”7, para a venda de ativos de sociedades empresarias em
recuperacdo judicial agora passa a existir a protecdo ao comprador. Somado a isso, quando da
aquisicdo dos ativos, o comprador ndo tera incumbéncia de pagar dividas tributarias,

previdenciarias e trabalhistas de responsabilidade do vendedor®,

Até antes da promulgacdo da Lei n® 11.101/2005, no contexto da recuperacdo judicial,
quando o interessado realizasse a compra de ativos ou unidades de negdcios independentes, o
comprador poderia ser responsabilidade por todos os passivos trabalhistas e tributarios
(inclusive aqueles ocultos no momento da compra). Dificilmente investidores teriam interesse
em aportar investimentos em alguma sociedade em recuperagéo judicial durante a vigéncia da
lei anterior. Isso se deve pois € comum que sociedades em crises tenham impostos atrasados e
dividas trabalhistas acumulados. Logo, sem a “due diligence ” para se ter certeza do valor dos
tributos e passivos trabalhistas, que poderiam até mesmo superar o valor dos negécios, fundos

de “private equity” dificilmente investiriam em sociedades empresarias em recuperagao

102 DELOITTE. Reestruturagdo empresarial: A visdo de empresas e especialistas no contexto dos 10 anos da
Lei de Recuperacéo de Empresas e Faléncias. P. 22. Disponivel em:
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judicial®,

Renato Carvalho, especialista em reestruturacdo corporativa e socio da consultoria
Integra Associados, enfatiza que os fundos de “private equity” analisam sociedades
empresarias em recuperacdo judicial no Brasil, e veem com uma grande oportunidade. Em
2014, 828 sociedades empresarias pediram recuperacdo judicial no pais, sendo que destas 671
tiveram o pedido deferido. Segundo ele, o art. 60 da Lei n® 11.101/2005 tratou de eliminar o

risco exposto anteriormente:

Art. 60. Se o plano de recuperacdo judicial aprovado envolver alienagdo judicial de
filiais ou de unidades produtivas isoladas do devedor, o juiz ordenara a sua
realizacdo, observado o disposto no art. 142 desta Lei.

Paragrafo Unico. O objeto da alienagdo estara livre de qualquer 6nus e ndo havera
sucessdo do arrematante nas obrigacbes do devedor, inclusive as de natureza
tributaria, observado o disposto no § 10 do art. 141 desta Lei.

Por fim, vale destacar que enquanto antes da promulgacdo da Lei, as fases do
procedimento eram estanques e realizadas individualmente, outra mudanca trazida foi que hoje
essas fases podem ocorrer simultaneamente. No caso acima, se a sociedade empreséria
devedora opta pela venda de bens no seu plano de recuperacao, agora ndo tera mais que esperar

a apuracdo de quem s&o os credores®®,

3.2. A importancia dos investidores especializados em turnaround e situacfes especiais

no Brasil

Fundos de investimento com foco em “distressed companies” ganharam forca
principalmente na década de 1990, nos Estados Unidos. Denominados de “Vulture Funds”,
investiam em titulos acionarios ou de divida de sociedades empresarias em crises, e surgiram
apos sociedades empresarias acumularem dividas na década de 1980, em especial por conta de

operagdes de fusdes ou aquisicdes alavancadas (“leverage buy out”). Tais fundos sdo
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classificados em passivos, ativos e agressivos®?’.

“Vulture Funds” passivos entram em posi¢cBes minoritarias, comprando a¢des ou
debéntures negociadas em marcados oficiais. Normalmente, optam por diversificar a carteira,

sem intencéo de comprar ativos que envolvam planos de reestruturagio.

“Vulture Funds” ativos também entram em posi¢des minoritarias. A principal
diferenca que estes fundos tem a intengcdo de influenciar o plano de reestruturacdo e

turnaround, logo, compram titulos de empresas em recuperacéo judicial®®®.

O foco desse subcapitulo sdo os “Vulture Funds” agressivos, também chamados de
fundos especializados em turnaround ou situacfes especiais. Efetuam investimentos em
posicao de controle, se envolvem na gestao das sociedades empresarias investidas e seguem a
I6gico de comprar a¢bes ou debéntures de sociedades empresarias liquidas ou iliquidas em
quantidade suficiente para poder se envolver diretamente e influenciar o processo de

reestruturacdo. Para esse fundo requer-se competéncias de investidor de “private equity "**°.

O cddigo falimentar dos EUA, especialmente nas secdes do “Chapter 11, trouxe
muitos beneficios afim de resultar num crescimento por parte de “Vulture Funds” agressivos.
Estes, visam tomar o controle da companhia, e, para isso, compram créditos de bancos ou
debéntures contra a sociedade empresaria para obter maioria dentro da assembleia de
credores'!!, Esses ativos sdo vendidos por valores muito abaixo do real, visto a sociedade
empresaria estar em fase de reestruturacdo, pré-recuperacdo judicial. Sendo assim, podem
alinhar a estrutura do plano de recuperagdo judicial conforme os proprios interesses, e,

portanto, se envolvem profundamente no processo de reestruturagio®?.

O Uso de “Private Equity ” nas Recuperacdes Judiciais € bastante positivo para todas

as partes. Ao invés de declarar faléncia, a presenca de um investimento deste porte apresenta
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uma real alternativa a liquidacéo da sociedade empresaria. Com o aporte financeiro sera viavel
a manutencdo das atividades, e com isso beneficiam-se fisco, fornecedores, trabalhadores,
bancos, entes de previdéncia e a propria sociedade empresaria devedora, que terd seu nome e

sua histdria preservados!®,

Esses fundos apresentam capacidade de negociacdo capaz de preservar a cadeia de
suprimento, a continuidade do fornecimento de produtos e servicos, a recuperacao de crédito
e, indubitavelmente, de forma a reduzir os prazos e os custos da crise de uma sociedade
empresaria. Especialistas em reestruturacdo e turnaround sdo contratados para reaver a

confianca e credibilidade interna e externa®,

3.3. Forma de atuacgéo dos fundos de turnaround e special situations

Existem vérias situacdes visadas por fundos de investimentos para atuar em sociedades
empresarias em crise. Podem investir em sociedades empresérias em crise financeira e alto
endividamento; sociedades empreséarias com baixa performance gerenciadas por private
equities que ja investiram préximo ao maximo previsto; sociedades empresarias cujo setor
recebe pouca atencdo do setor financeiro em determinado periodo de tempo; sociedades
empresarias em crise econdmica transitéria; sociedades empresarias com problemas de
governancga, como, por exemplo, divergéncias entre socios; por fim, negdcios que devem ser

vendidos por ndo serem prioridade para o grupo investidor!*®,

Fundos de “private equity” identificam possibilidades de adquirir posi¢ao de controle
e se possivel majoritaria. Neste cenario, podem ter a governanca para a tomada de decisfes e
para a dire¢do do negdcio. O administrador do fundo investidor tende a optar por sociedades

empresarias de setores nos quais ele ou sua equipe tenham experiéncia®?®.

Observa-se que situacdes de sociedades empresarias com patriménio liquido positivo

e com baixa performance, ou com patriménio liquido negativo e com alto potencial fazem
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parte da preferéncia dos fundos. Investimentos em sociedades empresarias controladas por
grupos ou acionistas em crise financeira e outras pertencentes a setores que estejam passando

por um processo de consolidagdo!!’ também sdo bastante visados.

Para fins deste trabalho, importa analisar a compra do controle da sociedade empresaria
dentro de procedimentos concursais, sendo o principal a recuperacdo judicial (recuperacao
extra judicial seria o outro procedimento). E importante que os procedimentos sejam a favor
da recuperacdo e ndo da liquidagdo da companhia. Portanto, devem apontar solucGes para
facilitar o direcionamento do processo de reorganizacao judicial em favor dos investidores que
assumirem posicdo de controle do capital no contexto do procedimento, e também daqueles
que assumirem o controle por meio de troca de divida adquirida previamente no mercado pelo

capital da sociedade empresaria alvo®!®,

3.3.1. Fusdes e Aquisi¢cdes (M&A)

No direito empresarial, uma reorganizagdo societaria € o conjunto de operagdo
utilizado pelas sociedades para se reestruturar, ou seja, obter ganhos operacionais ou isengdes
fiscais. Esse processo pode-se dar através de transformacdes, fusdes, cisdes e aquisi¢des, sendo

as principais formas conhecidas como “fusdes e aquisi¢cdes”, amplamente denominada por

M&AM,

O Brasil € objeto de interesse significativo por investidores de “private equity” em
todo o mundo. A atividade na regido aumenta significativamente a partir da entrada de
experientes e novos investidores. As sociedades globais de PE, muitas das quais ha muito
tempo mantém negdcios esporadicos no Brasil, estdo agora olhando mais de perto para

estabelecer uma presenca permanente para capitalizar as oportunidades futuras?°.
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Participantes importantes em nivel global perceberam o sucesso do Brasil e o
investimento direto estrangeiro aumentou de forma constante!?!. O pais tornou-se um credor
liquido e entre 2008 e 2009 o status de grau de investimento do Brasil foi reconhecido por
todas as trés principais agéncias de classificacdo de risco: Standard & Poors, Fitch Ratings e
pela Moody's*?2. Principal bolsa de valores do pais, a BM & FBovespa, aumentou cerca de
27% em 20172,

O numero de transacOes de “private equity” que ocorreram na &rea de fusdes e
aquisicbes aumentou em aproximadamente 168% entre 2007 e 2013 e os investidores em
“private equity” se transformaram rapidamente em uma das forcas motrizes por tras de

empreendimentos em varias indUstrias!?,

Os dados acima ajudam a colocar em perspectiva a magnitude crescente dos
investimentos em “private equity ” no contexto brasileiro de M&A, uma tendéncia que deve
ser ampliada ainda mais no futuro. Outros fatores que sustentam essa tendéncia incluem a
melhoria continua das condi¢6es macroecondmicas locais e o clima geral de investimento, a
liquidez crescente do mercado de capitais brasileiro e a lacuna de investimento que existe em

areas centrais, como infraestrutura, energia, satide e educacdo’?°.

Do ponto de vista legal, a intensificacdo da atividade de “private equity” levou
investidores e autoridades governamentais a criar estruturas transacionais criativas e
abordagens regulatorias para facilitar empreendimentos de “private equity”, a0 mesmo tempo
em que enfrentam as demandas e desafios de um mercado cada vez mais competitivo. O

resultado dessa interacdo tem sido fundamental na reformulacdo do cenario brasileiro de
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M&AJ'ZG.

Estruturas de fusdes e aquisicdes e agentes de mercado no Brasil evoluiram nos Gltimos
anos, e patrocinadores de “private equity” catalisaram vérias dessas mudancas. Vale-se notar
uma mudanca especifica, qual seja, que a maioria dos negdcios de fusdes e aquisi¢cdes no Brasil
passam por uma importante mudanca de DNA decorrente do uso crescente do Fundo de

Investimento em Participacdes (FIP) no buy-side e no sell-side dessas transagdes!?’.

3.3.2. Venda parcial de bens

Uma importante medida que visa viabilizar que uma empresa em recuperacdo judicial
alcance a sua efetiva reorganizacdo é a venda judicial de ativos. No cenério de crise que
vivemos no Brasil, obter créditos nos bancos tem sido especialmente complicado para
sociedades empresarias em recuperacdo judicial, e a venda de ativos € vista como uma boa

oportunidade!?,

O interesse é mutuo, ou seja, tanto as “distressed companies” estdo interessadas em
vender ativos, como sociedades empresarias com salde financeira tém demonstrado interesse
na aquisicdo de ativos dessas sociedades empresarias. A venda parcial dos bens esta prevista
no art. 50, XI, da Lei n° 11.101/2005*2° como um dos meios de recuperacéo judicial, e isso é
um facilitador para as sociedades empresarias vendedoras. E indubitavel que essa compra
também se mostre interessante para os compradores, tanto em razao da rapida transferéncia de

propriedade como por conta do valor atrativo de tais bens!3,

Como regra geral, permite-se a venda parcial de bens nos casos de sociedades

empresarias em recuperacao judicial que demonstrem a ndo existéncia de prejuizos para suas
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cada caso, dentre outros: XI — venda parcial dos bens”.

130 FRAGA, Luiz; GALEA, Felipe; SANT’ANA, Thomaz. Alienagdo de ativos na recuperacdo judicial, 2012.
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judicial>. Acesso em: 24 mai. 2018.


http://www.hblr.org/wp-content/uploads/2013/11/Meirelles-and-Silva_Brazilian-Private-Equity-Funds-FIPs_A-DNA-Change-In-Brazilian-MA-Deals1.pdf
http://www.hblr.org/wp-content/uploads/2013/11/Meirelles-and-Silva_Brazilian-Private-Equity-Funds-FIPs_A-DNA-Change-In-Brazilian-MA-Deals1.pdf

44

atividades e para os credores. Entretanto, se ndo houver previsdo no plano de recuperacao
judicial, apos a distribuicao do pedido o devedor s6 podera alienar ou onerar bens ou direitos
de seu ativo permanente caso o juiz considere Gtil**, e apds ouvido o comité de credores ou 0

administrador judicial®2,

Mesmo sem previsao no plano, a alienacdo parcial de ativos da empresa pode passar a
ser necessaria, pois o sucesso do plano depende de varias condi¢des que, com o tempo, podem
mudar devido a fatores econdmicos, politicos ou mesmo ao business da empresa, que pode ser
prejudicado em virtude de crises financeiras. Nessas circunstancias, a alienacdo de ativos
anteriormente ndo prevista pode passar a ser uma alternativa'®®, desde que realizada segundo
a Lein®11.101/2005.

Ainda é controverso o tema da sucessdo entre adquirente de ativos e recuperanda no
que toca matérias fiscal e trabalhista. Ndo h& posicionamento unificado entre doutrina e
jurisprudéncia. Nas primeiras instancias ha julgados que reconhecem a sucessdo, mesmo em

casos de criacdo de uma unidade produtiva isolada (UP1)34,

No entanto, para facilitar a reorganizacdo da empresa e conferir maior seguranca
juridica é importante que exista expresso afastamento do risco de sucessdo quando da
alienacdo de ativos de sociedades empresarias em recuperacdo judicial. Por meio da Adin n°
n.® 3.934/DF e RE 583.955/RJ o Supremo Tribunal Federal (STF) declarou a
constitucionalidade das normas da Lei n° 11.101/2005 que autorizam a alienacdo de ativos de

UPI sem gerar sucessdo na alienagdo de ativos. Além disso, o Cédigo Tributario Nacional®**®

131 | ei n° 11.101/2005. “Art. 66. Apos a distribuicdo do pedido de recuperacdo judicial, o devedor ndo podera
alienar ou onerar bens ou direitos de seu ativo permanente, salvo evidente utilidade reconhecida pelo juiz, depois
de ouvido o Comité, com excecdo daqueles previamente relacionados no plano de recuperacéo judicial”.

132 FRAGA, Luiz; GALEA, Felipe; SANT’ANA, Thomaz. Alienagdo de ativos na recuperacdo judicial, 2012.
Disponivel —em:  <http://www.tmabrasil.org/materias/noticias-na-midia/alienacao-de-ativos-na-recuperacao-
judicial>. Acesso em: 24 mai. 2018.

13 BUMACHAR, Juliana. Venda judicial de ativos na recuperagdo, 2012. Disponivel em:
<http://www.tmabrasil.org/materias/noticias-na-midia/venda-judicial-de-ativos-na-recuperacao>. Acesso em: 24
mai. 2018.

134 Uma unidade produtiva isolada (UPI), segundo Luiz Fraga, representa “uma parte ou um bloco dos bens
tangiveis e intangiveis e das atividades da recuperanda, que, adquirida por terceiro, permitiria ao adquirente
prosseguir ou desenvolver tais atividades empresarias”.

15 Lein®5.172, 1966. “Art. 133. A pessoa natural ou juridica de direito privado que adquirir de outra, por qualquer
titulo, fundo de comércio ou estabelecimento comercial, industrial ou profissional, e continuar a respectiva
exploracdo, sob a mesma ou outra razdo social ou sob firma ou nome individual, responde pelos tributos, relativos
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§ 10 O disposto no caput deste artigo ndo se aplica na hipétese de alienagéo judicial:

Il — de filial ou unidade produtiva isolada, em processo de recuperacdo judicial.”
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dispde que o adquirente de filial ou UPI em processo de recuperacdo judicial também estara

livre de qualquer 6nus, inclusive sucessao fiscal®.

Seguem abaixo normas da Lei n°® 11.101/2005, acima comentadas:

Art. 60. Se o plano de recuperacdo judicial aprovado envolver alienagdo judicial de
filiais ou de unidades produtivas isoladas do devedor, o juiz ordenara a sua
realizacdo, observado o disposto no art. 142 desta Lei.

Paragrafo Unico. O objeto da alienacdo estara livre de qualquer 6nus e néo
havera sucessdo do arrematante nas obrigagfes do devedor, inclusive as de
natureza tributaria, observado o disposto no § 10 do art. 141 desta Lei.

Art. 141. Na alienag8o conjunta ou separada de ativos, inclusive da empresa ou de
suas filiais, promovida sob qualquer das modalidades de que trata este artigo:

| —todos os credores, observada a ordem de preferéncia definida no art. 83 desta Lei,
sub-rogam-se no produto da realiza¢éo do ativo;

Il — 0 objeto da alienagdo estara livre de qualquer énus e ndo havera sucessdo
do arrematante nas obrigac¢des do devedor, inclusive as de natureza tributaria,
as derivadas da legislacédo do trabalho e as decorrentes de acidentes de trabalho.

Portanto, para que a compra parcial de ativos de sociedades empresarias em

recuperacdo judicial seja legal e para dirimir eventuais riscos de sucessdo, a efetiva

alienagéo/aquisicdo dos ativos deve ser realizada conforme as normas previstas pela Lei de

Faléncia e Recuperagao.

3.3.3. Financiamento da Companhia (DIP Financing)

Nenhum dos objetivos da Lei n® 11.101/2005 podem ser alcangados caso a empresa

ndo consiga manter-se em operacao durante o processo de recuperacao. Para isso ser possivel,

a empresa precisa obter crédito que a possibilite implementar o plano*®’. A modalidade de

“DIP Financing” é bastante praticada internacionalmente, mas ainda ndo ha tantos casos de

sucesso no Brasil.

Diferente dos parametros brasileiros, em que evita-se expandir o crédito da sociedade

138 FRAGA, Luiz; GALEA, Felipe; SANT’ANA, Thomaz. Alienacdo de ativos na recuperacéo judicial, 2012.
Disponivel —em:  <http://www.tmabrasil.org/materias/noticias-na-midia/alienacao-de-ativos-na-recuperacao-
judicial>. Acesso em: 24 mai. 2018.
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em recuperacdo judicial, nos EUA tentam facilitar o crédito para as sociedades empresarias
conseguirem enfrentar a crise. Embora a Lei n° 11.101/2005 tenha adotado o “Chapter 11~
como referencial, 0 acesso a novas linhas de crédito é um dos exemplos de que nem tudo foi

reproduzido®3®.

No Brasil, a legislagdo ndo se aprofundou perante o tema de financiamento DIP.
Credores ainda resistem em se colocar como credores financiadores em razéo da falta de debate
no judiciario, fazendo com que muitos ainda tenham receio por conta da inseguranca

juridica®®®.

O “debtor-in-possession financing” ou, “DIP Financing”, nada mais é do que o
mecanismo que viabiliza a abertura de novas linhas de crédito. Nos EUA, a empresa que pede
“bankruptcy ” pelo “Chapter 11~ continua a administrar e dispor de seus bens ao longo do
processo de reorganizacdo. Por esse motivo, por “DIP financing” entende-se todo o

financiamento conferido a empresa que protocola pedido de recuperacéo judicial'®°.

A Secdo 364 do “Bankruptcy Code”, denominada de “Obtaining credit”, versa sobre a
obtencdo de crédito pelas sociedades empresarias na recuperacdo judicial. Nesta secdo,
encontram-se 0s incentivos legais para que financiadores emprestem recursos em operagoes
DIP. Os financiadores possuem a seguranca no financiamento DIP de que o pagamento dos

créditos sera preferencial e se dara antes do que aquele aos credores existentes?*?,

Em primeiro lugar, a Secéo 364 (a) do “Chapter 117, autoriza a obtencao de divida ndo
garantida desde que o valor seja aplicado no curso ordinario do negdcio e somente se 0 negocio
do devedor estiver autorizado a ser operado segundo as sec¢des 821, 1108 e 1304. O tribunal

pode limitar a obtencéo de crédito desta subsecdo*?.

138 CAVALLI, Cassio. Financiamento DIP ou: como financiar empresas em recuperacdo judicial. 2016.
Conjunta Econdmica. P. 1. Disponivel em:
<http://www.veirano.com.br/por/contents/view/financiamento_dip_ou_como_financiar_empresas_em_recuperac
ao_judicial>. Acesso em: 01 mar. 2018.

1% MACEDO, Giovana Vieira Portugal. DIP Financing no Brasil. Disponivel em:
www.direitoempresarial.com.br/dip-financing-no-brasil/. Acesso em: 01 mar. 2018.

140 CAVALLLI, Céssio. Financiamento DIP ou: como financiar empresas em recuperacdo judicial. Op. Cit. P.
1.
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Em segundo lugar, a Secéo 364 (b) do Cddigo Falimentar norte-americano confirma
que sendo o pedido previamente autorizado, e antecedido de audiéncia e autorizacdo judicial,
a tomada de dividas fora do curso ordinario dos neg6cios torna-se possivel para a empresa em
recuperacdo judicial. Nos dois casos, o credor tera o incentivo de ter seu crédito caracterizado
como “despesa administrativa”, 0 que lhe garante prioridade em relacdo aos demais

credores*3,

As modalidades de financiamento DIP trazidas nas subsecdes (a) e (b) sé&o pouco
utilizadas na pratica pelas sociedades empresarias estadunidenses, visto que tais operagdes se

baseiam no financiamento sem garantia®44.

As modalidades de financiamento DIP mais utilizadas sdo as elencadas na Sec¢édo 364
(c) e (d) do Cédigo Falimentar dos EUA. A Secédo 364 (c) estabelece que o juiz pode autorizar
que o credito decorrente de financiamento DIP ndo garantido tenha prioridade sobre todas as
despesas administrativas. Ja a Secdo 364 (d) trata da “super prioridade”, que consiste no
procedimento no qual o juiz pode autorizar que a sociedade empresaria devedora tome dividas
garantidas por bem j& onerado, desde que esse novo garantidor da “super prioridade” tenha a

mesma ou mais prioridade quanto aos garantidores anteriores sobre o bem onerado®®.

3.3.4. Entraves para o DIP Financing no Brasil

A Lei n° 11.101/2005, em linhas gerais, adotou previsdes tais como as do “Chapter
117, do direito norte-americano. Contudo, verifica-se uma dificuldade em sociedades

empresarias em recuperacao judicial no Brasil encontrar financiamento4e.

A Lei n® 11.101/2005 estabeleceu vantagens ao credor que prover créditos durante a
recuperacdo ao devedor. Na eventual faléncia os creditos serdo classificados como

extraconcursais ou terdo privilégio geral'*’, conforme disposto no art. 67 do codigo falimentar:

4SMILANESE, Salvatore; SIMOES, Teresa; CARVALHO, Antonio. Recuperacdo de crédito no segmento
corporativo: a importéncia dos investidores especializados em turnaround e situagdes especiais no Brasil.
Disponivel em: <http://www.tmabrasil.org/materias/artigos-de-associados/recuperacao-de-credito-no-segmento-
corporativo-a-importancia-dos>. Acesso em: 01 out. 2017.

144 |bid., P. 1.

145 Ibid., P. 1.

146 |bid., P. 1.

147 WAISBERG, Ivo et al. O Turnaround Management no Brasil. Disponivel em:
<http://www.tmabrasil.org/sites/default/files/imce/materias/papers/paper_financiamento_da_recuperacao.pdf>
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Art. 67. Os créditos decorrentes de obrigacdes contraidas pelo devedor durante a
recuperagdo judicial, inclusive aqueles relativos a despesas com fornecedores de bens
ou servicos e contratos de mutuo, serdo considerados extraconcursais, em caso de
decretacdo de faléncia, respeitada, no que couber, a ordem estabelecida no art. 83
desta Lei.

Pardgrafo Unico. Os créditos quirografarios sujeitos a recuperacdo judicial
pertencentes a fornecedores de bens ou servicos que continuarem a prové-los
normalmente ap6s o pedido de recuperacdo judicial terdo privilégio geral de
recebimento em caso de decretacdo de faléncia, no limite do valor dos bens ou
servicos fornecidos durante o periodo da recuperacéo.

Infelizmente, esses incentivos trazidos no dispositivo legal ndo sdo suficientes. A
Turnaround Management Association do Brasil — TMA Brasil, principal expoente brasileiro
da Turnaround Management Association global, prestigiada associacdo mundial que retne
profissionais envolvidos com recuperagdo da performance e do valor em sociedades
empresarias e organizacdes em geral, fez um estudo para avaliar os incentivos legais

necessarios para viabilizar o “DIP Financing” no Brasil'*®,

Por meio de troca de informagdes com representantes de Bancos Privados, do BNDES
e pesquisa realizada com fornecedores operacionais, pode-se ter uma percepcao de como essas
partes consideram vidvel obter dinheiro novo em uma recuperacdo judicial visto que
sociedades empresarias que entram com pedido de RJ estdo em situacdo critica com relacao

ao fluxo de caixa e em como obter capital de giro**°.

No Brasil ndo ha linhas bancarias para sociedades empresarias em recuperac¢do judicial.
E sociedades empresarias que entram com pedido de RJ ndo possuem crédito no mercado
financeiro e tampouco com seus fornecedores. Os bancos apenas oferecem empréstimos via

cessdo de duplicatas ou autoliquidaveis que ndo constituem “Debtor-in-Possession”0,

Situacdo compardvel ocorre com os fornecedores operacionais. Pesquisa com
fornecedores operacionais, especificamente com 64 sociedades empresarias de diferentes
segmentos do mercado, mostrou que metade delas ndo voltou a fornecer para clientes que

entraram em RJ, e a outra metade somente forneceu ap0s pagamento a vista ou com carta de

Acesso em: 01 mar. 2018.
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fianca, ou por meio de liquidacdo parcial de divida antiga. Esta dltima forma de pagamento

vai de encontro com o principio da liquidacéo igualitaria entre as classes de credores®®?,

O Estudo do TMA Brasil dispde que para uma situacdo de sucesso, quatro pontos
deveriam ser identificados. A empresa deve conseguir dialogo com bancos com grande
capacidade de investimento que tenham experiéncia em financiamento DIP capaz inclusive de
acompanhar o processo de reorganizacdo da empresa, além de, se possivel, a realizacdo de
M&A e IPO. Outra opcdo seria a entrada de um fundo de investimento em participacdes (FIP),
tratado aqui como “private equity”’; Ainda, a alteracdo da gestdo seria bem vista, inclusive é
uma pratica muito observada nos casos de fundos que tomam o controle da companhia; por
fim, em uma situacdo tipica para o sucesso do “DIP financing”, observa-se sociedades
empresarias com capacidade de apresentar um plano consistente para os credores e com um
nivel de estruturacdo que passa pela transparéncia dos gestores até a confiabilidade passada

pelos acionistas'®?.

3.4. Estudo de Caso — Industrias LyondellBasell

Neste subcapitulo analisaremos o caso das industrias LyondellBasell, terceira maior
empresa de produtos quimicos do mundo, que teve sua divida reestruturada e seus ativos
recuperados através da recuperacao judicial nos moldes do “Chapter 11” do Cddigo de
Faléncias dos Estados Unidos. O caso de sucesso foi analisado em 2012 pelo Professor de

Harvard, Gilson Stuart, no Jornal de Financas Corporativas Aplicadas de Harvard.

De acordo com a pesquisa produzida por Gilson Stuart, as subsidiarias norte-
americanas das industrias LyondellBasell estavam em janeiro de 2009 com mais de US$ 30
bilhGes em passivos e, portanto, entraram com pedido de recuperacéo judicial em Nova York.
O professor relata que a referida sociedade empresaria possuia receitas de US$55 bilhdes, 60
fabricas pelo mundo e um expressivo nimero de 15.000 funcionérios. Gilson Stuart expde
ainda que o processo cobriu quase 80 subsidiarias, incluindo o negdcio operacional mais

importante da sociedade empresaria nos EUA, a Lyondell Chemical Company. Também foi

151 WAISBERG, Ivo et al. O Turnaround Management no Brasil. P. 6. Disponivel em:
<http://www.tmabrasil.org/sites/default/files/imce/materias/papers/paper_financiamento_da_recuperacao.pdf>
Acesso em: 01 mar. 2018.
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incluida no arquivamento a subsidiaria alema da empresa, a Basell Germany Holdings. Gilson
Stuart observou que no ano anterior ao pedido de recuperacdo judicial, em 2008, essas
sociedades empresarias representaram mais da metade das receitas consolidadas da
LyondellBasell. Fora as sociedades empresarias citadas, nenhuma das outras operacfes da

empresa foi incluida no arquivamento do “Chapter 11153,

A luz da pesquisa feita por Gilson Stuart, o investidor Len Blavatnik, socio fundador
da holding Access Industries, teria quase a totalidade de capital da subsidiaria LyondellBasell.
No fim de 2007, a Access adquiriu a Lyondell Chemical em uma operacdo societaria cuja
transacdo foi altamente alavancada e sua fusao veio a formar a LyondellBasell. Gilson Stuart
relata que apo6s a referida operacdo de “Md&A”, a sociedade empresaria recém-fundida, que
detinha mais de 10.000 patentes, produziu e vendeu uma grande diversidade de produtos, e
suas operacdes foram verticalmente integradas e altamente interligadas. Aproximadamente
dois tercos de suas receitas vieram da producdo de uma ampla gama de produtos quimicos
industriais, em meio a Vvérias atividades de producdo de combustivel e refino de petréleo,

usados em detergentes, cosméticos, tintas, dispositivos médicos e pecas automotivas®>,

Gilson Stuart demonstra que a crise econdémica de 2008, que comecou na esteira do
colapso do Lehman Brothers, agravou a situacdo da sociedade empresaria. Antes do colapso e
em virtude do aumento dos custos das matérias-primas, da queda dos precos do petréleo e das
interrupcdes na producdo, era esperado que a aquisicdo fosse gerar sinergias operacionais
importantes apds a queda do valor da sociedade empresaria no ano de 2008. Além disso, neste
mesmo ano o Furacdo Ike gerou uma perda operacional de quase US$ 6,0 bilhdes. Apesar das
tentativas de levantar dinheiro por meio de financiamento externo ou cortes nos gastos de
capital e capital de giro, no final do ano a empresa enfrentava a perspectiva quase certa de
inadimpléncia de sua divida. J& o declinio nos pregos do petréleo provocou pagamentos
antecipados de mais de US$2 bilhdes a divida bancaria garantida da sociedade empresaria, e
varios de seus titulos publicos estavam sendo negociados por precos irrisorios, entre 23 e 30

centavos de dolar®®®,

153 STUART, Gilson. Harvard Business School. Coming Through in a Crisis: How Chapter 11 and the Debt
Restructuring Industry Are Helping to Revive the U.S. Economy. Journal of Applied Corporate Finance,
Malden, Fall 2012. P. 32. Disponivel em:
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Segundo o estudo realizado por Stuart Gilson, a estrutura de capital da sociedade
empresaria era bem complexa e reestruturar sua divida fora dos tribunais seria praticamente
impossivel. Eram quase 25.000 credores, incluindo fundos multimercado que haviam
adquirido a divida com grandes descontos. A divida total financiada de US$23,2 bilhdes foi
distribuida entre diversas entidades mutuarias, algumas localizadas nos EUA (e regidas pela

lei dos EUA), outras na Europa ou em outros lugarest®®.

Gilson Stuart sustenta que mais de 93% da divida financiada pelas entidades mutuarias
foi garantida, porém a garantia para uma determinada emissdo de divida pode vir de varias
entidades mutuarias ou ser compartilhada entre os credores que detinham 6nus concorrentes
de prioridade diferente. Gilson Stuart fundamenta que para algumas dividas, vérias entidades
da LyondellBasell eram mutuarias sob o mesmo contrato de divida (o que significava que, se
um credor ndo fosse pago por um devedor, ele poderia solicitar o pagamento de outras
sociedades empresarias do grupo LyondellBasell). Somado a isso, Gilson Stuart expbe que
virtualmente toda a divida era garantida por varias sociedades da LyondellBasell, ou seja, se
um tomador de empréstimo se tornasse inadimplente, a divida poderia se tornar uma obrigacéao

de uma sociedade empreséria diferente)®’.

Em suma, Gilson Stuart reconhece que dada a complexidade da estrutura de capital da
LyondellBasell, teria sido quase impossivel “isolar” e reestruturar apenas uma parte da divida,
ou obter o consentimento unanime dos credores para qualquer plano de reestruturagéo, dado o
grande numero e diversidade de suas reivindicacdes. E com quase toda a divida garantida, o

risco de uma corrida de credores para obter ativos era consideravel®,

Gilson Stuart defende ainda que a reestruturagdo fora do tribunal também néo teria
fornecido a sociedade empresaria o dinheiro necessario. Segundo o professor, na esteira da
crise mundial decorrente da faléncia do Lehman em 2008 e do desenrolar da crise financeira,

os mercados de crédito para controlar a situacdo, ndo deveriam fazer novos empréstimos -

1% STUART, Gilson. Harvard Business School. Coming Through in a Crisis: How Chapter 11 and the Debt
Restructuring Industry Are Helping to Revive the U.S. Economy. Journal of Applied Corporate Finance,
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especialmente para uma sociedade empresaria em profunda crise como essa. O apoio da
Access Industries na forma de um investimento de capital ou empréstimo também era
improvavel, dado o excesso de US$23 bilhdes em dividas prioritarias arriscadas. E com o
desaparecimento da liquidez do mercado, havia poucas raz0es para esperar que a sociedade

empresaria pudesse se financiar fora de sua situagio vendendo ativos'®®.

Gilson Stuart descreve o caso da LyondellBasell, que ilustra exatamente como o
“Chapter 11” efetivamente fornece solugdes juridicas para as “imperfei¢des” do mercado que,
fora da faléncia, podem minar a capacidade de uma sociedade empresaria financeiramente
angustiada de reestruturar sua divida e de efetivamente reimplantar seus ativos. Com o
arquivamento do “Chapter 117, as operagfes da LyondellBasell nos EUA foram
imediatamente protegidas pela suspensdo automaética das acdes dos credores para cobrar
dividas e apreender garantias, limitando a capacidade dos credores de interromper 0s

negdcios',

No entanto, essa protecdo, segundo Gilson Stuart, ndo estendeu a suas subsidiarias que
ndo podiam postular a recuperacdo judicial do “Chapter 11” porque se baseavam
principalmente na Europa e estavam sujeitas a leis de faléncia que favoreciam a liquidacao.
Gilson Stuart descreve gue essas sociedades empresarias estavam profundamente interligadas
com o restante das operacOes da LyondellBasell; seu fracasso poderia muito bem ter derrubado
a sociedade empresaria como um todo. Sem o beneficio da estada automatica, era, portanto,
necessario persuadir 0s credores dessas subsidiarias ndo americanas a absterem-se

voluntariamente de prosseguir com suas reivindicagdes!®?.

Gilson Stuart cita que a LyondellBasell ficou livre de pagar juros sobre sua divida
anterior ao pedido de recuperacdo judicial (uma despesa de quase US$2,5 bilhGes no ano
anterior), e obteve acesso imediato a liquidez para financiar as operagdes. Conforme ele
fundamenta, embora a legislagdo proibisse um devedor de pagar qualquer uma de suas

reivindicacdes anteriores ao pedido de recuperacéo, o juiz de faléncias, como frequentemente
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acontece, permitia que a sociedade empresaria pagasse alguns fornecedores e fornecedores

importantes, cujo apoio continuo era fundamental para os negocios em andamento*®?,

Conforme Gilson Stuart infere, a LyondellBasell conseguiu gerar liquidez adicional
substancial usando a Secdo 365 do Cddigo de Faléncias norte-americano para rejeitar ou
renegociar contratos de arrendamentos e suprimentos desfavoraveis, economizando US$ 110

milhdes por ano'®3,

Por fim, por meio do estudo de Gilson Stuart, pode-se verificar que a sociedade
empresaria conseguiu captar US$ 8,0 bilhdes em financiamento DIP - um dos maiores
financiamentos desse tipo e uma conquista especialmente notavel diante das circunstancias
econdmicas da época. Gilson Stuart aponta que todos os credores sob 0 mecanismo mantinham
créditos em face da sociedade empresaria, alguns que haviam financiado a fusdo, e outros
como investidores que haviam adquirido os créditos a precos com desconto. Neste Gltimo
grupo, foram representados alguns dos mais conhecidos fundos multimercado e fundos de
“private equity” que operam no mercado de reestruturagdo de dividas, incluindo Cerberus,

Oaktree, Apollo e Appaloosal®.

Diante do que ficou exposto, Gilson Stuart afirma que o financiamento teve trés
parcelas: uma linha de crédito rotativo de US$ 1,515 bilhdo; uma linha de crédito a prazo de
US$ 3,25 bilhGes; e uma instalacdo “roll-up” de US$ 3,25 bilhdes. Todas as trés parcelas
foram tratadas como reivindicacdes administrativas super prioritarias, devidas integralmente
quando a sociedade empresaria saiu do “Chapter 11~ e garantidas por penhoras “primarias”
que davam aos credores do DIP uma garantia mais prioritaria em garantia que j& estava
prometida a outros credores. As taxas e juros sobre a divida foram superiores a 15% ao ano.
Como um incentivo adicional para emprestar, Gilson Stuart ilustra que os recursos da
instalacdo de “roll-up” deveriam ser usados especificamente para pagar uma gquantia
equivalente de divida anteriores ao pedido da recuperacdo detida pelos credores DIP

participantes, deixando efetivamente essa divida “saltar” sobre outra divida anterior ao pedido
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de recuperacéo judicial para o topo da divida a estrutura de capital®®,

Gilson Stuart verifica a importante atuagao do financiamento DIP ao longo da pesquisa,
que ao permitir que a LyondellBasell emitisse uma nova divida que era prioritaria e com mais
garantias do que sua divida existente, o financiamento DIP proporcionou alivio do problema
pendente da divida. Ao fazer o pedido pela recuperacdo judicial do “Chapter 117, a
LyondellBasell conseguiu levantar bilhGes de dolares em novos financiamentos para financiar
operacdes e investimentos em capital de giro, reduzir seus custos operacionais reestruturando
locaces e contratos de fornecimento e reorganizar suas operagdes comerciais sob a protecédo

da permanéncia automatica'®®.

Segundo aponta Gilson Stuart, apds 16 meses do pedido de recuperacdo judicial, a
sociedade empresaria saiu do “Chapter 11” em 30 de abril de 2010 com a confirmacao de seu
plano de recuperacdo judicial. Em razdo de todas as medidas mencionadas no estudo, a
situacdo financeira da sociedade empresaria melhorou significativamente. Por meio do plano
de recuperacdo judicial, a divida foi reduzida de US$ 25,5 bilhGes para US$ 7,2 bilhdes, e a
sociedade empresaria detinha US$ 2 bilhdes em dinheiro no momento da pesquisa realizada

pelo professor de Harvard®®’,

O estudo analisa que trés fundos de “private equity” - Apollo Management, Access
Industries e Ares Management — foram os responsaveis pelo financiamento do plano, com a
emisséo de divida de US$ 3,2 bilhGes e de US$ 2,8 bilhdes, tornando-os os maiores acionistas
com participacdo combinada de 39%. Gilson Stuart revela que os consultores financeiros da
LyondellBasell estimaram que o valor do empreendimento da sociedade empresaria no

momento da emergéncia era de aproximadamente US$ 15 bilhdes!e.

Por fim, Gilson Stuart conclui que a utilizacdo dos fundos de “private equity ” durante
a recuperacéo judicial consolidou a recuperacdo da LyondellBasell. Segundo ele, o curso da
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reestruturagdo teria sido estimado em US$ 3,7 a US$ 4,5 bilhdes e até 2012, quando ele redigiu
0 artigo, a reestruturacdo foi apoiada pelo desempenho positivo da sociedade empresaria apos
a injecdo de capital. Stuart observou que entre 2009 e 2011, as receitas aumentaram de US$
31 bilhdes para US$ 51 bilhGes, enquanto os lucros operacionais aumentaram de US$ 317
milhdes para US$ 4 bilhdes. E durante os dois anos e meio desde que o LyondellBasell emergiu
do Capitulo 11, segundo Gilson Stuart, o preco de suas a¢cdes aumentou em quase 150% - e no

momento da pesquisa representa um valor total de US$35 bilhges!®®.

3.5. Panorama norte-americano

Nas duas Ultimas décadas, o arsenal de estratégias para reestruturar a divida corporativa
cresceu consideravelmente, e a escolha entre essas estratégias tornou-se mais complicada. No
nivel mais basico, as sociedades empresarias com dificuldades financeiras podem optar por
reestruturar suas dividas por meio do processo formal de faléncia do Capitulo 11, ou, em vez
disso, tentar resolver com seus credores fora dos tribunais. Até muito recentemente, pensava-
se que a reestruturacdo fora dos tribunais dominaria essa escolha porque era mais rapida e
menos onerosa - assim como um demandante e um réu em litigio sobre uma disputa de
propriedade sempre procurariam primeiro sair do tribunal para evitar um julgamento

dispendioso?’.

Este calculo mudou, devido a inovacbes legais e mudancas institucionais que
ocorreram no negocio de reestruturacdo. O impacto dessas mudancas tem sido fazer com que
a reestruturacdo da divida no Capitulo 11 seja um processo relativamente mais eficiente.
Também tem havido uma crescente apreciacdo de que o Capitulo 11 pode fornecer as
sociedades empresarias uma série de beneficios importantes, incluindo acesso a novos
financiamentos, a capacidade de renegociar contratos de arrendamento e fornecimento
desfavoraveis e um processo expedito para vender ativos. O Capitulo 11 também estabelece
um limite minimo de votacdo para obter um plano aprovado. Esses fatores e a crescente

experiéncia dos gerentes, seus assessores e investidores reduziram os custos da reestruturacéo
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da dividal’®.

No final, o Capitulo 11 trabalha promovendo o objetivo central da reestruturacdo da
divida: ajudar “distressed companies” a reduzir seus encargos de divida, facilitando assim a
captacdo de novo capital para financiar o investimento necessario para preservar o valor da
sociedade empresaria como uma continuidade. A crise financeira demonstra que o Capitulo
11, e o setor de reestruturacdo da divida de forma mais ampla, desempenhou um papel

fundamental na recuperagdo em curso da economia dos EUA",

A crise demonstra ainda mais a importancia das leis de faléncias dos EUA e das
praticas de reestruturacdo na conducdo da competitividade das sociedades empresarias norte-
americanas. Além de ajudar “distressed companies” a preservar o valor e a se recuperar de
dificuldades financeiras, o Capitulo 11 também incentiva a tomada de riscos, dando aos
gerentes e empreendedores uma “segunda mordida na mag¢a” se assumirem riSCOS razoaveis
que acabam mal. Nos EUA, as sociedades empresarias doentes ndo sdo automaticamente
retiradas do suporte de vidal",

Dado as semelhancas e contrastes entre o Capitulo 11 e as leis de faléncia no Brasil,
sera interessante ver resultados em futuras pesquisas que possam analisar o papel que a Lei n°
11.101/2005 tem tido na promocdo ou impedindo nas recuperagdes judiciais em curso no

Brasil, e 0 suporte dado aos fundos de “private equity”.

1 STUART, Gilson. Harvard Business School. Coming Through in a Crisis: How Chapter 11 and the Debt
Restructuring Industry Are Helping to Revive the U.S. Economy. Journal of Applied Corporate Finance,
Malden, Fall 2012. P. 35. Disponivel em:
<https://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/Coming%20Through%20in%20a%20Crisis_1ffcaae3-d616-
47f1-875b-de4b09d97b65.pdf> Acesso em: 20 mai. 2018. (tradugdo livre do autor)

172 1bid., P. 35.

173 1bid., P. 34.



57

CONCLUSAO

Ap0s estudo sobre o tema, podemos concluir que o Uso de “Private Equity” em
Recuperacfes Judiciais e em outras sociedades empresarias em “distress ” esta avangando no
Brasil. Em momentos de crise, fundos de investimento tendem a ter mais interesse em buscar
sociedades empresarias cujos ativos estejam desvalorizados. Isso porgue, nestes casos, 0S

ganhos em médio e longo prazo tendem a ser bastante relevantes.

Foi dito pelo renomado professor norte-americano de direito falimentar, Steve
Riesenfeld, que “Bankruptcy law is a series of lumps. Do not make mashed potatoes out of
it} Isso significa que a lei falimentar deve ser sequida de forma gradativa e ndo como uma
mistura homogénea entre todas suas partes. Esse entendimento também se aplica a forma que a
Lei n®11.101/2005 deve ser interpretada.

Este trabalho procurou demonstrar que a Lei n°® 11.101/2005 trouxe muitos beneficios e
garantias tanto para os devedores que desejam entrar com pedido de recuperacdo judiciall,
quanto para credores e possiveis fundos de investimento que tenham interesse em tomar o

controle para reestruturar alguma sociedade empresaria.

A CVM baixou a Instrugdo n° 391, de 2003, que regulou os Fundos de Investimento
em Participagdo (FIPs), que passou a ser o meio ideal para investimentos em fundos de
“private equity”*"™. Foi possivel verificar neste trabalho algumas alteracGes trazidas pela

Instrucdo CVM n° 578 que veio para substituir a anterior n® 391.

Verificamos 0 objetivo dos Fundos de Investimentos em Participacdes, qual seja
adquirir acdes, bonus de subscri¢do, debéntures simples e diversos titulos conversiveis ou

permutaveis por acdes que sdo emitidas por companhias abertas ou fechadas!’®. Em regra, os

174 A Lei falimentar é uma série de pedagos. Ndo faca puré de batatas com eles.
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interessados em investir em fundos de “private equity” condicionam o investimento na efetiva
participacao na estratégia e gestdo da companhia a ser investida e, muitas vezes, intervém, por

exemplo, com a nomeacéo de diretorest’’.

Os resultados do estudo realizado demonstram um positivo impacto do Uso de “Private
Equity” em Recuperagdes Judiciais, evidenciando sobretudo as vantagens aos investidores,
credores e devedores desde a promulgacdo da Lei n®11.101/2005. O caso da aplicagdo de US$8
bilhdes em capital DIP nas inddstrias LyondellBasell revela um exemplar caso de sucesso de
recuperacdo judicial de sociedades empresarias com auxilio de fundos de “private equity” nos
Estados Unidos. Ficou demonstrado como essa forma de investimento, no que tange a
recuperacdo da sociedade empresaria, € uma excelente alternativa para salvar sociedades em

“distress”.

Em razdo das recentes inovacOes legais e mudancas institucionais que ocorreram no
panorama de recuperacOes judiciais, a reestruturacdo da divida pelo Capitulo 11 do Cddigo
Falimentar dos EUA, que se provou um processo eficiente, deve continuar influenciando a Lei
n°11.101/2005. O Capitulo 11 pode fornecer as sociedades empresarias uma série de beneficios
importantes, incluindo acesso a novos financiamentos, a capacidade de renegociar contratos de
arrendamento e fornecimento desfavoraveis e um processo expedito para vender ativos. Esses
fatores e a crescente experiéncia dos gerentes, seus assessores e investidores reduziram 0s
custos da reestruturacdo da divida no regime norte-americano de recuperacdes das sociedades
empresarias e deveriam continuar sendo implantados no Brasil a fim de que possam evitar ao

maximo a faléncia e o término da empresa'®,

gestéo;
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