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1. Tema, contexto e modelo de pesquisa predominante

Como é de conhecimento geral, vivemos, desde marc¢o deste ano, a pandemia do novo
coronavirus (COVID-19) declarada pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS). Junto com a
crise sanitaria veio uma enorme desvalorizacdo do Real e uma crise econdmico-financeira sem
precedentes, considerada, inclusive, com possibilidade de efeitos mais nefastos do que a crise
de 1929.

Alguns setores da economia conseguiram manter o desenvolvimento de seus negdcios
préximo do normal, porém muitos outros foram gravemente prejudicados, como os de turismo
e aviagdo.

Embora a situacdo enfrentada ja tenha atingido varios paises pelo mundo e as maiores
economias globais, trazendo efeitos diversos nos investimentos e nos contratos firmados pelas
empresas, ainda ndo se tem a percepcao exata das implicac6es futuras que podem ser geradas
pela pandemia, do tempo que podem durar ou quais setores serdo os mais afetados.

H& empresas altamente alavancadas financeiramente, isto €, com grande parte de seu
capital de giro dependente ou oriundo de terceiros, investidores do mercado ou institui¢coes
financeiras.

Com o agravamento da crise e sua baixa capacidade de geracdo de caixa, essas
companbhias ja dao sinais de que ndo conseguirdo arcar com suas obrigacdes financeiras, o que
podera levar ao inadimplemento massivo de contratos financeiros no pais, 0 que, se ocorrer,

tera potencial de gerar efeito domind em toda a economia brasileira.



Nesse contexto, e como forma de evitar consequéncias ainda mais avassaladoras para
seus negocios, muitas empresas tém tido a necessidade de tomar novos endividamentos para
fazer face aos seus custos e renegociar 0s termos e condi¢des dos instrumentos de divida hoje
existentes para alongar os pagamentos.

Dessa forma, faz-se necessario refletir sobre os mecanismos possiveis e mais benéficos
para garantir a sobrevivéncia e perpetuidade das empresas brasileiras.

Nesse sentido, nossa proposta de trabalho é explorar o caminho da reestruturacao
privada de dividas financeiras no mercado brasileiro, buscando identificar os problemas
praticos existentes em mecanismos de workout no Brasil.

A partir desse mapeamento e da anélise de experiéncias estrangeiras, elaboraremos um
guia de melhores préaticas que proponha solugdes para lidar com os problemas identificados.

No guia também apresentaremos solucdes concretas que auxiliem empresas em situacao
financeira fragilizada no desenho de sua estratégia de renegociacao e conducdo desse processo
junto a seus credores financeiros.

Fizemos o recorte especifico para dividas financeiras de forma que o escopo do projeto
ficasse mais bem definido, proporcionando maior aprofundamento do tema.

Para isso, vamos explorar 0s mecanismos existentes na jurisdicao brasileira destinados
a regulacdo da renegociacao de dividas, com especial enfoque na Lei Federal n® 11.101/2005 e
nas alteracdes que estdo sendo votadas para essa lei.

E também nossa intencdo explorar o historico de workouts de sucesso realizados no
Brasil, na medida que tais informacdes estejam publicamente disponiveis, a fim de que
possamos identificar os obstaculos enfrentados por devedores e credores ao longo da
negociacdo e como puderam ser resolvidos ou como melhor se poderia lidar com eles.
Analisaremos, também, os mais comuns mecanismos de workout em outras jurisdicOes,
buscando no direito comparado modelos que possam servir de auxilio as empresas brasileiras.

Para tudo isso, faremos pesquisas de campo e entrevistas com os principais players de
cada uma das partes envolvidas, isto €, credores, devedores e assessores externos financeiros e
juridicos. Aproveitaremos também nossa propria experiéncia profissional para compartilhar os
aprendizados de uma renegociacdo privada, sempre respeitando o limite da confidencialidade
das informagoes.

Entendemos que o presente trabalho se dirige a executivos das areas juridica, financeira
e administrativa por parte dos devedores, aos atuantes das areas de risco de crédito e afins, por
parte dos credores, e, também, aos assessores externos de ambas as partes, tanto juridicos

quanto financeiros.



Em vista do caminho que pretendemos trilhar, o trabalho tera um escopo mais amplo e
assumira carater exploratorio, culminando na proposi¢do de uma cartilha de melhores praticas
em sua conclusdo. Como base de construcdo dessa cartilha, aproveitaremos o Statement of
Principles for a Global Approach to Multi-Creditor Workouts I, divulgado pela International

Association of Restructuring, Insolvency & Bankruptcy Professionals — INSOL International.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

A partir da contextualizacdo do problema que pretendemos enfrentar, a pesquisa tera o
objetivo de responder 0s seguintes quesitos:

1. Como funciona a capitalizacédo de empresas no Brasil?
F1.1: Artigos académicos
F1.2: Documentos com acesso autorizado

F1.3: Uso da propria experiéncia

2. O que é preciso para viabilizar uma reestruturacédo de dividas financeiras bem
sucedida?
F2.1: Artigos académicos
F2.2: Statement of Principles for a Global Approach to Multi-Creditor Workouts I,
divulgado pela International Association of Restructuring, Insolvency & Bankruptcy
Professionals — INSOL International
F2.3: Pesquisas realizadas por empresas especializadas, de consultoria e assessoria
financeira e juridica
F2.4: Anélise do direito comparado
F2.5: Pesquisas de campo e entrevistas com os principais players de cada uma das partes

envolvidas, isto é, credores, devedores e assessores externos financeiros e juridicos

3. Como convencer os credores a concederem ao devedor um periodo de ina¢do no
qual o devedor consiga levantar e analisar todas as informagdes necessarias a
apresentacdo de uma proposta robusta de reestruturacédo das dividas?

F3.1: Entrevistas com advogados atuantes na area falimentar e de mercado de capitais
F3.2.: Entrevistas com especialistas de assessorias financeiras

F3.3: Artigos académicos



Como fazer para que os credores se abstenham de tomar medidas contra o
devedor? Quais os possiveis trade-offs que o devedor pode oferecer aos credores
para garantir que nao haja hold outs ou free riders?

F4.1: Artigos académicos

F4.2: Entrevistas com especialistas de assessorias financeiras

F4.3: Documentos com acesso autorizado

A coordenacao entre os credores e manutencao de carater de cooperagdo aumenta
suas chances de recovery. Como lidar com as dificuldades de manter todos os
credores coordenados? Qual a melhor forma de coordenacéo entre eles?

F5.1: Artigos académicos

F5.2: Entrevistas com especialistas de assessorias financeiras

F5.3: Documentos com acesso autorizado

Como identificar possiveis conflitos de interesses dentro do grupo de credores? A
existéncia de diferentes perfis de credores financeiros pode dificultar o processo de
reestruturacéo?

F6.1: Artigos académicos

F6.2: Entrevistas com especialistas de assessorias financeiras

F6.3: Documentos com acesso autorizado

F6.4: Uso da propria experiéncia

O devedor devera criar e manter um fluxo de informac6es aos credores que Ihes
assegure haver completude nos dados disponibilizados e simetria de informacdes.
Como criar um ambiente de confianca entre credores e entre credores e devedor?
F7.1: Entrevistas com especialistas de assessorias financeiras

F7.2: Entrevistas com advogados atuantes na area falimentar e de mercado de capitais

F7.3: Uso da propria experiéncia

Quais sdo outros fatores que podem atrasar e dificultar um processo de workout?
F8.1: Artigos académicos
F8.2: Entrevistas com especialistas de assessorias financeiras

F8.3: Entrevistas com advogados atuantes na area falimentar e de mercado de capitais



9. O que dizem as experiéncias de outros paises a respeito das melhores préticas de
workouts?
F9.1: Anélise do London Approach
F9.2: Andlise do Statement of Principles for a Global Approach to Multi-Creditor
Workouts 11, divulgado pela International Association of Restructuring, Insolvency &
Bankruptcy Professionals — INSOL International
F9.3: Analise das normas de Nova York sobre o tema

F9.4: Artigos académicos

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

Hé& algumas formas de capitalizacdo de empresas no Brasil. Elas podem se financiar a
partir da injecdo de capital por seus acionistas ou sécios, que aportam bens ou dinheiro e
aumentam seu equity, ou a partir da busca de recursos no mercado de crédito pablico ou privado.

Quando a companhia vai a mercado em busca de se financiar, ela tem alguns caminhos:
contratos de financiamento, emissdo de debéntures ou de outros valores mobiliarios, emissao
de titulos de crédito, como cédulas de crédito bancario, celebracdo de adiantamentos de
contratos de cdmbio, dentre outros.

Todas essas modalidades constituem dividas financeiras que a empresa vai passar a
deter, cada uma delas com seus contratos, termos e condi¢Oes especificos. Isso significa que
cada instrumento de divida ter4 gatilhos proprios que poderdo disparar e implicar em
vencimento antecipado daquela divida.

Porém, é quase certo que todos eles preverdo algum mecanismo de vencimento
antecipado cruzado de dividas. Isto porque os financiadores procuram proteger seus interesses
no momento da celebracdo do acordo de divida e uma das formas de fazé-lo é assegurando-se
de que terdo posicdo, no minimo, equivalente aos demais credores daquela companhia. Isto &,
caso um evento sirva a aceleragdo da divida de um credor, aquele mesmo evento provavelmente
servira, por cross default ou por cross acceleration, aos demais credores financeiros.

Esses mecanismos, por mais comuns que Sejam, geram um enorme risco de
descumprimento generalizado de obrigacGes pecuniarias. A falha em um instrumento pode
gerar um efeito dominé para todo o rol de dividas financeiras de uma empresa e leva-la a uma

situacdo de insolvéncia permanente.



Esse tema € especialmente importante de ser discutido na época em que vivemos. Como
se demonstrou na contextualizacéo do problema, vivemos um cenéario de crise econémica global
capaz de gerar uma inadimpléncia generalizada de obrigages financeiras.

Em vista disso, haverd um massivo movimento por parte das empresas pela busca de
alternativas para sua sobrevivéncia saudavel. Algumas delas, a depender da gravidade de sua
situacdo, necessariamente terdo de recorrer aos procedimentos regidos pela Lei Federal n°
11.101/2005.

Porém, aquelas que ainda terdo félego para ponderar sobre os caminhos menos penosos
e com consequéncias de menor prazo, poderdo notar que ha outra alternativa possivel: a
renegociacgdo privada de dividas financeiras.

Embora haja esforcos para prever mecanismos legais de workouts, como vemos na
proposta de execucdo de negociacBes preventivas entre credores e devedores trazida pelo
Projeto de Lei n°® 6.229/2005, recentemente aprovado na Camara de Deputados e agora em
tramitacdo de votacdo no Senado Federal, sob o n® 4458/2020, a verdade é que o Brasil ndo
possui um guia de melhores praticas que possa ser seguido na renegociacdo de dividas
financeiras como alternativa a um processo jurisdicional.

E nesse sentido que o trabalho tera carater de inovagao, uma vez que buscara apresentar
uma cartilha de recomendagdes a serem seguidas para uma renegociagéo de sucesso no mercado
brasileiro, o que ja existe em outras jurisdi¢coes.

Os resultados que se pretende apresentar servirdo de orientacdo aos executivos dos
devedores e dos credores, bem como aos seus assessores juridicos e financeiros internos e
externos que estudam como superar sua situacdo de insolvéncia especificamente no que

concerne as dividas financeiras.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

Ha& quase seis anos trabalho na holding de um grupo empresarial e, entre o fim dos anos
de 2016 a 2019, trabalhei ativamente na renegociacao de dividas de sociedades integrantes do
grupo junto a diversas institui¢c@es financeiras, tendo concluido com sucesso esse processo em

agosto do Gltimo anot.

! https://valor.globo.com/empresas/noticia/2019/08/23/queiroz-galvao-reestrutura-divida-de-r-8-bi-com-12-
bancos.ghtml



Tive a oportunidade de participar das discussdes desde o inicio, nas primeiras conversas
com nossos assessores financeiros e juridicos e, depois, nas reunides com o0s representantes dos
bancos que tentavam defender seus interesses.

Pude ver de perto as dificuldades em manter todos os credores na negocia¢do, com
constantes possibilidades de hold outs, algumas até materializadas. Percebi o quanto as
diferentes agendas de cada um dos credores podem influenciar para uma negociacdo mais
eficiente e veloz e como algumas posturas nao cooperativas acabam por destruir patrimonio da
companhia.

Acredito que, nesses anos de trabalho, tenha experimentado cada um dos aspectos que
pretendemos abordar no projeto, podendo contribuir ndo apenas com a pesquisa, natural do
mestrado, mas com o aprendizado resultado de minha prépria vivéncia.

Além dessa experiéncia especifica, como ha alguns anos atuo, pela holding, em diversas
operacOes diferentes, principalmente em temas de infraestrutura, tenho préatica na discussao e
elaboracdo de outros contratos complexos, como compra e venda, constituicdo de garantias de
diferentes naturezas, cessao de direitos, entre outros.

Acredito que a familiaridade com esses assuntos seja também util ao que me proponho,
uma vez que um eficiente contract design é imprescindivel para as discussdes sobre

reestruturacdo de dividas.
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6. Cronograma de execucao
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