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A reforma da Lei de Recuperagoes e Faléncias e o incentivo da conversao

de divida em capital

Alteracdes tendem a propiciar um melhor ambiente de negociacéo e recuperacédo de crédito
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A conversdo de divida em capital é uma importante alternativa de reestruturagao disponivel para empresas em
dificuldade financeira e com alto indice de endividamento, que tem por melhor qualidade a readequacdo do
passivo financeiro, reducdo do servico de divida e melhora nos indices financeiros, liquidez e solvéncia.

No entanto, de acordo com a atual legislacdo, a conversao de divida em capital traz questdes relevantes tanto
para os atuais acionistas quanto para os credores, inibindo sua utilizagcdo no cendrio de reestruturacao.

O desincentivo para os atuais acionistas é a diluicao da sua participagdo, com a eventual perda do controle e,
consequentemente da gestdo do negdcio. Ja para os credores, o receio é o de suportarem eventuais
contingéncias do devedor em razdo de sucessdo e/ou desconsideracdo da personalidade juridica do devedor
apos a conversao.

Para enderecgar a preocupac¢ado de diluicdo dos acionistas a Lei das Sociedades Andnimas confere a todos os

acionistas o direito de preferéncia, seja na subscricdo de novas a¢des ou valores mobilidrios decorrentes de
aumento de capital destinado a capitalizacdo de dividas. No entanto, a protecdao conferida aos acionistas é
justamente o que acaba, na pratica, inviabilizando o uso do mecanismo pelos credores, porque nesse conflito
de interesses a balanga acaba pendendo para o lado dos acionistas.

Essa inclusive foi a disputa travada no ambito da recuperacao judicial do Grupo Oi, no qual determinado grupo

de detentores de valores mobilidrios emitidos no exterior buscavam viabilizar um plano de recuperagao que
previsse a conversdo de divida em capital, o que sofria resisténcia dos entdo acionistas do grupo.

E os credores que ja veem o péndulo se deslocar desfavoravelmente a eles diante da preferéncia dos acionistas
na subscricdo do aumento de capital também nao encontram melhor salvaguarda em relagdo a possivel
sucessdo de passivos da empresa devedora.

Entdo, muito embora a conversao de divida em capital possa, a depender da circunstancia e estratégia, refletir
estratégia vantajosa para o devedor e para o credor, a luz da atual legislacdao ha questdes importantes para sua
implementacao.

Contudo, esse cendrio pode ser substancialmente alterado com a entrada em vigor das alteracdes a Lei n?
11.101/2005, a Lei de Recuperacgdes e Faléncias (LRF), que ja foram aprovadas pela Camara dos Deputados e,
recentemente, pelo Senado Federal no ambito do Projeto de Lei n? 4.458/2020, que ainda aguarda sangio
presidencial.

Nos termos do Projeto, a conversao de divida em capital social passa a ser explicitamente indicada como um
dos meios de recuperagdo judicial previstos na LRF. Além disso, o plano de recuperacdo apresentado por
iniciativa dos credores —importante inovacao do Projeto - podera prever a capitalizacdo dos créditos, inclusive
com a alteracdo de controle da sociedade devedora, hipdtese na qual o acionista ou sécio podera exercer direito
de retirada caso ndo concorde com a medida.

Dessa forma, a redacdo do Projeto evidencia que a conversdo de divida em capital social poderd ocorrer
independentemente do consentimento do acionista e/ou deliberacdo em assembleia geral.

A ideia é enderecar o embate usual entre credores e acionistas porque, se por um lado a previsdao confere
importante prerrogativa aos credores ao permitir a capitalizacdao de créditos, por outro garante aos atuais
acionistas a protecdo diante dessa deliberacdo mediante o exercicio do direito de retirada.

E, além de enderecar a dicotomia existente entre acionistas atuais e credores, o Projeto inclui na LRF expressa
previsdo no sentido de que “ndo havera sucessdo ou responsabilidade por dividas de qualquer natureza a
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terceiro credor, investidor ou novo administrador em decorréncia, respectivamente, da mera conversao de
divida em capital, de aporte de novos recursos na devedora ou substituicdo dos administradores desta”.

Desta forma, enderecga-se também um dos fatores que historicamente afastou o interesse dos credores em se
tornarem efetivos titulares da sociedade devedora, na medida que as contingéncias existentes no momento da
conversdo ndo os afetardo pelo mero fato de terem ingressado no capital social da sociedade em recuperacao
como forma de pagamento de seus créditos.

Portanto, caso sancionadas pelo presidente da Republica, as alteragdes a LRF previstas no Projeto em relagdo a
conversdao de divida em capital tendem a propiciar um melhor ambiente de negociacdo e recuperacao de
crédito pelos credores, além de conferir incentivos a investidores em empreender estratégias tendentes a
aquisicao de ativos ou sociedades mediante aporte de recursos em empresas em dificuldade e implementacgao
de conversdes de divida em capital no ambito de processos de insolvéncia.
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