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O Grupo ABENGOA

Estrutura societária

G rup o c o m c o n tro l e es trangei ro, c o m i n í c i o d as op erações n o B ras i l n a d écad a d e 9 0 .



O Grupo ABENGOA

Abengoa Construção

Resp ons ável p el a construção c i v i l e m geral , c o m d es taque p ara l i nhas de

trans mi s s ão d e energ i a e l étr i ca .

Abengoa Concessões

Res p ons ável p or d es envol ver p ro j etos b row nf i e l d .

Abengoa Greenfield

Res p ons ável p or d es envol ver p ro j etos greenf i e l d .



O Grupo ABENGOA



Razões da Crise

Crise global do Grupo Abengoa.

Crise f inanceira no Brasil.

Retração do crédito bancário.

Risco de caducidade das

concessões.

A tempestade perfeita que atingiu a Abengoa.

Lances agressivos nos 

leilões das concessões.



Razões da Crise
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Análise Financeira

962.861 870.563

409.980

-57%

ABENGOA CONSTRUÇÃO (Consolidado)

Receita 

Líquida

18.152
(1,88%)

295.314
(33,9%)

-317.523
(-77,5%)

-1.849,2%

Ebitda

-171.920 -160.188

222.006
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Resultado

Financeiro

Grau de Endividamento

Divida Líquida/Ebitda Abengoa

10x

1x – 2xSaudável:

4x – 5xAlto:



O Preconcurso de Acreedores na Espanha

Sobre o Preconcurso de Acreedores

• P rev i são n o A r t . 5 B i s d a Ley C oncurs al E s p anhol a;

• Ferramenta l egal d e bl i nd agem contra p rotes tos,

execuções e med i d as cons tr i t i vas ;

• Tr ês M es es para negoci ação com Cred ores + 1 M ês

p ara H omol ogação ;

• Ad mi ni s tração p er manece i nal terad a e n ã o h á

nomeação d e u m A d mi ni s trador J ud i c i a l ;

• Pos sib i l id ad e de E s col ha d e Grup os d e Cred ores

p ara N egoci ação ;

• N ecess id ad e d e Aprovação d e 3 / 5 d os credores

s uj e i tos.

O Preconcurso da Abengoa

• Req uer id o e m novembro/ 2015 , ap ós não s up erar as

condi ções preced entes d e um a c ord o com a

G es tamp / G o nva rr i p ara i n j etar E U R 3 5 0M n o G rup o ;

• À ép oca d o p ed id o d e Preconcurs o, p a s si vo mund ial

era eq ui va l ente a E U R 2 7 , 3 5 b i l hões ;

• D í vid a Fi n a n c eira negoci ad a n o Preconcurso

eq ui va l ente a E U R 9 b i l hões ;

• O bj et ivo d e ev i tar o mai or concurs o d e cred ores da

E s p anha até aq uel e momento.

Sucesso da Medida

• E m 2 8 d e ma r ç o d e 2 0 1 6 , d a t a l i m i t e d o P r e c o n cu r s o ,

A b e n g oa a p r e s e n t a a o J u i z C on c u r s a l d o T r i b u n a l

C o me r c i a l d e Sev i l h a u m p e d i d o d e p r o r r o g a çã o d e

p r a z o , q u e é d e f e r i d o ;

• A b e n g oa e s e u s c re d o re s n e g oci a m i n j e ç ã o de E U R

1 , 1 7 B me d i a n t e c e s s ã o d e 9 0 % d o c a p i t a l a c i o n á r i o a

f u n d o s , b a n c o s e d e t e nt o r e s d e t í t u l o s ;

• D í v i d a s N e g o c i a da s c o m 9 7 % d e d e s á g i o e p a g a me n t o

e m 1 0 a n o s ;

• O b t e n ç ão d e ma i s d e 7 5 % d e a p r o v a ç ã o d o s C r e d o r e s e

H o m o l o ga ç ão p e l o J u i z C o n c ur s a l ;

• C e l e b r a ç ã o de u m “ A M R ” – A c o r d o M a s t er d e

R e c u p e ra ç ã o .

Nova Crise, Novo Preconcurso

• Em a g o s t o / 20 2 0 , Ab e n g o a r e qu e r n o vam e n t e o

P r e c o n c u r s o ;

• D í v i d a d e E U R 1 5 3 b i l h õ e s s u j e i t a a o P r e c o n c u r s o ;

• Pr o p os t a d e C on v er s ã o d a Dí v id a em Ca p i t a l d a

A b e n ew c o 1 – So c i e d a de d e q u e c o n tr o l a A t i v os e

O p e r a N e g ó c i o s ;

• P r o p o s t a d e P r e c o n c u r s o R e j e i t a d a p e l o s C r e d o r e s;

• Em f e v e r e i r o / 2 020 , s o l i c i t o u o C on c u rs o d e Cr e d or e s

v o l u n t á r i o ;

• P as s iv o d e EUR 6 B – 2º Ma i or C on c u rs o de Cr e d or es

d a E s p a n h a .



O Pedido de Recuperação Judicial do Grupo Abengoa

• Apresentado em 28 de janeiro de 2016;

• Protocolado por Dependência à Pedido de Falência

requerido contra Abengoa Concessões;

• 5ª Vara Empresarial do Rio de Janeiro;

• Pedido de Litisconsórcio Ativo entre Abengoa

Construção; Abengoa Concessões e Abengoa

Greenf ield;

• Cumprimento dos Requisitos – Abengoa Greenf ield

com menos de 2 anos de operação

• Passivo Total de R$ 3.045.597.374,28;

• Pedido de Sigi lo sobre bens pessoais dos

Administradores e Controladores e Outros

Documentos;

• Pedido de dispensa de apresentação de certidões

negativas;

• Processamento deferido em 22 de fevereiro de

2016;

• Nomeação da K2 Consultoria Econômica como

Administradora Judicial .



Linha do Tempo da Recuperação Judicial



O Perfil de Endividamento do Grupo Abengoa no Brasil

GRUPO ABENGOA CONSOLIDADO

CLASSE Nº. DE CREDORES VALOR (R$)

I - Trabalhista 17 800.990,00

II – Garantia Real 8 655.640.245,00

III - Quirografário 571 2.258.793.377,00

IV – ME/EPP 568 66.070.064,00

Intercompany 13 65.292.698,00

TOTAL 3.045.597.374,00

*Passivo Fiscal de R$ 99.120.195,90; 

** Baseado no Edital do Art. 52, §1º da Lei 11.101/2005

• Maior Concentração em Número de Credores e Valor de Crédito na Abengoa Construçã o ;

• Solidariedade das Recuperandas em diversos créditos ;

• Abengoa Gree nf ie ld com um único Credor: Banco BTG Pactual (Classe I I I ) , no valor de R$

374.426.379,30;

• Créditos Interc omp any da Abengoa Brasi l Administração Predia l , Abengoa Yeld PLC Atlânt ica e outras

empresas não incluídas na Recuperação Judicial .



Consolidação Processual

Litisconsórcio Ativo

• Existência de grupo de fato – interl igaç ão

econômica e operacional ;

• Avais cruzados e garant ias compar t i lhadas ;

• Estrutura conhecida e aceita pelos Credores ;

• Fundamento legal no Ar t . 46 do CPC/73

(correspondente ao atual Art. 113).

Insurgência do Banco Fator

• Alegação de que a Recupera ção Judicia l ref lete

um “retalho” do Grupo Abengoa – apenas

empresas sem ativos;

• Grupo d e fato abrange to das as empresas,

inclusive ATes;

• Violação ao Ar t . 126 da LFR – universal idade do

concurso e igualdade de tratamento dos credores;

• Pedido de indefer imento do processamento da RJ

ou inclusão de todas as pessoas jur íd icas que

fazem parte do Grupo Abengoa no polo ativo;

• Discussão sobre Li t isconsórci o Ativo Necessár io

da RJ.

A Posição do TJRJ

• Critér ios para defer imento do processamento

da RJ são eminentemente objet ivos (Ar t . 51 da

LFR);

• Impossib i l idade de inclusão das ATEs, por s e

trata rem de SPEs const i tu ídas com a f inal idade

de exploraçã o de serv iço públ ico de

transmissão de energia elétr ica;

• Vedação expressa do Ar t . 18 d a Lei

12.767/2012.

Consolidação Processual em Números

• Segundo o Núcleo de Estudos de Processos de

Insolvência (NEPI) , in ic iat iva da PUCSP e da

ABD, o l i t isconsórcio at ivo é admit ido em 95,8%

dos casos em que o pedido de RJ é formulado

por mais de um autor;

• 22,6% das RJs são requerida s por empresas

em lit isconsórcio ativo;

• Taxa de defer imento do proce ssamento d a RJ é

maior em casos de l i t isconsórcio at ivo (88,9%

versus 63,0%)



Consolidação Substancial

Tratamento em 1º Instância

• Ausência de pedido expresso para consolidação substancial ou apresentação de de PRJ

conjunto;

• Parecer do MP favorável à consolidação processual, ressalvando a necessidade de respeitar

autonomia patrimonial de cada sociedade e direi to de voz e voto. Parecer pela segregação de

quadro de credores;

• Decisão que libera Recuperandas para escolha um modelo de PRJ que mais se adeque à

superação da crise.

C O N TRA A  C O N S OLI DAÇÃ O

Discussão em 2ª Instância

X

A  FAVO R  DA  C O N SO LI DA ÇÃ O



Consolidação Substancial

ELEMENTOS CONTRÁRIOS À 

CONSOLIDAÇÃO

• Segregação patrimonial das empresas ;

• Lastro Patr imonia l do Devedor integra o

processo decisór io do Credor na concessão

de Crédito ;

• Desconsideraç ão da PJ tem como

fundamento a proteção dos cre dores, jamais

de devedores ;

• Esvaziamento de garant ias f idejussór ias ;

• BTG, único Credor Abengoa Greenf ie ld,

concorre com demais credores de outras

Recuperandas ;

• Pedido d e reforma para Determinação de

Apresentação de Planos Segregados ;

• Subsid iar iamente, pedido de reforma para

fosse outorgado poderes à AGC para decid ir

sobre a matér ia;

• Subsid iar iamente, preservação do direi to de
voto apartado.

ELEMENTOS FAVORÁVEIS À 

CONSOLIDAÇÃO

• Se de s no me smo imóve l e coordenação

comum – compar t i lhamento de at iv idades

administrat iva s e de backof f ice ;

• Ativida des de construção e t ransmissão de

energia possu em intr ín seca relação e

complementar idade – A ben go a Con strução

concentra sua atuação na s o bras e

desenvolvimento das ATES;

• Mode lo de negócio s pre ssu põe ação

coordena da pa ra cont ratação de insu mos e

fornecedores;

• Existência de avais e garant ias cruzadas;

• Segregação de PRJ s benef ic iar ia c re do res

f inanceiros e m detr imento de dema is

credores;

• Pre juízo ao pr incipal me io de recu pe ração:

venda das ATEs;

• Intenção do B TG, como Cre dor Ún ico da

Abengoa Greenf ie ld, é inviabi l iza r a RJ.

X



Consolidação Substancial

A Posição do TJRJ

• Essência da RJ é a preservação da empresa;

• Apresentação de PRJ unif icado não traz prejuízo aos Credores;

• Necessidade de observância ao Art. 38 da Lei 11.101/2005, que dispõe sobre o direi to de voto

do credor, estabelecendo o “peso” de cada voto;

• Direito de voto do credor que não pode ser o peso diminuído;

• Agravo de Instrumento parcialmente provido para manter o plano unitário, deferindo-se

del iberações assembleares apartadas, vedada a di luição do peso dos votos.

A Consolidação Processual 

em números

• Segundo o Núcleo de Estudos de Processos de

Insolvência (NEPI) , in ic iat iva da PUCSP e da

ABJ, em RJs com l i t isconsórcio at ivo, 74,6%

tiveram PRJ unif icado ;

• Decisão Judicia l a respeito da Consol idação

Processual em apenas 8% dos casos nas vara s

especia l izadas e em 12% dos casos em vara s

comuns.

Divergências Jurisprudenciais e a 

Nova Lei

• D ecis ões conf l i tantes s obre a necess id ad e d o

cr i vo d os c re d o re s p ara cons ol i d ação s ub s tanci a l ;

• T JR J: R J s Grup o O S X e Grup o Oi – d el ib eração d os

cred ores ; R J s E neva e A b engoa – d eci s ão j ud i c i a l ;

• T JSP : R J Od ebrecht – d el ib eração d os credores;

OA S, S chai n e Red e E nerg ia – d eci s ão j ud i c i a l ;

• A r t . 6 9- F, i n trod uz id o p el a L e i 14 . 1 1 2/ 2020 ,

es tab el ece q ue o J ui z p od er á, excep ci onal mente,

e i nd ep end ente d e AGC autor i z ar a c o ns o l id a ç ão,

med i ante o b s e rv â nc i a d os req ui s i tos ;

• A r t . 6 9 - L i mp õ e a regra geral p ara o cômp uto d os

votos e m c a s o d e cons ol i d ação.



Composição do polo ativo

• Projetos Brownfield

- Operacionais

• Projetos Greenf ield

- Pré-operacionais

ATEs

• “Abengoa Transmissora

de Energia” ;

• Sociedades anônimas;

• Sociedades de propósito

específ ico;

• Detentoras dos contratos

de concessão;

• Formalmente excluídas

da recuperação judicial .



Limitações regulatórias

A limitação legal

• Lei 12.767, de 27 de dezembro de 2012

• Resulta da Medida Provisória nº 577, de 29

de agosto de 2012

• “Art . 18. Não se aplicam às concessionárias

de serviços públicos de energia elétrica os

regimes de recuperação judicial e

extrajudicial previstos na Lei nº 11.101, de 9

de fevereiro de 2005, salvo posteriormente à

extinção da concessão.”

As concessionárias e 

o setor elétrico

• Geração: produção de energia;

• Transmissão: alta tensão;

• Distr ibuição: média-baixa tensão.

O paralelo previsto na Lei 

12.767/2012

• Intervenção por intermédio da ANEEL;

• Acionistas deverão apresentar plano de

recuperação e correção de falhas e

transgressões em 60 (sessenta) dias;

• Deferido o plano, a intervenção cessa.

Posição reativa do Legislador

• Limitação que não está prevista na LREF,

mas em lei esparsa.

• Recuperação judicial da Centrais Elétricas

do Pará S.A. (Celpa) em 28 de fevereiro de

2012.

• Um dia após a publicação da MP, a ANEEL

intervém em 8 (oito) concessionárias de

serviço público de energia elétrica (Grupo

Rede).



Limitações regulatórias

Contraste: tendência de alargamento 

da legitimidade ativa

• Jurisprudência : art . 1º da LREF

• Produtor rural

• Associações (setor de educação)

• Times de futebol

• Lei 14.112/2020: art . 2º da LREF

• Cooperativas médicas operadoras de

plano de assistência à saúde

Constitucionalidade?

• A s Recuperand as n ã o atacaram expres s amente a

cons t i tuci onal idad e d a l i mi tação previ s ta n a Lei

1 2 . 7 6 7 / 2 0 1 2

• H á j u lgad o d o Tr ibunal d e J us t i ça d a B ahi a e m que

o ar t . 1 8 d a L e i 1 2 . 7 6 7/ 2 0 1 2 fo i cons id erado

i ncons t i tuc i onal :

TJBA, Agravo de Instrumento nº 0007696-

82.2017.8.05.0000, 5ª Câmara Cível, Rel. Des. Baltazar

Miranda Saraiva, j. em 12.12.2018

Agravo d e instrumento. Recup eração J ud i cia l .

Req uer i mento for mul ad o p or conces si onár i a d e

s erv i ço p úbl ico d e energi a e l étr i ca . Ob s erv ância ao

pr i ncíp i o d a legal idad e. I nexi stênci a d e p roib i ção

p el a L e i n º 11 . 1 0 1 / 0 5. Ved ação l ega l i mpos ta

exclus ivamente p el o ar t . 18 d a Lei nº 12. 767/ 2012 .

I N CO NST ITU C IONALI DA DE da refer id a nor ma

reconhecida, em contro l e di fus o, p el o J uízo d e

or igem . N ão atendi mento aos f ins s oci a is e a o b em

comum .



A Proteção às ATEs

Decisão estratégica

• Recuperandas expressamente reconhecem a vigência do art. 18 da Lei 12.767/2012;

• Contudo, as ATEs têm posição central no Plano de Recuperação Judicial.

ELEMENTOS IDENTIFICADOS PARA PROTEÇÃO DAS ATEs

• As SPEs são a fonte do passivo das Recuperandas (investimentos) ;

• Ativos das SPEs confundem-se com os das Recuperandas (seus principais ativos) ;

• Recuperandas são devedoras sol idárias com as SPEs perante a quase total idade dos credores;

• Alienação das SPEs sempre foi o principal meio de recuperação previsto.

Fato consumado?

• Questão que se concretiza com o processo em curso;

• Casa de Portugal, mootness doctrine.



Consequências da proteção sobre as ATEs

Proteção contra constrições

• Stay period;

• Novação.

Proteção contra a caducidade

• Contratos de concessão das ATEs

Greenfield;

• Relicitação da Receita Anual Permitida;

• Suspensão de processos administrativos

de caducidade.

Controle do ativo não circulante

• Art. 66 da LREF

Inclusão do passivo e ativo das ATEs

na recuperação judicial

• “[. ..] reconheço e declaro que tanto o
passivo quanto, especialmente, os
ativos estão submetidos ao
controle deste juízo e,
naturalmente, vinculados à sorte da
presente recuperação judicial” .

Debate que se estende ao longo do

curso do procedimento

• Impugnações de crédito;

• Processos de execução em curso.



Meios de Recuperação

Reestruturação da Dívida

Rees truturação e equal iz ação do

p ass ivo d as Recuperand as,

i ncl us ive o Pass i vo Tr ibutár i o,

ad eq uand o - o à s ua cap acid ad e

d e p agamento.

Empréstimo DIP

A s Recuperand as obteram novos

recurs os j unto a Cred or

C oncurs al . Al ém d e s e

caracter iz ar como Cr édi to

E x traconcurs al , o Cred or

C oncurs al conced ente teve

mel hor i a n a s cond i ções d e

p agamento d o s eu cr édi to

C oncurs al .

Reorganização Societária

Real iz ação d e reorgani z ação

s oci etár ia , v i s and o a

read eq uação e s i mp l i f i cação d a

es trutura d o Grup o Ab engoa e a

concentração e cons ol id ação

d os s eus neg óci os n a s

at i v id ad es d e engenhar i a,

cons trução e O & M .

Recebimento de Créditos

Ad oção d e medi das, v is and o o

receb i mento p el a Ab engoa

C ons trução d os recursos q ue

t i nha a receb er d a ATE V I e da

ATE V II , p or s erv i ços e

at i v id ad es d e engenhar i a e

cons trução d a s respect ivas

l i nhas d e trans mi s são ; e d e

cr éd i to or i und o d e controv érs ia

c o m a Ab encor S u m i ni s tro s S.A . ,

d ecorrente d e contratos de

for neci mento d e b ens.

Alienação de Ativos

A l ienação d os at ivos d as

Recuperand as, atrav és d e

unid ad es produt i vas is o l ad as,

v i s and o gerar l iq u idez para o

p agamento dos Credores

C oncurs ai s. UPI s efet i vamente

vend i d as :

▪ U P I O p e ra c i on a l

▪ U P I H o s p i ta l Z ona N or te

▪ U P I s e m D es envol v i mento



Reestruturação da Dívida

Trabalhistas
Sem juros, atualização pela TR;

Em até 30 dias de algum evento de 

liquidez;

Em até 1 ano contado da data da 

Homologação Judicial do Plano;

Créditos em discussão;

Reserva trabalhista: R$ 25MM.

Garantia Real
Obrigações de garantia, coobrigação ou 

obrigação solidária com as ATEs

Operacionais;

Transferência de dívida ao adquirente da 

UPI Operacional;

Exoneração sem desembolso de valores 

pelas Recuperandas.

Sem juros, atualização pela TR;

Linear de R$ 65 mil, em 8 dias contados 

da disponibilidade de recursos de um 

evento de liquidez ou do Empréstimo DIP;

Pro-rata em qualquer evento de liquidez;

Saldo em 30 anos a contar da conclusão 

da Reorganização Societária.

Quirografários

Sem juros, atualização pela TR;

Linear de R$ 19 mil,  em 8 dias contados 

da disponibil idade de recursos de um 

evento de l iquidez ou do Empréstimo DIP;

Pro-rata em qualquer evento de l iquidez;

Saldo em 30 anos a contar da conclusão 

da Reorganização Societária;

Saldo da reserva trabalhista.

ME / EPP



Waterfall

Fluxo esquemático

extraído do Laudo de

Viabilidade econômico

financeira, apresentado

em conjunto com o Plano.



Alienação de Ativos – UPI Operacional

Linhas de Transmissão Operacionais 

(Brownfield)

• 7 at ivos d e trans mi s são op eraci onai s, c o m ex tens ão total de

3 , 5 0 0 k m . Adi c i onal mente à s p ar t i c ip ações s oci etár ias nas SPEs

op eraci onai s, a U PI Operacional conteve tamb ém a p ar t ic ip ação

s oci etár ia d e 0 ,0 1 % d e t i tu lar idad e d a Ab engoa C o n s truç ã o n a

O mega Brasi l Op eração e Manutenção S.A . ( O mega ) , s end o q ue a

aq ui s ição d esta p ar t ic ip ação es tava cond i ci onad a e ap enas

ocorrer i a cas o o adq uirente d a U PI adq uir i s s e tamb ém os 9 9 , 99%

res tantes d a comp osi ção s ocietár i a d a O mega , d et id os p ela

O mega S ud améri ca S.L . , a f i l i ada d as Recup erand as c o m s ed e na

E s p anha .

UPI 
Operacional

ATE IV São 
Mateus 

Transmissora 
de Energia S.A.

76,43%

ATE V Londrina 
Transmissora 

de Energia S.A.

100%

ATE VI Campos 
Novos 

Transmissora 
de Energia S.A.

100%

ATE VII 
Transmissora 

de Energia S.A.

100%

ATE VIII 
Transmissora 

de Energia S.A.

50%

Norte Brasil 
Transmissora 

de Energia S.A.

51%

Manaus 
Transmissora 

de Energia S.A.

50,49%



Alienação de Ativos – UPI Operacional

Forma de Alienação

• Alienação na forma dos art. 60, caput e parágrafo único, art. 141, inciso II (ausência de

sucessão) e art. 142, inciso I I (propostas fechadas) da Lei n. 11.101/2005.

• Os créditos com garantia real, no entanto, conf iguravam obrigações de garantia, coobrigação

ou obrigação solidária de pagamento das Recuperandas cujos obrigados principais eram as

SPEs objeto da UPI. Com a alienação da UPI Operacional, em que pese tenha sido fei ta sem

sucessão, o adquirente, nos termos do Plano, assumiu a posição das Recuperandas, em

relação a essas garantias e outras existentes. Isto é, não houve desembolso de dinheiro para o

pagamento de credores com garantia real .

• A Lei nº 14.112/2020, revogou o inciso do art. 142 que tratava da alienação por meio de

propostas fechadas, mas isso não impede a uti l ização da modalidade atualmente.



Alienação de Ativos – UPI Operacional

Dinâmica da Alienação

• Com o o bjet ivo de viabi l izar a a l ienação ju dic ia l da UPI Operac ional e ace ssa r o maior número possíve l

de inte re ssa do s, o Gru po A bengoa cont rato u os serv iços da G5 e da Everco re. Tais empre sa s

pro specta ram e inte ragiram po r ma is de u m a no com dive rso s inte ressa do s na aqu isição dos at ivos

ope raciona is, o que, por f im, levou a pro po sta vincu lante de R $ 400 mi lhões da TPG, ante s da votação e

aprovação do Plano.

• Pu bl icação de edita l para ven da da UPI Ope raciona l 5 d ia s úteis apó s a homolo gação d o Plano

(10/11/2017).

• Os inte re ssa do s em ana l isar data room co m docu mentos do s at ivos dever iam enviar acordo de

conf idencia l ida de e document os de represen tação às Recu pe ran da s em 5 dia s úte is a contar da

publ icação do edital .

• Prestação de caução ou outra prova de idoneidade econômico- f inanceira de no mínimo R$ 80 milhões.

• A pre sentação de pro po sta fech ada pelo s inte re ssa dos, com o s re quis i to s previstos no Plano e no e dita l ,

até às 17h do dia 12/12/2017, necessar iamente em valor super ior a R$ 400 milhões.

• Vale ressaltar que um dos requisi tos foi a observância dos direitos de preferência e tag along re lat ivos

aos demais acionistas das SPEs São Mateus e Nor te Brasi l .

• A ber tu ra da s propo sta s em au diência real iza da em 13 /12/2017, à s 14h. Exe rcíc io do r ight to t op até às

18h desse mesmo dia.



Alienação de Ativos – UPI Operacional

As f iguras importadas do direito estrangeiro

• Stalking horse: o contrato de stalking horse funciona como um preparativo para a venda judicial

do ativo, por meio do qual um terceiro interessado em adquirir o ativo real iza uma análise

aprofundada, a f im de determinar o seu valor intrínseco e, ao f inal, propor uma oferta

vinculante para a aquisição do bem (ou conjunto de bens, ou UPI) . O ajuste estabelece diversas

cláusulas com o intui to de proteger o potencial adquirente e o alienante e prevê mecanismos

que podem estimular lances mais elevados pelo ativo, acima da oferta vinculante inicialmente

apresentada.

• Break-up fees: multa compensatória a ser paga pelo devedor em reorganização se (i ) o stalking
horse não for o vencedor na venda pública, (i i ) o vendedor descumprir o contrato de stalking
horse antes do fechamento da operação, ou (i i i ) a venda não se concretizar até uma data

previamente determinada. O objetivo dos break-up fees é compensar o stalking horse por todo o

esforço real izado na avaliação dos ativos e na apresentação de uma oferta mínima, e que pode

servir para despertar o interesse de outras pessoas no bem.

• Right to top: é o direi to de cobrir a melhor oferta no procedimento competi t ivo de venda, a ser

exercido pelo stalking horse depois de apresentadas as propostas.



Alienação de Ativos – UPI Operacional

A Alienação

• O Ministér io Públ ico (Promotor Leonardo Marques) quest ionou o procedimento de vend a no que s e

refere os break -up fees e o right to top confer ido à TPG (stalking horse) e re quereu q ue a venda fosse

real izada por meio de pregão.

• O Juízo d a Rec uperação declarou a nul idade da previsão de break -up fees por vio lação aos princípios

da maximizaçã o dos at ivos e da ampla concorrência, mas re conheceu a val idade do rig ht to top como

forma de prote ção ao investidor q ue gastou tempo e recu rsos com a due di l igence (q ue durou cerca

de 2 anos no c aso concreto) e como forma de incent ivar propostas robustas de outros interessados.

Em face desta decisão, não foi interposto Agravo de Instrumento nem pela TPG nem pela Abengoa.

• Em audiência real izada em 13/12/2017, fo i aberta a única proposta fechada, apresentada pela Vert i

Capital S.A., no valor de R$ 477.777.000,00.

• A TPG exerceu o right to top e apresentou nova proposta no valor de R$ 482.554.770,00 (1% superior) ,

sendo então declarada vencedora .

• A Ver t i impugnou a venda judic ial , requerendo a nul idade d a arrematação da TPG e o acolhimento da

proposta por ela apresentada . O TJRJ conf irmou a possibi l idade de se confer ir ao stalking horse o

r ight to top , mencionando que havia prev isão no Edita l (ao q ual a Ver t i mani festou sua anuência) , que

a AGC havia aprovado tal disposição e que o juízo da RJ a tinha homologado.



Alienação de Ativos – UPI Operacional

Destinação do Valor Arrecadado

• D o val or d e R $ 4 8 2 . 5 5 4 . 7 7 0 , 0 0 , R $ 2 1 5 , 6 mi l hões d ever i am s er o b r i gato r i am e n te ut i l i z ad os p a ra p agar:

a ) O E mp r és t i mo D I P, n o val or d e R $ 3 5 mi l hões ;

b ) D í v i d a tr i butár i a no val or d e R $ 68, 1 mi l hões ;

c ) Pagamento d os cred ores trab alh i s tas l i s tad os ( R $ 1 , 2 mi l hões ) ;

d ) Res erva trab a l hi s ta d e R $ 2 5 mi l hões ;

e ) Pagamento l i near i n i c i a l d os cred ores q ui rograf ár i os e M E / E P P ( R $ 3 0 mi l hões ) ;

f ) C ap i ta l d e g i ro e cus tos d as trans ações neces s ár i as.

• O s al d o d eve r ia s er us ad o p ara p agamento p ro - rata d e cred ores q ui rograf ár i os e M E / E P P.

Momento do Pagamento

• R $ 3 2 0 mi l hões dever i am s er p agos n a data d e trans fer ênci a d as ações d as SPEs. O p agamento fo i fe i to em

j unho d e 2 0 1 8.

• A té 9 0 d i as ap ós a data d e trans fer ência das ações das S PE s, cons id erand o o aj us te d o p re ç o adv i nd o dos

b al anços esp e c ia i s c o m a contab i l iz ação d as dív id as l íq u idas e capi ta l de gi ro d as SPE s. O p agamento foi

fe i to e m s e te m b ro d e 2 0 1 8 .



Alienação de Ativos – UPI Desenvolvimento

Linhas de Transmissão Pré-Operacionais 

(Greenfield)

• 9 at i vos d e trans mi s s ão a i n d a e m d i ferentes fas es d e cons trução.

• Par t i c ip ações soci etár i as d e t i tu l ar id ad e d as Recup erand as nas

AT E s e m D es envol v i mento.

• N os ter mos d a C l áus ul a 3. 4 . 3 , a A l i enação J udi c i a l d a U PI e m

D es envol v i mento s e d ar i a n a for ma d os ar t . 6 0, p arágrafo úni co,

ar t . 1 4 1 , I I e ar t . 1 4 2 , d a L e i n . 1 1 . 1 0 1 / 2 0 0 5 .

• O adq uirente d e ta i s at i vos não s uced er i a as Recup erand as em

q uai sq uer obr igações d as Recup erand as, d as d emai s ATE s e m

D es envol v i mento e d e tod as e q uai sq uer outras A f i l i ad as das

Recuperand as, n o s ter mos d os ar ts. 6 0 e 1 4 1 , I I d a Lei n .

1 1 . 1 0 1 / 2005 , excetuadas a s obr igações d a pr ópr i a ATE e m

D es envol v i mento, d ecorrentes da cond i ção d e novo t i tu l ar d estas

p ar t i c ip ações soci etár i as, q ue p er manecer i am a el a vi ncul adas e

s eg uir iam c o m o s eu resp ect i vo adq uirente, i nclu i nd o, nes te caso,

tod as a s obr igações e os cr éd i to s d ecorrentes d a ATE arrematada

q ue cons tas s em n a Lis ta d e Cred ores d o Ad min i s trad or J ud i cia l e

res p ect i vas al terações p or for ça d e d eci s ão j ud i c i a l .



Alienação de Ativos – UPI Desenvolvimento

O embate com a ANEEL e o Poder Concedente

Posição da ANEEL

• ATEs não podem estar submetidas a

processo de recuperação judicial ;

• Atr ibuição excl us iva do Poder Concedente

(Ministé r io de Minas e Energias) ;

• Invasão de competência ;

• Possível efeito dominó.

Posição das Recuperandas

• ATEs Green f ie ld inclu ídas no Plano de

Recuperação Judicia l ;

• Adquirente assumir ia os projetos, inclus ive

com nova Receita Anual Permit ida ;

• Preservação do going concer n;

• Ônus excessivo com novas l icitações.

A caducidade sobre os contratos das ATEs Greenfield é concretizada

24.07.2017 20.09.2017



Alienação de Ativos – UPI Desenvolvimento

Com a caducidade, prosseguiu-se à l icitação de “linhas gêmeas”.

Corredor de

estudos da ANEEL

no Leilão 02/2017.

ATE XVI e ATE XVII



Alienação de Ativos – UPI Desenvolvimento

Mudança de Rumo

• Base original do Plano de Recuperação Judicial para as ATEs Greenfield é perdida;

• Venda dos bens remanescentes em blocos.

O que restou? Ativos!

• Lei lões que recuperam valores vultosos;

• Contraste: caso Avianca;

• The End of Bankruptcy.



Alienação de Ativos – Bens das ATEs Desenvolvimento

• E m 1 4 / 1 2/ 2 0 1 7, foram al i enad os 3 . 125 . 9 2 2 kg d e s ucata d e al umí n i o (cabos d e al umí ni o) ar mazenad os em

p or to n o C ear á e 1 . 914 . 8 1 3 kg s d e s ucata d e al umí n i o (cab os d e al umí n i o) arm a ze n ad os j unto a empres a

Pedreiras, n o Maranhão. Ap enas uma empres a cumpr i u a s ex igênci as d o edi ta l . As s i m, a A l utech A l umí n io

Tecnol ogi a Ltd a . arrematou o s bens p el o va l or do p re ç o mí n i mo, ancorad o e m ofer ta p or vend a d ireta , no

val or t o t a l d e R$ 2 7 . 211 . 9 6 9 ,0 0. Os recurs os foram uti l iz ad os p ara p agamento p arci a l d e p arcel amento

tr ibutár i o e de d esp es as d e d es mob i l i z ação e c o n s erva ç ã o, manutenção e s eg urança d os b ens d a s

Recup erandas.

• E m 2 4/ 0 1 / 2019 , fo i a l i enad o bl oco i nd is s oci áve l d e b ens que abrangi a dire i tos d e s erv id ão d e p as sagem,

l i cenças e es tudos amb i enta i s, cabos, i s o l adores, a p ropr i ed ad e d e alg uns terrenos e b enfe i tor ias. Ap enas

d uas empres as s e cred enci aram p ara par t i c ipar d o l ei l ão: a A l utech e a El ek tro Trans mi ss ão. A E l ek tro

Trans mi ss ão sagrou - s e ve n c ed ora c o m o l ance de R $ 7 6 . 292 . 5 6 2,0 0 , o q ual fo i pago d e for ma p arcel ad a, até

feverei ro d e 2021 . C onfor me requer id o p el a Ab engoa e autor i zad o pel o J uízo da Recup eração, p arcel a d os

recurs os obt id os c o m e sta al ienação s e prestou/ s e pres ta a fazer frente a d espes as correntes d as

Recuperand as até 2026, o s ald o es tá s end o/s er á ut i l iz ad o p ara pagamento d os cred ores na for ma d o Pl ano.

Para tanto, o s val ores foram dep osi tad os e m conta e s c ro w, d ado q ue a mov i mentação d e c o n t a judi c i a l ap ó s

o encerramento d a R J p od er ia t e r a l g um entrave.

• E m 0 7 / 0 8/ 2 0 1 9, fo i real iz ad o l e i lão d os b ens armazenad os nos cante iros d as AT E s e m d es envol v i mento, em

d ivers as l ocal idad es. Tr ês empres as tentaram o cred enci amento p ara o le i lão, send o q ue ap enas a A l utech

cumpr i u tod as a s ex ig ênci as. A Al utech , contud o, ofereceu ap enas R $ 5 6 . 000. 0 0 0 , 0 0 pel os b ens, va l or

aprox i mad amente 20% i nfer i or ao l ance mí n i mo. Ap ós controv érs i as com uma das empresas

d escred enci ad as, a A l utech maj orou s ua prop osta e, enf i m, fo i d ecl arad a vencedora p elo J uízo da

Recuperação, devend o p agar o val or a j us tad o de R $ 5 8 . 1 0 0. 0 0 0, 0 0 , var i áve l d e acord o c o m a pes agem d o

mater i a l vend id o ( R $ 4 . 5 0 7, 7 6 , R$ 5 0 0 , 8 6, R $ 918, 2 5 , R $ 425 , 7 3 , R $ 1 5. 9 4 4 , 11 p or tonel ad a d o alumí n i o, a ç o

torre, OPG W, aço cab o e cobre, resp ect ivamente, d o mater i a l ret irad o d os cante iros ) . A Ab engoa req uereu

expres s amente que o s recurs os fos s em uti l i z ad os p ara o pagamento dos cred ores, n o s ter mos es tab el ec id os

n o P l ano.



Alienação de Ativos – UPI Hospital Zona Norte

• 6 0 % d o cap i tal s oci al d a Z ona N or te E ngenhar ia , M anutenção e

G es tão d e S erv i ços S. A . – S P E , d et i d o p el a A b engoa C onces s ões.

• Parcer i a P úbl ico - Pr ivad a (PP P) c o m o G over no d o A mazonas,

cu j as resp onsabi l id ades i ncl uí am : ( i ) cons trução e for neci mento

d e eq uip amentos méd i cos ; ( i i ) op eração e manutenção d os

s erv i ços não- méd icos. C oncess ão com tér mi no em 2 0 3 3 e p oss íve l

ex tens ão p or 1 5 a n o s ad i c i onai s.

• A efet i va vend a d a UP I H osp i ta l Z ona Nor te fo i c o nd ic i o n ad a a

ex is tência d e i nteres s ad os e, por conseg ui nte, d e o fe r tas para a

aq ui s i ção d a p ar t i c i pação s oci etár i a .

• E m q ue p es e a al i enação tenha s ido fe i ta s em s uces s ão, o

adq uirente, nos ter mos d o Pl ano, as s umiu a p os ição d as

Recuperand as, em rel ação às garant i as f id uci ár i as e f id e j us s ór ias

ex i s tentes e m favor d o B anco d o B ras i l e d o B anco d a A maz ôni a .

• S H E ngenhar i a e C ons truções Ltd a . e M agi Cl ean Ad m i ni s tra ç ão

d e S erv i ços Ltda . apres entaram prop os ta vi nculante n o val or de

R $ 50 mi l hões. N o p reg ã o ocorr id o e m 20 / 0 8 / 2019 , não

ap areceram outros i nteres s ados.

• O bs erv ânci a d e dire i to d e preferênci a e tag al ong . N o caso

concreto, a U PI fo i arrematad a pel os s óci os q ue j á comp unham a

s oci ed ad e.



Avaliação de Ativos

7 ATE em

Operação

9 ATE em

Desenvolvimento

Hospital da Zona Norte 

Manaus

Método de Avaliação: Fluxo de Caixa Descontado

Alta Previsibilidade de Receita

Proteção contra Inflação

Ke = 14% - 16%

FCD R$ 798,7 MM

Risco de Implementação

Necessidade de Alto Capital Inicial

Ke = 17,5% - 20,1%

FCD R$ (921,6) MM

Risco de Construção Superado

Proteção contra Inflação

Ke = 16,4% - 20%

FCD R$ 131,2 MM



Controvérsia Abencor

• Plano de Recuperação prevê a util ização de créditos do Grupo Abengoa como meio de

recuperação;

• Controvérsia Abencor: pretensão da Abengoa Construção em face da Abencor

Suministros S.A. – trading global da Abengoa, decorrente de contratos de

fornecimento;

• Controvérsia sujeita à Arbitragem na Espanha;

• Convocação de AGC específ ica para deliberar sobre acordo a ser celebrado com a

Abencor Suministros;

• Credores optam por Opção Padrão = US$ 105.000,00 em 21 parcelas (total de 24

anos);

• Rateio proporcional dos valores a cada pagamento – US$ 5.195.000,00 por ano;

• Alocado para pagamento prioritário dos créditos extraconcursais e prioritários e,

após, para demais classes de credores.



Empréstimo DIP

Características do Empréstimo DIP

• Valor de até R$35.000.000,00, disponibil izados em até 20 dias úteis após a

homologação do Plano;

• Contrato de empréstimo celebrado entre credor e Abengoa Concessões, com fiança

da Abengoa Construção e Abengoa Greenfield;

• Contratação mediante adesão de um ou mais credores em até 1 dia úti l após a

aprovação do Plano;

• Prioridade de pagamento sobre todos os demais créditos concursais e

extraconcursais + juros remuneratórios Taxa DI + 3% a.a. após 6 meses do

desembolso;

• Forma de pagamento privilegiada do crédito concursal do credor financiador;

• Vencimento: até integral l iquidação ou 18 meses da assinatura do contrato, o que

ocorresse por último.



Empréstimo DIP

Destinação do Empréstimo DIP

R$1.199.902,54 para pagamento de 100% (cem por cento) dos Créditos Trabalhistas;

R$3.959.386,05 para o pagamento de 50% do valor total devido como pagamento f ixo

l inear de Créditos ME/EPP;

R$12.983.658,21 para pagamento de dívidas f iscais vencidas ou parceladas, com

comprovação aos credores;

R$6.055.605,87 para capital de giro das Recuperandas.

R$10.801.447,33 para o pagamento de 50% do valor total devido como pagamento

f ixo l inear de Créditos Quirografários;



Empréstimo DIP

Formalização do DIP

Adesão de somente um credor Questionamento de outros credores

Prazo de Adesão

Benefícios do Financiador

Manutenção dos termos do Plano

X



Reestruturação do Passivo Tributário

Dívida a ser incluída no PERT Reduções (prejuízo fiscal + descontos)

Adesão ao PERT – MP 786/2017

R$59.716.353,75

R$67.379.929,49

PASSIVO FISCAL ESTIMADO

R$127.096.283,24

PERT – MP 786/2017

REDUÇÃO DE 47% DO PASSIVO FISCAL



Venda de bens

Tabela extraída do RMA de novembro/2019, apresentado pelo Administrador Judicial



Venda de bens

• Cabos de alumínio: alienação voltada ao pagamento de determinadas despesas e

manutenção das atividades.

• UPI ATE Operacional: 100% do valor destinado para pagamento de credores

concursais e extraconcursais prioritários.

• Créditos Abengoa Construção: O valor foi uti l izado para pagamento de credores

concursais.

• Controvérsia Abencor: recebida a primeira parcela.

• Alienação Hospital Zona Norte: O valor foi depositado em conta judicial pelos

adquirentes. Valores distribuídos aos credores, conforme previsto.

• Bens em canteiros: valores já à disposição do juízo. Contudo, os levantamentos

ocorrerão de forma organizada.

• Crédito Construtoras: será pago aos credores nos termos do PRJ. Parte destinada ao

pagamento do passivo tributário. Ao que tudo indica, ainda aguarda-se a liberação de

valores.



Venda de bens

• Bloco de bens: segundo as recuperandas, parte do valor será destinado para

despesas das recuperandas/f luxo de caixa, em linhas gerais. Constituição de conta

garantia (“conta escrow”) para f iscalização (autorizada em 19/11/2019): depósito de R$

47 milhões remanescentes da alienação em referência, destinada ao pagamento de

credores concursais, com a observação de eventual necessidade de util ização em

razão de alguns custos.

Tabela extraída de manifestação apresentada pelas Recuperandas.



Pagamento aos Credores

• Rateio (05/06/2018) – 1º parcela referente a al ienação das 7 l inhas de transmissão em funcionamento.

• Rateio (11/09/2018) – 2º parcela da al ienação das 7 l inhas de transmissão em funcionamento.

• Rateio (21/12/2018) - Valores referentes ao reforço das l inhas das ATEs VI e VI I .

• Rateio (02/07/2019) – Primeira parcela referente a Controvérsia Abencor.

• Rateio (02 /12/2019) – Recursos der ivados da al ienação de at ivos das ATE’s Gre enf ie lds para a Alutech e

Neo Energia, a lém da indenização secur i tár ia pela Sompo Seguros S.A.

• Rateio (06 /12/2 019) – D ist r ibu ição de va lore s provis iona dos pe r tencentes a c re do res ret i ra do s do

Quadro Geral de Credores.

• Rateio (Previsão de pagamento em 18/12/2019) – Valor referente a al ienação do Hospita l Manaus.

• Rateio (17/02 /2 020): De acord o com o A dmin istra dor Ju dic ia l , foram ident i f icado s va lore s que haviam

sido provis iona do s, pe r tencent es a c re do res que foram ret i ra dos do Qua dro Geral de Cre do re s. O sa ldo

destes valores foi distr ibuído aos demais.

• Rateio (09/03/2020): Rateio de valores referentes à entrada de recursos or iundos de lei lões de at ivos.

• Rateio (01 /09/2 020): Foram libera do s pa ra in gre sso na companh ia o va lor de R$3.830.068,89 qu e

estava m em con ta ju dic ia l . Há a in da residua l de cerca de R$5. 800.000,00 que ain da aguarda m dec isão

para l iberação.

• Rateio (15/03 /2 021): O va lor residua l não dist r ibu ído, referente ao 1 0º rateio, no total de

R$5.997.296,35.



Considerações finais

• Encerramento da RJ: sentença de 18/12/2019. O Administrador Judicial permanece

prestando informações em seu website.

• De acordo com as Recuperandas, em manifestação de 10/12/2019, o endividamento

concursal diminuiu de R$ 3 bilhões para menos de R$ 1,6 bilhões. Do total de 1.203

credores restam aproximadamente 567.

• Credores trabalhistas: Satisfeitos.

• Credores com Garantia Real:

Satisfeitos perante às Recuperandas.

Dívida transferida ao adquirente da

UPI Operacional.

• Credores Quirografários e ME/EEP:
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Considerações finais

• Redução do quadro de funcionários:

Quadro apontando a evolução do número de funcionários, extraído de manifestação apresentada pelo

Administrador Judicial.

• O administrador judicial apresentou f luxo de pagamentos futuros, com valores a

serem rateados entre os credores. Levando em consideração a data até 31/12/2042,

aguarda-se $ 103.900.000,00, em parcelas, com previsão de entrada dos valores,

pela Construção, a partir de 2023 – Controvérsia Abencor.



Considerações finais

• O caixa das recuperandas

• Proposta de ref lexão: A reforma da Lei n. 11.101/2005 e a previsão expressa de
venda integral da devedora como meio de recuperação judicial.



Obrigado!


