O papel do agente no project finance

O PAPEL DO AGENTE NO PROJECT FINANCE

The role of the agent in the project finance
Revista de Direito Administrativo e Infraestrutura | vol. 5/2018 | p. 77 - 105 | Abr - Jun
/ 2018
DTR\2018\14236

Fabio Kupfermann Rodarte
Especialista em Direito Bancario e Operacgdes Financeiras. Graduado na Faculdade de
Direito da Universidade de Sao Paulo. Advogado. frodarte@levysalomao.com.br

Area do Direito: Financeiro e Econdmico

Resumo: O financiamento a infraestrutura a partir do project finance é uma realidade no
Brasil ha décadas. A falta de normas especificas sobre o assunto, entretanto, da margem
a incertezas para os participantes dessas transacdes e, em especial, para a figura do
“agente”, que exerce papel central na conducdo e organizagdo do project finance. Apds
estudo do conjunto normativo brasileiro, este artigo conclui que um agente pode ser
validamente indicado por um conjunto de credores para representa-los em operagdes de
project finance e para a administracao de garantias e covenants comuns a esses
financiamentos. Também se concluiu que, das atividades do agente, podem emergir
formas de ingeréncia judicial sobre os tomadores de empréstimos, comunicando
responsabilidades pelo controle dos projetos financiados.
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Abstract: During the past few decades, project finance arrangements have been widely
used in infrastructure projects in Brazil. However, the lack of specific rules regarding the
subject creates legal uncertainty for the parties involved, particularly in relation to the
“agent”, who plays a central role in the organization of the project finance operation.
After analyzing the Brazilian legal system, this article concludes that an agent can be
validly appointed by a group of lenders to represent them in project finance transactions
and to manage the guarantees and covenants related to such transactions. This article
also concludes that the agent’s activities may result in legal liability for the lenders for
contingencies of the financed projects.
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Este trabalho tem por objetivo a compreensao do papel desempenhado pelo agente em
operacdes de financiamento a infraestrutura por meio do modelo de project finance, bem
como a analise do conjunto de direitos e deveres aplicavel e esse agente.

Antes, porém, é preciso entender o modelo sobre o qual se funda o project finance, ou
seja, o modelo de empréstimos diretamente sindicalizados. Por essa razdao, o presente
estudo cinde-se em trés etapas: (i) funcionamento e regime juridico do empréstimo
diretamente sindicalizado e da atividade do agente; (ii) funcionamento, regime juridico e
peculiaridades do project finance em relacdo ao empréstimo sindicalizado comum; e (iii)
funcOes e responsabilidades do agente no project finance.

Na primeira parte, serdao delineadas as caracteristicas essenciais aos empréstimos
diretamente sindicalizados e a participacdo do agente em tais empréstimos. A seguir,
essa estrutura de financiamento serd analisada a Iluz do direito brasileiro,
identificando-se o regime juridico aplicavel e eventuais dificuldades advindas da falta de
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regras especificas. Na segunda parte, sera estudado o funcionamento do project finance,
com destaque a suas diferencas em relagdo ao empréstimo sindicalizado comum. Essas
conclusGes levarao a um exame proprio das atividades do agente no project finance, que
constitui a terceira e Gltima parte do trabalho.

O empréstimo diretamente sindicalizado funda-se na associacdo entre dois ou mais
bancos sob a coordenacdo de uma instituicdao financeira “agente” para a concessao de
empréstimos a um determinado tomador. Esse modelo é tipicamente utilizado quando
uma empresa tomadora demanda volumes expressivos de capital para a satisfacdo de
suas necessidades, tornando a divisdao dos riscos de crédito necessaria ou pelo menos
util aos financiadores envolvidos.

Essas operacées tendem a segquir um percurso ditado pela pratica juridica
anglo-sax0nica. De inicio, a empresa interessada na obtencdo de capital contata um
banco como seu mandatarlo para que este negocie a formacao de um “sindicato” de
mutuantes. O banco mandatério® atua até a formacdao do sindicato e assinatura do
contrato de abertura de crédito. Superada essa etapa preliminar, os bancos designam
um agente, que centralizara o trabalho administrativo de organizagao do empréstimo.2

As funcdes do agente incluem: (i) recebimento e repasse de recursos dos bancos
credores ao tomador e vice-versa; (ii) verificacdao do integral atendlmento das condigoOes
determinadas pelos credores para o desembolso dos créditos® (como o registro do
empréstimo junto ao Banco Central do Brasil, em caso de mutuo envolvendo entidade
situada no pais a empresa estrangeira); (iii) recebimento de notificagdes do tomador em
nome dos credores; (iv) calculo de taxas de juros em caso de mutuos sujeitos a taxas
flutuantes; (v) andlise periddica de informacdes contdbeis e demonstragbes financeiras
exigidas pelos credores e fornecidas pelo tomador; (vi) declaragdo de vencimento
anteapado caso o devedor incorra em eventos de inadimplemento (events of default)
previstos no contrato de abertura de crédito;> e (vii) representacdo dos credores em
contratos de garantia, desde sua constituicao e até o término de sua vigéncia.

Em regra, o agente é apenas representante dos bancos, ndo podendo ser processado
pelo mutudrio em caso de inadimplemento de algum dos credores. Um inconveniente
dessa estrutura aos bancos credores € que o desembolso dos credores ao agente para
posterior repasse aos mutuarios ndao desonera esses mutuantes no caso de o agente
tornar se insolvente apds o recebimento dos valores e antes de repassa-los ao tomador.

® Por outro lado, se o tomador transferir recursos a agente que se torne insolvente antes
da distribuicdo aos financiadores, sua divida estara quitada.

Compreendido o funcionamento do empréstimo sindicalizado, cabe verificar sua licitude
e regimento juridico no Brasil. Ressalva-se, entretanto, que as observagbes destacadas
neste item restringem-se a operacbes regidas pelo direito nacional, o que na pratica
deve excluir sindicatos de bancos estrangeiros, tendentes a optar pela aplicacao das
normas de seus paises de situacdo, pela lei inglesa ou pela lei de Nova Iorque.

Ao delimitar o contrato de sociedade, o Cddigo Civil (LGL\2002\400) dispse:

Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a
contribuir, com bens ou servicos, para o exercicio de atividade econémica e a partilha,
entre si, dos resultados.

Paragrafo Unico. A atividade pode restringir-se a realizacdo de um ou mais negdcios
determinados.

O empréstimo sindicalizado cumpre os requisitos do contrato de sociedade, uma vez que
ha emprego de recursos em comum administgados pelo agente com objetivo de
obtencgdo de lucro a ser repartido entre os bancos.
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Ha entendimento no sentido de se tratar o empréstimo sindicalizado de sociedade em
conta de participagdo, pois o agente vale-se da propria personalidade juridica para
conduzir suas funcdes (os negdcios sociais), dispensando a personalidade juridica da
sociedade.’ Entretanto, na sociedade em conta de participacao, a responsabllldade
perante terceiros €, de modo geral, exclusiva do sécio ostensivo, sendo os demais sécios
obrigados, tdo somente, perante o sécio ostensivo. 10 33 no sindicato dos bancos, cada
participante tem sua obrigagdo autbnoma de pagamento ao mutuario.

Por esse motivo, € mais acertado o entendlmento de que o sindicato configura uma
sociedade em comum (nao personlflcada) ! Essa sociedade é regida pelos artigos 986 a
990 do Cddigo Civil (LGL\2002\400) e subsidiariamente pelas regras da sociedade
simples.12 O conjunto normativo aplicavel persiste até o eventual registro (ndo
obrigatdrio) dos atos societarios sob alguma das formas determinadas pelo Cddigo Civil
(LGL\2002\400), o qual nunca ocorrerd nos empréstimos diretamente sindicalizados. A
auséncia de arquivamento ou registro de contrato social ndo torna a sociedade irregular,
mas a enquadra dentro do tipo societario trazido pelo Coédigo Civil de 2002, o da
sociedade em comum.’

O agente atua como administrador da sociedade em comum, praticando um complexo de
atividades para a conducgdo dos interesses econdmicos dos sécios-credores. Isso S|4c_|nifica
que sua substituicdo dependera de deliberagdo unanime de todos os sécios.”” Essa
substituicdo deve ser condicionada a designacdo de um novo agente, de modo a evitar
lacunas na conducdo dos negdcios sociais. A complexidade documental inerente a essa
troca pode ser maior ou menor a depender dos contratos e das garantias que tenham de
ser aditados ou cedidos para refletirem a mudanga de agente.

A condicdo de administrador do agente parece estranha a primeira vista, dado que a
sociedade em comum é regida subsidiariamente pelas regras da soaedade simples e
estas fazem referéncia ao administrador como pessoa natural.’®> Porém, os artlgos que
regulam a sociedade em comum nao restrlngem a possibilidade de os soaos serem
pessoas juridicas e ainda permitem que qualquer sdcio pratique atos de gestdo.’

Cabe ao administrador, além, é claro, dos deveres de diligéncia, prestar contas aos
demais sécios e apresentar anualmente documentagdo de resultados (artigo 1.020 do
Codigo Civil (LGL\2002\400)). Ja a responsabilidade do agente perante terceiros
atendera as normas do mandato, por escrito ou tacito, como determina o artigo 1.011, §
29, do Coddigo Civil (LGL\2002\400). Essas regras vinculam o mandante as obrigagoes
contraidas e negdcios estipulados pelo mandatario, mas também obrigam o mandatario
a indenizar prejuizos causados por culpa ou excesso de poderes. E recomendavel,
portanto, uma delimitacao clara dos limites de representacdao do agente em relacao ao
sindicato (atraves por exemplo, da inclusdo de clausulas especificas no contrato de
crédito ou de um “contrato de agente”, agency contract na pratica anglo-saxdnica).’

Importante que ndo se confunda o papel do agente enquanto mandatario com a figura
do comissario, prevista nos artigos 693 a 709 do Cddigo Civil (LGL\2002\400). Duas sao
as diferencas essenciais. Em primeiro, o contrato de comissao tem por objeto a aquisicao
ou venda de bens. J& o mandato, engloba maior espectro de flnalldades como a
administracdo de negocios do mandante (no caso, o sindicato de bancos)

Em segundo, estd o fato de que o mandatario age por conta e em nome alhelo
enquanto o comissario age sempre em nome préprio, mas_por conta de outrem.?® S3o
contratos com causas distintas, que ndo se confundem.”! O comissario nem mesmo
precisa expor o nome do comitente em contrato celebrado com terceiros, podendo o
acordo de comissao inclusive proibir essa exp05|gao 2 A responsabilidade do agente
perante terceiros se rege pelas regras de mandato, porque o agente atua em nome
alheio (dos credores). Ainda quando o agente atua na celebracdo de contratos de
garantia, ele o faz enquanto representante dos credores do sindicato, como detalhado
adiante.
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De tudo que foi dito, j& é possivel concluir pela legalidade da figura do agente em
empréstimos diretamente sindicalizados sob a ética da legislacdo brasileira. Mesmo que
a figura desse agente careca de uma regulamentacao especifica até o momento, uma
interpretacdo conjunta das normas civis possibilita a indicagdo de um agente como
representante dos bancos credores em um sindicato.

A despeito de ndo haver definicdo explicita da figura do agente, a construcdo juridica
dessa parte ndo parece descolada, nem alienigena, ao direito brasileiro, que, ao tratar
de certas operagdes no mercado de capitais, ja prevé, expressamente, o conceito de um
agente atuando em nome de um grupo de credores. Exemplo é a emissao de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) e de Certificados de Recebiveis do
Agronegodcio (CRA), na qual é possivel conferir poderes gerais de representacdo da
comunhdo dos beneficiarios a um “agente fiduciario”.?

Mais evidente é a obrigatoriedade de intervencdo do agente fiduciario na emissdo de
debéntures.** A funcdo do agente fiducidrio é representar o interesse comum dos
debenturistas, visando a superar dificuldades técnicas e financeiras que ocorrerlam caso
cada um dos debenturistas precisasse defender seus interesses partlculares A isso,
soma-se o poder de gestdo do agente fiduciario, que comunicara aos debenturistas o
estado e situacdao da emissora e do crédito.?®

As semelhancas entre os deveres dos agentes na emissdo de debéntures e no
empréstimo diretamente sindicalizado sd@o evidentes. Por exemplo, ambos os agentes
tém as mesmas obrigagdes de cuidado e diligéncia, de prestacdo anual de contas, de
informacdo dos fatos relevantes e a mesma atribuicdo de competéncia para declaragdo
de vencimento antecipado, caso o devedor incorra em eventos de inadimplemento.27

Outra semelhanca, essa bem menos evidente, é quanto a capacidade processual do
agente. Na emissdo de debéntures,

[...] o agente fiduciario € o proprio autor da agdo quanto a protecdo dos direitos e
interesses da comunhdo dos debenturistas. Ou seja, atua nesse caso, como substituto
processual, sendo a sua legitimagdo extraordinaria e exclusiva.

Ja o agente do sindicato, em uma primeira leitura, ndo poderia substituir os credores em
eventual litigio, uma vez que, conforme o artigo 18 do Cddigo de Processo Civil
(LGL\2015\1656), “ninguém podera pleitear direito alheio em nome préprio, salvo
guando autorizado pelo ordenamento juridico”.

Ocorre que o Cdodigo de Processo Civil (LGL\2015\1656) ndo se omitiu sobre a situacao
das sociedades nao personificadas. Em seu artigo 75, inciso IX, determina que os entes
organizados sem personalidade juridica serdo representados ativa e passivamente pela
pessoa a quem couber a administragdo de seus bens (no caso do empréstimo
sindicalizado, o agente) Assim como os artigos do Cédigo Civil (LGL\2002\400) que
regem a sociedade em comum, também o novo Cdédigo de Processo Civil de 2015 ndo
faz distincdo entre administrador pessoa fisica ou juridica, o que permite a
representacdo do sindicato por agente pessoa jurl'dica.30 Assim, também o agente no
empréstimo sindicalizado possui capacidade processual, dessa vez como representante
dos credores, e nao como seu substituto processual.

Viu-se no item anterior que a construcdao de um regime delineador das atividades do
agente em empréstimos diretamente sindicalizado é legalmente possivel. Entretanto, ela
depende do enfrentamento de lacunas que podem gerar dissenso e inseguranca juridica,
como a conformacao do sindicato de bancos credores enquanto sociedade em comum, a
configuracdao do agente enquanto administrador e sua responsabilidade perante terceiros
sob as regras do mandato. Este trecho propora mais alguns exemplos de dificuldades
gue podem advir da falta de delineamento juridico claro sobre a figura do agente, sem,
porém, esgota-los.
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Inicialmente, cabe mencionar a possibilidade de conflito de interesses em que pode
incidir o agente. Diversos tipos de conflito podem emergir na pratica. A titulo de
exemplo, tem-se um agente que ocupa as fungc“)es de agente e credor em dois sindicatos
distintos. Ele pode optar por retardar a execusgao de um crédito em favor de outro, no
qual tenha maior percentual de participacdo.”~ Sabendo que o agente desempenha o
papel de administrador do sindicato (soaedade em comum), deve-se observar o artigo
1.017 do Codlgo Civil (LGL\2002\400), segundo o qual o administrador que tome parte
em operagdo na_qual tenha conflito de interesse respondera perante a sociedade por
perdas e danos.?

Sobre isso, a titulo de analogia, o artigo 66, § 39, da Lei 6.404, de 15 de dezembro de
1976 (“Lei das S.A.”), determina que ndo pode ser agente fiduciario na emissdo de
debéntures a pessoa que, de qualquer modo, se coloque em situacdo de conflito de
interesses em relacdo aos debenturistas. Exemplos seriam o agente fiduciario que é
credor da sociedade emissora ou de suas controladas, o que ja exerce a fungdo em outra
emissao da mesma companhia, entre outros, verificados, caso a caso, de modo a
averiguar se o interesse do agente se opde ao da comunhdo de debenturlstas3
Eventual regulamentacdo do agente nos empréstimos diretamente sindicalizados
seguramente deveria vedar o exercicio do cargo por pessoas em manifesto conflito,
oferecendo maior seguranga ao conjunto de credores representados.

Uma segunda questdo ¢ sobre o sigilo das informagdes recebidas pelo agente. As
informacbes sobre o tomador do empréstimo que tiverem sido recebidas pelo agente
fora dessa qualidade de agente ndo poderdo ser repassadas aos credores do sindicato,
uma vez cobertas pelo sigilo bancario. Isso porque a Lei Complementar 105, de 10 de
janeiro de 2001, determina que as instituicdes financeiras conservarao sigilo em suas
operagdes ativas e passivas e servigos prestados. Assim, as informacdes recebidas em
outras operagdes pelo agente devem ser mantidas em 5|g|Io ainda que o contrato de
agente e o contrato de abertura de crédito nao o dlgam

Outra duvida é sobre a possibilidade de constituicdo de garantias por intermédio do
agente.

As principais garantias oferecidas em operagdes de empréstimos sindicalizados sdo:
fianca, penhor, hipoteca, propriedade fiduciaria e alienagao fiduciaria.

O penhor é garantia real*® que recai sobre bens modveis suscetiveis de alienacdo. O
penhor constitui-se mediante transferéncia da posse efetiva (exceto nos casos de penhor
rural, industrial, mercantil, de veiculos, e sobre bens incorpdreos equiparados a bens
moveis pelo Cdédigo Civil (LGL\2002\400), como os direitos, em que a coisa empenhada
continua em poder do devedor). 37 Essa transferéncia pode ocorrer ao credor ou “a quem
0 represente”, nos termos do artigo 1.431 do Cddigo Civil (LGL\2002\400).%® Logo, o
agente, na posicdao de representante dos credores, poderia receber o penhor, sempre
como representante dos bancos emprestadores.

Ja as demais garantias referidas ndo sdo objeto de regras expressas de que podem ser
constituidas em favor dos representantes do credor. Isso ndo significa que o agente
esteja impedido de figurar nos contratos de garantia, como representante dos credores,
pois, afinal, a possibilidade de representacdo em negdcios juridicos é regra que se
impoe, salvo exclusdo expressa na lei. Também, aqui, a garantia estara constituida em
favor dos credores (e ndao do agente). Contratos como esse sdo, inclusive, comuns em
operacoes de empréstimos diretamente sindicalizados.

Ultima restricdo deve ser mencionada. Caso os credores sejam entidades estrangeiras,
ndo podera ser constituida alienacdo fiduciaria em favor deles.>® Isso porque a alienagao
fiduciaria foi introduzida no direito brasileiro pela Lei 4.728, de 14 de julho de 1965, que
disciplina os mercados financeiro e de capitais e formou-se entendimento de que a
garantia s poderia beneficiar instituicbes integrantes desses mercados no Brasil.*
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Contudo, isso nem tanto significara, na pratica, uma vez que o Cddigo Civil de 2002
passou a disciplinar a propriedade fiduciaria, instituto andlogo a alienagdo fiduciaria, e
eliminou duvidas quanto a possibilidade de qualquer credor se beneficiar desse tipo de
garantia. Ambas as garantias ndo integrarao eventuais processos de recuperagao judicial
e extrajudicial ou faléncia do devedor, o que S|%n|f|ca que podem ser executadas em
separado, a partir de procedimentos mais céleres.

Uma das consequéncias da aplicacdo do regime fiducidrio do Cddigo Civil
(LGL\2002\400) é que, enquanto a Lei 4.728/65 permite a alienagao fiducidria sobre
bem fungivel ou infungivel, o Cddigo exclui os bens fungiveis da propriedade fiduciaria.
Essa limitacdo &, entretanto, contornavel na maioria dos casos, uma vez que a
fungibilidade ndo é caracteristica objetiva dos bens, mas da abordagem subjetiva de
gquem os descreve. Assim basta identificar os bens de maneira Unica, por exemplo,
especificando o numero de série ou outras caracteristicas préprias de agdes de
sociedades andnimas alienadas fiduciariamente, ou, no caso de créditos, descrevé-los
preasamente como créditos decorrentes de depdsitos feitos em determinada conta
bancaria.*

3 Project finance

Percebido o papel do agente em empréstimos diretamente sindicalizados e superadas
algumas duvidas que podem surgir diante da auséncia de disciplina especifica, resta
verificar como esse agente se comporta em uma operagao de project finance e quais as
limitacdes impostas pelo direito brasileiro. Antes, porém, faz-se necessario definir o
project finance e esclarecer seu funcionamento e peculiaridades.

O conceito de project finance deriva do direito anglo-saxoénico, sendo sua tradugdo literal
para o portugués imprecisa. Isso porque ndo se trata de qualquer “financiamento de
projeto”, mas sim de forma especifica de captacao de recursos.

O project finance pode ser empregado quando uma instalacdo ou conjunto de ativos
forem capazes de operar de modo lucrativo, como uma unidade econOGmica
independente.* *3 Trata-se de técnica de captacdo de recursos para uma destinagao
especifica, em que o financiador concede um empréstimo vinculado a exploracdao de
certo projeto, aceitando, como fontes primarias de pagamento, a capaC|dade de geracao
de receitas do projeto financiado, e os ativos alocado a ele. ** Forma comum de
instrumentalizar o project finance é a partir da constituicdo de uma sociedade de
proposito especifico (SPE), com patrimo6nio segregado voltado a exploracdao do projeto, a
qual tomara os financiamentos e sera proprietaria dos ativos financiados.

Em regra, o project finance ndo deixa de ser uma operagdo de empréstimo sindicalizado,

mas envolve uma estrutura contratual mais complexa, com a adicdo de uma série de
instrumentos e garantias para o controle sobre a geragdo de renda do projeto financiado.
Essa complexidade faz o project finance mais conveniente em obras de alto valor, que
requerem grandes aportes de capital, como normalmente sdao projetos de infraestrutura.
No Brasil, o project finance destaca-se, por exemplo, em construcdes de usinas de
geracao de energia, obras rodoviarias e na exploracdo de 6leo e gas.

Devido a alta demanda de capital, € comum no plano internacional que a sociedade do
projeto (normalmente a SPE) obtenha financiamentos de diversas fontes, incluindo
bancos comerciais, agéncias de crédito a exportacdo, fundos de investimento,
instituicdes multilaterais de crédito e bancos de desenvolvimento (além dos recursos
levantados com a emissdo de titulos de divida nos mercados de capitais nacional e
|nternaC|onaI) Essa multiplicidade de participantes gera uma complexidade no
relacionamento entre eles e, por conseguinte, a necessidade de uma organizagao
centralizada de seus interesses de crédito. A55|m além da usual celebragao de contratos
entre credores (intercreditor agreements), faz-se também necessaria a escolha de um
agente para a centralizacdo de funcdes administrativas, incluindo o monitoramento do
projeto e a representagao dos financiadores em contratos de garantias.
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Essa pluralidade de fontes de financiamento tem a tendéncia de se tornar mais comum
no Brasil, dado que o principal financiador histérico de obras de infraestrutura no Brasil
(Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social - BNDES) tem demonstrado
menor propensdo a liberacdo de credltos desde 2015, em razdao das dificuldades
econOmicas enfrentadas pelo Brasil.*

E importante destacar que os interesses dos financiadores do project finance divergem
em certa medida dos interesses dos financiadores em operacoes de empréstimos
sindicalizados comuns. A dependéncia do fluxo gerado pelo projeto justifica diferenca
marcante na matéria dos eventos de inadimplemento. No caso do project finance, a
sancdo pelo evento de inadimplemento ndo é apenas o vencimento antecipado e a
execucdo de seus ativos, mas também a possibilidade de os bancos financiadores
restringirem certas decisOes relativas ao projeto e influenciarem suas decisOes
administrativas. Isso porque, tipicamente, os ativos da sociedade do projeto valem
menos se vendidos separadamente do que a divida incorrida para adquiri-los. Levar o
vencimento antecipado as Ultimas consequéncias serviria apenas para precipitar a
faIenC|a do projeto e a I|qU|dagao dos ativos em valor inferior ao investimento realizado.

° Mais interessante ao credor é a continuidade do empreendimento, permitindo que o
fluxo de caixa e os ativos gerados compensem o capital investido.

Isso tem reflexos no campo das garantlas uma vez que a intencao do credor de
executa-las para quitacdo de suas dividas é apenas secundaria no project finance.”® A
existéncia de garantias cumpre outros propdsitos, por exemplo: dar aos credores acesso

a todas as receitas relativas ao projeto, com preferéncia sobre terceiros; permltlr que os
financiadores assumam o comando da administracdo da sociedade do projeto; >1 |mped|r
que terceiros alheios ao projeto compartllhem ou restrinjam o acesso de financiadores as
receitas do projeto; 2 e exercer pressdao sobre a operacao do projeto. Apesar de a
concessdo de empréstimos estar lastreada nos retornos de um projeto, a constituicdo de
garantias também ¢é determinante no project finance e ajuda a eliminar riscos
considerados inaceitaveis para muitos financiadores, aumentar a oferta de créditos e
reduzir seus custos diretos. Portanto, € comum que os empreendlmentos dessa natureza
utilizem pacotes complexos de garantias sobre recebiveis e outros ativos.”

S0 garantias comuns em operacdes de project finance:>*

-~

hipoteca sobre o imdvel de propriedade da sociedade do projeto onde o projestso
desenvolvido e seus acessorios, incluindo acessées, melhoramentos ou construgoes;

penhor industrial e mercantil sobre maquinas, materiais e instrumentos voltados a
exploragdo do projeto;

penhor ou garantia fiduciaria dos direitos de crédito que detém a sociedade do projeto
contra os adquirentes de sua producdo ou servigos ou contra locatario ou arrendatario
das instalacGes onde o terceiro explora o projeto; tais garantias sobre recebiveis podem
constituir 6nus sobre créditos ja originados ou créditos futuros;

penhor ou garantia fiduciaria sobre contas bancarias mantidas, no Brasil ou no exterior,
com recursos do projeto ou com financiamentos recebidos;

penhor ou garantia fiduciaria sobre acées ou quotas da sociedade titular do projeto;
conforme o artigo 113 da Lei das S.A., o penhor e a alienacgdo fiduciaria sobre agdes nao
impedem o acionista de exercer o direito de voto, mas o contrato de penhor podera
proibir o acionista devedor de votar em certas deliberagdes sem o consentimento do
credor; entre essas deliberacdes, aquelas relacionadas com o desenvolvimento do
projeto, como a alteracdo de politica de dividendos e obtengdo de emprestlmos nao
relacionados a conducdo do projeto; ¢ o devedor flduaarloé da mesma forma, sé podera
exercer o direito de voto nos termos no contrato fiduciario.

z

E comum que estruturas de project finance adicionem a essas garantias trés outras
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modalidades assecuratérias das pretensdes dos credores: os covenants, as acgoes
preferenciais de classe especiale os step-in rights.>®

Os covenants sao compromissos percebidos como obrigacdes de fazer ou de nao fazer
do mutuario para a protegao dos interesses do credor e, no caso do project finance‘{S para
assegurar que ndo haja mudanga sensivel nos fluxos financeiros do projeto. ° Os
covenants tendem a ser numerosos no project finance, destacando-se aqueles que
proibem: mudangas sem consentimento dos credores nos planos do projeto e contratos
relacionados, mudangas nos cronogramas de pagamentos, a distribuicdo de dividendos
acima de determinados limites e a contracdo de novas dividas 0pelo tomador com
prioridade sobre os débitos devidos aos financiadores do projeto.6 Outros covenants
comuns, sao aqueles que obrigam a manutencao de seguro sobre ativos do projeto e a
limitagdo de grau de endividamento da sociedade preestabelecido.

As acOes preferenciais de classe especial (assemelhadas as golden shares no direito
inglés)conferem o direito de eleicdo, em votacdao em separado, de um ou mais membros
dos ¢érgdos da administracdo da companhia, além do poder de veto a alteracoes
estatutarias (artigo 18 da Lei das S.A.). Essas agdes visam assegurar as instituigcoes
financeiras e outros credores o direito de exercerem poderes de administracdo e de
decisdo constitutiva na vida da companhia.®

O step-in rights é um instituto de origem inglesa que permite aos agentes financiadores
assumirem o controle de uma concessao no caso de o concessionario deixar de adimplir
seus contratos de financiamento.®? Tal instituto, que ja existia no direito brasileiro, foi
repaginado pela Lei 13.097, de 19 de janeiro de 2015, que permite aos financiadores e
garantidores, em concessO0es e parcerias publico-privadas (PPPs) o0 direito de
assumirem o controle ou a administragao temporaria da concessionaria para promover a
sua reestruturacao financeira e assegurar a continuidade dos servigos.

A principal controvérsia em torno dos step-in rights é quanto a incidéncia ou ndo das
limitagdes impostas pela vedagao civil ao pacto comissorio.®® Ha entendimento de que a
assuncdo do controle s6 seria admitida quando exercida com o Unico escopo de
preservar e preparar o empreendlmento para excussdo da garantla ou seja, para venda
judicial ou extrajudicial. ®¢ ‘Mais correto, entretanto, é a percepcdao de que ndo incide a
vedacdo ao pacto comissério no caso dos step-in rights, visto que os proprlos artigos
27-A da Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995 (Lei de Concessoes), e 50, § 29,1, da
Lei 11.079, de 30 de dezembro de 2004 (Lei das PPPs), 8 admitem a transferéncia das
acles da soaedade titular da concessao aos financiadores de modo permanente. Essas
regras devem prevalecer sobre o Coédigo Civil (LGL\2002\400), ja que sdao mais recentes,
espeuﬂcas e consentaneas com o propdsito do desenvolvimento da infraestrutura
nacional.®

Delineados o funcionamento e as peculiaridades do project finance, passa-se ao estudo
do comportamento do agente nessa estrutura de financiamento. Cabe antecipar que o
papel do agente ndao poderia passar imune diante das complexidades e particularidades
do project finance em relacdo ao empréstimo sindicalizado comum. Aqui, além das
dificuldades inerentes a construcdo juridica da figura do agente e de sua falta de
regulamentacdo propria, € preciso enfrentar também as distintas motivagées do grupo
de credores que o agente representa.

Nas operacdes de project finance, o controle sobre os fluxos de capital recebidos e
gerados pelos projetos é tdo relevante aos credores, que é comum a abertura de contas
especn‘lcas para esses valores assim como é usual o estabeleamento de um conjunto de
regras proprias destinadas ao gerenciamento dessas contas.’

Tais contas podem ser abertas em nome de um representante dos mutuantes, que se
obriga a administrar os recursos conforme as instrucdes dos credores. E tamanha a
importancia dessa fungdo, que é possivel verificar em certas operagdes a designagdo de

um agente especifico para a administracdo desses fluxos, o “agente de contas”.
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Essa figura encontra respaldo no artigo 28-A da Lei de Concessdes, que permite ao
concessionario ceder fiduciariamente seus créditos operacionais futuros (como seriam os
recebiveis gerados pelo projeto) e possibilita, expressamente, aos mutuantes indicarem
instituicdo financeira para a cobranca e recebimento dos pagamentos dos créditos
cedidos. Logo, permite-se a designacdo de um agente de contas encarregado da
cobranca em conta corrente bancaria vinculada ao mutuo e da posterior transferéncia
dos valores recebidos aos bancos mutuantes.

Porém, a participacdo do agente no project finance ndo se limita ao controle de contas.
Ele acumulard as fungoes tipicas do agente do empréstimo diretamente sindicalizado
comum, que incluem, por exemplo, a verificagdo do integral atendimento das condicdes
determinadas pelos credores para o desembolso dos créditos, o recebimento de
notificacbes do tomador em nome dos bancos credores e o calculo de taxas de juros em
caso de mutuos sujeitos a taxas flutuantes. Mais ainda, o agente desempenhara papel
especial na representacao dos credores em contratos de garantias e no
acompanhamento dos covenants e podera adquirir participagdo/administracdo direta em
projetos nos termos de step-in rights que constem dos contratos. Esse assunto merece
analise particularizada, como se fara no item seguinte.

No project finance, a participacao do agente enquanto representante dos credores em
contratos de empréstimo e respectivas garantias requer cuidados especiais. O
acompanhamento periédico dos numerosos covenants e das eventuais garantias
contraidas exigem diligéncia maxima, uma vez que o interesse dos credores é a
sobrevivéncia dos contratos e garantias, e ndo seu mero vencimento antecipado. A
atuacdo do agente visa a prevenir o descumprimento das obrigagdes contraidas pelos
devedores, exigindo-se do agente um acompanhamento proximo e atento, capaz de
detectar problemas em seu estagio prematuro e remedia-los com maior agilidade.

Conforme observado, o desinteresse no vencimento antecipado como medida primaria
de cobranca do débito em caso de inadimplemento motiva um pacote de garantias e
covenants que tem como uma de suas caracteristicas a ingeréncia administrativa dos
credores sobre a sociedade do projeto. O ponto mais critico talvez seja compreender
como se dara a responsabilizacdo do agente nesses casos de ingeréncia ou controle
sobre o devedor.

Para averiguar a responsabilidade dos agentes, cabe distinguir duas situagdes: aquela
em que o agente ndo acumula a funcdo de credor e aquela em que o agente é ao mesmo
tempo credor do projeto. No primeiro caso, o agente € mero representante dos credores,
0 que, em regra, afastaria suas responsabilidades em caso de assuncao de controle da
sociedade do projeto pelos credores. Se forem os credores a assumir o controle de uma
sociedade-projeto, nenhuma logica haveria em estender a responsabilidade por atos
praticados por eles também ao agente, salvo quando a atuacdo culposa ou dolosa do
agente justifique responsabilidade por ato préprio. O que o agente ndo tera, entretanto,
é a responsabilidade objetiva, sem dolo ou culpa, tantas vezes imputada a controlador
societdrio mesmo quando indicou administradores idoneos para a sociedade controlada,
e foram esses administradores que agiram.

No segundo caso, em que o agente também é credor, havendo eventual assuncdo do
controle sobre a sociedade do projeto, o agente também responderda como um
controlador-investidor responderia. Cabe entdo questionar quando existird controle
passivel de responsabilizagdo do “agente-credor”.

Nos termos do artigo 116 da Lei das S.A., a caracterizacdo do acionista majoritario
requer a observancia cumulativa de trés requisitos: ser titular de direitos de socio que
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da
assembleia-geral; ser titular do poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e o uso efetivo do poder de controle 1Dara dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos érgdos da companhia.’
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Questiona-se se haveria presenca conjunta dos trés requisitos do artigo 116 em uma
estrutura de project finance com covenants que asseguram aos financiadores o direito
de veto em determinadas matérias, proibem mudancas nos contratos do projeto e
impedem o devedor de incorrer em novas dividas sob pena de ndo liberacdo de parcelas
do financiamento. A resposta € negativa. Nesse caso, havera, de certo, uma ingeréncia
administrativa dos credores sobre a sociedade do projeto. Porém, os financiadores nao
sdo acionistas nem quotistas da sociedade, ndo detendo direitos de sécio nos termos do
artigo 116 da Lei das S.A. Dessa forma, ndo ha responsabilidade do financiador por
abuso de poder de controle nos termos da Lei das S.A.

Ha, nesse caso, um exemplo de “controle externo” do financiador (ndo acionario),
exercido mediante influéncia dominante, em carater duradouro, sem que a controlada
possa subtrair-se a influéncia sem sofrer grave prejuizo econoémico. 2 Uma vez que o
controle externo decorre de vinculos contratuais ou situagdes faticas ndo previstas pela
Lei das Sociedades An6nimas (como o endividamento), prevalece o entend|mento de que
desse controle ndo resulta consequéncia na esfera do direito societario.’

No caso de serem os bancos credores detentores de golden shares, a caracterizagao do
controle societario para fins de aplicacdo da responsabilidade por abuso de poder (artigo
117 da Lei das S.A.) deve ser verificada de forma casuistica.

Por um lado, o poder de veto e de eleicdo de administrador conferido por tais acdes
preferenciais configura direito de sécio ou acionista. Mas o artigo 116, alinea a, da Lei
das S.A. também exige, para caracterizar o controle, que esse direito assegure a maioria
dos “votos” nas deliberacbes da assembleia-geral e o poder de “eleger” a maioria dos
administradores da companhia, o que a golden share normalmente nao faz.
Entendendo-se os direitos de “voto” e de “eleger” como a escolha entre um ndmero
ilimitado de possibilidades, o mero poder de veto ou autorizacao nao configura escolha
e, portanto, o detentor de golden shares ndo sera, em regra, controlador, nos termos da
Lei das S.A.’

Porém, pode ocorrer que os poderes de um acionista titular de golden shares configurem
controle societario. Imagine-se a hipotese de o estatuto social de uma companhia prever
todas as matérias relevantes para seus negdcios sociais e atribuir poderes de direcao
desses negdcios aos seus 6rgaos da administracdo. Nesse caso, o acionista que eleger a
maioria dos membros da administragdo sera seu verdadeiro controlador. Supondo entdo
que o detentor das golden shares tenha poder de eleger a maioria dos membros dos
orgaos de administracao e vedar alteracbes estatutarias nessa companhia, estara
configurada hlpotese de controle.”® Entender de modo diferente, neste caso especifico,
seria blindar o socio que exerce controle sobre a sociedade de sua responsabilidade por
abuso de poder. Logo, o poder de controle do detentor de golden shares podera existir,
mas deve ser averiguado caso a caso.

Ndo menos complexo é o estudo da responsabilidade do agente-credor na
implementacao dos step-in rights. Como visto anteriormente, os direitos de step-in
podem ser postos em pratica por meio da assungao do controle da conce55|onar|a ou do
mecanlsmo da administracdo temporaria. No ultimo caso, a Lei de Concessbes’’ e a Lei
das PPPs’® determinam, expressamente, que ndo haverd responsabilidade dos
financiadores e garantidores em relacdo a tributagdo, encargos, Onus, sangoes,
obrigagdes ou compromissos com terceiros, inclusive com o poder concedente ou
empregados. A administragdo temporaria apresenta-se como uma via interessante de
intervencdo do financiador, pois prevé a possibilidade de saida (step-out) e afasta
responsabilidades com as quais os credores nao estdo dispostos a arcar.

Por outro lado, havendo assuncdao de controle societdrio da concessionaria pelos
financiadores através do agente-credor a partir da implementacdo de step-in rights,
ocorrera transferéncia da propriedade de agdes ou quotas, com responsabilidade dos
credores no decorrer da reestruturacao financeira da sociedade do projeto. A
responsabilidade serd dos credores que tomarem a si a participacdo, sendo possivel a
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indicacdo na clausula de step-in que o agente apenas tomara a participagdo, devendo
aos demais obrigagles contratuais relativas a administracdo do projeto. Em qualquer
caso, 0 agente sera responsavel solidariamente, sendo que a responsabilidade
extracontratual importa em solidariedade, nos termos do artigo 942 do Cddigo Civil
(LGL\2002\400).

Outra consequéncia da implementagdo dos step-in rights, a partir da assuncdao do
controle societario pelo agente-credor, é o impedimento de que esse vote em assembleia
geral de credores na eventual faléncia ou recuperacdo da sociedade do projeto Isso
porque o artigo 43 da Lei 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, proibe o voto dos sécios do
devedor e sociedades controladoras.’ Quando o0 agente-credor for representante de
outros credores como sécio da sociedade do projeto, por efeito de clausula de step-in, o
impedimento ndo deveria se estender a esses outros. Isso porque a regra da Lei
Concursal visa a moderar a influéncia indevida de verdadeiros sécios, interessados em
receber o acervo final em liquidacdo. Nao é o caso dos credores-titulares do step-in, que
tém por interesse assegurar o recebimento de seus créditos. Nessas circunstancias, nao
se deve conferir interpretacao extensiva ao artigo 43 da Lei 11.101/2005.

Deixando o campo especifico dos step-in rlghts a Lei de Concessdes®® e a Lei das PPPs®!
determinam que a propriedade resoltvel®? de acoes ou quotas da sociedade do projeto
por seus financiadores e garantidores configura controle, quando atender aos requisitos
do artigo 116 da Lei das S.A (assegurar de modo permanente a maioria dos votos nas
deliberagcbes da assembleia-geral, conferir direitos de eleicdo da maioria dos
administradores e utilizacao efetiva dos poderes na diregdo da companhia). Os requisitos
do artigo 116, porém, ndo serdo jamais atendidos, uma vez que o credor fiducidrio ndo é
capaz de exercer o direito de voto, o qual ndo pode ser transferldo a ele pelo devedor
nos termos do artigo 113, paragrafo Unico, da Lei das S. A% Se esse dispositivo era uma
tentativa de estender as responsabilidades do controle societario a tais formas de
garantia, é tentativa fadada ao fracasso na forma atual da lei.®* Com mais razdo ainda,
ndo se pode equiparar ao controle societario o penhor de quotas ou acbes, que nos
termos do artigo 113 da Lei das S.A. ndo impede o acionista devedor de exercer o direito
de voto, embora seja licito prever no contrato, que o acionista ndao podera, sem
consentimento do credor pignoraticio, votar em certas deliberacdes.®”

A falta de responsabilidade como controlador societario, quando assim apontada pela
casuistica acima, ndo exclui que a ingeréncia dos agentes-credores sobre a sociedade do
projeto traga responsabilidades em outros ambitos. Por exemplo, a responsabilidade
solidaria dos agentes-credores por débitos trabalhistas da sociedade do projeto em caso
de direcdo, geréncia ou controle societdrio desses agentes (artigo 2°, § 29, da
Consolidacdo das Leis do Trabalho). Nesse caso, mesmo diante da auséncia dos direitos
de sécio exigidos pelo artigo 116 da Lei das S.A. para a configuracao do controle
societario, a mera administragao, diregdo comum ou exercicio de direito de veto em grau
suficiente para a Lei Trabalhista comunicara responsabilidade ao credor.®

Em apertada sintese, a instituicdo do agente em empréstimos diretamente sindicalizados
€ possivel e ndo esbarra em ilegalidades. Entretanto, a falta de regulamentagao
especifica da matéria leva a inseguranga juridica e desestimula as atividades de
sindicatos bancarios e dos agentes. Paradoxalmente, a importdncia desses sindicatos é
crescente, dada a necessidade de reparticdo dos riscos de crédito e a desaceleragdo de
investimentos pelo BNDES. Nesses casos, a figura do agente faz-se essencial para a
organizacao de operacdes complexas, como projetos de infraestrutura.

As lacunas normativas preocupam ainda mais nas estruturas de project finance, ja que
ali o papel do agente é ainda mais extenso, envolvendo uma ampla gama de atividades
essenciais, como a administracdao de contas e o acompanhamento de covenants e
garantias. Em razdao da construcdo de garantias com o intuito de controle e
administracdo da sociedade do projeto, o agente-credor devera atentar as
responsabilidades que podem emergir de sua interferéncia sobre a sociedade tomadora,
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tanto no campo societario, quanto em outras areas do direito.

Fato é que o Brasil ainda carece de um ambiente regulatério propicio ao project finance,
e que essa regulamentacdo ndo podera esquivar-se da figura do agente, conferindo
maior seguranga a esse tipo de negdcio e aqueles que dele dependem.
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8 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 2014. p. 338.

9 FILHO, Oscar B. Regime Juridico das Sociedades de Investimento. Sdo Paulo: Max
Limonad, 1956. p. 38.

10 Coddigo Civil: Art. 991. Na sociedade em conta de participagao, a atividade

constitutiva do objeto social é exercida unicamente pelo sdcio ostensivo, em seu nome
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individual e sob sua propria e exclusiva responsabilidade, participando os demais dos
resultados correspondentes. Paragrafo Unico. Obriga-se perante terceiro tdo-somente o
socio ostensivo; e, exclusivamente perante este, o socio participante, nos termos do
contrato social.

11 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014. p. 339.

12 Este tipo societario envolve regime severo de responsabilidade, impondo-se a
responsabilidade solidaria dos sécios perante terceiros pelas dividas sociais
remanescentes apds a excussao dos bens da sociedade (WALD, Arnold. Comentarios ao
Novo Codigo Civil: Livro II: Do Direito da Empresa. Rio de Janeiro: Forense, 2005. v.
XIV. p. 95).

13 KALANSKY, Daniel. A sociedade em comum: um novo tipo societario. In: NOVAES,
Erasmo Valladdo Azevedo e. Direito societario contemporaneo I. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2009. p. 514. Para opiniao em contrario: FONSECA, Priscila M.P. C.; e SZTAIN,
Rachel. Codigo Civil comentado. . Alvaro V. Azevedo (Coord.). Sdo Paulo: Atlas, 2008. v.
XI: Direito de empresa, p. 161.

14 Conforme o artigo 999 do Cédigo Civil, as modificacdes do contrato social, que
tenham por objeto matéria indicada no art. 997 (entre as quais as pessoas incumbidas
da administragdo social), dependem do consentimento de todos os sdcios.

15 Cédigo Civil: Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular
ou publico, que, além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionara: [...] VI - as
pessoas naturais incumbidas da administracdo da sociedade, e seus poderes e
atribuicdes; [...].

16 Codigo Civil: Art. 989. Os bens sociais respondem pelos atos de gestdo praticados por
qualquer dos sécios, salvo pacto expresso limitativo de poderes, que somente tera
eficacia contra o terceiro que o conheca ou deva conhecer.

17 Mesmo que se entendesse haver alguma obstrugdo ao administrador pessoa juridica,
ndo haveria obice juridico, ao menos, a indicagao dos administradores do agente para o
cargo.

18 WOOD, Philip R. International Loans, Bonds and Securities Regulation. Londres:
Sweet & Maxwell, 1995. p. 100.

19 TEPEDINO, Gustavo; TEIXEIRA, Salvio de F. (Coord.). Comentdrios ao Novo Cddigo
Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2008. v. X. p. 225.

20 Cédigo Civil: Art. 693. O contrato de comissdao tem por objeto a aquisicdo ou a venda
de bens pelo comissario, em seu préprio nome, a conta do comitente.

21 “Entre o comitente e o comissario existem os mesmos direitos e obrigagdes que entre
o mandante e o mandatario, o que alids ndo quer dizer que mandato e comissdo sejam a
mesma coisa. A comissao, nos seus elementos internos, oferece esta peculiaridade, mas,
no seu complexo, apresenta-se de forma autbnoma” (MENDONCA, J. X. Carvalho.
Tratado de Direito Comercial Brasileiro. 6. ed. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1960. v.
VI. p. 292).

22 TEPEDINO, Gustavo; TEIXEIRA, Salvio de F. (Coord.). Comentarios ao Novo Cddigo
Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2008. v. X. p. 210.

23 Encargos do agente fiduciario na emissao do CRI sdo regidos em plano legal pelos

artigos 9 a 16 da Lei 9.514, de 20 de novembro de 1997. Ja o papel do agente fiduciario

na emissdo do CRA é regido pelo artigo 39 da Lei 11.076, de 30 de dezembro de 2004,
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gue também remete aos dispositivos aplicaveis ao agente fiduciario na emissdo do CRI.
Em plano regulamentar, o papel do agente fiduciario na emissdo do CRI & delineado pela
Instrucdo CVM 414, de 2004 (constante da Instrugdo CVM 28, de 1983). Até a data de
preparo deste artigo, tramitava audiéncia publica para fixar procedimentos da oferta
publica de CRA, que devera reger também atividades do agente fiduciario (Audiéncia
Publica SDM 01/2017).

24 Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976: Art. 61. A companhia fara constar da
escritura de emissdo os direitos conferidos pelas debéntures, suas garantias e demais
clausulas ou condigOes. § 1° A escritura de emissao, por instrumento publico ou
particular, de debéntures distribuidas ou admitidas a negociagdo no mercado, tera
obrigatoriamente a intervencao de agente fiduciario dos debenturistas (artigos 66 a 70).

25 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. 2. ed. S3do Paulo: Quartier Latin, 2015. v.
1: Arts. 19 ao 79. p. 443.

26 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades An6nima. 6. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. v. 1: Arts. 1° a 74. p. 912.

27 Lei das S.A.: Art. 68. O agente fiduciario representa, nos termos desta Lei e da
escritura de emissao, a comunhao dos debenturistas perante a companhia emissora. §
10 S3o deveres do agente fiduciario: a) proteger os direitos e interesses dos
debenturistas, empregando no exercicio da fungdo o cuidado e a diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar na administracdo de seus proprios bens; b)
elaborar relatério e coloca-lo anualmente a disposicdo dos debenturistas, dentro de 4
meses do encerramento do exercicio social da companhia, informando os fatos
relevantes ocorridos durante o exercicio, relativos a execugdo das obrigacdes assumidas
pela companhia, aos bens garantidores das debéntures e a constituicdo e aplicacdo do
fundo de amortizacdo, se houver, do relatério constara, ainda, declaracéo do agente
sobre sua aptidao para continuar no exercicio da fungao; c) notificar os debenturistas, no
prazo maximo de 60 dias, de qualquer inadimplemento, pela companhia, de obrigacdes
assumidas na escritura da emissao. [...] § 3° O agente fiduciario pode usar de qualquer
acao para proteger direitos ou defender interesses dos debenturistas, sendo-lhe
especialmente facultado, no caso de inadimplemento da companhia: a) declarar,
observadas as condicdes da escritura de emissdo, antecipadamente vencidas as
debéntures e cobrar o seu principal e acessérios; [...].

28 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v.
1: Artigos 1° ao 79. p. 462. A conclusdo parte da andlise do artigo 68, § 39, da Lei em
comento, que dispde: Art. 68. § 3°. O agente fiduciario pode usar de qualquer acao para
proteger direitos ou defender interesses dos debenturistas, sendo-lhe especialmente
facultado, no caso de inadimplemento da companhia: a) declarar, observadas as
condicOes da escritura de emissao, antecipadamente vencidas as debéntures e cobrar o
seu principal e acessorios; b) executar garantias reais, receber o produto da cobrancga e
aplica-lo no pagamento, integral ou proporcional, dos debenturistas; c) requerer a
faléncia da companhia emissora, se ndo existirem garantias reais; d) representar os
debenturistas em processos de faléncia, concordata, intervencao ou liquidacao
extrajudicial da companhia emissora, salvo deliberacdo em contrario da assembleia dos
debenturistas; e) tomar qualquer providéncia necessaria para que os debenturistas
realizem os seus créditos.

29 Esse artigo ndo é uma novidade do novo Cddigo de Processo Civil de 2015, mas
apenas repete o contelido do artigo 12, inciso VII, do Codigo de Processo Civil de 1973.
Ao tratar da questdo, Celso Agricola Barbi afirma: “O Cédigo de 1973 modificou essa
situacao e atribui a sociedade de fato a capacidade de ser parte, ativa ou passiva. No
art. 12, caput, trata da representacdo ativa e passiva; e, no item VII, determina quem
representa a sociedade sem personalidade juridica, isto &, a sociedade de fato. Logo,
passou ela a ter a capacidade de ser parte, como autora, ré, assistente, ou oponente”
Péagina 15



O papel do agente no project finance

(BARBI, Celso Agricola. Comentarios ao Cddigo de Processo Civil. 5. ed. Forense, 1998.
v. I. p. 146).

30 Acrescenta Pontes de Miranda, ao comentar o artigo 12, inciso VII, do Cdédigo de
Processo Civil de 1973, que “nada obsta que o administrador seja pessoa juridica”
(MIRANDA, Pontes. Comentarios ao Codigo de Processo Civil. 5. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 1999. t. I. p. 309).

31 “Le conflit d’intéréts est encore plus prononcé lorsque la méme banque agente d’'um
pool P1 est em méme temps agente d’'um autre pool P2. Elle pourrait dans c ecas étre
tentée de déployer davantage d’efforts em faveur du pool dans lequel ele a la plus forte
participation” (ZEIN, Youmna. Les pools bancaires. Paris: Economica, 1998. p. 132).

32 Art. 1.017. O administrador que, sem consentimento escrito dos sécios, aplicar
créditos ou bens sociais em proveito proprio ou de terceiros, terd de restitui-los a
sociedade, ou pagar o equivalente, com todos os lucros resultantes, e, se houver
prejuizo, por ele também respondera. Paragrafo Unico. Fica sujeito as sangoes o
administrador que, tendo em qualquer operagao interesse contrario ao da sociedade,
tome parte na correspondente deliberacao.

33 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancério. 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 2014. p. 340.
34 Nesse sentido, o Parecer CVM/SJU 044/1984.
35 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancério. 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 2014. p. 329.

36 Em linhas gerais, as garantias pessoais sao aquelas em que um terceiro garante
satisfazer ao credor uma obrigacdao assumida pelo devedor caso este ndo o fizer ou
alternativamente ao devedor. ]Ja as garantias reais sdao aquelas em que um bem é
reservado ao credor para pagamento de débito em caso de inadimplemento do devedor.

37 “A regra geral, a exigir transferéncia efetiva da posse do bem empenhado para que
seja caracterizado o instituto, é excepcionada para penhores havidos em ambiente
negocial proprio, estruturados como mecanismos juridicos para a protecdo de créditos de
fomento ao desenvolvimento econ6mico” (MAMEDE, Gladston. Cddigo Civil comentado.
Sao Paulo: Atlas, 2003. v. XIV: Direito das coisas. Penhor. Hipoteca. Anticrese. p. 132).

38 A linguagem do artigo 1.431 é, entretanto, imprecisa. A transferéncia de posse direta
so é feita ao credor. Em caso de representante, este serd, na verdade, o detentor da
coisa (MAMEDE, Gladston. Cdédigo Civil Comentado. Sdo Paulo: Atlas, 2003. v. XIV:
Direito das coisas. Penhor. Hipoteca. Anticrese. p. 130). Conforme o artigo 1.198 do
Cadigo Civil, detentor é aquele em relagao de dependéncia para com outro (no caso o
credor ou os credores) que conserva a posse em nome deste(s) credor(es) e em
cumprimento de ordens ou instrucdes suas.

39 A alienacado fiduciaria transfere a propriedade resollvel de um bem ao credor com
escopo de garantia. Em regra, o devedor permanece na posse direta do bem e o credor
fiduciario so6 podera se apossar da garantia em caso de nao pagamento da divida no
vencimento. Nesse caso, o credor fica obrigado a vender a coisa a terceiros, aplicar o
preco no pagamento de seu crédito e das despesas de cobranga, e entregar o saldo, se
houver, ao devedor.

40 Nesse sentido, Tribunal de Justica de Sao Paulo. Decisdo no Agravo de Instrumento
2078905-92.2017.8.26.0000, datada de 15 de maio de 2017. Relator Hamid Bdine.

41 Ainda assim, ha maior celeridade do processo de execucdo aplicavel a alienacdo

fiduciaria, que conta com rito préprio de busca e apreensdo do bem alienado, previsto

pelo Decreto-Lei 911, de 1° de outubro de 1969. Esse procedimento é mais veloz que a
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excussdo de garantias pelo rito do Cdédigo de Processo Civil e permite que, cinco dias
apos executada a busca e apreensdo, ocorra a consolidacdo da propriedade e da posse
plena e exclusiva do bem no patrimoénio do credor fiduciario.

42 Sobre o tema: SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancério. 2. ed. S&o Paulo: Atlas,
2014. p. 448.

43 FINNERTY, John D. Project finance. Sao Paulo: Qualitymark, 1998. p. 1.

44 ENEI, José Virgilio Lopes. Project finance: financiamento com foco em
empreendimentos (parcerias publico-privadas, leveraged buy-outs e outras figuras
afins). Sao Paulo: Saraiva, 2007. p. 38.

45 WOOD, Philip R. International Loans, Bonds and Securities Regulation. Londres:
Sweet & Maxwell, 1995. p. 24.

46 MUNIZ, Igor. Acordo de Subordinagdo de Divida em Operacdes de Project Finance.
In: CANTIDIANO, Luiz Leonardo; e MUNIZ, Igor (Org.). Rio de Janeiro: Renovar, 2014.
p. 197.

47 Esses contratos recebem especial atencdao dos credores e sdo importantes na
determinacdo de regras sobre desembolsos, ordem de pagamento, definicdo de quérum
minimo para a alteragao de termos do financiamento, entre outros topicos.

48 De 2007 a 2014, a carteira do BNDES cresceu mais de quatro vezes, atingindo 11%

do produto interno bruto e um quinto do crédito no pais. Isso mudou com o cenario de

dificuldade econ6mica vivenciado pelo Brasil, que levou o BNDES a reduzir os

empréstimos a novas operagoes e diminuir sua participacdo maxima em setores como o

de transmissdo de energia e de rodovias. A participagdo do BNDES no financiamento a

infraestrutura como um todo caiu de 73%, em 2014, para 62%, em 2016, conforme

dados da consultoria Inter. B. (FURLAN, Flavia; e PADUA, Luciano. A vida sem o BNDES.

Revista Exame. 10 de maio de 2017. p. 26-37). Sobre isso também: ROSA, Silvia.

Bancos multilaterais estrangeiros ampliam atuacdo no Brasil. Valor Econdmico. 30 de

maio de 2017. Disponivel em:
[www.valor.com.br/financas/4985234/bancos-multilaterais-estrangeiros-ampliam-atuacao-no-brasil].
Acesso em: 03.06.2017. Sobre a retracao nos desembolsos, confira-se a estatistica do

BNDES em:
[www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndes-desembolsa-r%24-10-bill
Acesso em: 04.06.2017 e
[www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/desempenho/desemt
Acesso em: 04.06.2017.

49 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancério. 2. ed. S3o0 Paulo: Atlas, 2014. p. 353.

50 “E interessante notar que a experiéncia ensina que a melhor garantia é o sucesso da
operagao apoiada e sua geracgao de receitas originalmente prevista” (BORGES, Luiz
Ferreira Xavier. Covenants: instrumento de garantia em project finance. Revista do
BNDES, Rio de Janeiro, v. 6, n. 11. jun. 1999. p. 9).

51 “The view of banks is that events of default are not to be regarded as an opportunity
to get one’s money back or as an opportunity to pounce, but rather as the ability to be
heard in the management of the project if things should go wrong, i.e. they confer
management control in the specified cases. Enforcement is an absolute last resort which
Nno one views as a sensible way to protect his capital. The argument is that banks do not
call a halt to a project once their money is already in unless the position is totally
irredeemable. The events of default are rather monitoring devices conferring
opportunities to renegotiate” (WOOD, Philip R. International Loans, Bonds and Securities
Regulation. Londres: Sweet & Maxwell, 1995. p. 28).
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52 SASDELLI, Fabrizio O. Garantias em Project Finance. In: CANTIDIANO, Luiz
Leonardo; e MUNIZ, Igor (Org.). Temas de Direito Bancario e do Mercado de Capitais.
Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 365-366.

53 SASDELLI, Fabrizio O. Op. cit., p. 379 e BONOMI, Claudio Augusto; e MALVESSI,
Oscar. Project Finance no Brasil: fundamentos e estudo de casos. Sdao Paulo: Atlas,
2002. p. 14.

54 Na@o cabe a este trabalho exaurir cada uma das garantias possivelmente utilizadas em
operagdes de project finance. Para uma explicagdo mais pormenorizada de tais
garantias, recomenda-se: SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. 2. ed. Sao Paulo:
Atlas, 2014, capitulos 11 e 12 e SASDELLI, Fabrizio O. Garantias em Project Finance. In:
CANTIDIANO, Luiz Leonardo; e MUNIZ, Igor (Org.). Temas de Direito Bancario e do
Mercado de Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014.

55 Hipoteca é direito real de garantia que recai sobre imdveis, seus acessoérios, o
dominio direto, o dominio util, as estradas de ferro, os navios e as aeronaves, que
apesar de ndo serem entregues ao credor, asseguram-lhe preferéncia no recebimento de
seu crédito.

56 SASDELLI, Fabrizio O. Garantias em Project Finance. In: CANTIDIANO, Luiz
Leonardo; e MUNIZ, Igor (Org.). Temas de Direito Bancario e do Mercado de Capitais.
Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 367.

57 A validade de clausulas exigindo consentimento prévio do credor esta condicionada
aos objetivos de impedir o desfalque da garantia (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A
Comentada. 2. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 2: Artigos 80 ao 137. p. 198).

58 Outras modalidades podem ser usadas em casos especificos, como o usufruto de
quotas, por exemplo.

59 BORGES, Luiz Ferreira Xavier. Covenants: instrumento de garantia em project finance
. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v. 6, n. 11, jun. 1999. p. 13-14 e SALOMAO NETO,
Eduardo. Direito bancario. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2014. p. 352.

60 WOOD, Philip R. International Loans, Bonds and Securities Regulation. Londres:
Sweet & Maxwell, 1995. p. 27-28 e ANDRADE, Carlos César B. Contratos financeiros
internacionais: breve introducdo as clausulas basicas dos empréstimos internacionais
sindicalizados. In: CANTIDIANO, Luiz Leonardo; e MUNIZ, Igor (Org.). Temas de Direito
Bancario e do Mercado de Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 2014, p. 532.

61 Nesse sentido, a exposicao de motivos da Lei das S.A. informa: “O art. 18,
sancionando praticas usuais, inclusive na participacao do BNDE, autoriza a atribuicdo, a
determinada classe de acgoes preferenciais, do direito de eleger representante nos 6rgaos
da administragdo e do poder de veto em modificagdes estatutarias”. No mesmo sentido:
CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades AnGnimas. 6. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. v. 1. p. 330.

62 ZANCHIM, Kleber Luiz. Intervencao e step-in rights: um conflito de poder entre
administracdo publica e agente financiador nas parcerias publico-provadas brasileiras.
Revista de Direito Mercantil. Sao Paulo, 2006. v. 144, p. 194.

63 As PPPs tém o escopo de fortalecer o relacionamento entre o publico e o privado,
fortalecendo o Estado cooperativo e subsidiario. A PPPs pode ocorrer por meio da
concessao patrocinada ou administrativa. Na primeira, além da tarifa cobrada dos
usuarios por servigos ou obras publicas, o parceiro privado recebe contraprestacdo
pecuniaria do agente publico. Na segunda, a Administragdo Publica é a usuaria direta ou
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indireta, assemelhando-se ao regime juridico dos contratos administrativos comuns
(FURTADO, Lucas Rocha. Curso de direito administrativo. 5. ed. Belo Horizonte: Férum,
2016. p. 527 e 534).

64 Para a analise do instituto do step-in em diversos setores de infraestrutura:
[www.levysalomao.com.br/publicacoes/Boletim/step-in-rights-uma-solucao-para-investimentos-no-setc
www.levysalomao.com.br/publicacoes/Boletim/financiamento-ao-setor-portuario-brasileiro-o-direito-de-
www.levysalomao.com.br/publicacoes/Boletim/step-in-rights-podem-destravar-financiamentos-a-rodov
e

www.levysalomao.com.br/publicacoes/Boletim/istep-in-rightsi-e-as-novas-concessoes-da-anac].

65 A vedagdo ao pacto comissorio vem expressa nos artigos 1.365 e 1.428 do Cddigo
Civil, segundo os quais: “Art. 1.365. E nula a clausula que autoriza o proprietario
fiduciario a ficar com a coisa alienada em garantia, se a divida ndo for paga no
vencimento”. E: “Art. 1.428. E nula a clausula que autoriza o credor pignoraticio,
anticrético ou hipotecario a ficar com o objeto da garantia, se a divida ndo for paga no
vencimento. Paragrafo Unico. Apos o vencimento, podera o devedor dar a coisa em
pagamento da divida”.

66 SASDELLI, Fabrizio O. Garantias em project finance. In: CANTIDIANO, Luiz Leonardo;
e MUNIZ, Igor (Org.). Temas de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Rio de
Janeiro: Renovar, 2014. p. 368.

67 Lei de ConcessoOes: Art. 27-A. Nas condicOes estabelecidas no contrato de concessao,
o poder concedente autorizara a assungdo do controle ou da administragdo temporaria
da concessionaria por seus financiadores e garantidores com quem ndo mantenha
vinculo societario direto, para promover sua reestruturacao financeira e assegurar a
continuidade da prestacao dos servigos. [...].

68 Lei de PPPs: Art. 59, § 29, I - os requisitos e condicGes em que o parceiro publico
autorizara a transferéncia do controle ou a administragdo temporaria da sociedade de
propdsito especifico aos seus financiadores e garantidores com quem ndao mantenha
vinculo societario direto, com o objetivo de promover a sua reestruturagdo financeira e
assegurar a continuidade da prestacdo dos servicos, nao se aplicando para este efeito o
previsto no inciso I do paragrafo Unico do art. 27 da Lei 8.987, de 13 de fevereiro de
1995; [...].

69 Para uma abordagem mais especifica e aprofundada do tema, recomenda-se a leitura
de: SALOMAO NETO, Eduardo; e LINS, Paulo Meira. Direito dos financiadores a
concessao nas operagoes de project finance. In: Temas Essenciais de Direito Empresarial
: estudos em homenagem a Modesto Carvalhosa. Sao Paulo: Saraiva, 2002.

70 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2014. p. 349.

71 O conceito de controle, apesar de constante na Lei que rege as sociedades andnimas,
também pode ser utilizado para outros tipos de sociedades, como aquela por quotas.
Nesse sentido: SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2014. p. 386. Em complemento a essa tese, o Cddigo Civil de 2002 reforca o conceito de
controle estabelecido pela Lei das S.A. ao dispor, em seu artigo 1.098, inciso I, que é
controlada a sociedade de cujo capital outra sociedade possua a maioria dos votos nas
deliberagbes dos quotistas ou da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores (EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES,
Marcus de Freitas. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Sdo Paulo: Renovar,
2011. p. 388).

72 PEREIRA, Guilherme D. C. Alienacao do poder de controle acionario. Sdo Paulo:
Saraiva, 1995. p. 14.
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73 O Superior Tribunal de Justica ja decidiu sobre a ndo sujeicao dos controladores
externos as normas de abuso de poder de controle previstas no artigo 117 da Lei das
S.A.: Superior Tribunal de Justica, Recurso Especial 15.247, Relator Min. Dias Trindade,
julgado em 10 de dezembro de 1991. Sustentando essa linha, também: EIZIRIK,
Nelson; GAAL, Aridadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais: regime juridico. 3. ed. S3o Paulo: Renovar, 2011. p. 390. A conclusdo seria
diferente, por exemplo, nas leis alema e estadunidense, onde a caracterizagao do
controle leva em conta também o fator externo (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a
Lei de Sociedades Anonimas. 5. ed. S3o Paulo: Saraiva, 2011. v. 2: Arts. 75 a 137. p.
592).

74 Para analise em sentido diverso, recomenda-se a leitura de: COMPARATO, Fabio
Konder; e SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle da sociedade an6nima. 4. ed.
Rio de Janeiro: Forense, 2005, capitulo III, em especial a p. 102.

75 Nesse sentido: SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancério. 2. ed. S3o Paulo: Atlas,
2014. p. 387.

76 COMPARATO, Fabio Konder, e SALOMAO FILHO, Calixto. o poder de controle da
sociedade an6nima. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005, capitulo III, em especial p. 78.
Para Modesto Carvalhosa, a “prerrogativa estatutaria outorgada as preferenciais de
participacdo nos 6rgdos de direcdo e de veto sobre alteragOes estatutarias representa
uma forma de controle permanente (art. 116) sobre a companhia e que transcende os
poderes e a prépria competéncia da assembleia geral e, portanto, da maioria acionaria
votante (art. 112)” (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades
Andnimas. . 6. ed. S3o Paulo: Saraiva, 2011. v. 1: Arts. 75 a 137. p. 331).

77 Lei de Concessobes: Art. 27-A. § 5°. A administracdo temporaria autorizada na forma
deste artigo ndo acarretara responsabilidade aos financiadores e garantidores em
relagdo a tributagdo, encargos, onus, sancdes, obrigacGes ou compromissos com
terceiros, inclusive com o poder concedente ou empregados.

78 Lei das PPPs: Art. 50-A. § 19, A administracdo temporaria autorizada pelo poder
concedente ndo acarretara responsabilidade aos financiadores e garantidores em relagao
a tributagdo, encargos, 6nus, sangdes, obrigagdes ou compromissos com terceiros,
inclusive com o poder concedente ou empregados.

79 Em ocasido semelhante, o Tribunal de Justica de Sao Paulo (TJSP) entendeu que o
credor que exerceu garantia que lhe conferia direitos politicos e econémicos sobre
devedor (incluindo o direito de remover e nomear unilateralmente seus administradores)
comportou-se como detentor de direitos de acionista e controlador indireto do tomador.
Essa situacao de controle de fato proibiu que esse credor votasse plano de recuperacgao
judicial do devedor, com base no artigo 43 da Lei 11.101/05 (22 Vara de Faléncias e
recuperacoes Judicias do TISP no julgamento do Agravo de Instrumento
2097667-93.2016.8.26.0000, relator Caio Marcelo Mendes de Oliveira, julgado em
13.03.2017).

80 Lei de Concessodes: Art. 27-A. § 39, Configura-se o controle da concessionaria, para
os fins dispostos no caput deste artigo, a propriedade resollvel de acBes ou quotas por
seus financiadores e garantidores que atendam os requisitos do art. 116 da Lei 6.404, de
15 de dezembro de 1976.

81 Lei de PPPs: Art. 5°-A. I - o controle da sociedade de propdsito especifico a
propriedade resollvel de agdes ou quotas por seus financiadores e garantidores que
atendam os requisitos do art. 116 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

82 Propriedade resolluvel é a propriedade subordinada a condicdo resolutiva ou advento
de termo, que é conferida, normalmente, a credores fiduciarios. Ela termina com o
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advento da condicdo ou termo.

83 E o que diz o artigo 113, paragrafo Unico, da Lei das S/As: Art. 113. O penhor da
acao ndo impede o acionista de exercer o direito de voto; sera licito, todavia,
estabelecer, no contrato, que o acionista ndo podera, sem consentimento do credor
pignoraticio, votar em certas deliberagbes. Paragrafo Unico. O credor garantido por
alienacdo fiduciaria da agdo nao podera exercer o direito de voto; o devedor somente
podera exercé-lo nos termos do contrato.

Nesse sentido: “ndo pode o credor pignoraticio ou proprietario fiduciario votar em nome
do acionista devedor, na qualidade de procurador deste. O impedimento é absoluto, em
face do manifesto conflito de interesses entre credor e devedor. Ndo pode, portanto, o
credor contornar o preceito proibitivo de voto de jure proprio, mediante o expediente da
obtencdao de mandato do acionista devedor, para votar em nome deste” (CARVALHOSA,
Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas.. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011.
v. 1: Arts. 75 a 137. p. 479).

84 A conclusdo seria diferente se o legislador tivesse optado por atribuir a
responsabilidade por abuso de poder também ao credor fiduciario que seja controlador
externo, ou seja, que tenha poder de controle de fato sobre a sociedade do projeto, mas
gue ndo possua direitos de voto.

85 E possivel que o penhor ou garantia fiducidria sobre acdes e quotas resultem poder
de restringir o voto do acionista devedor. A partir dessa influéncia, os credores podem
assumir o controle externo, em que o controlador ndo é acionista votante, mas é capaz
de dominio a partir de vinculos contratuais (SIGOLLO, Angélica R. F. Poder de controle
dos agentes financeiros no project finance. Dissertacdo apresentada a Faculdade de
Direito da Universidade de S&o Paulo para obtencdo do titulo de Mestre. Orientador
Newton de Lucca. Sao Paulo, 2014). Cabe lembrar o entendimento dominante de que o
controle externo ndo é habil a responsabilizar seu detentor nos termos da Lei das S.A.,
mas apenas o controle interno.

86 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancério. 2. ed. S3o Paulo: Atlas, 2014. p. 387.

87 “Com relagao a isso, quando do surgimento do Project Finance no Brasil, os credores
e demais participantes preocupam-se com a falta de legislacdo especifica relacionada a
esse tipo de estrutura financeira e, por que nao dizer, com o risco que esses credores
entendiam existir pelo fato de estarem financiando sociedades detentoras de concessodes
prestadas pelo Estado” (BONOMI, Claudio Augusto; e MALVESSI, Oscar. Project finance
no Brasil: fundamentos e estudo de casos. Sdo Paulo: Atlas, 2002. p. 66).
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