Recuperacoes extrajudiciais passam a prever uso de
financiamento DIP
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Juliana Biolchi: os credores é que devem fazer o “crivo da legalidade” do DIP — Foto: Divulgagao

Empresas comecgaram a prever nos planos de recuperacdo extrajudicial o financiamento DIP -
tipo de operagéao prevista apenas em recuperagdes judiciais. Entre janeiro de 2024 e o més de
outubro deste ano, 17 companhias de grande porte (faturamento acima de R$ 4,8 milhdes)
discutiram essa possibilidade nos acordos com credores, de um total de 87 em reestruturagao no
periodo. O levantamento foi feito pelo Observatdrio Brasileiro de Recuperagéao Extrajudicial
(Obre) a pedido do Valor.

A questao é inédita e polémica por conta da falta de previséo legal. A duvida, segundo
especialistas, é se os valores investidos tém prioridade em caso de faléncia e se € mantida a
“blindagem” do investimento caso uma decisao derrube a operagao no futuro. A preferéncia e
protecao sdo garantidas pela lei de insolvéncia nas recuperagdes judiciais, um processo mais
complexo, demorado, custoso e que exige fiscalizagdo da Justiga por até dois anos.

Milhdes de reais estdo em jogo, assim como o soerguimento das empresas. O BTG é um dos
principais players e interessados, pois deu o financiamento na reestruturacdo da rede de
supermercados St. Marché, no valor de R$ 44 milhdes. E o primeiro e tnico caso em que o
Judiciario ja homologou plano de recuperacgéao extrajudicial com a previsao de DIP. A decisao foi
dada no dia 10 deste més, mas ainda esta aberto o prazo de contestacéo para os credores. A
divida da varejista é de R$ 528 milhdes.

Neste caso, ha a particularidade de que o financiamento s6 pode ser dado pelos proprios
credores, nao foi aberto ao mercado. Na pratica, serve para eles melhorarem a recuperacao dos
créditos. Segundo fonte que acompanha o caso, ainda havera aporte dos acionistas. E uma
situagao diferente da Two Square Transmission (antiga Sterlite), de infraestrutura energética, em
que ha previsao de DIP do BTG, no valor de R$ 200 milhdes, porque a instituigdo financeira ndo
€ credora, apenas investidora.

Apos a apresentagdo do plano da Two Square, cujo passivo é de R$ 1,3 bilhao, foi dado prazo
para impugnacgdes. O empréstimo € a principal forma de soerguimento, por meio da emissao de
debéntures, além de rolagem da divida. Em outras a¢des, como do Grupo Rio Alto, de energia, e
da Agora Distribuidora, de tecnologia, as previsdes de DIP sao genéricas, sem investidor
concreto.

A controvérsia é que, nos documentos, se prevé “prioridade absoluta” sobre os créditos do
financiador, nos termos do artigo 84 da lei falimentar, “inclusive em caso de superveniéncia de
faléncia das devedoras”.

O tema nao é consenso e a Justi¢a, segundo advogados, nunca enfrentou um caso concreto. Na
doutrina, alguns admitem a possibilidade, pela “interpretagcao sistematica” da lei. Outros
entendem ser mais uma excecao que da “soberania” ao instituto.
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Deve ser permitido o DIP nas recuperagdes extrajudiciais com as mesmas benesses”

— Julia Tamer Langen

O administrador judicial da Two Square, Leonardo Dias, do AJ Ruiz Administragao Judicial, diz
que o caso é semelhante ao da St. Marché, mas a clausula de prioridade nao foi debatida na
sentenca de homologagao do plano. “E discutivel se o plano pode dizer que um credor sera
extraconcursal em caso de faléncia, porque essa € uma regra que se aplica para as
recuperacoes judiciais. Esse ponto nao foi abordado na sentencga e € uma discussao inédita.”

No caso da St. Marché, um Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) questiona a
forma de concesséao do DIP, pela emissao de debéntures. “Nem todos os agentes financeiros,
como é o caso dos FIDCs, estao legalmente autorizados, por forga de seu regulamento, a adquirir
valores mobiliarios, incluindo debéntures. Essa limitagdo acabou restringindo a participagéo de
parte significativa dos credores”, diz 0 advogado Felipe Zago, do FZ Advogados Associados, que
representa um fundo.

Para o ex-juiz e advogado Daniel Carnio Costa, do Daniel Carnio Advogados, ndo é possivel dar
0s mesmos beneficios do DIP em uma recuperagao extrajudicial. “A rigor, ndo é um DIP. DIP é
um financiamento préprio da recuperacéo judicial”, afirma. Para ele, permitir isso “confronta com
a ordem de credores prevista na lei de faléncia, que € uma norma de ordem publica”. “Nao da
para uma clausula contratual criar uma superprioridade e transmudar a natureza desse

financiamento”, completa.

Carnio entende, porém, que nada impede o plano de prever um financiamento estruturado,
aprovado pelos credores e a devedora. “N&o vejo problema em se estruturar um financiamento
com garantias que possam ser aceitas pela maioria dos credores, s6 ndo acho que isso seria um
DIP?, diz.

Na visdo de Julia Tamer Langen, do Veirano Advogados, deve ser permitido o DIP nas
recuperacoes extrajudiciais com as mesmas benesses, pois atrai investidores capazes de
soerguer a companhia insolvente. “E uma virada de chave, porque deixa de se ver a crise como
crise e passa a ver como ativo financeiro, investimento. Atrai gente com dinheiro capaz de
transformar uma histéria triste em uma volta por cima.”

E também o que pensa o professor Manoel de Queiroz Pereira Calgas, desembargador
aposentado do Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP). “N&o é caso de se dar interpretagao
restritiva, mas sim ir de acordo com a racionalidade econémica e com o objetivo do legislador,
que era estimular a recuperacao extrajudicial”’, afirma. “E muito mais coerente aplicar os institutos
previstos na recuperacgao judicial”, adiciona.

Para Juliana Biolchi, socia da Biolchi e diretora do OBRE, os credores € que devem fazer o “crivo
da legalidade” do DIP. “A recuperagéao extrajudicial € um instrumento que, muito embora a
abrangéncia seja mais restrita, tem um mecanismo em que todos os credores, sujeitos ou n&o ao
plano, podem exercer o controle de legalidade”, diz.
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Se for garantido o direito ao contraditério, ela n&o vé problema no empréstimo. “Se tem uma
previsao no plano e se cumpre essa etapa de dar publicidade a todos, ha uma manifestagao ou
um siléncio amplo e uma decisao judicial dizendo que aquela estrutura € legal, ndo vejo motivo
para ndo consagrar esse DIP”, afirma.

Fabiana Solano, do Felsberg Advogados e que representa o Grupo Rio Alto e Agora nas
reestruturacdes, defende que o investimento tem efeitos diferentes nas duas modalidades
processuais. “Enquanto na recuperacgao judicial o DIP conte com a definitividade da garantia e
uma superprioridade de pagamento, se a devedora falir, na extrajudicial o unico efeito do DIP é a
definitividade da garantia outorgada”, diz.

Na visao dela, é preciso que o DIP esteja atrelado a uma garantia fiduciaria na recuperagéao
extrajudicial. “Nesse caso, o devedor podera se pagar com a venda ou excussao da garantia
fiduciaria, sem sequer entrar na ordem de prioridades de pagamento na faléncia”, afirma. Embora
ela reconheca que os efeitos sejam mais restritos, defende que isso “ndo tira o brilho e as
vantagens da operagao”.

Para um ministro do Superior Tribunal de Justiga (STJ), esse dispositivo pode garantir a validagao
do investimento. “Nao se extrai essa interpretacio [de que DIP é possivel nas recuperacoes
extrajudiciais] da literalidade da lei, mas da para construir com consisténcia que se aplicam as
regras do DIP a recuperagao extrajudicial, principalmente com o artigo 66-A”, diz.

Filipe Guimaraes, do Galdino, Pimenta, Takemi, Ayoub, Salgueiro, Rezende de Almeida
Advogados, advogado da Two Square, afirma que, com a mudancga da lei em 2020, a tendéncia é
gque essas operagdes sejam mais frequentes nas recuperagdes extrajudiciais. “S&o processos,
em tese, mais rapidos, com menos formalidade”, diz.

Se os credores entendem que o financiamento deve ser tratado como um DIP e surtir os mesmos
efeitos que o de uma recuperacéo judicial, acrescenta, “néo vejo porque nao poderia”. Ele
também defende que, em caso de eventual faléncia, a clausula de prioridade do investidor
financeiro ndo deveria ser rediscutida. “Mas € uma questao em aberto.”

Procurados pelo Valor, o BTG e a rede St. Marché nao quiseram comentar o assunto.
Préxima Debenturistas da Two Square tentam antecipar vencimentos
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