Constituicao de garantias por meio
de penhor ou alienacao fiduciaria de
acoes diante dos efeitos da
recuperacao judicial em operacoes
de project finance

Thiago Marques de Araudjo
Advogado da CAIXA no Distrito Federal

RESUMO

Em financiamentos de projeto, a conclusdo do projeto é a
principal garantia para o retorno do capital investido pelo agente
financeiro. O penhor ou a alienacédo fiduciaria de a¢des sao
instrumentos de controle dos atos de gestao praticados por
empreendedores em operag¢des de project finance. No ambito do
Direito Administrativo existe a figura do step-in-rights. A
recuperacdo judicial € o principal mecanismo de defesa dos
empreendedores para inviabilizar a assun¢édo do controle pelos
agentes financeiros. A recuperacdo judicial ndo inviabiliza a
assuncao do controle pelo agente financeiro.

Palavras-chave: Garantia. A¢fes. Project finance. Recupe-
racdo judicial.

RESUMEN

En financiacion de proyectos, la conclusion del proyecto es la
principal garantia para el regresso del capital invertido por el
agente financeiro. La prenda o los gravamenes de acciones como
instrumentos de control de actos de gestion practicados por
empresarios en &mbito de un “Project finance”. En el ambito del
Derecho Administrativo existe la figura del step-in-rights. La
recuperacion judicial es el principal mecanismo de defensa de los
empresarios para inviabilizar la asuncion del control por los agentes
financieros. La recuperacion judicial no inviabiliza la asuncion del
control por el agente financiero.

Palavras-chave: Garantias. Acciones. Project finance. Recupe-
racion judicial.
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Introducéo

Trata-se de estudo sobre a utilizacdo de garantia por meio
de penhor ou aliena¢do fiduciaria de agdes como instrumentos
de recuperacdo de crédito no ambito das operagdes de crédito
de financiamento de projeto.

E importante destacar que a presente andlise esta inserida
no contexto de operacdes de crédito em que o objeto do finan-
ciamento é avaliado isoladamente, ou seja, a rentabilidade e as
garantias da operac¢do sao fornecidas pelo préprio empreendi-
mento ou projeto (GOMEZ et al., 2006, p. 52); é o que se deno-
mina de project finance, operacdes que, em regra, a depender
do estagio do projeto, ndo apresentam garantias corporativas.

A restricdo do escopo de trabalho as operacfes project
finance também justifica a restricao do objeto da garantia, acdes
nominativas, considerando que, nessas operacdes, em regra, a
sociedade andbnima é o arranjo societario escolhido pelos em-
preendedores para constituicdo da sociedade de propoésito es-
pecifico (SPE), seja em raz&o da possibilidade de constituicdo da
subsidiaria integral (art. 251 da Lei n°® 6.404/76 - LSA) ou da pos-
sibilidade de capitagdo de recursos através da emissao de de-
béntures.

Nesse contexto, € objetivo deste trabalho, com viés preven-
tivo, avaliar se os interesses dos agentes financeiros estdo res-
guardados com a constituicdo das referidas garantias, bem como
indicar os possiveis pontos de discussdo e 0s seus respectivos
mitigadores.

Tenta-se no presente trabalho abordar o tema de forma mais
objetiva possivel, evitando trazer conceitos de facil localizacao
em sites de busca.

Primeiramente, restringe-se o escopo do trabalho as peculi-
aridades das operacdes de project finance, em seguida aborda-
se aspectos mais relevantes na utilizacdo dos gravames (penhor
ou alienacdo fiduciaria) de a¢cdes nominais, finalizando com as
dificuldades e mitigadores em caso de recuperac¢do judicial ou
extrajudicial.

Por opcdo de metodologia, a conclusao do trabalho é ela-
borada em forma de sintese, ndo citando algumas conclusdes
no corpo do trabalho que dependem da analise do caso con-
creto.

1 Conceito de garantia

Embora esclarecido no topico anterior que nédo é objetivo
deste trabalho apresentar conceitos juridicos de facil constatacao,
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0 conceito de garantia precisa ser revisitado, em razdo da sua
essencialidade para o entendimento do presente trabalho.

Assim, se a vida fosse tal qual uma utopia, sem conflitos de
interesse, com todos agindo de boa-fé e lealdade, o conceito de
garantia nao precisaria ser discutido. Como esse ndo € o caso, 0s
agentes financeiros precisam adotar medidas que assegurem o
retorno do capital investido nos financiamentos de projetos.

Segundo o Dicionéario Aurélio, garantia pode ser entendi-
da como o ato com que se assegura uma obrigacdo, uma inten-
¢do, um sentimento etc. Com essa ideia em mente, é possivel
afirmar que a garantia ndo se restringe a hipoteca ou alienagdo
fiduciaria de um imovel, ao aval de um sécio ou a cessdo fiduciaria
de recebiveis etc.; garantia tem um conceito mais amplo. Uma
operacdo pode ser contratada sem a constituicdo de garantias
reais ou pessoais e ser entendida como uma operacdo com ga-
rantias, dependendo do contexto apresentado, dos instrumen-
tos utilizados, da estrutura de obriga¢gbes adotas etc.!

Outro aspecto importante que precisar ser destacado é o fato
de que o conceito de garantia deve ser entendido a partir de
um ponto de vista teleolégico. A pratica demonstra que as ga-
rantias constituidas nas operacdes de project finance nao visam
facilitar a recuperacdo do crédito em execuc¢des judiciais; as ga-
rantias constituidas nessas operacdes visam afetar o patrimoénio
do projeto para que o projeto atinja a finalidade proposta.

Por esse motivo, a doutrina do professor Eduardo Salomao
Neto informa que:

Uma importante caracteristica separa, entretanto,
as garantias tradicionais daquelas outorgadas em
operacgOes de project finance: a intencao do credor.
Enquanto muito frequentemente a inten¢éo do cre-
dor ao obter garantias € poder executéa-las para qui-
tacdo de sua divida, essa inten¢do é secundaria no
project finance. Isso porque tipicamente os ativos da
sociedade do projeto valem menos se vendidos sepa-
radamente do que a divida incorrida para adquiri-los.
A principal esperanca para o credor de pagamento
integral do débito reside na continuacéo do projeto,
com geracao de recursos. Assim, tipicamente a exis-
téncia de garantia e a possibilidade de sua excusséo
servem como elemento de pressdo para que o0s
financiadores influenciem a construgdo e operacédo

! Recomendamos a leitura do Acorddo 2780/2011 - Plenario do Tribunal de
Contas da Unido que a analisou e aprovou a estrutura de garantias na ope-
ragdo de financiamento de projeto concedida pelo Banco Nacional do Nor-
deste do Brasil para construcéo da Arena Fonte Nova em Salvador/BA.
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do projeto, caso o inadimplemento das obrigac¢des a
eles devidas seja iminente ou ja tenha ocorrido
(SALOMAO NETO, 2007, p. 405).

Ou seja, a receita gerada com a conclusdo do projeto é a
principal garantia do agente financeiro para o pagamento inte-
gral do débito. Assim, estabelecer mecanismos de controle que
assegurem a conclusao do projeto é de suma importancia para o
agente financeiro.

Para fechar o topico, também é importante destacar que ga-
rantia ndo deve ser entendida tdo somente como um direito do
agente financeiro, que visa evitar as consequéncias da
inadimpléncia, mas também deve ser vista como um dever, uma
vez que o agente regulador, cumprindo o seu papel legal? veda
que as instituicdes financeiras concedam crédito sem a obser-
vancia do principio garantia®, e a sua inobservancia pode gerar
puni¢cdes ao agente financeiro e seus administradores.*

Em linhas gerais, este topico abordou o conceito de garan-
tia segundo as premissas das operacdes de project finance, que
serdo necessarias para o entendimento dos topicos seguintes.

2 Alienacdao fiduciaria/penhor das acdes nominais da
sociedade de proposito especifico

No tépico anterior, foi informado que as garantias constitu-
idas nas operacdes de financiamento de projetos nao visam faci-
litar a recuperacao do crédito em execuc¢des judiciais, e sim afe-
tar o patrimdnio do projeto para que este atinja a finalidade
proposta e o agente financeiro consiga o retorno do capital in-
vestido.

Nesse contexto, insere-se a alienacao fiduciaria/penhor das
acOes, que visa, em apertada sintese, gravar com 6nus (sequela
e preferéncia)® o ativo do empreendedor e que, conforme sera

2 Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964. “Art. 3° A politica do Conselho
Monetario Nacional objetivara: [...] VI - Zelar pela liquidez e solvéncia das
institui¢des financeiras™.

3 Resolugdo do Conselho Monetéario Nacional n° 1.559/1988.

4 Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n® 1.065/1985. (Regulamento
de aplicagdo de penalidades as instituicdes financeiras, seus administra-
dores, membros de conselhos consultivos, fiscais e semelhantes, gerentes
e outras pessoas que infrinjam as disposi¢cdes das Leis n°® 4.595, de 31.12.64,
4.728, de 14.07.65, e 4.829, de 05.11.65, bem como outras normas legais
ou regulamentares aplicaveis.)

°> Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. “Art. 1.367. A propriedade
fiduciaria em garantia de bens moéveis ou imoéveis sujeita-se as disposi-
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demonstrado, tem por objetivo principal possibilitar o controle
dos atos praticados pelo empreendedor ou possibilitar o contro-
le direto da SPE.

A alienacdo fiduciaria/penhor das a¢cdes nominativas da so-
ciedade encontra regulamentagdo na Lei n°® 6.404, de 15 de de-
zembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por Acdes (LSA)S,
e supletivamente no Coédigo Civil, nos termos do art. 1.368-A.

A principal funcdo dessa garantia é possibilitar o controle/
administracdo/gerenciamento dos atos praticados pelo empre-
endedor, visando a conclusdo do projeto que é a melhor garan-
tia de retorno do capital investido. Nesse sentido, dispde o arti-
go 13 da LSA:

Art. 113. O penhor da a¢do ndo impede o acionista de
exercer o direito de voto; seré licito, todavia, estabe-
lecer, no contrato, que o acionista ndo podera, sem
consentimento do credor pignoraticio, votar em cer-
tas deliberages.

Paragrafo unico. O credor garantido por alienagdo
fiduciaria da acdo ndo podera exercer o direito de
voto; o devedor somente podera exercé-lo nos ter-
mos do contrato.

O art. 113 da LSA é um dos motivos que levam o professor
Melhim Namem Chalhub a afirmar que o direito positivo brasi-
leiro admite a propriedade fiduciaria para as hipoteses de admi-
nistracdo de patrimoénio:

A permissdo para negociacao fiduciaria de a¢des ins-
pira-se no principio de que o negécio fiduciario, como

¢bes do Capitulo | do Titulo X do Livro Il da Parte Especial deste Cédigo e,
no que for especifico, a legislacdo especial pertinente, ndo se equiparan-
do, para quaisquer efeitos, a propriedade plena de que trata o art. 1.231”.

6  “Art. 39. O penhor ou caucdo de acdes se constitui pela averbagao do
respectivo instrumento no livro de Registro de A¢des Nominativas. § 1° O
penhor da agdo escritural se constitui pela averbacdo do respectivo ins-
trumento nos livros da instituicdo financeira, a qual sera anotada no ex-
trato da conta de depdsito fornecido ao acionista. § 2° Em qualquer caso,
a companhia, ou a institui¢do financeira, tem o direito de exigir, para seu
arquivo, um exemplar do instrumento de penhor. Art. 40. O usufruto, o
fideicomisso, a alienagdo fiduciaria em garantia e quaisquer clausulas ou
6nus que gravarem a acdo deverdo ser averbados: | - se nominativa, no
livro de “Registro de A¢des Nominativas™; Il - se escritural, nos livros da
instituicdo financeira, que os anotard no extrato da conta de depésito
fornecida ao acionista. Paragrafo Unico. Mediante averbacdo nos termos
deste artigo, a promessa de venda da acao e o direito de preferéncia a
sua aquisicdo sdo oponiveis a terceiros.”
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instituto de ampla aplicacao, abrange a transmissao
de bens ou direitos, bem como a assun¢do de obriga-
cOes abstratas. A alienacédo fiduciaria de agdes de so-
ciedade andnima enseja a criacdo da figura do acio-
nista fiduciario, o qual, como observa Ferrara, “néo é
ficticio, testa de ferro ou mandatario, mas verdadei-
ro acionista, proprietéario efetivo da acao, quer nas
relagdes internas quer nas relacdes externas, poden-
do, portanto, intervir nas assembléias e exercitar di-
reitos sociais”.®* Nao obstante esses principios, o art.
113, paragrafo Unico, da Lei 6.404/76, excepciona-os,
preservando o direito de voto do fiduciante, mas res-
tringindo sua exequibilidade as hip6teses e nas condi-
¢des que o contrato estipular, ao dispor que “o credor
garantido por alienagéo fiduciaria da acdo ndo pode-
ra exercer o direito de voto; o devedor somente po-
dera exercé-lo nos termos do contrato” (CHALHUB,
2013, p. 26).

A nota de rodapé destaca uma estrutura contratual ordinari-
amente adotada pelos agentes financeiros em operacdes de fi-
nanciamento de projeto’, demonstrando as matérias que sao,
em regra, de maior preocupacdo dos financiadores (transferén-
cia do controle acionario, endividamento e pedido de recupe-

7 Clausula do exercicio de direito de voto. Durante a vigéncia do Contrato,
o ACIONISTA podera exercer o direito de voto vinculado as ACOES de sua
titularidade, obrigando-se a: ndo aprovar e/ou realizar qualquer ato em
desacordo com o disposto nos DOCUMENTOS DA OPERACAO ou que pre-
judique o pagamento e cumprimento integral das obriga¢cdes assumidas
ou comprometa o penhor aqui constituido; e
| - a submeter a autorizagdo prévia e por escrito dos CREDORES, confor-
me previsto no artigo 113 da LEI DAS SOCIEDADES POR ACOES, as seguin-
tes matérias: (i) alteracdo no direito de voto das ACOES e quéruns de
deliberagdes; (ii) criagdo de nova espécie ou classe de acdes de emis-
sdo da CONCEBRA, (iii) qualquer requerimento voluntario ou involuntario
de extincdo, liquidagdo, dissolugdo, pedido de autofaléncia, pedido de
recuperacdo judicial ou apresentacdo de plano de recuperagao
extrajudicial, reorganizacdo ou qualquer outro ato ou procedimento ana-
logo que venha a ser criado por lei ou que possa implicar uma
reestruturacao financeira da DEVEDORA ou a préatica de quaisquer atos
pré-falimentares previstos em lei;

Il - fusdo, cisdo, incorporacao, transformagdo em outro tipo societério,
constituicdo de subsidiaria ou qualquer outra espécie de reorganizacédo
societaria envolvendo a CONCEBRA;

Il - propostas concernentes a direito de preferéncia, cessdo, alienacdo ou
oneragao, a qualquer titulo, de agdo de emissdo da CONCEBRA,;

IV - propostas concernentes a venda, aquisi¢do, incorporagao, fusao, cisdo
de ativos ou qualquer outro ato que importe ou possa vir a importar em
transferéncia do controle acionério, direto ou indireto, da CONCEBRA ou
de seus ativos;
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racdo judicial da SPE). A sugestdo deste trabalho é que, além
das matérias elencadas na clausula, também seja inserida uma
obrigagdo em que a nomeac¢do e renovacdo dos mandatos dos
diretores sejam submetidas a apreciacdo prévia do agente finan-
ceiro, para que, caso sejam verificados indicios de ma gestao do
empreendimento, o agente financeiro possa alterar os adminis-
tradores da SPE.

A possibilidade de escolha dos administradores da SPE deve
ser discutida com o gestor do contrato, para que sejam avaliadas
as condicdes operacionais e a conveniéncia de se adotar tal prer-
rogativa, considerando que na medida em que se criam direitos
também se criam obrigacdes, especialmente nos casos de bancos
publicos, em que os gestores frequentemente sdo convocados
para prestar esclarecimento da adocao de determinadas esco-
Ihas.

Um aspecto que merece ser discutido é o caso de descum-
primento da clausula, que possui trés consequéncias possiveis:
(i) o vencimento antecipado da operagdo; (ii) a agdo de obriga-
cdo de fazer ou nao fazer; e (iii) a nulidade do ato praticado.
Esta ultima consequéncia é passivel de discussao judicial; ainda
ndo ha precedentes judiciais em tribunais sobre esse ponto, mas
é possivel defender a nulidade do ato, isto é, em razao da au-
séncia de legitimacdo do ato (GOMES, 2008, p. 55), consideran-
do que a previsdo contratual decorre de previsdo legal e o con-

V - emissdo de debéntures de qualquer natureza, exceto na forma pre-
vista nos CONTRATOS DE FINANCIAMENTO, bbnus de subscrigdo, partes
beneficiarias ou qualquer outra espécie de valor mobiliario;

VI - resgate, amortiza¢cdo ou reembolso de a¢Bes, bem como reduc¢do do
capital social da CONCEBRA,;

VIl - a contratacao de qualquer operagdo que, de qualquer forma, dé
origem a novos endividamentos (exceto conforme permitido nos CON-
TRATOS DE FINANCIAMENTO);

VIII - alteracbes no Estatuto Social da DEVEDORA, observadas as exce-
¢cBes expressamente admitidas nos CONTRATOS DE FINANCIAMENTO; e,
IX - declarac&o ou distribuicao de dividendos, juros sobre capital proprio e
quaisquer outras espécies de distribui¢des pela DEVEDORA.
PARAGRAFO PRIMEIRO - As PARTES desde ja reconhecem e concordam
que serd nulo e ineficaz perante a ACIONISTA, a DEVEDORA, os CREDO-
RES ou qualquer terceiro, qualquer ato ou negoécio juridico relacionado as
ACOES praticado em desacordo com as disposi¢des deste CONTRATO, em
especial as relativas ao exercicio do direito de voto definidas neste CON-
TRATO.

PARAGRAFO SEGUNDO - As instrucdes escritas, mencionadas no Para-
grafo Segundo desta Clausula, serdo fornecidas pelos CREDORES em ob-
servancia ao paragrafo unico do art. 116 da LEI DAS SOCIEDADES POR
ACOES.
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trato é objeto de registro nos livros da empresa, ou seja, é dota-
do de publicidade, podendo, inclusive, pleitear a nulidade da
celebracdo de um empréstimo realizado pela SPE sem a autori-
zagdo da CAIXA e/ou requerer a extincdo de um processo de
recuperacdo judicial (ENEI, 2016).

Avancando na discussdo, além do controle das deliberacdes
societarias, o credor tem a possibilidade de alienar as acdes da
SPE visando a liquidacdo/amortizacdo do financiamento; toda-
via, deve-se considerar que o valor das referidas a¢des possivel-
mente ndo sera suficiente para liquidar o valor investido pelo
agente financeiro, em caso de excussdo das a¢des dadas em ga-
rantia, na linha do que foi proposto no tdpico 2 deste traba-
lho.®

O risco de insuficiéncia dos recursos da alienacao dos ativos
para liquidacdo da opera¢do pode ser mitigado, dependendo
do percentual de aporte de capital préoprio do empreendedor e
da sua aplicagdo de forma antecipada, aspecto que agregaria
maior valor a SPE, em razdo dos investimentos feitos ao projeto
com recursos do empreendedor. Ainda assim, ha o risco de que
essas medidas ndo sejam suficientes para liquidar a operacdo e a
exigéncia de aumento de aporte de capital préprio do empre-
endedor e/ou a sua aplicacdo de forma antecipada inviabilizem
a iniciativa do empreendedor ou prejudiquem a conclusdo do
projeto. Esse € um aspecto que deve ser avaliado, caso a caso,
pela area de risco de crédito e pelo gestor do contrato.

Concluindo o tdpico, a préatica demonstra que, conforme ja
se afirmou anteriormente, a conclusdo do projeto € a melhor
opcao para a satisfacdo do crédito do agente financeiro e a ali-
enacao/penhor das acdes, contratualmente ajustada, € um ins-
trumento que possibilita ao credor um controle preventivo e sa-
neador da ma gestdo do projeto pelo empreendedor.

Reconhecendo que a conclusdo do projeto é o melhor ca-
minho e que o controle dos atos praticados pelo empreendedor
€ um instrumento que possibilita ao agente financeiro buscar a
conclusdo do projeto, torna-se conveniente estudar a figura do
step-in-rights no ambito de financiamento de projetos regula-
dos por concessdes publicas e parcerias publico-privadas.

8 “Enquanto muito frequentemente a inten¢do do credor ao obter garan-
tias é poder executa-las para quitacdo de sua divida, essa intencédo é
secundaria no project finance. Isso porque tipicamente os ativos da socie-
dade do projeto valem menos se vendidos separadamente do que a divi-
da incorrida para adquiri-los” (SALOMAO NETO, 2007, p. 405).
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2.1 Step-in-rights

O step-in-rights, modalidade de assuncéo de controle da SPE,
esta regulamentado nos artigos 27-A da Lei n° 8.987, de 13 de
fevereiro de 1995° e no inciso |, do § 2°, do art. 5° e 5-A da Lei
n® 11.079, de 30 de dezembro de 2004.1°

9 “Art. 27-A. Nas condi¢Bes estabelecidas no contrato de concessdo, 0 po-
der concedente autorizara a assungdo do controle ou da administracéo
temporaria da concessionaria por seus financiadores e garantidores com
quem ndo mantenha vinculo societario direto, para promover sua
reestruturacao financeira e assegurar a continuidade da prestagao dos
servicos. (Incluido pela Lei n° 13.097, de 2015)

§ 1° Na hipotese prevista no caput, o poder concedente exigira dos
financiadores e dos garantidores que atendam as exigéncias de regularidade
juridica e fiscal, podendo alterar ou dispensar os demais requisitos previstos
no inciso | do paragrafo Unico do art. 27. (Incluido pela Lei n° 13.097, de 2015)
§ 2° A assuncdo do controle ou da administragdo temporaria autorizada
na forma do caput deste artigo ndo alterara as obrigagfes da concessio-
néaria e de seus controladores para com terceiros, poder concedente e
usuarios dos servigos publicos. (Incluido pela Lei n°® 13.097, de 2015)

§ 3° Configura-se o controle da concessionéria, para os fins dispostos no caput
deste artigo, a propriedade resoltvel de a¢des ou quotas por seus financiadores
e garantidores que atendam os requisitos do art. 116 da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. (Incluido pela Lei n® 13.097, de 2015)

§ 4° Configura-se a administracdo temporaria da concessionaria por seus
financiadores e garantidores quando, sem a transferéncia da proprieda-
de de ac¢des ou quotas, forem outorgados os seguintes poderes: (Incluido
pela Lei n® 13.097, de 2015)

| - indicar os membros do Conselho de Administragdo, a serem eleitos em
Assembleia Geral pelos acionistas, nas sociedades regidas pela Lei 6.404,
de 15 de dezembro de 1976; ou administradores, a serem eleitos pelos
quotistas, nas demais sociedades; (Incluido pela Lei n° 13.097, de 2015)
Il - indicar os membros do Conselho Fiscal, a serem eleitos pelos acionistas
ou quotistas controladores em Assembleia Geral; (Incluido pela Lei
n° 13.097, de 2015)

Il - exercer poder de veto sobre qualquer proposta submetida a votagao
dos acionistas ou quotistas da concessionéaria, que representem, ou pos-
sam representar, prejuizos aos fins previstos no caput deste artigo; (In-
cluido pela Lei n® 13.097, de 2015)

IV - outros poderes necessarios ao alcance dos fins previstos no caput
deste artigo. (Incluido pela Lei n°® 13.097, de 2015)

§ 5° A administracdo temporaria autorizada na forma deste artigo nao
acarretara responsabilidade aos financiadores e garantidores em rela-
cao a tributacdo, encargos, 6nus, sancdes, obrigacdes ou compromissos
com terceiros, inclusive com o poder concedente ou empregados. (Inclui-
do pela Lei n°® 13.097, de 2015)

§ 6° O Poder Concedente disciplinard sobre o prazo da administracao
temporéria. (Incluido pela Lei n® 13.097, de 2015).”

10 A previsdo da Lei n° 11.079/04 apresenta a mesma redacdo da Lei
n° 8.987/95.
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Esse instituto do Direito Administrativo é abordado pela
doutrina de forma bastante superficial, ndo ha precedentes ju-
diciais envolvendo a sua aplicacdo, bem como n&o se tem noti-
cia de sua execucdo no mercado.

Esse instituto foi recentemente objeto de inovacdo legislativa,
através da Lei n° 13.097/15, que é conversao da Medida Provisoria
n° 656/2014. A justificativa para a referida inovacdo é encontrada
no Parecer n° 4 de 2014 da Comissdo Mista de Relatoria do Senador
Romero Juca, que propde o seguinte:

A primeira delas trata dos denominados step-in-
rights. A clausula de step-in-right nos contratos de
concessao ou de permissdo possibilita a transferéncia
do controle da empresa para financiadores ou garan-
tidores em caso de inadimpléncia. Alternativamente,
os financiadores e garantidores podem exercer a ad-
ministracdo da empresa a fim de sanea-la e, com isso,
conseguir retomar o pagamento das despesas finan-
ceiras do empreendimento. A assunc¢do do controle
acionario, no entanto, traz alguns problemas aos
financiadores. Os credores, ao assumir o controle, in-
correm no risco de sucessao de passivos, tais como 0s
tributérios, trabalhistas, socioambientais etc.

Uma possibilidade nessa dire¢do é aumentar os mecanis-
mos de execucdo do step-in-rights. Para tanto, propo-
mos a criagdo da figura da “administracédo temporaria”,
na qual o credor, sem assumir o controle da concessiona-
ria ou permissionaria, passaria a definir as principais di-
retrizes estratégicas com vistas a reestruturacdo da
empresa e, consequentemente, a retomada da
adimpléncia em relagdo as despesas financeiras.**

Em relacdo as afirmacdes do referido parecer sobre 0s riscos
incidentes na execuc¢do do step-in-rights, precisamos entender o
seguinte: sempre hé o risco, em maior ou menor grau, de o agen-
te financeiro responder pelo passivo da SPE, considerando a te-
oria da desconsideracao da personalidade juridica, os principios
gerais direito e o fato de o agente financeiro ser uma pessoa
com liquidez que facilita a execugdo de uma decisdo judicial.

A constituicdo e regulacdo do step-in-rights, apesar de este
ser um instituto regulado pelo Direito Administrativo, depende
da observancia das regras de Direito Civil, especialmente na re-
lacdo juridica entre o agente financeiro e o tomador. Até a edi-

11 Site da Camara dos Deputados. Disponivel em: <http://www.camara.gov.br/
proposicoesWeb/prop_pareceres_substitutivos_votos;jsessionid=A05315
EAEAF4193680B089B38063E4F0.proposicoesWebExterno2?idProposicao=622854>;
Acesso em: 11 de nov. 2016.
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¢cao da Lei n® 13.097/15 era possivel entender que o step-in-rights
tinha a natureza juridica de um usufruto de empresa'?, e, com a
edicdo da lei, em razéo da inclusdo do § 3° do art. 27-A, pode-se
entender que uma das vertentes do step-in-rights tem a nature-
za de propriedade fiduciaria.*

Assim, € importante dizer que, independentemente da condi-
cao do credor, usufrutudario! ou proprietario®®, ha o risco de o agente
financeiro responder pelo passivo da empresa. Esse risco permane-
ce no caso da administracdo temporaria, especialmente conside-
rando, apesar da previsédo legal inserida no § 5° do art. 27-A da Lei
de ConcessOes, as causas trabalhistas e as agbes de dano ambiental,
e as hipoteses de ilicitos praticados pelos administradores nomea-
dos (art. 186/187 e 927 do Cadigo Civil), uma vez que o agente
financeiro estd assumindo a administracdo da empresa.'s ¥

12O instituto do usufruto esta previsto nos artigos 1.390 a 1.411 do Cdédigo
Civil, e até a edicdo da Lei n°® 11.382/2006, o antigo Cédigo de Processo
Civil, previa essa forma de expropriagdo, no art. 716, bem como é um dos
meios de recuperacdo judicial, conforme inciso XllII, art. 50, da Lein®11.101/
2005.

13 Cédigo Civil. “Art. 1.359. Resolvida a propriedade pelo implemento da
condicdo ou pelo advento do termo, entendem-se também resolvidos os
direitos reais concedidos na sua pendéncia, e o proprietario, em cujo fa-
vor se opera a resolugdo, pode reivindicar a coisa do poder de quem a
possua ou detenha.” “Art. 1.361. Considera-se fiduciaria a propriedade
resoltvel de coisa mével infungivel que o devedor, com escopo de garan-
tia, transfere ao credor.”

14 - BRASIL. Codigo Civil Brasileiro. Art. 1.403 Incumbem ao usufrutuario: | -
as despesas ordinéarias de conservacdao dos bens no estado em que 0s
recebeu; Il - as prestacdes e os tributos devidos pela posse ou rendimento
da coisa usufruida.

15 Coédigo Civil Brasileiro. “Art. 1.368-B. [...] Paragrafo Unico. O credor
fiduciario que se tornar proprietario pleno do bem, por efeito de realiza-
¢do da garantia, mediante consolidacdo da propriedade, adjudicacao,
dacédo ou outra forma pela qual Ihe tenha sido transmitida a propriedade
plena, passa a responder pelo pagamento dos tributos sobre a proprie-
dade e a posse, taxas, despesas condominiais e quaisquer outros encar-
gos, tributarios ou nao, incidentes sobre o bem objeto da garantia, a
partir da data em que vier a ser imitido na posse direta do bem.”

16 Lei n°® 6.404/76. “Art. 158. O administrador ndo é pessoalmente respon-
savel pelas obrigagbes que contrair em nome da sociedade e em virtude
de ato regular de gestdo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos
que causar, quando proceder: | - dentro de suas atribui¢cdes ou poderes,
com culpa ou dolo; Il - com violacdo da lei ou do estatuto.”

17 Existe a discussdo quanto a possibilidade de uma pessoa juridica adminis-
trar uma sociedade empresarial. Independentemente dessa discussao, é
possivel que a CAIXA responda solidariamente com o administrador no-
meado (942 c/c 932, inciso Il do Cédigo Civil).

Revista de Direito da ADVOCEF —Ano XIl — N° 24 — Mai 17 l 309




THIAGO MARQUES DE ARAUIO ARTIGO

Apesar desse risco, a execucdo desse instrumento de garan-
tia pode ser conveniente para a conclusao do projeto e a recu-
perag¢do do capital investido, desde que operacionalizada de
forma profissional pelo agente financeiro, sendo mais uma op-
cdo para assegurar o retorno do capital dentro do pacote de
garantia nos financiamentos de projetos.

Assim, analisados os instrumentos que possibilitam acdes co-
ercitivas do agente financeiro no sentido de recuperar os recur-
sos investidos. Nesse contexto, analisar-se-4 o outro lado da
moeda, isto é, os mecanismos de defesa do empreendedor, as
recuperagdes judicial e extrajudicial, que vém gerando inume-
ras discussdes no meio financeiro.

3 Recuperacdes judicial e extrajudicial

Tem-se a ideia de que quando o empreendedor busca a re-
cuperacdo judicial (RJ), essa visa buscar condi¢gdes mais vantajo-
sas para o pagamento do seu passivo.'®

A pratica demonstra que a RJ s6 € um problema ao agente
financeiro quando é proposta pelo sponsors (empreendedor, aci-
onista da SPE), este sendo o principal fornecedor de bens e ser-
vicos do projeto, fato que causa impacto direto na conclusdo do
projeto ou na sua manutencao, dificultando a sua substituicao
ou a execucdo de garantias. Os mitigadores desse risco sdo (i)
vedar a contratacdo de partes relacionadas® ou (ii) exigir garan-
tias mais robustas (fianca bancaria ou seguro-garantia).

Gravar com Onus as acdes emitidas pela SPE ndo mitiga os
possiveis prejuizos de uma RJ, considerando que, em regra, a RJ
€ proposta pelo sponsors e, contra o sponsors, o agente finan-
ceiro, via de regra, s possui o Contrato de Suporte dos Acionis-
tas®, ou seja, inicialmente, pode-se discutir até mesmo a ausén-
cia de divida a ser incluida na recuperacado judicial.

18 | ei 11.101/2005. “Art. 47. A recuperagao judicial tem por objetivo viabilizar a
superacdo da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de
permitir a manutencao da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e
dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa,
sua funcéo social e o estimulo a atividade econémica.”

19 Sobre partes relacionadas recomendamos a leitura da monografia Transa-
¢cOes com Partes Relacionadas nos Projetos de Infraestrutura Financiados por
Project Finance: Caso de Construtora no Grupo Econdmico do Acionista
Controlador, de autoria do aluno Maurino Donato Lagrutta Jalom, UFRJ, 2016.

20 Sobre o tema, sugerimos a leitura da monografia Contrato de Suporte de
Acionistas, do aluno Ricardo Madrona Saes, da Fundagdo Getulio Vargas, 2016.
Pode ser localizada na biblioteca digital da FGV, no site <http://
bibliotecadigital.fgv.br>.
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Quando existe uma divida a ser cobrada do empreendedor,
passa a ser relevante a forma da constituicdo da garantia, pe-
nhor ou alienagdo fiduciaria, considerando os termos do § 3° do
art. 49 (Recuperacdo Judicial) e § 1° do art. 161 (Recuperacéo
Extrajudicial) da Lei de Faléncia, que excluem os créditos garan-
tidos por propriedade fiduciaria dos planos de recuperacdo pre-
vistos na lei.

Sobre a possibilidade da assun¢do do controle da SPE pelo
agente financeiro no curso de uma RJ, a sua viabilidade juridi-
ca dependera da analise do caso concreto, vista a possibilidade
do enquadramento da SPE no conceito de bem de capital es-
sencial para atividade do empreendedor. Nesse sentido, a im-
possibilidade ou o pagamento reduzido de dividendos,
bonificacdes ou o pagamento de juros sobre o capital préprio
até o atingimento dos indices de cobertura da divida e a su-
bordinacdo de eventuais mutuos contratados entre a SPE e o
sponsors para com o crédito do agente financeiro sdo fatos que
podem ser alegados para afastar o enquadramento da SPE no
conceito de bem de capital essencial para a atividade do em-
preendedor. Ademais, existe a possibilidade do pagamento
desses créditos do sponsors (dividendos, bonifica¢des, juros so-
bre o capital préprio e pagamento de mutuos) na conta vincu-
lada do juizo da recuperacdo judicial, nos termos do § 5° do
art. 49 da lei de faléncia, ndo impedindo ou inviabilizando a
assuncao do controle da SPE pelo agente financeiro. Nos casos
em que a SPE é o principal contratante de bens e servi¢cos do
empreendedor, essa situacdo € mais sensivel; porém, também
ndo ha, em tese, impedimento para a assun¢do do controle da
SPE, considerando a possibilidade da manuten¢do dos contra-
tos de fornecimento de bens e servi¢os firmados entre a SPE e 0
sponsors em RJ. Também ha que se defender em juizo que a
assuncao do controle da SPE pelo agente financeiro sera bené-
fica para os bens juridicos protegidos pelo principio da preser-
vacdo da empresa.

Art. 49. Estdo sujeitos a recuperacao judicial todos os
créditos existentes na data do pedido, ainda que ndo
vencidos.

[-]

§ 32 Tratando-se de credor titular da posicéo de propri-
etario fiduciario de bens méveis ou imdveis, de arren-
dador mercantil, de proprietario ou promitente ven-
dedor de imdével cujos respectivos contratos contenham
clausula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, in-
clusive em incorporac¢des imobiliarias, ou de proprieta-
rio em contrato de venda com reserva de dominio, seu
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crédito ndo se submetera aos efeitos da recuperacéo
judicial e prevalecerao os direitos de propriedade so-
bre a coisa e as condi¢des contratuais, observada a le-
gislacdo respectiva, ndo se permitindo, contudo, du-
rante o prazo de suspenséo a que se refere o § 42 do
art. 6° desta Lei, a venda ou a retirada do estabeleci-
mento do devedor dos bens de capital essenciais a sua
atividade empresarial.

[..]

§ 5° Tratando-se de crédito garantido por penhor
sobre titulos de crédito, direitos creditorios, aplica-
¢Oes financeiras ou valores mobiliarios, poderéo ser
substituidas ou renovadas as garantias liquidadas ou
vencidas durante a recuperacao judicial e, enquanto
nédo renovadas ou substituidas, o valor eventualmen-
te recebido em pagamento das garantias permane-
cera em conta vinculada durante o periodo de sus-
pensdo de que trata o § 4°do art. 62 desta Lei.

No caso de pedidos de RJ/RE deduzidos pela SPE, essa é uma
decisdo que depende da anuéncia dos financiadores, nos ter-
mos do art. 113 da LSA, conforme indicado no tépico anterior.
E, nesse contexto, a recomendac¢do é que a RJRE da SPE seja
avaliada caso a caso, considerando que a RJ/RE da SPE pode ser
benéfica para a conclusdao do projeto, uma vez que, além da
renegociacdo com o agente financeiro, é possivel que a SPE ad-
quira condi¢des de pagamento favoraveis do seu passivo com
outros credores.

Para finalizar, outro aspecto importante é que, ocorrendo
uma dessas hipoteses (RJRE), o agente financeiro deve subme-
ter essas situacdes a sua area de risco de crédito, para que se faca
a reandlise do risco da operac¢do e o respectivo provisionamento,
nos termos das Resolu¢gdes do CMN n° 2.682/99 e 3.721/09.

S8o esses 0s aspectos que entendemos serem abordados so-
bre as recuperacdes judicial e extrajudicial, considerando o es-
copo do presente trabalho.

Conclusao

Apos as consideracdes apresentadas, podemos concluir o se-
guinte:

- em operagOes de project finance, a conclusao do projeto é
a melhor garantia para assegurar o retorno do capital investido;

- para conclusdo do projeto, o penhor/aliena¢do fiduciaria
das acbes nominativas € um instrumento de controle dos atos de
gestdo praticados pelos empreendedores que visa a conclusao
do projeto, sendo esta a sua principal fungéo;
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- 0 agente financeiro tem a possibilidade de alienar as acdes
nominativas da SPE; todavia, h& o risco de os valores auferidos
com a alienacao serem insuficientes para liquidacdo da opera-
¢ao;

- no ambito da intervencdo da gestdo administrativa da SPE,
nos casos de concessdes de servicos publicos ou parcerias publi-
co-privadas, existe a figura do step-in-rights;

- na execucao do step-in-rights existe o risco de o agente
financeiro responder pelo passivo da SPE, bem como por even-
tuais danos causados em caso de ma gestdo ao promover a inter-
vencdo na administragdo da SPE;

- a efetividade da execucédo dos instrumentos (alienacéo/pe-
nhor das acdes nominativas ou na execucao do step-in-rights)
depende de uma intervencao profissional do agente financeiro;

- a recuperacdo judicial e extrajudicial, por si s6, nao
inviabiliza o controle da SPE pelo agente financeiro;

- em caso de recuperacdo judicial ou extrajudicial, deve-se
fazer uma analise casuistica, para avaliar a conveniéncia do pla-
no de recuperagdo para a conclusao do projeto;

- na contratacdo de operacdo com partes relacionadas, exi-
ge-se uma andlise mais cuidadosa na estruturacdo das garantias

da operacao.
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