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Financas

Mercado de capitais Papéis como
debéntures, CRI e CRA crescem
no financiamento de empresas

Detentor de
titulos briga
por melhores
condicoes em
reestruturacao

Adriana Mattos e Fernanda
Guimaraes
[k S0 Paulo

Credores que tém titlos de
divida corporativa emitidos no
mercado de capitais brasileiro
tém se organizado e adotado
postura mais firme para nio ser
arrastados para piores condi-
¢oes em planos de recuperacio
extrajudicial, instrumento que
tem alcancado volumes recor-
des em melo i crise de virias
empresas num cendrio de juros
altos nos dltimos dois anos.

()5 casos tém se tornado mais
comuns, tendo em vista o cres-
cimento do mercado de capi-
tais como fonte de financia-
mento de empresas no pals,
com wvolumes superando os
empréstimos bancdrios. Esse
novo contexto obriga muitas
empresas a trazer esse grupo
para a mesa de negociacaes.

Ainda assim, em varios proces-
ang, 05 detentores de divida de
crédito privado acaham ficando
de lado nas negociacdes, com
condighes piores nos acordos,

Um gestor de crédito privado
afirma, na condicio de anonima-
ta, que os recentes processos de
reestruturacio  estio  criando
classes diferentes de credores, (s
planos, segundo ele, estio pre-
vendo maiores perdas ans cre-
dores do mercado de capitais.

Processos de reestruturacio de
divida normalmente implicam
um desconto no valor de face dos
compromissos da  empresa
(“hatrcut”, no jargio em inglés) e
alongamento dos prazos de pa-
gamento, As condicdes sio deli-
nidas em rodadas de negociacio.

Um dos desalios & que em di-
versas emissoes, com destaque
para os timlos isentos, ral como
os certificados de recebiveis
agricolas (CRAs) e cerfificados
de recebivels imobilidrios {CRls),
ha alta pulverizacio da distri-
buicio dos papéis enire pessoas
fisicas, uma caracteristica que
cria dificuldades na hora de bus-
car quiarum em assembleias,

OValor apurou que, no Gltimo
més, em pelo menos dois mo-
menlos — na associacao dos ad-
voados do Brasil e na associacio
de investidores do mercado de
capitais — o tema foi debatido.

Um dos casos recentes que
lm gerade muito ruido € o
plano de recuperacio extraju-
dicial do GPA, dono da rede de
supermercados Pao de Actlicar,

O plano, apresentado com o
sinal verde de 57% dos credores
da varejista, trouxe condighes
consideradas mins aos debentu-
ristas e “crizistas” (detentores de
CRIs), que se articulam para
gquestionar o documento na Jus-

rica, conforme fontes. E eles ain-
da amargam condicdes piores,
com desdgio no passivo de 700,
pelo estigio atual da proposta,

Um dos pontos levantados € que
o plano & mais benéfico para o cre-
dor que fard um novo financia-
mento i rede, o que impde uma
barreira ao debenturista, empur-
randn-o para numasitiacio plor,

No caso da reestruturacio da
Haizen, que entrou com a maior
recuperacac extrajudicial até
aqui, com dividas de Bf 65 hi-
lhaes, o5 derentores de timlos
corporativos emitidos do mer-
cado local conseguiram se unir
para ndao ser deixados de lado
no plano que deverd ser apre-
sentado até o inicio de junho,

A exemplo dos bancos e dos
detentores de divida externa
{"bpondholders™), os credores lo-
cais confrataram assessores fi-
nanceiro (Journey) e juridico
(Felsherg Advogados) e conse-
guiram se sentar  mesa para ten-
tar negociar melhores condigdes.

“Wemos os investidores de cré-
dito privado mais organizados e
Arentos Ans processns de recupe-
racio extrajudicial. Depois de ca-
s05 emblematicos, o mercado
passon a reagir de forma muito
mais tempestiva aos sinais de de-
rerioracin financeira das empre-
sas”, afirma Fabio Coelho, presi-
dente da Amec, entidade que re-
presenta investidores minoriti-
rios e que ha cerca de dois anos
trouxe para o guarda-chuva da
associacio também o crédito pri-
vado. “0s investidaores percehe-
ram que a velocidade de articula-
cao influencia diretamente a ca-
pacidade de negociacio e preser-
vacio de valor, embora emissies
muite pulverizadas ainda tra-
gam desafios de coordenagio”

"A empresando
pode olhar a
desmobilizacao

do investidor

COMo uma
vantagem para ela”
Roberto Zarour

A visio, conlorme especialis-
tas que conversaram com o Valor
a0 longo das dltimas semanas, &
que  estio  sendo  observados
avangos, mas ainda hi diversos
pontos a ser aperfeicoados, Ou-
(ra questido, apontam, & que o
comporlamente  das  proprias
empresas precisa mudar para
Lrazer esses credores para a mesa
com um plano que seja mais
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igunalitirio, até porque o merca-
do de capitais tem sustentado o
financiamento das companhias.
A questio esti no uso, pelos
devedores, das regras das recu-
peraches  extrajudiciais. Para
conseguir aprovar um plano, a
companhia precisa do aval de
30% dos credores mais um, con-
siderando os valores devidos. Ao
alcancar essa parcela, os de-
mais credores sio "dragados”
auromaticamente para o mes-
mo plano. Antes da reforma da
lei, de 2020, era exigido um
minimo de B0% de aprovacio,
“A legislacio brasileira é favo-
rivel ao devedor, e a recupera-
¢do extrajudicial € um verdadei-
ro ‘freeway’ para se conseguir a
aprovacio, Entio, vocé fecha o
plano com um conjuntos de
socios apoiadores | porque a
empresa controla o guirum, e
cria um desequilibrio em rodo
o processo. Nos EUA, nio é
bem assim”, diz Konaldo Vas-
concelos, socio da VH Advoga-
dos, e professor do Mackenzie.
“LA, vocé tem um ‘pre-packet’,
em que se € obrigado a notificar
todos os credores sobre as condi-
goes do plano extrajudicial e
comprovar que buscou conta-
tar e negociar com eles™, alirma,
De acordo com Bernardo Car-
neiro, sicio do Lefosse Advoga-
dos, a diferenca é que nos EUA ha
“ruardrails” (barreiras) que le-
vaim a uma protecio maior aos
credores. () abuso nio & permiti-
do, e um dos principais proble-
mas de qualeguer recuperacio no
Brasil & a assimetria de informa-
cin, quando uma parte sabe
muilo ¢ a oulra parle sabe muito
poucn. Mos Estados Unidos, isso
nao € concebivel, assim como
nao é aceitivel fazer um processo
sem pagar o assessor financeiro
dns credores. 1.4, existe o comité
dos credores, que a empresa pa-
wa ¢ funciona de forma indepen-
dente, atuando para que oplano
seja justo. Agui, isso ndo existe.”
Mo Rrasil, a estrutura das recn-
peracoes extrajuciciais € tratada
em apenas sete artigos (do 161
ao 167 naleide 2005, de 21 anos
atras, com o infuito de agilizar
NEFOCIACHES & AVANICAT NIOS CASOS,
simplificando a renegociagio de
dividas, dispensando a presenca

de um administrador judicial e
aburocracia do processo legal,
O problema é que as recupe-
raghes extrajudiciais se torma-
ram negociacoes complexas, en-
volvendo hilhdes em passivos e
credores de forma pulverizada
pelo pais. Para Vasconcelos, nao
& apenas uma questio de valores
envolvidos, mas de casos com
miltiplos aspectos e impactos e
que, em certas situacoes, deve-
riam ter sido migrados, pela Jus-
tiga, para a recuperacio judicial,
() temor de que isso possa afe-
tar o fururo das companhias leva
0 Judiciario a adotar uma visio
favorivel ao pedido da empresa
de recuperacio extrajudicial —
o que, por fim, gera um impacto
ans eredores avaliados como
nao estratégicos, que ficam A
margem do processno, diz ele.
Essa discussdo tem ganhado
forca nos dlimos tempos. Vas-
concelos esteve ha um més em
encontro na Associacio dos Ad-
vogados de Sdo Paulo (AASP) em
que o tema dos efeitos da recupe-
racin extrajudicial sobre o siste-
ma foi tratado. Na Amec, houve
um debate neste més sohre os
impactos da recuperagio sobre
omercado de crédito privado.
Ma avaliacio de Roberto Zarour,
sacio da drea de reestruturacio e
insolvéncia e hancario do 1.efosse,
hia mudangas no meio do processo
negociado pelas empresas — co-
mo ocorrel com a rede de super-
mercados 5t Marche, que come-
cou“desequilibrado”, sem envaol-
vimento direto dos investidores,
e depols de uma aproximagio
entre hancos, empresa e invesri-
dores, [oi alinhado um acordo.
“A empresa nio pode olhar a
desmobilizacao do investicdor co-
Mo nma vantagem para ela, e hi
hoje uma sensibilizacdo maior a
£35¢ assunto. Lima sugestaon que

J4 existe seria criar um regime es-

pecial para credores de mercado
e capitais, ndo para criar condi-
coes melhores, mas pelas pecu-
liaridades reconhecidas, com tu-
telas  especificas. Acreditamos
que a (VM [Comissio de Valores
Mohilidrios] deve olhar esse as-
suntoem breve”, diz Carneiro.
Fm muitos casos de recupera-
¢io, as empresas podem se sentar
apenas com os credores banci-

"Depois de casos
emblematicos, o
mercado passou a
reagir de forma
muito mais
tempestiva”
Fabio Coelho

rios e Nao precisam frazer os de-
tentores de ritulos domercado de
capitais para negociar. Esse foi,
em parte, o amhbiente da recupe-
racao da Casas Bahia, trabalhada
em conjunto com Bradesco e
Banco do Brasil, Nesse plano em
especifico, uma das vitdrias des-
ses credores fol conseguir man-
ter aisencio do lmposto de Ren-
damnarroca da divida proposta.
Um dos desahos desse grupo
ao se deparar com uma empresa
em dificuldade financeira & a ne-
cessidade de convocacio de as-
sembleias e do estahelecimento
de quirum minimo para que o
ENCONITD ACONTECA Na primeira
convocacdo. Por conta disso, as
decisdes tentem a ser mais len-
tas. Um dos avangos, dizem es-
pecialistas, tem sido a possibili-
dade da manutencan da mes-
ma assembleia ao longo de um
processo, o que permite gque o
grupo consiga ser mais célere e
atender prazos do judiciirio.
Essa mudanca ocorren no pro-
cessn de reestrunwracio do Rodo-
vias do Tieté, considerado no mer-
cado um marco pelo ativismao
dos detentores de divida local.
Outro exemplo veio da Ameri-
canas, cujo processo de recupe-
racao judicial rrouxe trés alter-
nativas para os credores, O gru-
po, formado por milhdes de pes-
s0as, quase caiu com a pior con-
digio, exalamenle por conta
dessa alta pulverizacio dos pa-
péis. Apds dispula, o grupo
consegiin destravar junro i B3
uma solugio para que fosse via-
hilizada a conversio de parte
da divida em acdes da varejista.
Nos llmos meses, o case do
GPA tornon-se emblemarico pela
batalha juridica em torno da recu-
peracian, As controvérsias giraram

em torno de petiches de credores
que alegaram que a empresa di-
vidiu credores financeiros em
condigies diferentes do plano.

Os investidores do CRI e os de-
henturistas, donos de cerca de
RS 1.5 hilhio em titulos, teriam
de seguir exigéncias, como a con-
cessao de uma nova linha de até
B5 200 milhdes, para terem direl-
toaum desagio de 54% na divida,
€ nio de 70% (e pagamento em
10 anos, entre outras condicdes).
[njegdes de recursos sdo comuns
Nesses casns, mas os investido-
res alegaram gue nio participa-
ram das negociagdes e tiveram
que solicitar reunides para rece-
ber informacées sobre o plano,
que Ja estava sendo apresentado
aos hancos credores em maio.

lambém disseram que nio é tri-
vial montar nova operacio finan-
ceira para a rede, e essa seria uma
harreira para se adequar i exigén-
cia. Hi transportadoras, consulto-
ria e até mesmo o grupo (asas Ba-
hia na lista de credores, € nio ha
informacio no processo sobre co-
mo emifiriam uma linha {risco sa-
cado ou debénture ) para o GPAL

A varejista, por sua vez, afir-
mou na época que seguiu todos
o5 trimites legais, concentrando
as conversas iniclals em credo-
res estratégicos, como permite
a lewislacin. E que os investi-
dores poderiam emitir uma
nova debénture para a rede.

A leitura & que novas emissoes
de titulos de divida corporativa
4 estao sendo desenhadas ante-
vendo uma crise financeira. Ou
seja, com mudancas em contra-
tos para abarcar a possibilidade
de que a empresa enlrente um
problema legal com credores.

Estio sendo pensados ndo ape-
nas 08 quoruns obrigatbrios mas
também a possibilidade dacriacio
de um “fee de despesa” na emis-
S045, para garantir gue, se necessi-
rie, exisla um capital disponivel
para a contratagio de assessores,
Para advogados ouvidos, isso @
reflexo de um amadurecimento
do mercado diante do cresci-
mento das recuperaches judi-
ciais em diversos segmentos, sem
odevido avanco do texto dalei.

Procuraca, Raizen nio co-
mentouw. O GPA também prefe-
rin mao se manifestar.



