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1. Tema, contexto e delimitacédo de escopo

O presente projeto tem por escopo analisar e explorar quais 0s mecanismos de protecao
contratual poderiam maximizar o direito ao recebimento dos créditos do credor financiador DIP.

Para tanto, a concentracdo e o desenvolvimento do projeto de pesquisa, dar-se-a no modelo
exploratorio em que pese se pautar em estudos de casos concretos de financiamentos DIP ja
realizados no Brasil, abordando-se as propostas vinculativas apresentadas pelos potenciais credores
DIP nos planos de recuperacao judicial aprovados, como, por exemplo, o do Grupo Renova Energia
S.A e UTC Engenharia S.A. Abordar-se-a ainda as clausulas de outros contratos de financiamento
DIP, caso se consiga o0 acesso as referidas minutas contratuais, como no caso do Grupo Usinas
Moreno, que realizou o denominado financing exit bem como dos demais casos que venham a
surgir durante o trabalho de conclusao de curso.

Por enquanto ha o mapeamento de 11 (onze) casos autorizativos, seja por meio de deciséo
judicial ou previsdo de clausula em plano de recuperacdo judicial ja aprovados e 1 (um) caso de
denegacdo, cujo estudo também se entende por necessario para se avaliar as invalidades arguidas
pelos demais credores e pelo juizo competente em sua deciséo.

Pretende-se ainda levantar dados sobre os aspectos pesquisados mais relevantes naquelas
clausulas (limite de endividamento, garantias, taxas, prazo de pagamentos, alinhamento com o0s
demais credores etc) para se retirar as principais conclusdes sobre o tema.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

2.1 Questédo Central de Pesquisa

! No material no e-class ndo consta o formulario de preferéncia.
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Como concretizar mecanismos de protecdo ao Credor financiador no DIP Financing a luz do art.
69-A ao Art. 69-F da Lei 11.011/2005 ndo tratados pela lei 14.112/2020?

2.2 Contextualizacdo fatica

Por que o financiamento as empresas em recuperacao judicial é tdo importante para 0 soerguimento
da crise empresarial?

Quais as questbes juridicas relevantes que impossibilitam uma condicdo de maior protecdo ao
Credor investidor do DIP Financing na recuperacao judicial?

2.3 Referencial tedrico-normativo
Qual a legislacao aplicavel?

Quais pontos (clausulas) centrais serdo objeto de estudo nos instrumentos contratuais e nos Planos
de Recuperacdo Judicial aprovados?

Quais questdes centrais serdo objeto de estudo nas decisdes judiciais que autorizam ou denegam a
celebragdo de financiamentos DIP?

2.4 Abordagem analitica

Com o advento da Lei n° 14.112/2020 ¢ possivel afirmar que o legislador falhou ou se omitiu ao
ndo estabelecer critérios mais vantajosos de protecdo ao Credor financiador DIP Financing?

Quais os principais desafios do investidor no DIP Financing a luz do art. 69-A ao 69-F da Lei n.
11.011/2005?

E possivel estabelecer a construcdo de clausulas que proponha uma estrutura de garantias e/ou
modelo de negdcios com fito de mitigar a exposicdo financeira e inseguranca juridica ao investidor
do Dip Financing?

Em que medida a jurisprudéncia patria pode facilitar ou dificultar nos incentivos ao financiamento a
empresas em recuperacao judicial?

E possivel estabelecer a senioridade negocial do Credor do DIP Financing no plano de recuperagio
judicial sem ofender o principio do Par Conditio Creditorum?

2.5 Recomendacdes finais

Quais os fatores e critérios relevantes para o Credor financiador DIP na tomada de decisdes que
envolve o investimento em empresas em recuperagéo judicial?

Qual desenho de clausulas contratuais podem trazer maior seguranca juridica ao investidor do Dip
Financing?

O que foi possivel depreender dos estudos provenientes dos casos concretos acerca das clausulas
objeto de pesquisa?



3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

A Lei n°® 14.112/2020 introduziu algumas inovacgbes na Lei n° 11.101/2005 que disciplina o
procedimento de Recuperacdo Judicial (LREF) dentre os quais se destaca a nova sistematica de
financiamento DIP (debtor-in-possession) as empresas em recuperacdo judicial, com base nos
artigos 69-A ao 69-F.

Entretanto, em que pese a Lei n° 14.112/2020 ter inaugurado algumas altera¢Ges importantes
antes ndo observadas na LREF, ndo houve a efetiva normatizacdo de prerrogativas e privilégios
diretos ao financiador DIP. E razoavel entender que a prioridade de pagamentos previstas no art.
84-B da LREF na hipdtese de faléncia ndo se traduz em um real beneficio ao Credor financiador/
investidor.

Como as inovacgOes ainda sdo muito recentes no ordenamento juridico patrio, em funcdo da
questdo temporal, ainda ndo foi possivel observar uma quantidade razoavel de novos casos, mas um
aumento significativo de decisdes judiciais autorizando a celebracdo de financiamentos DIP? e
previsdo em plano de recuperacdo judicial aprovados ao longo de 2021 e 2022 com clausulas
autorizativas para celebracdo de financiamento a luz do art. 69-A e seguintes da Le n° 11.101/2005.

Ressalte-se que grande parte da literatura juridica sobre o tema ja aponta criticas
contundentes sobre a insuficiéncia de mecanismos de protecdo legais ao Credor Financiador,
embora ndo neguem a sua importancia até em funcdo do debate. O carater inovador esta em se
debrucar sobre os casos concretos com o fito de propor uma critica eficiente e pratica. Planeja-se,
assim, verificar qual tem sido a tendéncia e comportamento do mercado financeiro ao aportar 0s
recursos nessas empresas: quem sdo estes investidores, quais o tipo de empresas em recuperagdo
judicial financiadas, a espécie do ativo problematico, quais as garantias exigidas e, principalmente,
quais 0s mecanismos de protecdo contratual vislumbrados.

O maior desafio sera ter acesso a alguns instrumentos contratuais e também a informacdes
sobre DIPs celebrados, uma vez que néo foi observada pela pesquisadora nenhum banco de dados
ou algum instituto que monitore os DIPs realizados no Brasil, somente noticias veiculadas pela
midia.

A relevancia pratica do caso em apreco esta em se verificar qual desenho de clausulas
contratuais viabilizaria uma melhor protecdo contratual aos investidores DIP no sentido de mitigar
os riscos financeiros e juridicos.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

A pesquisadora é advogada no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —
BNDES, ha 11 anos, com lotacdo no Departamento Juridico de Recuperacdo Credito do BNDES.
Atua, portanto, diretamente com as areas de concentracdo objeto do projeto de pesquisa referente a
recuperacdo judicial. Ja participou de alguns processos de Recuperacdo Judicial de grande
relevancia.
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A atuacdo profissional da pesquisadora ndo se restringe somente a processos de
recuperacdes judiciais em curso, mas também de reestruturacdes e renegociagdes de crédito de
empresas em curso problematico com énfase na analise dos aspectos juridicos das operacdes
financeiras, elaboracdo de contratos, estruturacdo de garantias, elaboracao de pareceres em geral.

A experiéncia pratica € bastante Gtil para a analise de clausulas que possam mitigar riscos
financeiros e juridicos aos credores no contexto de um financiamento DIP com a proposi¢cdo de
possiveis cenarios.

A pesquisadora também j& trabalhou em areas responsaveis por projeto de investimentos e
acompanhamento juridico de operacgdes financeiras com diversos agentes financeiros. Além de ter
atuado no Departamento de Relagdes Governamentais do BNDES. Entende-se, assim, ser possivel
aproveitar a experiéncia adquirida para fazer uma comparacdo de clausulas verificadas em outros
instrumentos contratuais observando a sua funcionalidade e operacionalidade como, por exemplo,
em Project Finance para estruturacdo de garantias bem como a avaliacdo dos interesses de politicos
em uma proposicao legislativa.
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