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RESUMO

Este trabalho busca abordar as medidas de protecéo previstas na Lei n° 11.101/2005
e Lei n° 14.112/2020 dedicadas aos investidores de Debtor-In-Possession (DIP)
Financing no processo de recuperacao judicial. O DIP Financing ou financiamento em
devedor em posse, como sera pormenorizado no decorrer do trabalho, € uma forma
de financiamento oferecida as empresas no processo de soerguimento a fim permitir
a continuidade das operacdes. Contudo, os investidores na modalidade do DIP
Financing enfrentam riscos significativos devido as incertezas intrinsecas ao processo
de recuperacdo judicial, incluindo a capacidade da empresa de se recuperar e
satisfazer as obrigagdes assumidas com os credores. Com efeito, para proteger esses
investidores, a LREF prevé medidas especificas para incentivar esses investimentos,
por exemplo, a prioridade de pagamento, garantias reais, clausulas restritivas,
covenants financeiros e negociagcao de termos e condi¢gdes. Dessa forma, este
trabalho discorrera acerca de quais sdo os riscos associados a esse tipo de
investimento dentro da legislagédo brasileira e quais as prote¢des determinadas pelo
legislador. O objetivo é estudar a efetividade dessas medidas e o efeito delas na busca

por novas formas de financiamento da recuperacao judicial.

Palavras-Chave: DIP Financing. Recuperagao Judicial. Medidas de Protecao.
Medidas de Incentivo. Garantias. Prioridade de Pagamento.



ABSTRACT

This paper seeks to address the protection measures provided for in Law No.
11.101/2005 and Law No. 14.112/2020 dedicated to Debtor-In-Possession (DIP)
Financing investors in the judicial reorganization process. DIP Financing, as will be
detailed below, is a form of financing offered to companies in the process of
reorganization in order to allow them to continue operating. However, investors in DIP
Financing face significant risks due to the uncertainties intrinsic to the judicial
reorganization process, including the company's ability to recover and meet its
obligations to creditors. In order to protect these investors, the LREF provides for
specific measures to encourage these investments, such as priority of payment, real
guarantees, restrictive clauses, financial covenants and negotiation of terms and
conditions. In this way, this work will develop the risks associated with this type of
investment under Brazilian law and the protections determined by the legislator. The
aim is to study the effectiveness of these measures and their effect on the search for

new forms of financing for judicial reorganization.

Keywords: DIP Financing. Judicial Recovery. Defensive Measures. Incentives.

Guarantees. Priority of Payment.
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INTRODUGAO

O tema deste trabalho € a forma, prevista na Lei n° 11.101/2005 e na Lei n°
14.112/2020, de protecao aos investidores de DIP Financing durante o processo de
recuperacado judicial. Igualmente, busca-se compreender a efetividade dessas
medidas na arrecadag¢ao de novos recursos.

A recuperagéo judicial € um instituto juridico que tem como objetivo permitir que
empresas viaveis enfrentando dificuldades financeiras temporarias possam se
reestruturar e continuar suas atividades, evitando a faléncia e fortalecendo o mercado.
Em apertada sintese, trata-se de um processo que envolve a negociagdo entre
devedor e credores para a reorganizar a divida da empresa, a fim de permitir que ela
volte a ter condi¢des financeiras para se manter ativa.

Contudo, o processo descrito de forma simplificada envolve elevados custos
que, em muitos casos, ndao podem ser pagos pelos empresarios em crise. Um dos
maiores desafios legislativos no tema do direito de insolvéncia é a arrecadagao de
meios para financiar o processo’.

Nesse contexto, o Debtor-in-Possession Financing (DIP Financing) é uma
modalidade de financiamento que permite que a empresa em recuperacao judicial
obtenha recursos para se reerguer, usando como garantia ativos relacionados a sua
prépria atividade como contraprestacao para os investidores que fornecem esse
financiamento — uma forma de arrecadacdo de recursos que protege tanto os
credores, os investidores e a propria recuperanda. Assim, essa modalidade de
financiamento € uma novidade legislativa que funciona como alternativa as empresas
que precisam de recursos financeiros para se reorganizar, mas ndo tém acesso ao
mercado de crédito convencional em razao da crise.

Essa alteragcéo busca responder ao seguinte paradoxo: as empresas pedem
recuperacéo judicial com base em uma presuncédo legal de insolvéncia, mas o
processo judicial exige grandes recursos financeiros para ser concretizado e ainda
mais recursos para ser desenvolvido. Ou seja, essa forma de financiamento tem como
foco as empresas viaveis que nd&o conseguem concretizar o processo de

soerguimento por auséncia de capital.

1 FELSBERG, Thomas Benes; CAMPANHA FILHO, Paulo Fernando. Os Desafios do Financiamento
das Empresas em Recuperagdo Judicial. In. MEDEIROS NETO, Elias Marques; SIMAO FILHO,
Adalberto (coord.). Direito dos negécios aplicado. Sdo Paulo: Almedina, 2015. v. 1. p. 273.
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Sabe-se que todas as formas de investimento estdo atreladas a um risco e,
portanto, cabe ao investidor entender como mensurar a equacgao risco vs. beneficio.
Logicamente, os investidores do DIP Financing correm um risco maior do que aqueles
investidores que focam em financiamentos mais tradicionais, pois estdo fornecendo
dinheiro para uma empresa que esta em uma situagao financeira precaria. Contudo,
justamente em razéo da situagao financeira da empresa, o capital investido por meio
do DIP financing é ainda mais importante.

Para além disso, essa forma de financiamento foi introduzida na legislagéo
brasileira a fim permitir a continuidade das operacbes empresariais.
Independentemente da nitida importancia no processo de recuperagao empresarial,
os investidores da recuperanda sempre enfrentam riscos significativos devido as
incertezas intrinsecas ao processo de recuperagao judicial, incluindo a duvida quanto
a capacidade da empresa de se recuperar e satisfazer as obrigagdes assumidas com
os credores.

Com efeito, para proteger esses investidores, a LREF prevé medidas
especificas para incentivar esses investimentos, por exemplo, a prioridade de
pagamento, garantias reais, clausulas restritivas, covenants financeiros e negociagao
de termos e condicdes. Dessa forma, este trabalho desenvolvera quais sdo os riscos
associados a esse tipo de investimento dentro da legislagdo brasileira e qual foi a
forma escolhida pelo legislador para aborda-los. Pretende-se pormenorizar a
efetividade dessas medidas e o efeito delas na busca por novas formas de
financiamento da recuperacgao judicial.

A relevancia do presente trabalho encontra-se na extrema importancia do DIP
Financing, dentro da recuperagao judicial, como uma forma segura de permitir a
sobrevivéncia da empresa em crise. Com o financiamento obtido, a empresa pode
investir em sua reestruturacdo e buscar a recuperagdo econdmica, entre outras
medidas que exigem capital.

No entanto, investir em uma empresa em recuperagéao judicial envolve riscos,
ja que ha uma possibilidade concreta de a empresa ndo conseguir se recuperar
financeiramente — o que levaria a perda total do investimento. Dentro desse racional,
o legislador prevé medidas de protecdo aos investidores de DIP Financing na
recuperacéo judicial a fim de mitigar os riscos e incentivar esses patronos a agirem —
isso para além das medidas de limitagao de responsabilidade previstas anteriormente

para evitar a extensao da faléncia aos investidores.
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Entre as protecdes previstas em lei, destacam-se a preferéncia dos créditos
decorrentes do DIP Financing na ordem de pagamento em caso de faléncia da
empresa, a possibilidade de constituicdo de garantias reais e a possibilidade de
substituigdo do administrador judicial em caso de conflito de interesses. Essas
medidas visam garantir que os investidores de DIP Financing tenham um nivel
adequado de protecédo, incentivando o investimento em empresas em dificuldades
financeiras e contribuindo para a recuperacéo da economia como um todo.

Atenta-se a necessidade de balancear todas essas medidas, de forma a ndo
onerar excessivamente nenhuma das partes envolvidas. Buscou-se demonstrar neste
trabalho o quanto esse processo é extremamente delicado — um verdadeiro sistema
de pesos e contrapesos — e passa por diversas negociagdes, garantindo maximo
comprometimento de todas as partes.

Com efeito, a pesquisa buscou entender com mais profundidade sobre a
protecdo legal dos investidores que fornecem financiamento em processo de
recuperacao judicial, como forma de melhor equalizar as obrigagdes entre as partes.
A titulo de delimitagcdo do tema, o foco da pesquisa é o meio de concretizacdo do DIP
Financing e as medidas de protecao de investimento em recuperacao judicial previstas
em lei, quais as interpretacdes dessas leis pelas doutrinas e como o Tribunal de
Justica de Sao Paulo tem tratado casos sobre esse tema.

A pesquisa tem como objetivo principal estudar formas nas quais os
investidores sdo protegidos pela lei quando investem em operagdes de alto risco,
como é o caso do DIP Financing. Para além disso, busca-se entender como a
legislagao vigente equilibra a necessidade de capitalizagdo das empresas em
processo de soerguimento e a indispensabilidade de seguranga aos investidores.

Para isso, sera feito um recorte especifico no tema, com foco nas garantias que
os investidores podem receber para minimizar os riscos envolvidos no processo de
recuperacao judicial. Assim, sera analisado o tratamento dado pelo legislador as
garantias de DIP Financing no ambito da recuperagdo judicial, bem como as
jurisprudéncias e doutrinas sobre o tema, com o objetivo de identificar quais delas sdo
mais efetivas em assegurar os direitos dos investidores.

Sera analisado um caso concreto no qual foram captados recursos por meio do
DIP Financing, mas esse financiamento foi questionado pelos credores em razao das
garantias oferecidas aos investidores. O caso em questdo aborda todos os pontos

relevantes do procedimento de financiamento de uma empresa em crise: (i) captagao
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de recursos, (ii) aprovagdo do judicial, (iii) aprovacdo dos credores, (iv) possivel
prejuizo aos credores, (v) equilibrio entre pros e contras do financiamento, e, por fim,
(vi) a necessidade de proteger a viabilidade da empresa. Dessa forma, acredita-se
que sera possivel fazer uma avaliagao critica desse meio de captacado de recursos,
mostrando os riscos envolvidos e como esses foram tratados pela legislagdo e
jurisprudéncias.

Dentro do Judiciario, poucos s&o os processos de recuperacgdo judicial,
evidenciando o campo restrito de estudo e ainda mais escassas sao as recuperacdes
judiciais que cumpriram o objetivo previsto pelo legislador. Inegavelmente, a falta de
recursos desses processos contribui imensamente ao insucesso desses processos.

A relevancia de proteger os investidores de DIP Financing esta no incentivo
legal a recuperagédo dos empresarios, uma vez que o financiamento de empresas em
dificuldades permite uma maior chance de sobrevivéncia no mercado. Dentro dos
principios de preservacao da empresa e do proprio conceito de recuperagao judicial,
o incentivo e protegao das empresas fragilizadas é fundamental para a concretizagao
do processo.
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1 PROCESSO DE RECUPERAGAO JUDICIAL

Nesse capitulo, sera analisado o procedimento de recuperacgéao judicial, seu
desenvolvimento e em qual contexto o debate sobre DIP Financing existe. Entende-
se que a discussédo sobre o financiamento da recuperacgao judicial comega no préprio

procedimento da recuperacgao judicial.

1.1 IMPORTANCIA DA RECUPERACAO JUDICIAL

Dentro de um ordenamento juridico, ndo € possivel supor que todos os
empresarios terdo sucesso ou desenvolverdo seus negécios de forma tranquila.
Historicamente, foi demonstrado que ha riscos envolvidos em todos os negdcios
empresariais, muitos dos quais falham e resultam na incapacidade de os empresarios
satisfazerem as obrigacbes assumidas com seus credores.

Parte de empreender, em qualquer economia, € o risco do negdcio e a tentativa
de criar uma empresa onde antes n&o havia nada. Com efeito, a legislacao cria
mecanismos de protecédo a esses empresarios, como forma de mitigar o risco juridico
da empresa, o que viabiliza o desenvolvimento do negdcio.

Dessa forma, em apertada sintese, o empresario que nédo poder pagar seus
credores tem meios para negociar e superar as dividas. Independentemente da
gravidade da crise, a recuperacao judicial e a faléncia o racional permanece o0 mesmo,
sendo “prop(or) uma solugédo para a empresa comercial arruinada: ou a liquida ou
proporciona a sua recuperagéo”?.

Nesse condao, a recuperacao judicial € um mecanismo legal de grande
importancia para empresas que enfrentam dificuldades financeiras, pois permite uma
segunda chance aos empreendedores. Em poucas palavras, a possibilidade da
recuperacao judicial permite que essas empresas reorganizem suas atividades,
evitem a faléncia e busquem superar seus problemas — o que, a longo prazo,
fortalece a economia e permite o crescimento do mercado como um todo.

A recuperacéo € fundamental para a sobrevivéncia da empresa no mercado, o
que preserva empregos, mantém a cadeia de fornecedores e clientes, e contribui para

a economia em geral®. Dessa forma, inegavelmente, o objetivo final do processo é a

2 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Falimentar. 17 ed. Sdo Paulo, Saraiva, 1998. v. 1. p. 6.
3 MAMEDE, Gladson. Direito Empresarial Brasileiro: faléncia e recuperagao de empresas. Sdo Paulo:
Atlas, 2006. v. 4. p. 183.
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superagao da crise econdmico-financeira do devedor empresario capaz de se manter
no mercado®.

Para além disso, a recuperacao judicial busca preservar o valor econémico das
empresas, mantendo a fonte produtora® — os demais objetivos listados sao
secundarios, como reconhece o STJ, pois, sem a sobrevivéncia do empresario,
nenhum desses seria possivel. A titulo de exemplo, em diversos julgamentos, as
acgdes trabalhistas foram interrompidas em prol do soerguimento da empresa, apesar
de a preservagao de empregos ser um objetivo do processo — evidenciando as
prioridades do processo®.

Ao reestruturar suas finangas, a empresa tem a oportunidade de pagar suas
dividas de forma mais equilibrada, o que € benéfico tanto para os credores quanto
para os acionistas. Dessa forma, a recuperacéo judicial evita perdas significativas no
valor dos ativos da empresa, que poderiam ocorrer em uma situagao de faléncia.
Nesse topico, é importante salientar que a faléncia e a recuperacao judicial sao
processos diferentes, com objetivos e meios juridicos diferentes para a sua realizagao.

Ato continuo, outro aspecto importante € que a recuperagao judicial estimula a
atividade empreendedora por mitigar o risco e a responsabilidade do empresario. A
existéncia desse mecanismo oferece uma rede de seguranga para 0s empresarios,
encorajando-os a investir e inovar, mesmo diante das incertezas financeiras ou
economias mais arriscadas, como a brasileira.

Logicamente, essa mentalidade empreendedora impulsiona o desenvolvimento
econdmico e contribui para o crescimento de novos negécios. Igualmente, esse

processo permite a preservacdo das empresas viaveis dentro da economia, sendo

4 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Faléncia e Recuperagdo de Empresas. 5. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2017. v. 3. p. 91.

5 “A manutencao da fonte produtora é essencial, os demais objetivos especificos sdo secundarios. A
prevaléncia da manutencdo da atividade sobre os demais interesses pode ser vislumbrada nas
decisdes do Superior Tribunal de Justiga, que impedem a continuagdo das execugdes trabalhistas
contra o devedor em recuperacgao” (TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Faléncia e
Recuperagao de Empresas. 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Atlas, 2017. v. 3. p. 91).

6 “RECUPERACAO JUDICIAL. JUiZO UNIVERSAL. DEMANDAS TRABALHISTAS.
PROSSEGUIMENTO. IMPOSSIBILIDADE. 1 - Ha de prevalecer, na recuperagdo judicial, a
universalidade, sob pena de frustracdo do plano aprovado pela assembléia de credores, ainda que o
crédito seja trabalhista. 2 - Conflito conhecido para declarar a competéncia do Juizo de Direito da 12
Vara de Faléncias e Recuperagodes Judiciais de Sdo Paulo - SP” (BRASIL. Superior Tribunal de Justica
(2. Secao). CC n° 90.504/SP. Relator: Min. Fernando Gongalves. Data de Julgamento: 25/6/2008).
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esse um dos principios basilares da recuperagao judicial’ — o empresario supera a
crise e a empresa continua a ser desenvolvida.

Ainda que o mecanismo juridico de soerguimento ndo seja perfeito, a
recuperacao judicial permite que o empresario aprenda com suas dificuldades e ajuste
suas praticas operacionais e financeiras. Muitos empresarios veem na recuperagao
judicial uma oportunidade para reinventar seus negocios, aplicando licdes aprendidas
para criar estruturas mais sustentaveis e competitivas.

Isso preserva o conhecimento e a experiéncia adquiridos ao longo dos anos, o
que beneficia ndo apenas a propria empresa, mas também o setor e a comunidade
empresarial como um todo — o que, sem duvida, pode ser entendido como um dos
principios norteadores da recuperagéo judicial®.

Ainda em termos gerais, a recuperagao judicial desempenha um papel
importante na estabilizacdo do mercado, bem como uma ferramenta de manutencéao
de confianga dos investidores nas empresas. A legislacdo brasileira coibiu o
encerramento abrupto de uma empresa em crise, limitando os impactos negativos
significativos que esta pode causar aos outros players envolvidos no mercado, como
a quebra da confiangca dos consumidores, o desabastecimento de produtos ou
servicos e a queda do valor de mercado de outras empresas relacionadas.

Entende-se que a recuperacgdo judicial ndo é garantia de sucesso e nem
sempre € bem-sucedida, motivo pelo qual a legislagao prevé a faléncia e diversos
outros mecanismos de fiscalizacdo desse processo. No entanto, quando aplicada
corretamente e com o comprometimento de todas as partes envolvidas, ela pode
desempenhar um papel crucial na reabilitacdo de empresas em dificuldades

financeiras e na manutencgao do equilibrio econdémico.

1.2 RELEVANCIA DO PROCESSO DE RECUPERAGAO JUDICIAL DENTRO DA
ECONOMIA E DO DIREITO

Como exposto, o processo de recuperagédo judicial desempenha um papel de

extrema importancia no ambito econémico, trazendo beneficios significativos tanto

7 CARVALHO, William Eustaquio de. Apontamento sobre o principio da preservagao da empresa. In:
CARVALHO, William Eustaquio de; CASTRO, Moema A.S. de. Direito Falimentar Contemporéaneo.
Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris, 2009. p. 175.

8 DIAZ, Marta Zabaleta. El principio de conservacion de la empresa en la ley concursal. Madri:
Civitas, 2006. p. 33.
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para a empresa em crise quanto para a economia em geral. Em raz&o disso, o
legislador dedicou especial ateng&o a todos os aspectos desse processo, garantindo
maxima eficacia no decorrer do processo.

Como mencionado, uma das principais contribuigdes econdmicas da
recuperacao judicial é a preservagao de empregos e a movimentacgao de capital dentro
da comunidade. Ao permitir que a empresa se reorganize e supere suas dificuldades
financeiras, evita-se demissées em massa, afinal, seria excessivamente prejudicial ao
sistema econdémico de forma geral.

Isso é crucial para a estabilidade do mercado de trabalho, pois a manutencéo
do empresario no mercado permite a continuagao dos empregos relacionados a essa
atividade, contribuindo para a subsisténcia dos funcionarios. Igualmente, a
preservacdo do poder de consumo contribui para a sustentacdo da demanda
agregada. Além disso, a manutengdo dos postos de trabalho evita os custos
econdmicos e sociais associados ao desemprego em larga escala.

Outro aspecto importante € o estimulo a atividade econémica, permitindo a
operagado do empresario apesar do insucesso. A recuperagao judicial permite que a
empresa continue operando, evitando a interrupcdo brusca de suas atividades ou
outros movimentos que poderiam agravar a crise. Isso é especialmente relevante
quando a empresa em recuperagao desempenha um papel significativo na cadeia de
fornecedores ou na oferta de bens e servigos essenciais, preservando a estabilidade
e o dinamismo do mercado.

Para além disso, o processo de recuperagao judicial busca estabelecer um
plano de pagamento das dividas que seja equilibrado e viavel para a empresa em
recuperacdo — o objetivo do plano de recuperagao judicial € equilibrar os interesses
dos credores e recuperanda com a viabilidade econdmica da empresa. Ao buscar a
celebragdo de um acordo e meio de pagamento mais favoravel para a empresa em
dificuldades, a recuperagdo judicial maximiza as chances de recebimento dos
credores e minimiza as perdas financeiras.

Como consequéncia direta dessas situagdes, o processo de recuperacao
judicial preserva a concorréncia e o mercado, o que pode ser um dos indicativos de
uma economia saudavel. Logicamente, a faléncia de uma empresa em dificuldades
poderia gerar uma série de efeitos negativos, como a quebra da confianga dos
consumidores, o desabastecimento de produtos ou servigos e a reducéo da oferta em

determinado setor — situacao que interrompe o funcionamento do mercado normal e
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a livre concorréncia. Com efeito, o legislador buscou amenizar esses efeitos durante
o processo de recuperacao judicial como forma de proteger ainda mais a economia e
o equilibrio no mercado.

Ainda, a recuperacéo judicial desempenha um papel de extrema importancia
no ambito juridico para as empresas que enfrentam dificuldades financeiras,
oferecendo uma série de protegdes legais fundamentais que visam garantir a
preservagao da empresa, a reorganizagao de suas atividades, a superagao de suas
dificuldades e a limitagdo da responsabilidade de forma a permitir que os negocios
continuem da forma mais normal possivel.

Em razdo disso, ha diversas vantagens juridicas garantidas no processo de
recuperacéo judicial, como a suspensdo das agbes e execugdes movidas pelos
credores contra a empresa em crise. Além disso, durante o processo de recuperagao
judicial, mais especificamente na fase de elaboragao do plano de recuperagao judicial,
os interesses dos credores e da recuperanda sao considerados, de forma a garantir a
aprovacao dos credores e do juiz responsavel pelo caso.

Outra relevante caracteristica da recuperacéo judicial esta na negociagdo com
os credores, que permite participacdo ativa a todos os membros do processo na
celebragéo do acordo. Durante o processo, é possivel estabelecer um dialogo formal
e amparado pela lei entre a empresa em dificuldades e seus credores, em uma
negociagdo que visa buscar acordos para a renegociacdo das dividas, incluindo
prazos, juros e condicdes de pagamento mais favoraveis a empresa em recuperagao.

A recuperacdo judicial fornece um ambiente legalmente estruturado que
incentiva a cooperagao entre as partes envolvidas, buscando uma solugao viavel e
equilibrada para o pagamento das dividas. Os elementos expostos de forma breve e
objetiva fornecem as bases juridicas s6lidas necessarias para a reorganizagao das
financas da empresa, a busca pela superacao da crise e a preservagao das atividades
econdmicas, com o objetivo de viabilizar sua continuidade e garantir a reabilitagdo das
empresas em dificuldades financeiras, a manutencdo do ambiente empresarial e a

sustentabilidade econémica em geral.

1.3 FASES DA RECUPERAGAO JUDICIAL

O tema central desse trabalho é a seguranga garantida por lei aos investidores

de DIP Financing no processo de recuperacgao judicial. Com isso, é importante ilustrar
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as fases do processo de recuperagao judicial e 0 que é esperado em cada uma dessas

fases.

1. Peticdo inicial: a empresa em crise financeira inicia o processo de recuperacao
judicial por meio de uma petic¢ao inicial, que é apresentada ao juizo competente.
Nessa fase, a empresa deve comprovar sua situagcdo de insolvéncia e
demonstrar sua capacidade de se recuperar.

2. Decisao inicial: apos receber a petigéo inicial, o juiz avalia se os requisitos para
a concessao da recuperacao judicial foram cumpridos. Se considerar que o0s
critérios estao atendidos, o juiz concede o processamento da recuperagao
judicial, o que implica na suspensao das agdes e execugdes movidas pelos
credores contra a empresa.

3. Apresentacdo do plano de recuperacao: a empresa tem um prazo determinado
para apresentar o plano de recuperagao judicial, que consiste em um
documento detalhado contendo as estratégias e agdes que serdo adotadas
para superar a crise financeira, bem como explicagbes dos motivos que
levaram a crise. Esse plano deve ser elaborado com base em critérios técnicos
e contabeis, visando a viabilidade econémica da empresa.

4. Assembleia-geral de credores: se os credores se opuserem ao plano apos a
apresentacao, este plano de recuperacdo é submetido a aprovagao dos
credores em uma assembleia-geral de credores, convocada pelo juiz. Nessa
reunido, os credores tém a oportunidade de discutir pela aprovagao ou rejeigao
do plano. Para ser aprovado, o plano deve contar com o voto favoravel de uma
maioria qualificada dos credores presentes na assembleia de acordo com as
classes de credores.

5. Homologagéo do plano de recuperagao: apds a aprovagao pelos credores, o
juiz analisa o plano de recuperacéo e verifica se ele esta em conformidade com
a lei - a analise feita pelo Judiciario se refere apenas as legalidades do plano,
ndo aos aspectos financeiros negociados. Se estiver em conformidade, o juiz
homologa o plano, conferindo-lhe a forga de uma decisao judicial.

6. Fiscalizacdao e acompanhamento: durante todo o processo de recuperacao
judicial, o juiz designa um administrador judicial para fiscalizar e acompanhar a

elaboracgao e execugéo do plano de recuperagao. O administrador judicial tem
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o papel de verificar se a empresa esta cumprindo as obrigacdes previstas no
plano e se esta agindo de acordo com os interesses dos credores.

7. Encerramento do processo: apdés a empresa cumprir todas as obrigagdes
estabelecidas no plano de recuperacdo e demonstrar sua reabilitacdo
financeira perante os credores, o juiz profere a sentenga de encerramento do
processo de recuperagado judicial. Com a presuncdo de reabilitagdo do
empresario no mercado, a legislagao prevé o fim do processo de recuperagao
judicial. Nessa fase, o juiz verifica se todos os créditos foram devidamente
pagos ou estdo em vias de o ser em razao de acordos particulares entre
recuperanda e credor. O encerramento do processo marca o fim oficial da
recuperacéo judicial e permite que a empresa retorne as suas atividades
normais, com suas obrigag¢des regularizadas.

8. Faléncia: Caso a empresa nao consiga superar a crise financeira por meio da
recuperacao judicial, entendendo que nao ha condi¢des viaveis de reabilitagéo,
o processo pode ser convertido em faléncia. Nesse cenario, a faléncia é uma
situagdo em que a empresa € liquidada para pagamento dos credores, ou seja,

seus ativos sdo vendidos para obter capital e quitar as dividas da empresa.

Cada caso de recuperacéo judicial é unico, com suas proéprias especificidades,
0 que pode resultar em variagdes nas etapas e procedimentos. As fases mencionadas
acima representam uma visédo geral do processo de recuperagao judicial, buscando
fornecer uma compreenséao geral das etapas envolvidas nesse tipo de procedimento

a fim de melhor tratar da injecéo de capital do DIP Financing dentro do processo.
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2 CONCEITO DE DIP FINANCING

O processo de recuperagao judicial € um mecanismo legal crucial para
empresas que enfrentam dificuldades financeiras substanciais. Durante esse periodo
critico, € imperativo que a empresa em reestruturagao possua os recursos financeiros
necessarios para manter suas operagdes, pagar credores e, ao mesmo tempo,
planejar e implementar a recuperagdo — o processo de recuperagdo € bastante
moroso em diversos sentidos. Com efeito, cria-se um paradoxo, no qual a empresa
entra em recuperacéo judicial, em regra, porque esta com problemas financeiros, ao
mesmo tempo, o processo de soerguimento € um processo caro que pressupode
recursos.

Dessa forma, este capitulo propde explorar, de maneira abrangente e
detalhada, o conceito de DIP Financing, descrevendo sua esséncia e funcionamento.
Sera abordada a evolugao histérica dessa forma de financiamento, sua origem na
legislagdo americana e as diferengas significativas que a distinguem de outros tipos
de financiamento. Busca-se, assim, fornecer uma compreenséao solida e aprofundada
do DIP Financing, destacando sua relevancia dentro do processo de recuperagao
judicial na pratica e demonstrando como ele desempenha um papel crucial na
viabilidade e revitalizagcdo das empresas em situacdes adversas.

Nesse contexto, como forma de oferecer alternativas a esse problema,
apresenta-se o conceito de Debtor-in-Possession (DIP) Financing como uma
ferramenta vital para a viabilidade e o sucesso desse processo. Em um mundo
empresarial em constante transformacdo, o dinamismo das organizagbes exige
solucdes inovadoras para enfrentar desafios variados, como as situacdes financeiras
adversas.

Em breve digressao, expde-se que, a principio, na legislagdo americana e na
legislagao brasileira, entende-se que para a recuperagédo de uma companhia e sua
inevitavel volta plena ao mercado é necessario, idealmente, manter o administrador
original da empresa no controle das atividades, com ajuda do judiciario, uma vez que
a confianca do mercado nao depende exclusivamente do empresario, mas dos sécios
por tras da atividade também. Dito isso, o nome Debtor-in-Possession Financing

significa, traduzindo livremente, o financiamento do devedor em posse®.

9 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperagdo de Empresas
e Faléncia: Teoria e Pratica na Lei 11.101/2005. 4. ed. Sao Paulo: Almedina, 2023.
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Ha um entendimento, ainda que implicito, de que a manutengao do devedor no
controle da empresa é a melhor forma de garantir a condugdo da atividade
empresarial. A excecgao feita sdo as situacdes em que a manuteng¢ao do administrador
na posse € prejudicial ou dificulta excessivamente a aceitagdo do plano pelos
credores™®.

O processo de soerguimento surge como um mecanismo legal fundamental
que visa possibilitar a reestruturagao financeira e operacional de empresas em crise,
permitindo sua continuidade de maneira sustentavel e, possivelmente, de forma
duradoura. No seu cerne, o processo previsto da LREF busca oferecer uma segunda
chance aos empresarios que se arriscaram, mas nao obtiveram sucesso — na légica
legal, o processo de soerguimento € um prémio ao empresario que tentou.

Em poucas palavras, alcangar com sucesso esse objetivo de reabilitagdo
empresarial exige de forma imperativa que a empresa em reestruturagéo disponha de
recursos financeiros adequados e suficientes para enfrentar esse periodo desafiador
e, ao mesmo tempo, reverter seu declinio. Contudo, essa situagdo cria um novo
problema: como conseguir meios para financiar o processo de reestruturacado? Trata-
se de um processo caro que, por natureza, implica em significativo aumento do risco
de retorno do investimento.

O conceito central deste capitulo, DIP Financing (Financiamento ao Devedor
em Posse, em traducéo livre), representa uma ferramenta crucial para as empresas
nesse contexto de reorganizacao e revitalizagao e, nesse espirito, que esse recurso
foi introduzido a LREF por meio da Lei n° 14.112/2020. Relembra-se que cada
empresario desenvolve sua estrutura de forma unica e, portanto, a operacionalizagao
de cada financiamento sera diferente para aumentar as chances de sucesso do
investimento e maximizar o uso do capital. Outrossim, esse tipo de financiamento &
fundamental para manter a confianga dos credores, garantir o fluxo de caixa e a
continuidade das operagcdes comerciais, bem como para maximizar a probabilidade
de sucesso no processo de reestruturagao. Ao colocar o credor no centro do processo
de soerguimento, incentiva-se a colaboragéo e confianga entre os players'".

10 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Faléncia e Recuperagdo de Empresas. 5. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2017. v. 3. p. 320-326.

1 ASSUMPCAO, Marcio Calil de. Aspectos Polémicos das Garantias Reais e Fidejussorias na
Recuperacao Judicial. In: WAISBERG, Ivo; REZENDE RIBEIRO, José Horacio Halfeld (coord.). Temas
de Direito da Insolvéncia — Estudos em homenagem ao professor Manoel Justino Bezerra Filho. Sao
Paulo: Editora IASP, 2017. p. 648.
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De forma simplificada, o DIP Financing € uma forma de empréstimo concebida
especificamente para assegurar que uma empresa em recuperagao judicial possua
capital suficiente para continuar suas operagbes normais, cumprir com suas
obrigacdes e implementar com éxito um plano de recuperagéo. Ao sair da crise, a
empresa estara restabelecida no mercado e tera meios para devolver o capital
investido com interesse sem excessiva onerosidade.

Em contrapartida, caso a recuperacao judicial seja convertida em faléncia, o
investidor DIP Financing tera prioridade na lista de credores, como uma garantia para
o empréstimo. Por essa razéo, € fundamental que o DIP Financing seja concedido sob
a supervisao das leis de faléncias ou insolvéncia, com o intuito de proteger tanto os
interesses da empresa quanto os de seus credores.

Naturalmente, entende-se que o DIP Financing € intimamente integrado ao
processo de recuperacao judicial. Seja porque, ao obter esse financiamento, a
empresa esta sujeita a supervisao judicial ou pelo dever de aderir a um plano de
reestruturacdo aprovado, ndo ha como tratar dessa modalidade de investimento sem
adentrar nos aspectos da crise.

Entre muitas implicacbes, essa realidade impde que o uso dos fundos e a
implementacdo do plano sejam monitorados e avaliados para garantir alinhamento
aos objetivos de revitalizagdo da empresa e ao interesse dos credores. Nesse
momento, via de regra, ha uma grande desconfianga entre credores e recuperanda,
em parte motivada pela precariedade da saude financeira do empresario.

Ato continuo, os recursos obtidos por meio do DIP Financing sao direcionados
para sustentar as operagbes comerciais em curso, pagamentos de salarios e
fornecedores, bem como outras obrigagbes financeiras essenciais — ou seja, a
finalidade do emprego dessa injecdo de capital tem que ser o soerguimento da
empresa'’?. Evidencia-se a vinculagdo desse financiamento por esse tipo de
financiamento ser, na pratica, garantido por ativos da empresa, os quais podem servir
como garantia para os credores que fornecem o financiamento.

Em esséncia, € um tipo de empréstimo oferecido a uma empresa em
recuperacao judicial que Ihe permite continuar suas operag¢des enquanto esta sob a

supervisdo da lei de faléncias. Une-se o potencial lucrativo desse investimento com

12 Nesse sentido, cf. SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo (2. Camara Reservada
de Direito Empresarial). Agravo de Instrumento n° 2176529-15.2015.0000. Relator: Carlos Alberto
Garbi. Data de Julgamento: 16/12/2015.
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impacto positivo na economia em geral causado pela recuperagao de uma empresa,
garantindo a fungéo social da empresa dentro da macroeconomia.

Adicionalmente, o financiamento € fornecido por credores ou investidores que
acreditam na capacidade da empresa de se reerguer e desejam proteger seus
investimentos, motivo pelo qual a lei buscou ser o menos restritiva possivel quanto a
caracterizacido das pessoas que poderiam ser investidoras.

No Brasil, diversas empresas encerram suas atividades de forma irregular e
nao se beneficiam da recuperacéo judicial, que ainda € pouco acessivel pelos riscos
e custos do processo. Uma influéncia nessa situacao é a insuficiéncia de estudos e
previsdes legais sobre as formas viaveis de financiar esse processo.

Contextualiza-se no ambito internacional que o DIP Financing teve suas
origens no sistema juridico dos Estados Unidos, principalmente em resposta a
necessidade de manter empresas viaveis e preservar empregos durante processos
de reestruturagao’®. Ao longo do tempo, essa pratica se tornou uma parte essencial
do processo de recuperacado judicial nos Estados Unidos e tem sido amplamente
adotada em muitos outros paises.

Nos EUA, o conceito de DIP Financing baseia-se na necessidade pratica de
reorganizacgdes e reestruturacdes de divida do século XIX, processos esses referentes
aos grandes projetos de ferrovias nos Estados Unidos, as Railroads. Foi nesse
momento histdrico que nasce o reconhecimento pela importancia da concessao de
empréstimos para o financiamento das operagdes empresariais — no caso ferrovias
— durante o processo de reestruturagao da divida. Com esse reconhecimento, no
sistema do Common Law, criam-se os privilégios aos credores que se aventuravam a
fornecer tais créditos'.

Ainda no contexto norte americano, o financiamento DIP mostrou-se eficaz nos
processos de Recuperacdo Judicial, contanto que os novos empréstimos fossem
assegurados por garantias de ativos de valor equivalente ou superior em relagao aos
créditos dos credores preexistentes, e que os financiadores dos empréstimos
tivessem uma classificagao crediticia elevada. No entanto, depois de 2008, observou-

se que 17% das empresas norte-americanas que passaram por recuperacgao judicial

13 CLARK, Robert Charles. Corporate Law. 12. ed. Boston: Aspen Law & Business, 1986.

14 ASSUMPCAO, Marcio Calil de. DIP Financing — Novas Disposi¢des sobre o Financiamento do
Devedor Durante a Recuperacéao Judicial. In: LASPRO, Oreste Nestor de Souza; GIANSANTE, Gilberto
(coords.). Recuperagéao Judicial e Faléncia Atualizag6es da Lei n® 14.112/2020 a Lei 11.101/2005.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 184.
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acabaram por sair dela, frequentemente recorrendo a vendas de ativos para terceiros
ou credores.’

Em sua tradugdo para a realidade brasileira'®, essa modalidade de
financiamento envolve um acordo financeiro no qual a empresa em dificuldades
assume novas dividas (ou modifica as obrigagdes ja existentes) para garantir capital
de giro necessario para sua operagao. Como se sabe, esse capital € vital para manter
as operagdes comerciais, pagar salarios, fornecedores e outros compromissos
durante o processo de recuperagao judicial — uma empresa sem capital de giro ndo
consegue sustentar seu dia a dia de forma a possibilitar o soerguimento.

Igualmente, a capacidade de conduzir o dia a dia das operagdes permite que o
mercado volte a estabelecer confianga nesse empresario, uma vez que suas
obrigacdes estdo sendo satisfeitas e a empresa continua em funcionamento. Em
razao da importancia, o DIP Financing geralmente tem prioridade sobre outras dividas
do empresario, o que significa que os credores que fornecem esse financiamento terdo
direitos preferenciais em relagdo a outros credores existentes — essa preferéncia é
crucial para atrair investidores, pois oferece seguranga em termos de reembolso.

A prioridade do credor do DIP Financing ndo € uma novidade ou criagao
brasileira, sendo ha muito prevista na legislagdo de insolvéncia americana e uma
previsdo na redacgao original do art. 67 da LREF. As previsdes estadunidenses muito
inspiraram o nosso ordenamento, especialmente no que torna os processos de
insolvéncia. Assim, a segédo 364 do Bankruptcy Code prevé a prioridade do pagamento
nos pagamentos do DIP Financing — o que no sistema deles se chama “super
priority”1”.

Ademais, um dos fundamentos do DIP Financing é a amplitude de pessoas que
podem ser consideradas financiadoras aptas do empresario devedor em crise — a lei
prevé no art. 69-E a possibilidade de que sejam credores sujeitos ou ndo a

recuperacao judicial, parentes, socios ou integrantes do grupo do devedor. Entende-

5 DIP Lending and the Death of Emergence: Reorganization Outcomes Post-Crisis. 2010. Disponivel
em: http://turnaround.org/cmaextras/The-Death-of-Emergence.pdf>. Acesso em: 11 novembro 2023.
8 MENEZES, Gabriel Floréncio Marques de. Dip financing of financially distressed companies in
Brazil — the conditions provided by the brazilian bankruptcy law act as real incentives for dip lenders as
in chapter 11 of the American bankruptcy code? 2015. Trabalho de Conclusédo de Curso (Graduagéo
em Direito) — Fundacao Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2015. Disponivel em: [bibliotecadigital.fgv.br].
Acesso em: 20 nov. 2023.

17 SARAGIOTTO, Luiz Fabiano Silveira. DIP FINANCING — um olhar alternativo — entendendo a
evolucdo deste instrumento do Mercado Americano. /In: MARTINS, André Chateaubriand et al.
Recuperagao Judicial: Analise comparada Brasil - Estados Unidos. Sdo Paulo: Almedina, 2019. p. 99.
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se que a ampla legitimidade para financiar a recuperagao judicial confirma o principio
da impossibilidade do financiador sofrer limitagdes ou perda de direitos em razao da
sua colaboragdo com o processo de soerguimento’®.

Distingue-se o DIP Financing com base no momento de sua concessdo —
posterior a instauracdo da crise — quando o empresario ja enfrenta dificuldades
financeiras O momento em que o DIP Financing é concedido, torna-se um mecanismo
de suporte vital ao processo de recuperacgédo judicial, principalmente em razdo dos
obstaculos existentes para a obtencao de capital durante esse periodo.

E cedico que sdo poucos os meios de obtencdo de recursos no mercado em
razao do aumento significativo do risco para o mutuante — essa € uma realidade facil
de se verificar na pratica forense, uma vez que diversas empresas em crise nao
conseguem financiamento algum ou os conseguem com condicbes abusivas,
completamente desarmbnicas com o espirito da recuperacgao judicial e da LREF. Um
dos maiores desafios da legislagao falimentar é a busca por mecanismos de incentivo
a concessdo de empréstimos aos empresarios em crise'® — uma dificuldade que é
partilhada por diversos sistemas juridicos falimentares.

Para além disso, ao contrario de outros financiamentos tradicionais, o DIP
Financing muitas vezes oferece termos mais flexiveis e condi¢des adaptadas a
situacdo unica do empresario em processo de recuperagdo — como caréncias no
pagamento de juros ou amortizagdes, taxas de juros competitivas e uma estrutura de
reembolso que se alinhe ao processo de recuperagcdo, muitas vezes vinculada ao
sucesso da revitalizacdo do empresario —, o que € muito mais condizente com o
contexto da reestruturacao e recuperacgao judicial.

Faz-se uma breve digressdo para apontar que, sem a flexibilizagcdo e o
dinamismo do processo, ndo ha como se falar em DIP Financing ou sequer do
soerguimento da empresa, uma vez que o custo de oportunidade, desses casos, é
excessivamente elevado. A titulo de exemplo, no caso do Grupo OAS?°, uma das

recuperacgdes judiciais mais marcantes do Brasil, o tramite processual relativo a

8 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperagao de Empresas e Faléncia.
3. ed. Sao Paulo, Saraiva Jur, 2023. p. 215.

9 FELSBERG, Thomas Benes; CAMPANHA FILHO, Paulo Fernando. Os Desafios do Financiamento
das Empresas em Recuperacdo Judicial. /n: MEDEIROS NETO, Elias Marques; SIMAO FILHO,
Adalberto (coord.). Direito dos negécios aplicado. Sdo Paulo: Almedina, 2015. v. 1. p. 273.

20 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo (1. Vara de Faléncias e Recuperacgdes
Judiciais do Estado de Sao Paulo). Recuperag¢ao Judicial n® 1030812-77.2015.8.26.0100. Data de
Julgamento: 03/03/2020.
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decisdo que autorizava o financiamento foi tanto que a financiadora retirou sua
proposta?!, por entender, com base na falta de celeridade, que havia excessiva
inseguranca juridica.

Retornando as caracteristicas distintivas desse financiamento, a prioridade no
pagamento e as garantias associadas ao DIP Financing sao um dos elementos mais
atrativos desse empréstimo. Como exposto, os credores que fornecem esse tipo de
financiamento tém uma posicao prioritaria em relagcao a outros credores do empresario
em caso de liquidacao de ativos. Isso oferece uma camada adicional de seguranga
para os investidores, incentivando a participagao no DIP Financing.

Para aumentar a atratividade do DIP Financing aos olhos dos financiadores, o
Cddigo de Faléncias dos Estados Unidos estabeleceu uma série de protegdes
especiais, que nao foram possiveis de serem traduzidas no nosso ordenamento. Entre
elas esta a prioridade de pagamento, que garante que os créditos provenientes do
DIP Financing sejam atendidos antes de outras dividas existentes caso a empresa
venha a ser liquidada. Além disso, ha situagdes em que o DIP Financing é atribuido
superprioridade, o que confere a esses financiamentos uma posi¢cado preferencial
ainda mais alta do que outros créditos garantidos — caso da possibilidade de
estabelecer "priming liens"??, que permite ao credor usar como garantia ativos que ja
estao comprometidos com dividas anteriores, desde que receba a devida autorizagao
judicial para tal. Ainda na legislagdo estadunidense, os financiadores de DIP s&o
geralmente resguardados contra acgdes de preferéncia, ou seja, tentativas de
recuperar pagamentos feitos antes da declaragéo de faléncia, protegendo assim os
recursos investidos?3.

Ademais, faz-se uma consideragdo critica a questdo da prioridade no
reembolso, pois o DIP Financing possui prioridade sobre outras dividas existentes do
empresario. Isso significa que, em caso de liquidagéo de ativos, os credores que
forneceram o DIP Financing tém um direito preferencial sobre os recursos resultantes

dessa liquidacédo, proporcionando-lhes uma camada adicional de seguranca.

21 SAO PAULO. Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo (2. Camara Reservada de Direito
Empresarial). Agravo de Instrumento n°® 2150922-97.2015.8.26.0000. Relator: Carlos Alberto Garbi.
Data de Julgamento: 05/10/2015.

22 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Financiamento DIP. In: SALOMAO, Luis Felipe; TARTUCE, Flavio;
CARNIO, Daniel. Recuperagdo de Empresas e Faléncia: Dialogos entre a Doutrina e a
Jurisprudéncia. Sdo Paulo: Atlas, 2021. p. 440.

28 COOK, Michael L. Dip Financing and Liens On Avoidance Actions. Mondagq, [S. /], 9 out. 2023.
Disponivel em: www.mondaqg.com. Acesso em: 21 nov. 2023.
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O DIP Financing, portanto, atua como uma ponte financeira vital durante o
periodo de reestruturacado, permitindo que a empresa em recuperacao se concentre
na implementagéo de seu plano de revitalizagdo sem o fardo de restri¢cdes financeiras
severas. Entre a flexibilidade e as garantias que visam atrair os financiadores, o
empréstimo nessa modalidade garante a capacidade de manter a continuidade dos
negocios, tornando-o um instrumento essencial no arsenal de ferramentas disponiveis
para a reabilitagdo bem-sucedida dos empresarios em crise financeira.

Em resumo, o DIP Financing € um instrumento valioso no contexto de
reestruturagdes empresariais e recuperagoes judiciais, sendo a sua fungao essencial
para garantir que empresarios em dificuldades tenham acesso aos recursos
financeiros necessarios para manter suas operagdes, proteger empregos e, em ultima
analise, tracar um caminho para a recuperacao e revitalizagdo. Representa-se por
meio de financiamento uma forma de revitalizagdo do devedor e uma meio de
superacgao da crise financeira, sendo uma das respostas mais viaveis a necessidade
crucial de obter recursos em um cenario de dificuldades financeiras substanciais ou

reestruturacgao.
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3 ABORDAGEM DO LEGISLADOR SOBRE O DIP FINANCING NO PROCESSO DE
RECUPERAGAO JUDICIAL

Neste capitulo, sera analisada a abordagem legislativa em relagdo ao DIP
Financing no contexto da recuperacao judicial. Serao discutidos o enquadramento
legal do DIP Financing, sua estrutura e funcionamento, além das protecdes e
prioridades que a legislagdo brasileira oferece aos credores nessa modalidade.
Também serdo examinados os procedimentos legais envolvidos e as implicagdes das

garantias e colaterais exigidos para a concessao desse tipo de financiamento.

3.1 CONTEXTO LEGISLATIVO DO DIP FINANCING

O financiamento Debtor-in-Possession Financing, ou DIP Financing,
representa um aspecto crucial do direito falimentar contemporaneo, fornecendo um
mecanismo pelo qual entidades empresariais em dificuldades financeiras podem
acessar capital vital durante o processo de reestruturacéao.

Como as demais formas de financiamento, o DIP Financing surgiu como um
instrumento legal destinado a apoiar a recuperacédo empresarial, incentivando o
financiamento de empresas durante o periodo de insolvéncia®*. Sob a égide do
Chapter 11 do Codigo de Faléncias dos EUA, foi delineada a estrutura e a fung&o do
DIP Financing, com énfase na sua capacidade de permitir a continuidade operacional
das empresas em processo de reestruturacdo que eventualmente foi traduzida para a
realidade brasileira e recentemente transcrita na lei®.

As distorgbes feitas na legislagdo americana dentro dos limites da jurisdicao
nacional sao baseadas em dois pilares, sendo esses: a instabilidade da nossa
economia, com periodos de grande volatilidade, e a nossa lei de insolvéncia ja

promulgada ha décadas, ainda que muito fundada na legislagdo americana?®.

24 LEVINTHAL, L. The Early History of Bankruptcy Law. University of Pennsylvania Law Review,
Philadelphia, V. 66, n. 5, p. 223-250, 1918. Disponivel em:
https://scholarship.law.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=7663&context=penn_law_review.
Acesso em: 19 nov. 2023.

25 DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Comentarios aos Artigos 64 a 69. /n: TOLEDO, Paulo Fernando
Campo Salles de. Comentarios a Lei de Recuperacido de Empresas. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2021.

26 ASSUMPCAO, Marcio Calil de. DIP Financing — Novas Disposigdes sobre o Financiamento do
Devedor Durante a Recuperacéao Judicial. In: LASPRO, Oreste Nestor de Souza; GIANSANTE, Gilberto
(coords.). Recuperagéao Judicial e Faléncia Atualizag6es da Lei n® 14.112/2020 a Lei 11.101/2005.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 185.
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Para além de um mero estudo comparativo, busca-se observar a traducao de
sistemas juridicos internacionais diferentes?’ que incorporaram o conceito de DIP
Financing em suas legislagbes de insolvéncia, como forma de garantir maior
seguranga as recuperandas e aos credores. Logicamente, o DIP Financing é
valorizado por permitir a recuperagao dos empresarios, preservando o valor e
mantendo a operagdo dos negdcios, 0 que pode ser mais benéfico para credores e
acionistas do que uma liquidacéo total.

No entanto, como refletido no cenario brasileiro, a adogao desse mecanismo
em diferentes sistemas juridicos esta suscetivel a uma série de fatores, incluindo as
normas existentes de insolvéncia, a cultura empresarial local e a disposicdo dos

credores para aceitar novos termos.

27 Nesse sentido, “A confrontagdo que se pretende fazer pode ser exemplificada em uma lista preliminar
de diferengas que separam a operacionalizagao do DIP nos Estados Unidos e no Brasil. A lista ndo é
exaustiva, mas serve de parametro para indicar algumas dessas distingdes. A comecar pelos Estados
Unidos, pode-se afirmar que naquela jurisdigdo: (i) ha uma simplificacdo do pedido de recuperagao
judicial; (ii) os agentes econdémicos aproveitam-se de ciclo virtuoso da seguranca juridica proporcionada
pelos tribunais especializados; (iii) o devedor empresario observa de forma imediata os efeitos do
pedido de recuperacéo judicial, porquanto a suspensao de excussodes, penhoras e arrestos se da de
forma automatica por meio do efeito da concessado do automatic stay (suspensao automatica de atos
expropriatérios e execugdes) que passa a surtir efeitos com o protocolo do pedido; (iv) ha uma
relativizacdo da aplicagdo da Convencéao da cidade do Cabo (2001); (v) ha relativizagdo do pedido de
reintegracédo por parte dos arrendadores de aeronaves; (vi) ha celeridade e segurancga juridica na
obtenc¢éao do financiamento DIP; e (vii) atendidos determinados critérios objetivos, o credor financiador
podera ter concedido em relagdo ao seu crédito um tratamento de superpriority status (regra da
superprioridade no dispositivo 11 U.S. Code §364(c)(1), tendo vantagem inclusive sobre as despesas
administrativas do devedor em recuperacéo judicial26 . J& no Brasil, o cenario se comporta quase que
de forma oposta. E isso se afirma, porque, (i) o devedor empresario brasileiro se depara com um
procedimento complexo e uma jurisprudéncia divergente e vacilante; (ii) o ambiente judicial é de
baixissima seguranga juridica, nos temas mais comezinhos, ha caréncia de uma jurisprudéncia
consolidada; (iii) a concessédo do prazo de suspensédo de atos expropriatorios e execugdes depende da
decisao de deferimento do processamento da recuperacéo judicial — embora seja pertinente lembrar
que na forma do § 12° (incluido na reforma) do art. 6° da LRF o juiz podera antecipar total ou
parcialmente os efeitos do deferimento do processamento da recuperacéo judicial; (iv) o Brasil também
€ signatario da convencéo da cidade do Cabo, mas declarou no instrumento de ades&o ao Protocolo a
Convencgao que aplicara integralmente o artigo X (medidas cautelares anteriores a decisao de mérito);
(v) na forma da lei, os arrendadores de aeronaves ou de suas partes nao sofrem com a suspensao dos
seus direitos na forma do art. 199, § 1° a § 3° da LRF, ainda que se tratem de bens essenciais para o
devedor; (vi) ndo se pode dizer que ha celeridade na contratagdo de financiamento, pois o primeiro
efeito suportado por um empresario que se socorre da recuperagao judicial € o custo reputacional
perante o mercado de crédito, tendo como resposta desses agentes econdmicos financiadores (bancos,
investidores, fundos de investimentos e outros) a impossibilidade de concessao de crédito novo; e,
finalmente (vii) ao invés da superioridade usualmente concedida pelas Cortes norte-americanas em
favor do credor financiador, na legislacdo falimentar brasileira esse mesmo credor sera o segundo na
ordem extraconcursal, ficando abaixo das despesas indispensaveis a administragdo da faléncia, por
exemplo, quando houver continuagao proviséria das atividades e dos créditos trabalhistas estritamente
salariais, vencidos nos 3 (trés) meses anteriores a decretacéo da faléncia, na forma do art. 84, I-A, da
LRF.” (ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpcédo; ALMEIDA, Thalita. DIP Financing: O financiamento
ao empresario em recuperacéo judicial a luz das alteragbes implementadas pela Lei n° 14.112/2020.
Revista Brasileira de Direito Empresarial, [s.l.], v. 7, n. 1, p. 62-82, jan./jul. 2021, p. 72-74.)
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3.2 ESTRUTURA E MECANICA LEGAL DO DIP FINANCING

No campo do direito empresarial, o financiamento DIP Financing emerge como
uma ferramenta juridica necessaria, desempenhando um papel fundamental no apoio
aos empresarios que enfrentam reestruturagéo sob o regime de recuperacgao judicial.

Alicergado na LREF, o DIP Financing permite que uma empresa em processo
de faléncia mantenha o controle de seus ativos e continue a gerir seu préprio
negocio?®. Este arranjo difere significativamente da faléncia, processo no qual,
tradicionalmente, um administrador judicial € nomeado para gerir a totalidade da
massa falida. A posi¢ao unica do DIP Financing decorre da sua prioridade sobre os
créditos preexistentes, incentivando assim o aporte de novos recursos financeiros em
entidades sob risco?°.

Para se qualificar para o DIP Financing, € imperativo que o empresario
demonstre sua necessidade de capital para preservar a continuidade operacional. A
aprovagao deste financiamento requer um minucioso escrutinio por parte da
autoridade judiciaria e dos credores, como apresenta a legislacdo. Nesse sistema,
deve ser equalizado o interesse dos credores e da recuperanda, de forma que ambas
as partes fagcam sacrificios equiparaveis®°.

Dessa forma, os termos propostos devem respeitar o melhor interesse dos
credores a fim de que seja autorizado®'. Este processo ndo é trivial, envolvendo a
apresentacdo de petigcbes detalhadas, negociagdes cuidadosas e uma justificativa
robusta que alinha os termos do financiamento proposto com as expectativas e direitos
dos stakeholders envolvidos.

A complexidade do DIP Financing € ampliada pelas tensdes inerentes entre os
interesses dos credores existentes e novos financiadores, bem como pelos desafios
legais que emergem durante o processo de aprovagao judicial. Ou, ainda, a situagao
provavel de um dos credores decidir financiar a recuperanda, podendo com isso

ameacgar o par conditio creditorum ou aumentar a desconfianga entre credores.

28 MENDONCA, Gustavo Carvalho. Alienagéo de ativos na recuperagéo judicial — alienacao direta ou
indireta e oneragao de ativos. Revista de Direito Privado. Sao Paulo: RT, v. 113, ano 23, p. 179-198,
jul./set. 2022.

29 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia. 15. ed. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 2021.

30 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Faléncia e Recuperagdo de Empresas. 5. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2017. v. 3. p. 320-326

31 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia. 15. ed. Sédo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2021.
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Naturalmente, o equilibrio desses interesses é delicado, exigindo uma legislagao que
o faca de maneira justa e equitativa, tendo em vista o objetivo maior de recuperagéo
do empresario.

Destaca-se o financiamento como engrenagem vital na maquina de
reestruturacdo empresarial, permitindo que as empresas nao apenas sobrevivam ao
processo de faléncia, mas também emergem como entidades viaveis e
reestruturadas. Contudo, em razdo da natureza delicada do proprio processo, 0
préprio financiamento € uma causa de aumento de tensdes e possiveis riscos, apesar
de ser um elemento indispensavel e potencialmente adaptavel dentro da

razoabilidade.

3.3 PROTECOES E PRIORIDADES LEGAIS

Dentro do contexto de recuperacao judicial, as protecdes e prioridades legais
concedidas pelo financiamento DIP Financing sao vitais para o equilibrio entre os
interesses dos credores novos e preexistentes. A analise da prioridade de pagamento
€ essencial para entender como o DIP Financing funciona e por que ele é atraente
para potenciais financiadores em situacdes de insolvéncia empresarial.

No cerne do DIP Financing esta o conceito de superprioridade®?, que vai além
das prioridades normais de crédito estabelecidas pelo Codigo de Faléncias dos
Estados Unidos. Esta superprioridade assegura que os novos financiamentos
tomados pelo empresario durante o processo de faléncia sejam reembolsados antes
de outros créditos anteriores, 0 que significa que os novos credores se posicionam no
topo da hierarquia de reembolso — na ordem de pagamentos sdo o segundo dentre
os credores extraconcursais. Isso é essencial para motivar o investimento em
empresas que de outra forma seriam consideradas de alto risco.

Além disso, a nogao de priming liens é outro aspecto significativo na mecéanica
legal do DIP Financing®®. Em esséncia, o priming liens permite que novos credores

assumam uma posi¢ao de garantia que tem precedéncia sobre as garantias existentes

82 PEREIRA, Fabiana Bruno Solano. Comentarios aos Artigos 69-A a 69-F. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de. Comentarios a Lei de Recuperagdao de Empresas. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2021.

33 |SFER, Edson; PERALTA, Maria Fernanda Mouchbahani. Debtor in possession (DIP) financing in the
Brazilian legal system. IR Global, [S. /.], 13 out. 2022. Disponivel em: https://irglobal.com/article/debtor-
in-possession-dip-financing-in-the-brazilian-legal-system/. Acesso em: 20 nov. 2023.
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dos credores antigos. Por motivos claros, a implementagao de priming liens, entendido
como garantia prioritaria, ndo é automatica e requer a validagao judicial para garantir
que os interesses de todos os credores sejam adequadamente considerados e
protegidos.

Cabe ao Poder Judiciario avaliar se o priming lien é realmente necessario para
a continuidade da operagdo do negécio e se ele nao prejudica injustamente os
credores preexistentes®*. O artigo 69 da LREF é bastante amplo quanto ao
procedimento, motivo pelo qual a concessao de garantias é feita de acordo com a
forma que o credor formaliza o pedido de financiamento no auto do processo, para ser
analisado pelos credores, pelo Comité de Credores e pelo préprio Judiciario, por meio
de uma analise de legalidade dos termos. Todos os envolvidos devem estar
convencidos de que, sem o novo financiamento, a atividade empresarial ndo poderia
continuar suas operacoes, e, portanto, os credores existentes acabariam em uma
situacao pior sem a entrada do novo capital.

Esta salvaguarda processual € crucial para manter a confianga no sistema de
faléncias e para promover um equilibrio justo entre os direitos dos diferentes credores
envolvidos®®. O racional é simples, precisa-se comprovar que a redugio de garantias
dos demais credores € uma opgao vantajosa a faléncia, cenario no qual todos os bens
seriam arrecadados para formar a massa falida.

Com base nesse mesmo racional, pensando na protecao dos interesses dos
credores e na celeridade processual, presume-se a irrecorribilidade quanto a validade
da garantia outorgada conferida pelas decisées do juizo recuperacional que autoriza
a oneracgao de bem do ativo do devedor. Essa irrecorribilidade esta pautada na boa-
fé do financiador e na disponibilizagdo da integralidade dos recursos do

financiamento®®.

34 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia.
4. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2023. p. 357-358.

35 COELHO, Fabio Ulhoa. Comentarios a Lei de Faléncias e de Recuperagido de Empresas. 14. ed.
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2021.

36 Nesse sentido: “A exemplo de outras disposigdes introduzidas pela Reforma de 2020 na LF, o art.
69-B confere primazia a seguranca juridica das medidas destinadas a recuperagdo da empresa em
crise, em detrimento de valores outros prestigiados pelo direito. Especificamente, o dispositivo privilegia
a estabilidade negocial, relativizando o direito a dupla jurisdigdo. Relativizagao esta que limita o ambito
das alteragbes admissiveis na decisdo de primeiro grau objeto de recurso. Em outros termos, para
conferir a seguranca juridica necessaria a racional recuperacgao judicial das empresas em dificuldades,
o art. 69-B preceitua a irrecorribilidade dos seguintes aspectos da deciséo do juizo recuperacional que
autoriza a oneragdo de bem do ativo ndo circulante do devedor, na obtencdo de financiamento: a
extraconcursalidade no caso de faléncia e a validade da garantia outorgada. A irrecorribilidade esta
condicionada a dois requisitos: a boa-fé do financiador e o depésito ou a disponibilizagdo, em conta
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Dessa forma, as protecdes e prioridades legais estabelecidas para o DIP
Financing sdo componentes essenciais que facilitam a reorganizagao empresarial. As
garantias, em todas as formas independentemente da prioridade de pagamento, s&o
mecanismos desenhados para encorajar o financiamento de empresas sob
insolvéncia, enquanto protegem os interesses dos credores e mantém a integridade
do processo de recuperagao judicial.

Contudo, existem barreiras que desencorajam a adogdo da recuperagao
judicial, que podem ser compreendidas sob dois aspectos distintos, ha a questao do
impacto negativo na reputacdo do empresario que busca a recuperagao judicial no
Brasil e o temor substancial de que, se o plano de recuperagao for rejeitado pela
assembleia de credores, a faléncia pode ser declarada.?” Quanto ao primeiro aspecto,
a imagem de crédito do empresario é afetada, sendo frequentemente categorizada
como de muito baixo nivel de confianga e possibilidade de retorno, resultando em um
acesso mais restrito ao crédito no futuro. Em relagdo ao segundo aspecto, o peso
financeiro do processo pode ser proibitivo, uma vez que o empresario que solicita a
recuperacao judicial deve arcar com as despesas dos honorarios dos advogados que
0 acompanham no processo, a remuneragdo do administrador judicial, e outros
emolumentos processuais. Nesse cenario, qualquer desisténcia do processo, uma vez
que ele tenha sido iniciado, necessita da concordancia dos credores, aumentando

ainda mais a pressao e a incerteza para o empresario em dificuldades.
3.4 ASPECTOS PROCESSUAIS
No direito brasileiro, o tratamento de aspectos processuais relativos ao

financiamento DIP Financing adquire uma dindmica prépria, moldada pelas

particularidades do ordenamento juridico e praticas comerciais locais. O processo de

bancaria da sociedade empresaria devedora, da integralidade dos recursos do financiamento. Para que
o Poder judiciario , em segundo grau de jurisdigao, possa conhecer do recurso relativamente a esses
aspectos da decisido de primeiro grau (extraconcursalidade no caso de faléncia e validade da garantia),
os Desembargadores precisam inicialmente decidir que o financiador ndo estava em boa-fé ou que ele
ainda nao havia entregue ao financiado a integralidade dos recursos do financiamento” (COELHO,
Fabio Ulhoa. Comentarios a Lei de Faléncias e de Recuperagciao de Empresas. 14. ed. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2021. p. 271-272).

87 GONCALVES, Ruben Miranda; ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpgao; ALMEIDA, Thalita.
Financiamento do devedor em recuperacgao judicial e os impactos da pandemia do Covid-19 para o
empresario brasileiro. Revista Juridica Unicuritiba, Curitiba, v. 05, n. 62, v.2 Especial Covid, 2021, p.
231.
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aprovagao do financiamento DIP nas varas de faléncia, no Brasil segue um rito
processual que demanda o exame detalhado da proposta de financiamento e sua
compatibilidade com os objetivos da recuperagéo judicial®®.

Como nas demais partes do processo de soerguimento, o papel do devedor
neste processo € central. Cabe a recuperanda ndo s6 demonstrar a necessidade
imperiosa do financiamento para a continuidade das operagdes, mas também articular
como o DIP Financing se alinha com a estratégia de reestruturacdo da empresa. Além
disso, o devedor deve buscar o menor custo e as melhores condi¢gdes possiveis para
nao onerar excessivamente a empresa ja em dificuldades quando buscar seu
financiador.

Em contrapartida, o credor que oferece o DIP Financing deve apresentar
termos claros e justos, garantindo que o financiamento seja vantajoso ndo apenas
para si, mas também para o devedor em recuperacado. Essa relagao equilibrada é
essencial para a aprovacao do financiamento pelo tribunal, que avaliara a equidade e
a viabilidade da proposta.

Dentro dessa perspectiva, as intervengdes e objegcdes de credores existentes
e outros stakeholders sdo comuns, tendo em vista que o DIP Financing pode afetar
suas expectativas de recuperagado de créditos. Credores antigos, especialmente
aqueles com garantias reais, podem se opor ao financiamento DIP se ele ameacar
sua posicao prioritaria no quadro de credores. Da mesma forma, funcionarios,
fornecedores e outros interessados podem expressar preocupacgdes sobre como o
novo financiamento impactara a operacdo da empresa e suas proprias relagcdes
contratuais.

As varas de faléncias, ao analisar o financiamento DIP, devem considerar todas
essas variaveis, equilibrando os interesses conflitantes e assegurando que a deciséo
final seja a mais benéfica para a continuidade da empresa e para a massa de
credores®®. A LREF no Brasil estabeleceu critérios especificos e procedimentos para
essa avaliagdo, garantindo um processo que seja transparente, justo e alinhado com

0s principios de preservagao da empresa € maximizagao do valor dos ativos.

38 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Comentarios a Lei de Recuperagdao de Empresas e Faléncia.
4. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2023. p. 357-358.

%9 MALAQUIAS, Michel. O DIP Financing da Perspectiva da Primeira Grande Reforma da Lei de
Faléncia e Recuperagao de Empresas. In: LUCCAS, Fernando Pompeu. Reforma da Lei de Faléncia:
Reflexdes sobre Direito Recuperacional, Falimentar e Empresarial Moderno. Sado Paulo: Thomson
Reuters, 2021. p. 133—-151.
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Contudo, a pratica forense permite uma adaptabilidade muito importante para
a pratica. Com isso, os aspectos processuais no direito brasileiro refletem a
complexidade e a necessidade de equilibrio entre os diversos interesses em jogo no
financiamento DIP, enfatizando a importédncia de um processo legal estruturado para

0 sucesso da reestruturacao empresarial e a satisfagcao dos credores.

3.5 GARANTIAS E COLATERAIS

Na estrutura do financiamento DIP Financing, as garantias e colaterais
desempenham um papel fundamental, fornecendo a seguranga necessaria para que
os credores se sintam confortaveis ao estender crédito a uma empresa em
reestruturagcdo. Sob muitas perspectivas, as garantias s&o a oficializagado do elo de
confianca entre os credores que vao financiar o devedor e a recuperanda que acredita
na sua viabilidade.

Os tipos de garantias aceitaveis para DIP Financing sao vastos e podem incluir
ativos tangiveis como imoéveis, equipamentos e inventario, bem como ativos
intangiveis como patentes, marcas registradas e direitos autorais. Esses ativos
servem como colaterais para o novo financiamento, assegurando aos credores uma
reivindicagcao sobre os ativos da empresa em caso de default.

A titulo de exemplo, no caso Daslu, um dos maiores ativos do empresario era
a propria marca, houve alienagdo como Unidade Produtiva Isolada (UPI), incluindo
outras marcas relacionadas a Daslu e o dominio do site. Essa venda, em razédo do
valor e da situacéo dos credores, foi contestada judicialmente. Em suma, a marca foi
arrematada por R$ 10.000.000,00, mas um credor argumentou que o valor da marca
era de R$ 40.000.000,00 e questionou a avaliagao inicial de R$ 1.400.000,00. O leildo
teve a formalizacdo da arrematagdo suspensa devido ao recurso, aguardando
julgamento para a transferéncia da marca ao novo proprietario.

Ainda, como ja abordado, o conceito de priming liens foi importado dos EUA
como uma das implicagdes mais significativas para os credores preexistentes dentro
do DIP Financing. Essa forma de garantia permite que os novos financiamentos
tenham prioridade sobre as garantias ja existentes, o que significa que os novos
créditos podem ser pagos antes dos anteriores, mesmo que estes ultimos sejam
garantidos por penhores ou hipotecas. Isso pode alterar drasticamente a hierarquia de

pagamento que os credores preexistentes esperavam e, por isso, € frequentemente
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um ponto de contenda e negociagao intensa no processo de aprovagao do DIP
Financing.

Como exposto, as garantias sdo a forma principal para a conquista de
financiadores e a oferta de colaterais "superprioritarios" é uma condicao
frequentemente necessaria para atrair DIP Financing, especialmente em casos em
que a empresa nao possua ativos nao onerados suficientes para garantir novos
financiamentos*?. Esses colaterais superprioritarios ddo aos novos credores uma
posicdo ainda mais segura na fila de pagamentos, suplantando ndo apenas os
credores preexistentes, mas também quaisquer outros privilégios ou cobrangas
administrativas que normalmente teriam prioridade. Isso pode ser uma pilula dificil de
engolir para credores antigos, que veem suas posigdes diluidas, e pode resultar em
objecdes significativas a menos que sejam oferecidas compensag¢des adequadas ou
protecdes adicionais*’.

As implicagbes dessas garantias e colaterais no contexto do DIP Financing sao
amplas, afetando ndo apenas a disposi¢cdo dos credores em participar do processo,
mas também as negociagbes que cercam a estruturacdo do financiamento. A
implementagao bem-sucedida de tais acordos exige uma analise cuidadosa dos ativos
disponiveis, uma compreensao das prioridades legais e uma habilidade para equilibrar
as expectativas e necessidades de todos os interessados.

Contudo, com base em uma analise preliminar das normas mencionadas,
emergem diversas possiveis criticas. A primeiro € a viabilidade de muitos dispositivos
relacionados ao financiamento depende da capacidade do devedor em oferecer ativos
livres para garantias, pois o retorno do financiamento esta atrelado ao éxito do
processo de recuperagao judicial ou a disponibilidade de ativos para garantir o
empreéstimo. Na pratica, frequentemente os devedores carecem de ativos né&o
comprometidos no momento de solicitar a recuperacéo judicial, o que torna complexo
criar incentivos reais para a oferta de financiamento. Consequentemente, a segunda

critica, a principal vantagem para o financiador, que é o tratamento preferencial, s6 se

40 PEREIRA, Fabiana Bruno Solano. Comentarios aos Artigos 69-A a 69-F. In: TOLEDO, Paulo
Fernando Campos Salles de. Comentarios a Lei de Recuperagdao de Empresas. Sao Paulo, Revista
dos Tribunais, 2021.

41 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial: Faléncia e Recuperagio de Empresas. 5. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2017. v. 3. p. 320-326.
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concretiza na eventualidade de faléncia, uma situacdo que nenhuma das partes

envolvidas deseja ou antecipa.*?

42 ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpgao; ALMEIDA, Thalita. DIP Financing: O financiamento ao
empresario em recuperacdo judicial a luz das alteragdes implementadas pela Lei n°® 14.112/2020.
Revista Brasileira de Direito Empresarial, [s.l.], v. 7, n. 1, p. 62-82, jan./jul. 2021, p. 80.
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4 ANALISE DO DIP FINANCING NA PRATICA FORENSE - CASO PAVAN ZANETTI
INDUSTRIA METALURGICA — PROCESSO N° 1011030-89.2022.8.26.0019

Neste capitulo, sera realizada uma analise detalhada do DIP Financing na
pratica forense, focando no caso da Pavan Zanetti Industria Metalurgica, processo n°
1011030-89.2022.8.26.0019. Inicialmente, sera explorado o contexto da empresa em
recuperacao e os fatores que levaram a sua crise financeira. Em seguida, o pedido de
autorizacgédo judicial para o DIP Financing pela empresa sera examinado, incluindo os
detalhes do processo e as justificativas apresentadas, bem como a manifestagao
contraria ao financiamento por parte de um credor e a posi¢géo do administrador judicial
serdo também discutidas, revelando diferentes perspectivas sobre o caso. O capitulo
concluira com uma analise abrangente do caso, considerando todos os elementos
apresentados e suas repercussdes no ambito da recuperacgao judicial e do DIP

Financing.

4.1 SOBRE A RECUPERANDA E OS MOTIVOS DA CRISE

A peticao inicial apresentou o pedido de recuperacao judicial pela empresa
Pavan Zanetti Industria Metalurgica LTDA, fundamentado na Lei n° 11.101/2005 e no
principio de preservagao da empresa. O empresario, com histérico de crescimento e
inovacéo desde 1966, enfrentou uma crise econémico-financeira atribuida a fatores
como a volatilidade dos precos de matérias-primas, especialmente o aco, dificuldades
em repassar custos aos clientes, efeitos da crise sanitaria global e desafios politicos
e econdmicos nacionais.

A Pavan Zanetti cresceu de uma pequena fabricante de moldes para uma das
principais fabricantes de maquinas na América do Sul, com um papel significativo no
setor de maquinas. Ato continuo, a empresa comecou a exportar na década de 80 e
se expandiu nos anos 2000, instalando representantes regionais e disponibilizando
servigos técnicos especializados. No mercado nacional, a marca ficou conhecida por
sua série de sopradores e langcou maquinas para estiramento e sopro de pré-formas
de PET, além de desenvolver tecnologia hibrida para redu¢éo do consumo energético
de suas maquinas.

Contudo, essa histéria ndo foi capaz de proteger o empresario das dificuldades

financeiras impostas pela volatilidade econémica do pais. A crise atual da empresa é
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atribuida ao aumento dos precos do acgo, volatilidade econémica, efeitos da pandemia
de Covid-19 e aumento dos custos de frete.

Apesar da crise, a empresa argumenta que é uma situagdo superavel e a
recuperacéo judicial &€ apresentada como uma estratégia para superar as dificuldades,
mantendo sua capacidade de gerar emprego e contribuir para a economia. Durante
todo o processo, o empresario destaca sua historia de quase 60 anos como evidéncia
de sua viabilidade e relevancia econdmica, contribuindo de forma significativa para o
setor de maquinas na América Latina e sua importancia econémica.

Assim, o empresario argumentou que a crise é superavel e que a recuperagao
judicial € um meio viavel para superar as dificuldades atuais, ressaltando sua
capacidade de geragdo de emprego e sua relevancia econdmica. Nesse sentido, é
sempre importante destacar que uma empresa consolidada no mercado, com uma

operacéo capitalizada pelo pais, vale mais que a soma de seus ativos*3.

4.2 PEDIDO DE AUTORIZACAO JUDICIAL PARA DIP FINANCING DA
RECUPERANDA

A peticdo apresentada pela recuperanda, Pavan Zanetti Industria Metalurgica
LTDA., referiu-se a um pedido de autorizagdo judicial para a oneragao (alienagao
fiduciaria) de ativos ndo circulantes e ndo operacionais com o objetivo de obter
contratos de financiamento para apoiar suas atividades empresariais. Em termos
legais, o pedido estava ancorado nos artigos 66 e 66-A da Lein® 11.101/05 e se alinha
com o principio de recuperagao da empresa, sendo considerado uma etapa crucial
para o sucesso do seu projeto de recuperagao.

No contexto fatico, a Pavan Zanetti mencionou a suspensdo de uma
Assembleia-Geral de Credores e a necessidade de tempo adicional para implementar
medidas de reestruturagcdo que permitissem a apresentacdo de um Modificativo ao
Plano de Recuperagdo Judicial. Este modificativo visava melhor atender as
expectativas dos credores, respeitando também a capacidade de geragao de caixa da

empresa.

43 Nesse sentido, “O mesmo acgude, isto &, a empresa, tera distintos valores se for liquidado ou tratado
como um going concern’ (CAVALLI, Cassio. Reflexdes sobre a recuperacao judicial: uma analise da
afericdo da viabilidade econbémica de empresa como pressuposto para o deferimento do
processamento da recuperacgao judicial. In: MENDES, Bernardo Bicalho de Alvarenga (org.). Aspectos
polémicos e atuais da lei de recuperacgao judicial. Belo Horizonte: Editora D’Placido, 2016. p. 121).
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O empresario destacou a necessidade de novo crédito para manter suas
operacgoes, especialmente em face da iliquidez atual, e apontou os desafios praticos
de obtencéo de recursos durante o processo de recuperagado, que muitas vezes sao
impedidos pelo risco financeiro percebido pelo mercado. A Pavan Zanetti também
descreveu a importancia do financiamento para sustentar pedidos de compra e
aquisicao de matérias-primas, essenciais para atender aos pedidos existentes e
potenciais devido a reconhecida qualidade de seus produtos.

O argumento central do pedido de financiamento foi a imprescindibilidade dos
recursos para a aquisi¢cao de insumos e a manutencao de operagdes, uma vez que a
empresa enfrenta dificuldades de caixa devido a natureza de seu ciclo operacional,
onde o pagamento por produtos fabricados € recebido somente apds a entrega.
Destaca-se que os pedidos existentes e futuros dependem da qualidade reconhecida
de seus produtos e que, sem capital de giro, a produgdo e a operagao sao
inviabilizadas.

Ou seja, como exposto na tedrica, a recuperanda precisa de capital para dar
continuidade as suas atividades, mas suas tentativas de obtencdo de capital no
mercado foram infrutiferas em razado da sua atual iliquidez. Com isso, criou-se o
paradigma da recuperagao judicial: uma empresa em crise precisa se recuperar e,
para concretizar essa recuperac¢ao e manter suas atividades, ela precisa de recursos
financeiros.

A peticao detalha o desafio operacional enfrentado pela empresa devido ao seu
modelo de negdcios, onde os clientes ndo antecipam pagamentos, forgando a
empresa a usar capital préprio para a produgao. Isso é agravado pela situacédo de
recuperacéo judicial, em que o acesso ao capital de giro se torna ainda mais dificil, e
a Pavan Zanetti destaca a necessidade de capital de giro para continuar suas
operagdes e cumprir suas obrigagoes.

A recuperacdo prop6s a alienagao ou oneracao de bens nao circulantes como
solucdo viavel para a crise, respeitando as disposi¢des da Lei n° 11.101/05, que
estabelece um quadro legal para essas transagdes, proporcionando seguranga
juridica e incentivando o uso de bens como garantia para financiamento.

Dessa forma, a peticdo da recuperanda Pavan Zanetti Industria Metalurgica
LTDA. foi um pedido de autorizagao judicial para constituir garantia fiduciaria sobre
alguns de seus imoveis ndo operacionais. Este pedido foi justificado como parte

essencial de um financiamento do tipo Debtor-in-Possession (DIP), visando a



40

recapitalizagdo da empresa e sua reorganizagao operacional e financeira, o que seria
um passo crucial para a superacao da crise econdmico-financeira atual.

Os bens que a empresa desejou onerar s&o descritos como livres de quaisquer
outras garantias reais ou fiduciarias, exceto por uma penhora a favor de um credor
concursal, que seria suplantada pela operagcdao de DIP Financing. A empresa
expressou que o financiamento ajudara ndo apenas na manutengao das operagoes,
mas também na aceleracdo do pagamento de credores e na melhora da
competitividade da empresa.

Em termos concretos, a peticado incluiu também uma proposta de financiamento
da Banicred, que ofereceria um limite de crédito de R$ 7 milhdes para o fomento
rotativo dos pedidos em carteira, com um prazo de pagamento alinhado ao ciclo
operacional da empresa e uma taxa de juros de 3% ao més.

Nesse cenario, a recuperanda solicitou que a deciséo judicial que autorizar a
constituigdo da garantia fiduciaria em favor da Banicred, com preferéncia sobre
qualquer indisponibilidade, penhora ou constricdo anteriores, em conformidade com
os artigos 66 e 66-A da Lei n® 11.101/05. Esse pedido € parte integrante dos esforgos
da Pavan Zanetti para superar a crise financeira e reestruturar suas operacoes para

assegurar sua continuidade e capacidade de cumprir suas obrigagdes com credores.

4.3 MANIFESTAGCAO CONTRARIA AO FINANCIAMENTO DO CREDOR

A credora New Trade apresentou em sua peticdo argumentos contra a
aprovacgao do financiamento DIP requerido pela recuperanda, questionando tanto a
estrutura do acordo quanto as intengdes por tras dele. O questionamento se originou
na dire¢cado das companhias envolvidas, uma vez que tanto a recuperanda quanto a
usuaria dos imoveis sendo alienados fiduciariamente sao dirigidos pelas familias
Pavan e Zanetti— o que levanta preocupacodes sobre possiveis conflitos de interesse.

A proposta de financiamento, conduzida pelo Grupo Banicred, foi contestada
quanto a sua legalidade, com a credora alegando, inicialmente, que os Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) ndo estdo autorizados a conceder
empréstimos, e que a proposta viola esta restricdo. Além disso, houve uma
preocupacao de que a redugdo do montante do financiamento de R$ 10 milhdes para
R$ 7 milhdes ndo atenderia aos interesses dos credores nem contribui para a

preservacao dos ativos da empresa.
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A peticdo sugeriu que o acordo de financiamento favorece indevidamente um
credor especifico e pode resultar na dilapidagéo dos ativos da empresa, configurando
0 que seria um crime falimentar, pois o financiador também €& um credor concursal da
recuperanda. Também se defendeu que decisdes sobre financiamento desse tipo
deveriam ser tomadas pela assembleia-geral de credores, em vez de serem decididas
unilateralmente, para manter o processo democratico e transparente, mas a
convocacgao desta foi adiada mais uma vez.

Essa situagao sugeriu um potencial conflito de interesses, ja que a proposta
implicaria na transmissao dos unicos bens iméveis da recuperanda para este credor
em particular, em detrimento dos demais credores envolvidos no processo de
recuperacao judicial.

A credora defendeu ainda que tais acgbes podem configurar crimes
falimentares, conforme previsto nos artigos 168 e 172 da Lei n°® 11.101/05, que tratam
de atos fraudulentos que resultem ou possam resultar em prejuizo aos credores, com
o fim de obter vantagem indevida para si ou para outrem. Além disso, a peticdo
destacou que decisbes que envolvem a disposicdo patrimonial da recuperanda,
especialmente aquelas que nao sido essenciais a sua atividade empresarial, deveriam
ser submetidas a Assembleia-Geral de Credores, conforme o artigo 66 da mesma lei,

para assegurar um processo democratico e transparente.

4.4 MANIFESTACAO DO ADMINISTRADOR JUDICIAL

A Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda., que desempenha o papel de
administradora judicial no processo de recuperagao judicial da Pavan Zanetti,
apresentou seu posicionamento quanto ao financiamento e as manifestacbes
anteriores.

Nesta manifestacao, a Deloitte avaliou tecnicamente o pedido da Pavan Zanetti
para obter financiamento por meio da oneragcdo de ativos ndo essenciais para a
continuidade das suas operagdes empresariais. A administradora judicial examinou
as condigdes e implicagbes do financiamento, considerando as alegagbes de
existéncia de um esquema fraudulento entre a Pavan Zanetti e a Myplas Industria de
Plasticos Ltda., além de um possivel conflito de interesses envolvido na proposta da
Banicred Consultoria em Administracdo e Financas Ltda.
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O texto abordou a relevancia do financiamento DIP como mecanismo para
empresas em recuperacao judicial, possibilitando a continuagdo de suas atividades
durante o periodo de reestruturacao financeira. A Deloitte, portanto, forneceu uma
analise critica sobre as questbes legais e financeiras da proposta, discutindo as
preocupacgdes dos credores e emitindo um parecer sobre a adequacao e legalidade
da solicitacao de financiamento frente as normativas vigentes.

De todo modo, por diversos angulos, a manifestagdo concluiu com
recomendacgdes da Deloitte sobre como o tribunal deve proceder em relacéo ao pedido
de financiamento DIP, assegurando que as decisdes tomadas estejam alinhadas com
os interesses de todos os envolvidos no processo de recuperagao judicial.

O financiamento DIP mostrou-se relevante para a reestruturacdo das dividas
no caso em comento, no sentido de que a manifestacdo da Deloitte conteve uma
analise detalhada das implicagdes legais e financeiras da proposta de financiamento
DIP, abordando preocupac¢des levantadas por outros credores e, apesar de todos
esses estudos, apresenta um parecer técnico sobre a viabilidade e legalidade do
pedido.

4.5 DECISAO JUDICIAL

A deciséao judicial referente ao pedido de financiamento DIP da Pavan Zanetti
Industria Metalurgica LTDA foi favoravel ao empresario. O juiz responsavel pelo caso
rejeitou as alegagdes de fraude e conluio contra credores, apresentadas pela credora
New Trade, apds constatar que nao havia evidéncias suficientes para tais acusacgoes.

Foi reconhecido que as empresas envolvidas, Pavan Zanetti e Myplas,
possuem personalidades juridicas distintas e que o s6cio comum entre elas havia
deixado a sociedade Myplas seis anos antes do pedido de recuperacao judicial, nao
justificando alegagdes de confusao patrimonial ou administrativa.

O juiz destacou a necessidade de decisbdes rapidas em procedimentos de
recuperacéo judicial, dado o dinamismo do mercado e a necessidade de a empresa
cumprir com suas obrigagdes, principalmente em relacdo aos funcionarios. Foi
enfatizado que o financiamento DIP é essencial para a recuperacdo da capacidade
econdmica e produtiva da recuperanda e, em ultima instancia, também beneficia a

prépria credora, possibilitando a renovacgao e satisfagcao de seu crédito.
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A decisdo também observou que nao ha exigéncia legal para que o pedido de
financiamento DIP seja submetido a assembleia dos credores, bastando a autorizagao
judicial ap6s ouvir o Comité de Credores, se este estiver constituido — no caso
concreto, ndo estava. Além disso, a administradora judicial ja havia sido ouvida, e n&o
havia necessidade de mais deliberagdes por parte dela ou do Ministério Publico.

Com efeito, o juiz autorizou a Pavan Zanetti a celebrar contrato de
financiamento com o grupo Banicred ou um dos fundos que compde o referido grupo,
com valor de crédito rotativo de até R$ 7.000.000,00, garantido pela alienagéo
fiduciaria de determinados imodveis registrados no Cartério de Registro de Imdveis de
Americana. O contrato devera ser firmado respeitando os termos e condi¢cdes dos
artigos 22 a 33 da Lei n°® 9.514/97, que tratam da consolidagdo da propriedade e da
promogcao de leildo publico em caso de inadimplemento.

4.6 ANALISE DO CASO

O caso da Pavan Zanetti Industria Metalurgica LTDA representa um exemplo
complexo de recuperacéo judicial no contexto empresarial brasileiro. A empresa, com
uma histéria consolidada no setor metalurgico, enfrentou uma grave crise financeira
que exigiu a intervencgao judicial para sua reorganizagao. Em meio ao processo, a
Pavan Zanetti recorreu a solicitagao de financiamento DIP, um mecanismo permitido
pela legislagdo para sustentar a continuidade operacional de empresas em
recuperacao.

As contestagdes surgiram em relacdo ao financiamento, centradas em
possiveis conflitos de interesse devido as ligagdes familiares entre as administragbes
da Pavan Zanetti e de outra empresa, a Myplas, e questionamentos sobre a legalidade
das agbes do grupo financiador, Banicred. As obje¢cdes apontavam para
preocupagdes com a preservacao dos direitos dos credores e a integridade do
processo de recuperagao, uma vez que o delicado equilibrio entre credores e
recuperanda estava sendo alterado.

Apds andlise, o juiz responsavel refutou as alegacdes de ma-fé, enfatizando a
falta de provas e a importancia da urgéncia na tomada de decisbes em contextos de
recuperacéo judicial. A decisédo foi pautada pela necessidade imediata de capital de
giro para a empresa, considerando a relevancia de manter a produgéo e as operagoes

em andamento.
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A autorizagao judicial para o financiamento DIP destacou a autonomia das
entidades corporativas envolvidas e reconheceu a validade dos ativos imobiliarios da
Pavan Zanetti como garantia, negando as alegagcbes de confus&do patrimonial. A
decisdo permitiu a empresa acessar recursos financeiros essenciais para suas
atividades e responsabilidades, principalmente em relagédo aos seus empregados, e
delineou um caminho para a potencial recuperacgao e sustentabilidade de longo prazo
da empresa.

Em resumo, o desfecho do caso refletiu o propésito da lei de recuperacéo
judicial: permitir que uma empresa viavel enfrentando dificuldades temporarias possa
se reestruturar e preservar seu valor, mantendo sua contribuicdo econémica e social.
A decisao reafirmou a capacidade da Pavan Zanetti de superar a crise financeira, sob
a condigcdo de uma gestao cuidadosa e transparente do financiamento obtido e uma

supervisao judicial continua.
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CONCLUSAO

Dessa forma, este trabalhou buscou tratar do financiamento Debtor-in-
Possession Financing (DIP Financing) no contexto brasileiro da recuperagéo judicial,
particularmente apdés as atualizagcbes legislativas das Leis n° 11.101/2005 e n°
14.112/2020. Investigou-se como essas leis protegem os investidores que fornecem
capital as empresas em crise, um ponto crucial para a reestruturagao e sobrevivéncia
destas empresas no mercado.

A recuperacao judicial pode ser descrita como um mecanismo legal que permite
empresas viaveis, mas temporariamente em dificuldades financeiras, reorganizarem
suas dividas e continuarem operando, de modo a faléncia. Este processo € complexo
e caro, o que muitas vezes ultrapassa a capacidade financeira de empresarios ja
endividados. Nesse contexto, o DIP Financing surge como uma ferramenta legislativa
inovadora, permitindo que tais empresas obtenham recursos para se reerguer,
oferecendo ativos como garantia aos investidores. Esse tipo de financiamento é
essencial para a empresa em crise, ja que o acesso ao crédito tradicional é
usualmente restrito.

A titulo de exemplo, um estudo de 2018 indicava que pelo menos 35,5% dos
planos de recuperacao judicial incluem a venda de unidades produtivas isoladas
(UPIs), conforme estabelecido pelo artigo 60 da Lei 11.101/2005, e atribuia esse alto
numero a dois fatores principais: a regra legal que assegura a auséncia de sucessao
de passivos nas vendas e a ineficacia do financiamento DIP no Brasil**. Ou seja, antes
das alteragdes da lei, o instituto do DIP Financing era entendido como um método
pouco eficiente de financiamento, em razdo da morosidade e excessiva demora —
elementos mitigados pela nova lei.

O estudo desenvolvido examinou os riscos elevados associados ao DIP
Financing, dada a precariedade financeira das empresas que buscam esse recurso.
A legislacédo brasileira tenta mitigar esses riscos introduzindo medidas protetivas,
como prioridades de pagamento e a possibilidade de fornecer garantias reais aos

investidores. Analisou-se como essas medidas de protecao influenciam a atragao de

44 WAISBERG, Ivo; SACRAMONE, Marcelo; NUNES, Marcelo Guedes; CORREA, Fernando, Judicial
Restructuring in the Courts of S&o Paulo (December 11, 2018), p. 13-14. Disponivel em
https://ssrn.com/abstract=3299601. Acesso em 19 nov 2023.
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novos investimentos e a efetividade delas na pratica juridica, usando como referéncia
interpretacdes doutrinarias e decisées do Tribunal de Justica de Sao Paulo.

Além disso, o caso pratico discutido demonstra como o financiamento DIP pode
ser contestado por credores devido as garantias concedidas aos investidores e como
a concessao desse financiamento pode alterar o balanco de poderes dentro do
processo concursal. Durante o desenvolvimento do trabalho, buscou-se avaliar
criticamente este meio de captagcdo de recursos e a legislagdo correspondente,
considerando o panorama restrito de recuperagdes judiciais bem-sucedidas e o papel
vital do financiamento DIP na economia e no direito empresarial.

O caso analisado evidencia a complexidade e a controvérsia envolvendo a
obtencdo de financiamento DIP, assim como a importancia da decis&o judicial
favoravel para a continuidade operacional da empresa em crise. Através dessa
decisédo, o juiz reconheceu a necessidade imediata de capital de giro, rejeitando as
alegacgbes de ma-fé e enfatizando a urgéncia da tomada de decisdes em contextos de
recuperacdo judicial. A decisao reitera o proposito da lei de recuperagéo judicial:
permitir que uma empresa viavel, mas que esteja enfrentando dificuldades
temporarias, possa se reestruturar e preservar seu valor, contribuindo
economicamente e socialmente. Além disso, a decisdo que dirimiu o conflito sublinha
a necessidade de uma gestao cuidadosa e transparente do financiamento obtido e a
supervisao judicial continua para garantir a recuperagao e sustentabilidade de longo
prazo da empresa.

Destaca-se a relevancia de balancear as prote¢des aos investidores com os
interesses das empresas em recuperagao, enfatizando a importancia da recuperacéao
judicial para a economia como um todo, ja que promove a preservagéo de empregos
e evita efeitos negativos em cadeia no mercado.

Dessa forma, foi feita uma exploracédo detalhada das implicagcdes econémicas
e juridicas do financiamento DIP na recuperagao judicial, demonstrando a
necessidade de um equilibrio entre a captagcdo de recursos essenciais para a
sobrevivéncia das empresas e a protecdo dos investidores que assumem riscos ao
financia-la.

Pode-se afirmar que o financiamento DIP (Debtor-in-Possession Financing)
representa uma ferramenta vital e estratégica dentro do sistema de recuperagao
judicial brasileiro, oferecendo uma linha de vida para empresas que enfrentam

dificuldades financeiras, mas que ainda sio viaveis economicamente.
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A legislacao brasileira, com base na legislagdo americana, estabeleceu um
quadro juridico que busca proteger os investidores que fornecem esse tipo de
financiamento. Essas protegcbes sdo essenciais para mitigar os riscos inerentes ao
investimento em empresas em crise, incentivando a inje¢cao de capital necessario para
a reestruturacao e preservagao empresarial.

No entanto, € inegavel que os riscos associados ao DIP Financing séao
significativos, devido a precariedade financeira das empresas devedoras. A legislagéo
procura equilibrar esses riscos com medidas como a prioridade de pagamento e
garantias reais, que servem para proteger os investimentos e incentivar a recuperagao
econdmica.

A pesquisa indicou que, embora o DIP Financing seja um mecanismo
promissor, o sucesso de sua aplicagcao depende da correta interpretacao e aplicagao
da lei, da transparéncia e da colaboracao entre todas as partes envolvidas. Os estudos
desenvolvidos também sugerem que, apesar das medidas de protecao ja existentes,
€ necessario um continuo aperfeicoamento das praticas juridicas e legislativas para
garantir que o equilibrio entre a recuperagdo das empresas e a protecdo dos
investidores sejam mantidos.

Assim, apesar de seus desafios, € essencial para a dindmica da recuperagao
judicial e para a saude econémica geral, permitindo que as empresas superem crises

financeiras e contribuam para a estabilidade e crescimento do mercado.
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