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Grupo UTC – Highlights da Recuperação Judicial

C

Consolidação Substantiva
Contexto histórico e discussões acerca da
submissão da matéria à AGC e sua aprovação
pelos credores

Acordo de Leniência
Discussão acerca da inclusão
do crédito do Acordo de
Leniência na relação de
credores do Grupo UTC

Segregação dos direitos políticos e patrimoniais
Mecanismo que viabilizou a aprovação de plano de 
recuperação judicial aliando múltiplos interesses do 

Grupo UTC e de seus credores

Hipoteca Judiciária
Liberação de garantias e
imediata constituição de novas
para segurança dos credores

Aditamento ao Plano 
Convocação de AGC apenas para 

repactuação das condições 
propostas para Classes I e IVC

Consolidação 
substantiva

Acordo de 
Leniência

Segregação dos 
direitos políticos 
e patrimoniais

Hipoteca 
Judiciária

Aditamento do 
Plano



Histórico do Grupo UTC

1974
Criação da Ultratec 
Engenharia S.A.

1991
Aquisição pela OAS

1996
Compra da UTC pelo 
Ricardo Pessôa, João 
Argollo e Francisco Rocha

1997
Fim do monopólio da 
Petrobras

1998
Criação da UTC 
Participações  S.A

2006
Descoberta do Pré-Sal

2007 - 2010
Celebração de cerca de R$ 
10 bilhões em contratos 
com a Petrobrás



Histórico do Grupo UTC

2007
Lançamento do PAC 
(Programa de Aceleração 
de Crescimento)

2011
Aquisição da Constran

2012
Investimento na Enseada

2012
Investimentos na 
ampliação do Aeroporto 
Viracopos

2013
Investimento na Move São 
Paulo – Linha 6

2014
Investimento na Usina 
Hidroelétrica de São 
Manoel

2015
Retorno Esperado



Estratégia de Crescimento do Grupo UTC

✓ Terminal alfandegário 
✓ Logística aduaneira 
✓ Entreposto industrial 

✓ Construção de plataformas e refinarias 
✓ Construção de módulos
✓ Construção e montagem offshore
✓ Jumpers submarinos

✓ Reparos sobre diques flutuante
✓ Reparos offshore 
✓ Apoio logístico para embarcações

✓ Produção onshore de Oil & Gas

Adquirida pela 
Constran

✓ Serviços de engenharia, construção,
montagem e manutenção

Aeroportos Metrô

 Desenvolvimento 
imobiliário

Influenciado pelo preço do barril de petróleo Influenciado pelo crescimento da economia  

✓ Infraestrutura e construção

Apresentador
Notas de apresentação
Bom, depois da explicação da Talitha sobre a evolução da UTC, o objetivo aqui é ter uma exposição clara do grupo como um todo.
O grupo UTC é um conglomerado que abriga 14 empresas. Ele começou com o braço forte da engenharia e conforme o grupo foi crescendo, a empresa foi se verticalizando. Como você pode ver no slide, na esquerda você tem uma empresa de Oil & Gas totalmente verticalizada: então iniciou com a construção de plataforma, da construção de plataforma foi para extração de petróleo, da extração foi pra logística e da logística foi pra reparação dos navios.
Uma vez que o grupo se verticalizou totalmente, cresce e tem caixa, ele comece a criar uma certa robustez e querer a incorporar outras atividades: como foi o caso da UTC DI que é uma empresa de desenvolvimento imobiliário. E também, como comentou a Talitha, a compra da Constran que lhe permitiu entrar no mercado de infraestrutura. E você consegue ver aqui toda a extensão do que eles constroem. É realmente impressionante.
O outro objetivo da apresentação dessa radiografia do grupo, é poder enxergar nitidamente como esses dois setores são impactados. E na sequência, vamos analisar como esses elementos evoluem e como eles influem no resultado da UTC. Bom, basicamente o grupo está dividido em dois setores. O Oil & Gas é muito dependente do preço do barril e a infraestrutura é influenciado pela economia, visto que o governo tende a ampliar ou reduzir o orçamento em infraestrutura conforme a evolução do seu PIB. Vamos ver agora nos detalhes.
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Crise no Setor de Infraestrutura – Aspectos Macroeconômicos

• Pré-impeachment (protestos)

• Santard & Poor’s rebaixaram o 
rating do Brasil para BB+ 
(especulativo)

• Impeachment• Início das operações 
da Lava Jato

• Desaceleração da 
economia chinesa

• Queda dos preços 
das commoditites

Despesas > Receitas

Aumentar 
Receita 

Reduzir Gastos

Restrições
orçamentárias

Falta de 
Repasse

Obras 
Paralisadas

Receita

Despesas

Perspectivas que inibem investimentos no Brasil

Crise econômica

Crise política

Apresentador
Notas de apresentação
Começando pelo setor de infraestrutura. Em 2014 iniciou a pior crise econômica que o pais enfrentou até hoje. Foi o conjunto de uma crise política com o início das operações da Lava Jato e uma crise econômica com a queda dos preços das commodities, por causa da desaceleração da econômica chinesa, o que afetou as exportações brasileiras e diminuiu a entrada de capital estrangeiro. 
No gráfico abaixo, você vê em azul as receitas do governo e em vermelho as despesas e daí você pode observar que em 2014, essas duas linhas se cruzam, o que significa que os gastos viraram maiores do que as receitas. Para remediar a isso, você tem 3 opções, ou você aumenta as receitas, ou você diminui os gastos ou você faz um pouco dos 2. Foi esse último que aconteceu e daí quando você reduz os gastos, significa que você vai cortar os seus investimentos em infraestrutura e então suspende algumas obras que eram previstas. A Talitha vai entrar depois mais em detalhes, sobre como isso afetou os projetos em andamentos do Grupo.
E em 2015 e 2016 foi a época de impeachment, e o rebaixamento do Rating do Brasil pelas agências de classificação de risco, e obviamente inibiu qualquer vontade de investimento no Brasil por parte de investidores estrangeiros e por parte de empresas investidores brasileiros por conta da taxa SELIC no seu máximo histórico.




Crise no Setor de Óleo & Gás – Aspectos Macroeconômicos
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Preço do Barril ($)

Preço mínimo para ser rentável

Aumento de produção de 
petróleo nos EUA

Recusa dos países da OPEP em 
reduzir seu teto de produção Equilíbrio de mercado

R$ 22,40

R$ 7,71

R$ 14,04

RJ Schahin + Estaleiro Ilha 
(Eisa) + Alumini Engenharia + 

Inepar

RJ Ecovix +
Sete Brasil

R$ 4,64

RJ UTC

Lava Jato: 
Prisão Ricardo 

Pessoa

Crise mundial no 
mercado de oil & gas

Crise do setor no Brasil

Apresentador
Notas de apresentação
Em 2014 começou uma crise no setor de Oil & Gas, os Estados Unidos que eram importadores de petróleo, se tornaram exportadores. Eles começaram a produzir petróleo o que aumentou a oferta e consequentemente, diminuiu o preço dessa commoditie. Olhando no gráfico você pode ver que para que esse mercado seja rentável, o preço deveria estar num patamar de $ 50 o barril. 
E depois, em 2015 os países do médio oriente recusaram em reduzir o seu teto de produção e o preço continuou flutuando nas suas mínimas, o que desencadeou uma crise mundial no setor de Oil & Gas. 
Além disso, no Brasil, começou uma crise no setor por conta dos desdobramentos das operações da Lava Jato que afetou a Petrobras. Para entender melhor como todos esses fatores, tantos internos como externos abalaram o mercado de petróleo em si, você pode ver no gráfico, a evolução do preço da ação da Petrobras na bolsa de valores. 
E daí, é interessante observar como a conjunção de todos esses fatores levou muitas empresas desse setor a pedir a Recuperação Judicial. Voce tem de um lado, o início da Lava Jato, o preço do barril que desmorona em nível que fica quase impossível você lucrar com isso, e você vê como isso refletir no valor da ação da Petrobras. E depois, você ve uma fila de empresas do setor pedindo Recuperação Judicial na sequência. 
Em 2015 você tem como empresa mapeada, a Schahin, a Inepar, Estaleiro Ilha, Alumini Engenharia  e em 2016 a Ecovix e Sete Brasil. Tem que saber também que nos Estados Unidos, que tem um mercado muito mais pulverizado que o nosso, mais 150 empresas pediram a Recuperação Judicial la, o Chapter 11, desde 2015.
E um ponto que chama atenção nesse gráfico e a gente voltará nesse assunto quando se fala de timing da Recuperação Judicial, é ver que a UTC foi o último da fila, pedindo Recuperação em 2017. E por fim precisa citar nessa linha do tempo, os desdobramentos da Lava Jato que culminaram na UTC com a prisão do Ricardo Pessoa em novembro 2014.




Impactos da Crise no Grupo UTC

2014
Prejuízo na Refinaria 
Alberto Pasquilini – REFAP, 
Move São Paulo e 
Viracopos 

Final de 2014
Prisão de Ricardo Pessoa
- Impossibilidade de participar 
de licitações (CRCC suspenso)
- Bloqueios de cadastro da 
Petrobras

2015
Assinatura do Memorando 
de Entendimento
Bloqueio de contratações com 
o Poder Público e Petrobrás

Início de 2017
Recuperação Extrajudicial 
Enseada Naval 

Meados de 2017
Assinatura do Acordo de 
Leniência
a Petrobras não voltou a 
operar com a UTC

Início de 2017
Bloqueios da Petrobras
Descontinuidade dos contratos 
da Petrobras nas atividades 
Offshores em Macaé/RJ e 
retenção de R$ 21 MM.

17 de julho de 2017
Pedido de Recuperação 
Judicial



Da crise até a Recuperação Judicial: Receita, Custo e Geração de Caixa

1

Evolução do EBITDA (R$ MM) – Posição Jun/2017

Evolução da Receita Líquida e da Margem Bruta (R$ MM) – Posição Jun/2017

Fonte: Laudo de Viabilidade Econômico-Financeira do Grupo UTC
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Fonte: Laudo de Viabilidade Econômico-Financeira do Grupo UTC

Análise

2

Queda expressiva da receita:

• Concentração da carteira: alta dependência da Petrobrás
(petróleo) que parou de contratar com o Grupo UTC e
alta concentração em obras do Governo que foram
paralisadas (infraestrutura).

• Setores sofrendo em razão da queda no preço do barril
e poucos investimentos no setor privado.

Aumento dos custos:

• Estrutura de custo descasada com a nova realidade da
empresa pós-Lava Jato e operação insustentável.

• Demissões em massa, aumentando de forma substancial
o passivo trabalhista.

Apresentador
Notas de apresentação
Fazendo agora um resumo da situação operacional e econômica do grupo a gente pode observar como os todos os fatos macro citados anteriormente, impactaram na receita do grupo, principalmente em 2015 e 2017 o que levou a empresa a perder 89% do seu faturamento em 4 anos. Quando a gente olha os indicadores de rentabilidade a gente vê uma margem bruta que passou de 14% em 2013 para 2% em 2015 e negativa no ano que pediu a RJ. E analisando o EBITDA, a geração de caixa da empresa, pode se ver claramente que operação não se sustenta desde 2015 que coincide com a queda do barril, a prisão do Ricardo Pessoa e uma recessão no país.
A receita despencou principalmente de um lado na UTC Engenharia porque a Petrobras parou de contratar os serviços dela e na área de infraestrutura por contas das obras do governo que foram suspendidas. O preço do barril nas suas mínimas e um ambiente pouco favorável a investimento também acentuaram essa crise.
Na parte dos custos, a gente percebe uma estrutura descasada com a realidade da empresa pós Lava Jato, resultando em um lucro bruto negativo, o que significa que os seus custos dos Serviços Prestados são maiores do que a sua Receita Líquida. Em 2017, as demissões em massa que aumentaram o passivo trabalhista e pressionaram o caixa o que levou a empresa a pedir a Recuperação Judicial




Da crise até a Recuperação Judicial: Análises e Reflexões

Turnaround vs. Renegociação

Negação

Decisões estratégicas erradas

RJ vs. Renegociação do Passivo

Custo da Inércia

Postergação do problema

Falta de tomada de decisão

Solução Subótima

Queima de caixa

Escolhas

Tempo

1  Fatores macroeconômico e decisões estratégicas equivocadas (Viracopos e Move 6).

2  Processo decisório centralizado em Ricardo Pessoa: na ausência dele, a empresa ficou inerte (2014-2015).

3  Renegociação do passivo bancário para evitar a recuperação judicial por motivos comerciais (2015-2016).
 Entrega de todos os bens em garantias para firmar um acordo, dificultando futura recuperação judicial.

4  Renegociação para ganhar tempo, sem turnaround efetivo.

E V E N T O S  E  A Ç Õ E S  T O M A D A S

T A K E A W A Y S

Apresentador
Notas de apresentação
Bom... agora, fazendo uma análise do caso UTC desde a crise até o pedido de recuperação judicial e ver o que a gente pode aprender e refletir sobre o que aconteceu.
Bom primeiramente, se a gente olha sobre o que diz os estudos de Turnaround, sobre os fatores que levam uma empresa à um momento de crise financeira. A literatura diz que 85% das empresas que estão em situação de insolvência, são por fatores de má gestão: que seja uma governança confusa ou decisões estratégicas equivocadas ao longo do tempo. 10 % são de ordem operacional, que seja problemas de produção ou vendas. E apenas 5% são por casos fortuitos: como crise globais, catástrofes naturais ou como a gente ta vivendo agora, uma pandemia. 
Neste caso que analisamos, podemos perceber que os motivos da crise são principalmente devidos à fatores exógenos. Ninguém imaginava uma operação Lava Jato e como isso impactou no setor, por exemplos. Houve também decisões estratégicas equivocadas que penalizaram a empresa. Um desses erros é devido ao crescimento exacerbado que levou a empresa à acreditar que ela podia entrar em outras especialidades onde ela não tem expertise. Como foi o caso da Viracopos e Move 6 que é a linha 6 do metro de São Paulo. Nesses dois exemplos, ela não só participou da construção que é core business dela, mas também atuou na gestão do negócio.
Um outro ponto que é interessante mencionar, é que diferentemente de outros conglomerados que você tem diferentes frentes de tomadas de decisão, na UTC era muito centrado na figura do Ricardo Pessoa. Não tinha outras cabeças relevantes dentro do grupo. E daí quando ele ficou preso, a empresa ficou inerte. Essa inercia significa destruição de valor. E mais concretamente: queima de caixa.
Ela tinha um caixa relevante, ficou num período de um ano queimando caixa, buscando soluções, tentando fechar um acordo de leniência que demorou bastante para ser concluído. Tudo isso levou a situação do caixa ser consumido, novos contratos não aconteceram por causa da Lava Jato e o grupo se vê numa situação de ter que procurar uma reestruturação. 
Em 2015, quando o Ricardo Pessoa, volta pro dia a dia da operação a empresa se encontrava com uma situação de caixa complexa e com dívidas bancárias que precisava renegociar.
Foi levado a ele a opção de uma Recuperação Judicial, mas o Ricardo bateu fortemente na tecla que um processo de RJ certamente teria impacto negativos com os contratos futuros com a Petrobras e ele tinha esperanças que a Petrobras voltaria a contratar o grupo. Mesmo que a Petrobras não voltou, e isso ainda depois de assinar o memorando de entendimento!
Tem que lembrar também que foi o Ricardo Pessoa que levou a empresa ao seu auge e esse conglomerado gigantesco. Então existia uma crença que as coisas iriam voltar a normal.
Uma vez que a Recuperação Judicial foi descartada, o que teria permitido uma reestruturação mais ampla, e um sacrifício maior por parte dos credores, a solução apontada foi uma renegociação do passivo juntos com os bancos no objetivo de equacionar a dívida bancária e ganhar tempo para que a companhia tenha o seu acordo de leniência assinado e poder voltar a ter o seu contratos com a Petrobras, + participar das licitações e eventualmente conseguir novos contratos.
A renegociação foi bem sucedida e permitiu um fôlego pra empresa de 4 anos com os bancos. O problema foi que para conseguir essa renegociação, o grupo deu tudo em garantias para os bancos, que viraram debenturistas e isso dificulta muito se você tem que pedir depois uma Recuperação Judicial. Você se coloca numa situação em que você empoderou muito os seus credores e não tem mais nada para oferecer. Essa questão do plano e da negociação com os debenturistas, será visto mais em profundidade pela Victoria e Bruna.
E além disso também, se você faz uma renegociação sem realizar uma remodelagem do negócio, apostando numa volta de contratos futuros, isso não tendo acontecendo, você apenas postergou um problema que vai se tornar maior depois.




Diagnóstico do Grupo UTC: Realizado (2013-2017) / Projetado (2017-2020)

Análise das Projeções

• Recomposição do faturamento até 2019.

• Estrutura de custo saudável, nos patamares pré-Lava Jato.

• Reversão da Operação: as projeções foram realizadas como se a
empresa fosse voltar a operar nas mesmas premissas que antes da
Lava Jato.

Turnaround

• Redução do custo operacional da sede: R$ 3 MM/ ano

• Redução do quadro de colaboradores: R$ 77 MM/ ano

• Redução das despesas operacionais: R$ 1,5 MM/ ano

• Devolução de máquinas  arrendados: R$ 3 MM/ ano

Não foi realizado turnaround ou abandono de uma das atividades.

R$ 84,5MM/ano

Evolução do EBITDA (R$ MM) – Posição Jun/2017Evolução da Receita Líquida e dos Custos (R$ MM) – Posição Jun/2017
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+ 104% + 99%
+ 25%

Apresentador
Notas de apresentação
Como a gente pode ver nos gráficos, o Grupo UTC vislumbrava uma recomposição do seu faturamento. A empresa iria dobrar o seu faturamento no primeiro e segundo ano até chegar nos patamares de 2015, porem, com uma estrutura de custo anterior à época da Lava Jato.
E assim era projetado uma reversão de sua operação através de uma redução de seus custos e uma volta do seu backlog. Como aconteceu em 2015 quando renegociou juntos com os bancos, o grupo não preparou uma mudança forte no seu core business e nem uma venda de alguma atividade. Vale lembrar também que é difícil imaginar encontrar um investidor com apetite para investir nesse setor ainda mais naquela época. 




Diagnóstico do Grupo UTC: Projetado (2017-2019) / Realizado (2017-2019)

Fonte: Laudo de Viabilidade Econômico-Financeira do Grupo UTC e RMA

+33 % - 52 % - 83 %

Evolução da Receita Líquida e dos Custos (R$ MM) | Comparativo:

2017

Margem 
Bruta -7%

2018

Margem 
Bruta 18%

2019

Margem 
Bruta -24%

Razões:
• Foram realizadas reduções em despesas

operacionais, o que não foi suficiente
perante a queda da receita, em razão das
altas concentrações do faturamento na
Petrobras.

• A UTC Engenharia em 2019 passou a
representar apenas 2% do faturamento do
Grupo.

Apresentador
Notas de apresentação
Bom, infelizmente, o backlog não voltou, a Petrobras não voltou a contratar o Grupo UTC, o setor de Oil & Gas hoje representa menos de 10% da receita do grupo, sendo que o grupo viu sua receita cair ainda 88% desde 2017 que foi o ano do pedido de Recuperação Judicial. E além disso, a empresa está com uma estrutura de custo maior que a sua receita e uma margem bruta negativa em 24%!




Da Recuperação Judicial até hoje: Análises e Reflexões

Negação

RJ vs. Renegociação do Passivo

Turnaround vs. Renegociação

Custo da Inércia

Falta de tomada de decisão

Postergação do problema

Queima de caixa

Escolhas

Tempo

1  Recuperação Judicial muito complexa para negociar e focada principalmente na equalização da dívida.

2  Aspectos macroeconômicos afetando tanto o setor de óleo e gás quanto o de Infraestrutura, que
continuam fragilizando empresas dessas áreas.

R E S U L T A D O S

T A K E A W A Y S

Solução Subótima

Apresentador
Notas de apresentação
Voltando agora a nosso slide de Takeaways e fazendo um resumo da situação até hoje. A gente vê uma empresa que mesmo após a renegociação com os debenturistas e mesmo depois de pedir a Recuperação Judicial e ver a sua receita derreter, continuou acreditando numa reviravolta, mesmo com vários sinais apontando o contrário. 
A gente vê também um pedido de Recuperação Judicial que chegou muito tarde, tanto em relação à decadência do seu negócio tanto se a gente comparar com outras empresas do setor, como a gente viu no slide sobre aspectos macroeconômicos do mercado de Oil & Gas. 
Ou seja, a gente encontra aqui um ingrediente que vemos em muitas empresas em dificuldades, pra não dizer todas, e que é a negação da crise.
E de um outro lado, a gente vê aspectos macroeconômicos que afetam de forma muito forte o próprio negócio de forma intrínseca. 
Então, independentemente de ter feito um turnaround diferente ou ajuizado uma RJ mais cedo, existem dúvidas sobre o soerguimento da UTC, visto o negócio em si. 
Um outro elemento que encontramos em outras Recuperação Judicial e que foi muito nítido nesse caso foi a postergação da Recuperação Judicial, inclusive sob a ótica comercial, sendo que a Petrobas já não fazia mais negócios com a UTC e demonstrou sinais dessa postura em vários momentos. A negociação com os bancos em 2015 foi muito bem sucedido e inclusive o pedido de RJ não foi por conta das dívidas bancárias. O problema de postergar uma RJ é que em lugar de você reunir todos os seus credores uma vez e cada um assume a sua perda, você faz uma rodada de negociação pra evitar uma RJ, depois entra em RJ, tem que contar uma nova historia e entrar numa nova rodada de negociação com uma credibilidade ainda mais enfraquecida. O resultado disso é que você passa o seu tempo em negociar, vender ativos e administrar conflitos em lugar de focar para reerguer o seu próprio negócio.




Recuperação Judicial – Perícia Prévia

• Pedido foi formulado por 14 empresas do Grupo UTC, incluindo a holding UTC Participações.

UTC 
Engenharia

Niteroi
Reparos 
Navais

Norteoleum CliaPorto Transmix
Engenharia Constran Cobrazil MAPE UTC DI UTC Invest. Iguatemia

Engenharia
Patrimonial 

Volga

UTC Participações

Cobrena

• Como surge a discussão sobre a perícia prévia?



Juiz1

Efeito ativo

KPMG2

Juiz3

• Determina a realização da perícia prévia com o fim de apurar se todas as empresas fazem jus à
recuperação judicial.

• Nomeia a KPMG para a realização da perícia prévia

• CliaPorto, Iguatemi e Transmix Engenharia não estão em crise, tem recursos financeiros suficientes
para fazer frente às suas dívidas, não são garantidoras das emissões de debêntures e não fazem
parte do Acordo de Leniência ou do Acordo com o CADE e, portanto, não fazem jus à Recuperação
Judicial.

• Acolhe o Relatório da Perícia Prévia e exclui a CliaPorto, Transmix Engenharia e Iguatemi da
Recuperação Judicial.

Recuperação Judicial – Perícia Prévia



UTC4

Efeito Suspensivo5

Desistência6

Acórdão7

• CliaPorto e Transmix formam grupo econômico de fato;
• Transmix tem dívida que soma R$ 39.460.014,17 com diversas empresas do Grupo UTC; e
• CliaPorto opera no imóvel que o Grupo UTC detém em Niterói/RJ.

Recuperação Judicial – Perícia Prévia

• Transmix demonstra integração operacional com o Grupo UTC, como demonstra o relatório da KPMG; e
• CliaPorto não demonstra os mesmos requisitos.

• Pedido de desistência em relação à CliaPorto.

• Inclusão da Transmix na recuperação judicial, em razão da participação de 7,15% no capital social da
Constran, interdependência operacional e endividamento intragrupo.



Consolidação Substancial – Lacuna Legal

Agravamento da crise –
Pedidos de recuperação 
judicial de grupos econômicos

Contexto histórico – Lei 
criada para insolvência de 
uma única empresa

Lei 11.101/2005

Importação de 
institutos de Direito 
Norte-Americano

L A C U N A  L E G A L

Consolidação Processual e Substancial



Consolidação Processual vs. Consolidação Substancial

Consolidação Processual

Várias recuperações reunidas em um 
único processo

Preservação da autonomia patrimonial

Planos de recuperação individualizados

Quóruns de votação individualizados

Consolidação Substancial

Uma única recuperação judicial

Passivos e ativos unificados

Plano de recuperação único

Quórum de votação unificado



Lacuna – Ausência de previsão na Lei 11.101/2005

Consolidação processual/substancial – Institutos recém-
importados para o ordenamento brasileiro

Ausência de entendimento consolidado sobre a matéria

Confundiam-se os conceitos de consolidação processual e substancial

“De resto, não se controverte que, certamente por se
tratarem de institutos novos e, por isso, ainda pouco
conhecidos da maioria, a consolidação processual e a
consolidação substancial ainda geram controvérsias
entre os operadores do Direito.”.

*Agravo de Instrumento 2072604-95.2018.8.26.0000

Consolidação Substancial – Contextualização do Instituto



Consolidação Substancial – Discussão nos Autos

• Inicialmente foi deferido o litisconsórcio ativo (consolidação processual) – Não houve análise acerca da consolidação substancial.

• Como surge a discussão acerca da consolidação substancial?

Agravo de 
Instrumento da 

Patri Sete

Levantamento de valores 
da venda de ativos da 

Norteoleum pelo Grupo 
UTC1 2

Insurgência contra a inclusão da UTC DI e
da Patrimonial Volga no polo ativo da
recuperação judicial.

Impossibilidade de utilização do produto para
pagamento de despesas e custos não apenas
da Norteoleum.



Patri Sete1

Efeito ativo
Efeito ativo2

Acórdão3

- Não teria sido demonstrada situação de crise que justificasse a inclusão da UTC DI e da Patrimonial Volga.

- Inexistência de grupo econômico de fato entre estas e as demais Recuperandas.

- Determinada a apresentação de relações de credores individualizadas por cada uma das litisconsortes.

- Negado provimento ao recurso. Não havia, ainda, deliberação judicial a respeito da consolidação
substancial, apenas a processual.

- Discussão acerca da apresentação de plano de recuperação judicial e assembleia de credores unos seria
descabida naquele momento processual, sob pena de supressão de instância.

1. Agravo de Instrumento da Patri Sete

Consolidação Substancial – Discussão nos Autos



Ativos1

Depósito judicial2

UTC3

Juiz4

Anteriormente ao pedido de recuperação foi celebrada a venda de ativos de óleo e gás da Norteoleoum e
equipamentos da UTC Engenharia à empresa Imetame.

Consolidação Substancial – Discussão nos Autos

A Imetame ingressou nos autos para requerer: (i) liberação/desalienação de um equipamento da UTC
Engenharia (alienado fiduciariamente à Planner) mediante depósito judicial de R$ 2.100.000,00; (ii)
autorização para depósito judicial da quantia de R$ 19.590.385,66; e (iii) depósito judicial das demais 48
parcelas, conforme contrato.

Requereu o levantamento da quantia de R$ 19.590.385,66, bem como a intimação da Planner para
levantamento da quantia de R$ 2.100.000,00 referente à Sonda Workover alienada fiduciariamente.

Deferida a liberação da garantia, mas condicionou o levantamento dos R$ 19 milhões pelo Grupo UTC à
apresentação de planilha discriminando as despesas que seriam pagas com os recursos e os respectivos
montantes.

2. Levantamento de valores da venda de ativos da Norteoleum pelo Grupo UTC



Planner4

Efeito ativo

Efeito ativo5

Acórdão6

• Agravo de Instrumento – A quantia seria destinada para pagamento de despesas e custos de várias
empresas do Grupo UTC e não apenas da Norteoleum.

• Não houve deliberação acerca da consolidação substancial – Impossibilidade de utilização de valores de
titularidade de uma das Recuperandas para pagamento de dívidas de todo o grupo.

• Determinado que as Recuperandas depositassem judicialmente os valores levantados, admitindo-se,
excepcionalmente, a prestação de contas de sua utilização em pagamentos até o dia da decisão de
efeito ativo.

• Negado provimento ao recurso – Não havia impugnação específica à transação – Se tratando de
negócio válido, possível que o numerário arrecadado por uma empresa seja utilizado para pagar
obrigações de outra.

• Litisconsórcio ativo foi corretamente deferido – O que havia sido deferido até aquele momento era
apenas a consolidação processual – Relegada à AGC a aprovação de eventual consolidação
substancial.

Consolidação Substancial – Discussão nos Autos



Consolidação Substancial – Definição da Consolidação Substancial

A G C

 Não instalada em primeira 
convocação por ausência de 
quórum.

 Administrador Judicial teria 
informado que a votação do plano 
de recuperação judicial seria colhida 
com base em lista única contendo 
os credores de todas as 
Recuperandas.

E .  E .  S Ã O  M A N O E L

 Consolidação substancial ainda não 
havia sido objeto de decisão nos 
autos.

 Agravo Patri Sete: relação de 
credores individualizadas.

 Agravo Planner: credores poderiam 
manifestar-se oportunamente 
quanto à consolidação substancial.

J U I Z

 Consolidação substancial caberia 
aos credores de cada Recuperanda, 
em votações separadas por 
Recuperanda.

 Consolidação substancial aprovada. 
Votação do plano de recuperação 
judicial.

 Consolidação substancial rejeitada. 
Recuperandas deveriam readequar 
seu plano de recuperação judicial 
dentro de 15 dias.

Grupo UTC interpôs agravo de instrumento, ao qual foi negado provimento: admissão do litisconsórcio ativo não encaminha, 
obrigatoriamente, à consolidação substancial. É necessária anuência da maioria dos credores de cada uma das Recuperandas.



Consolidação Substancial – Votação em AGC e Homologação Judicial

Consolidação substancial aprovada em 
AGC pelos credores de cada uma das 
Recuperandas – “Mini AGCs”.

Discussão sobre a aprovação da 
consolidação substancial da Patrimonial 
Volga.

Cômputo do voto dos debenturistas para 
aprovação.

C O N S E Q U Ê N C I A S

 Patri Sete teria sido plenamente satisfeita em seus 
interesses no plano de recuperação judicial.

 Contemplada com tratamento diferenciado e privilegiado.
 Posição individualista, contrária à posição favorável à 

maioria.
 Exercício do direito de voto em desacordo com o fim 

econômico do direito.
 Voto da Patri Sete invalidado e considerado abusivo 

pelo Juiz.

O  Q U E  A C O N T E C E U

 Juiz excluiu o voto dos Debenturistas sobre a consolidação 
substancial da Patrimonial Volga (Impugnação de Crédito).

 A Patri Sete tornou-se a única credora da Classe III.

Patri Sete interpôs Agravo, mas foi celebrado acordo antes do julgamento – Pagamento preferencial.



Acordo de Leniência – Sujeição ou Não do Crédito

 Em 10 de julho de 2017, foi firmado Acordo de Leniência com o
Ministério da Transparência, Fiscalização e Controladoria-Geral da
União, acerca dos ilícitos apurados no âmbito da Operação Lava
Jato.

 Recuperandas arrolaram o crédito de R$ 574.658.165,21 como
Quirografário.

 Caso inédito de inclusão da Leniência na relação de credores.

 Após análise das Divergências e Habilitações, o Administrador
Judicial excluiu o crédito.

Segurança jurídica: Inclusão do créditos inviabilizaria futuros
acordos de leniência.

Discussão não foi submetida ao Judiciário – UTC optou por
não apresentar Impugnação de Crédito.

Interpretação teleológica do artigo 6º da Lei 11.101/2005: 
Não sujeição de créditos de natureza pública.

Crédito da Leniência não se sujeita à recuperação

Lei de Execução Fiscal não se restringe aos créditos 
tributários

Execução fiscal está fora do alcance da recuperação 
judicial

Crédito apto a ser cobrado por meio de execução fiscal

Crédito do Acordo de Leniência pode ser inscrito na 
dívida ativa



Acordo de Leniência – Condições Financeiras

Valor devido de R$ 574.658.165,21

22 parcelas anuais – Vencimento da última em  2038

O Grupo UTC outorgou em garantia real o imóvel 62.536, situado 
em Mogi das Cruzes/SP

 Confidencialidade do Acordo de Leniência.

 Relevância das condições financeiras para o 
cumprimento do plano de recuperação judicial.

 Sigilo não poderia ser instrumento para a União ter 
posição favorável em negociar outros acordos.

 Desnecessário qualquer procedimento adicional 
para acesso às informações.



Termos de Compromisso de Cessação – CADE 

Principais termos dos TCCs

A UTC Engenharia e a UTC Participações
se comprometeram a:

 pagar R$ 125.468.099,72 (Petrobras);

 pagar R$ 9.932.649,50 (Eletronuclear); 

 apresentar informações e documentos.

Os valores pagos pela UTC representam a 
maior contribuição individual já negociada 
por uma empresa com o CADE.

 Em 22 de dezembro de 2015, foram instaurados processos administrativos para 
apuração da formação de cartéis pela UTC em licitação de obras da Petrobras e da 
Eletronuclear.

 Em 18 de janeiro de 2017, foram homologados dois Termos de Compromisso de Cessão 
pelo Tribunal do CADE, estabelecendo R$ 139.153.762,42. Os valores previstos nos Termos 
de Compromisso e Cessação não foram incluídos na recuperação judicial.

 Em 25 de abril de 2018, os processos administrativos foram retomados em razão do 
descumprimento dos TCCs pela UTC da primeira parcela, que deveria ser paga em 
dezembro/2017.

Em linhas gerais, cartel é um ilícito administrativo e penal, que ocorre quando 
um grupo de empresas atuam em de maneira coordenada para controlar o 
mercado onde estão inseridas.



Premissas do Plano de Recuperação Judicial
Alienação via UPI de ativos 

judiciais, participações 
societárias e imóveis.

Obtenção de financiamentos 
(DIP) para pagamento dos 
credores das classes I e IV.

Previsão de liberação de garantias para 
viabilizar a venda de ativos.

Criação de opções de 
múltipla escolha de 

condições de pagamento, 
a fim de viabilizar o 

tratamento específico 
aderente aos diferentes 

interesses.

Monetização de
Ativos

Criação de
Subsidiárias 

Integrais

Hipoteca  
Judiciária

DIP Financing
Opções de 
Pagamento

Parceiros 
Estratégicos e 
Investidores 
Financeiros



Estratégias para Reestruturação e Manutenção do Grupo e no Mercado

Problemas enfrentados durante a Recuperação 
Judicial:

 Desclassificação em licitações públicas por falta de 
certidões negativas de Recuperação Judicial e/ou débitos 
fiscais;

 Pretensão de órgãos públicos de condicionar a 
manutenção dos contratos à demonstração de 
regularidade fiscal;

 Dificuldades na obtenção de seguro garantia em razão 
da negativa de companhias securitárias;

 Suspensão de pagamento por serviços prestados pela 
falta de apresentação de certidões de regularidade 
trabalhista e previdenciária.

Necessidades para superação da crise:

 Recursos para financiar as atividades;

 Recursos para melhorar o fluxo de caixa;

 Recursos para cumprir as obrigações do plano de 
recuperação.



Estratégias para Reestruturação e Manutenção do Grupo e no Mercado

Criação de 
subsidiária 

integral

Manutenção dos 
contratos 
vigentes e 

projeção de 
novos negócios

Alienação de 
ativos

Reestruturação 
societária com 
parcerias para 

segmentos 
estratégicos

Criação de valor 
em novas áreas 

do ramo de 
atuação

 UTC Engenharia
 Constran
 Cobrazil

 Constran – Ativos Jurídicos e Imóveis
 Norteoleum – Participação Societária
 UTC DI e Patrimonial Volga – Imóveis

Colina Leste II e Colina Sul
 UTC Participações – Participação

Acionária na Aeroportos Brasil S.A.

 Clia Porto
 Constran
 Cobrazil
 Niterói Reparos Navais

 UTC Engenharia

REESTRUTURAÇÃO 



Perfil do Endividamento Sujeito à Recuperação Judicial

R$ 0,00
R$ 200,00
R$ 400,00
R$ 600,00
R$ 800,00

R$ 1.000,00
R$ 1.200,00
R$ 1.400,00
R$ 1.600,00
R$ 1.800,00

Classe I Classe II Classe III Classe IV Planner

Classe I;
211.890; 7%

Classe II;
104.241; 4%

Classe III; 
2.566.388; 

88%

Classe IV;
33.414; 1%

Endividamento por Classe (RS Mil)

 Passivo Trabalhista: Relevante passivo trabalhista devido principalmente às demissões em massa em 2017 - Obra de Macaé.

 Garantia Real: um credor (Ivan Toledo), detentor de garantia sobre a Constran, com cerca de 50% da Classe II.

 Debenturistas (Garantia Real e Quirografários): Representavam cerca de 37% do endividamento total e detentores de alienação 
fiduciária de todas as ações das empresas, hipoteca de imóveis e aval.

Endividamento por Empresas (RS Mil):



Banco Público de 
Maior Porte

Banco Privado de 
Menor Porte

Perfil dos Debenturistas e Garantias

Debenturistas

Garantias Reais e Fiduciárias outorgadas aos Debenturistas:

 Penhor de equipamentos da Mape e da Constran;

 Hipoteca da Base de Niterói da UTC Engenharia e da Cobrena; 

 Hipoteca do imóvel Paralela da UTC DI e da Patrimonial Volga;

 Hipoteca sobre sete embarcações da Mape e da Constran.

 Cessão fiduciária de direitos da Constran e da UTC Engenharia;

 Alienação fiduciária das ações de emissão da UTC Investimentos;

 Alienação fiduciária das ações de emissão da UTC Participações;

 Alienação fiduciária das ações de emissão da UTC DI;

 Alienação fiduciária das quotas de emissão da Patrimonial Volga;

 Alienação fiduciária das ações de emissão da Norteoleum.

 Alienação Fiduciária dos ativos jurídicos do Grupo UTC

Bancos Privados 
de Maior Porte



Composição das UPI´s

UPI AJ

UPI PI

UPI RS

Precatórios e
demais ativos jurídicos

 UPI Aeroportos Brasil
 UPI Anexo 13
 UPI Colina Leste II
 UPI Colina Sul 
 UPI Norteoleum
 UPI UTC DI
 UPI Terrenos Constran

Precatórios PI



Mecanismo do Plano de Recuperação Judicial

CLASSE I - TRABALHISTAS

UPI AJ (Claims)

UPI PI (Claims de Piaui)Pagamento em 12 meses com 
recursos da Conta de 

Pagamentos Prioritários

Caixa Livre: 20%

Pagamento em 18 anos, em 
duas parcelas (9+9)Deságio de 45%

Sem deságio

CLASSE II – GARANTIA 
REAL

CLASSE II -
COLABORADORES

Carência de 2 anos

Pagamento em 12 anos via 
Ramp Up

Alienação Fiduciária 

UPI AJ 

Liberação de Garantias (registro ou 
recebimento dos recursos) 

UPI RS (Ações e Imóveis)



Mecanismo do Plano de Recuperação Judicial

Ratificação das Garantias

Opção A – Pagamento integral 
em  12 anos via Ramp Up

Opção B – Pagamento em 10 
anos via Ramp Up

Pagamento via UPI AJ ou UPI 
RSAté R$ 6.500,00 – 60 dias O saldo em 22 anos em duas 

parcelas (11 +11)

CLASSE II  -
COLABORADORES 

DEBÊNTURES

CLASSE III -
QUIROGRAFÁRIOS

Sem deságio

Deságio de 45%

CLASSE III - FORNECEDORES 
COLABORADORES 

Até R$ 6.500,00 em 60 dias e
saldo em 22 anos em duas 

parcelas (11 +11)Fornecedores de Serviços  
Operacionais 

Fornecedores de Serviços 
Financeiros 

Aceleração de pagamento 
conforme crédito fornecido

Integralização de ativos para 
fins de monetização

CLASSE III -
COLABORADORES VOLGA 

R$ 2.000.000,00 pro rata –
Primeiros 144 milhões.

R$ 11.461.878,02 dação em 
pagamento do imóvel

Saldo remanescente pago em 
14 anos



Mecanismo do Plano de Recuperação Judicial

74,4% - UPI PI

74,4% - UPI AJ

Via Fluxo: 10 anos

Via Fluxo: 12 anos

EXTRACONCURSAIS

Opção A

Opção B

Sem deságio Máximo 21,61% 

Com deságio de 45% Máximo 78,39 %



Aprovação do Plano

 Apenas dois recursos contra a decisão que homologou o 
plano de recuperação judicial;

 Arrecadação de R$ 111.830.000,00 com a venda de parte 
dos ativos da UPI-AJ e UPI-RS;

 Foi paga a quantia de R$ 116.542.169,39 entre os 
credores Classe I e Classe IV;

 Problemas em licitações envolvendo as subsidiárias.

98,44%

85,93%

54,02%

80,12%

Classe I Classe II Classe III Classe IV

Plano aprovado – 59,39%



Acontecimentos após aprovação do Plano

Venda dos ativos Pagamentos aos credores Novos contratos

UPI-AJ

I. Processo CHESF
II. Precatório DER Acre
III. Precatório DER Maranhão

I. UPI Colina Leste II
II. UPI Terrenos Constran
III. UPI Colina Sul
IV. UPI Norteoleum
V. UPI UTC DI
VI. UPI Anexo 13
VII. UPI Aeroportos Brasil S.A.

UPI-RS

Valor arrecadado: R$ 112.000.000

Valor a arrecadar: R$ 274.000.000

 Credores Classe I e IV: R$ 69.000.000,00
 Credores Classe II e Extraconcursais

Aderentes: R$ 48.000.000,00 

 Ampliação da unidade de enxofre da 
Refinaria Gabriel Passos (Petrobrás)

 Manutenção de plataformas de petróleo 
da Unidade Operacional do Espírito Santo 
(Lote B) da Petrobrás

 Conclusão das obras da Linha 17 do Metrô 
de São Paulo

 Manutenção de plataforma de petróleo
para a Trindent Energy

Aumento de backlog de R$
1.529.536.000 para R$ 1.989.841.000

Impontualidade nos pagamentos
justificada pela falta de alienação da
totalidade dos ativos que seriam
destinados ao pagamento de
credores.



Impactos da Pandemia da Covid-19

Suspensão de licitações em que a
Constran Internacional participaria

Redução de investimento e execução de obras privadas
dos clientes da Cobrazil

Redução da carga logística na Clia Porto pela crise que alcançou o 
mercado nacional e internacional de óleo e gás

Suspensão temporária dos novos contratos assinados com a 
Petrobrás e Metrô São Paulo

Aumento do custo das obras com as medidas de lockdown



Aditamentos ao Plano de Recuperação Judicial

Subsidiariamente, utilização da parte do 
Grupo UTC dos recursos obtidos da 

alienação das UPI-AJ, UPI-PI e UPI-Rs

Pagamento com a Conta de Pagamentos 
Prioritários (DIP, UPI-AJ, UPI-PI, 20% do 

caixa livre.

Pagamento em 12 meses a partir da 
homologação do Plano, até 13 de agosto 

de 2019

P L A N O  O R I G I N A L

Alteração da Classe I:
Pagamento em duas parcelas:

1ª em 30 dias da homologação;
2ª até 31 de dezembro de 2019.

Ativos alienados da UPI AJ e UPI Colina 
Sul II, no valor de R$ 38 milhões, foram 

direcionados à Classe I.

Efeito suspensivo ao Agravo de 
Instrumento da Patri Sete impediu a 

venda de todos os ativos.

A D I T A M E N T O  2 0 1 9

Alteração das Classes IV:
Pagamento em 48 meses,
com carência de 6 meses. 

Alteração da Classe I:
Pagamento em 12 meses
a partir da homologação.

Crise financeira decorrente da pandemia 
causada pela COVID-19.

A D I T A M E N T O  2 0 2 0



Aditamentos ao Plano de Recuperação Judicial

J U I Z

 Admissão da apresentação de 
aditivo ao plano de recuperação 
judicial, em linha com precedentes 
do STJ.

 O artigo 45, §3º, da Lei 
11.101/2005 prevê que credores 
que não tiverem seus créditos 
reestruturados pelo plano não terão 
direito a voto na AGC.

C R E D O R E S

 A apresentação de aditamento ao 
plano ofende a soberania da AGC 
que aprovou a proposta anterior.

 Não há previsão legal sobre a 
possibilidade de apresentação de 
aditamento ao plano.

 O artigo 45, §3, da Lei 11.101/2005 
prevê apenas o direito de voto, mas 
não afasta o direito de voz.

 Má-fé das devedoras em avisar a 
repactuação apenas 30 dias antes 
do vencimento das obrigações.

T R I B U N A L  D E  J U S T I Ç A

 Não se deve condicionar a 
convolação da recuperação judicial 
em falência à convocação dos 
credores para novo debate, 
registrando-se violação à Lei 
11.101/2005 e o princípio da 
preservação da empresa.

 Impertinência de participação 
daqueles que não foram afetados 
pelo plano de recuperação judicial



Conclusões

DISCUSSÕES JURÍDICAS RECUPERAÇÃO FINANCEIRA

• Pedido de recuperação tardio
• Retrato da cultura empresarial e 

recuperacional brasileira
• Recuperação tempestiva seria a solução?
• Crise econômica persiste – agravamento pela 

COVID19
• Resultados operacionais do Grupo seguem 

negativos
• Dificuldade na alienação das UPIs e PRJ 

ainda em negociação com Classes I e IV

• Discussões complexas e interessantes
• Questões inéditas
• (In)felizmente não foram aprofundadas nos 

autos
• Conduta franca e conciliadora das devedoras e 

seus assessores

Juridicamente 
consolidadas

Recuperação econômico-financeira 
permanece uma incógnita
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