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Empresas em crise se tornam alvo de aquisi¢do por valor simbdlico e assuncéao de dividas

Reestruturacio Gestoras especializadas em ativos problematicos tém colocado mais transagoes na mesa

Empresas em crise viram alvo de aquisicao
por ‘valor simbolico’ e assuncao de divida

que passam
por reestruturagio estio sendo
s por valores simbi
operagao na qual o comprador
assume as dividas da companhia
“de porteira fechada®™ Um dos
s0s mais recentes no pais foi o da
varejista Dia, em recuperagio ju-
al, negociada por € 100, 0
grupo espanhol tentou original-
m 0 ativo, antes de
entrar com pedido na Justica de
protegio aos credores.

A empresa de biotecnologia
Superbac, que recebeu investi-
mentos do fundo de private
equity (que compra participagio
de empresa) da XP, também pas-
s0U para uma empresa especiali-
zada em reestruturacio, apurou
o Valor. Outra foi a rede de calga-
dos Mr. Cat, investida do fundo
HIG, disseram fontes. Procur:
das, tanto a XF, quanto a HIG,
preferiram nio comentar.

0 nimero de exemplos tem
crescido. ARodovias do Tieté, se so-
ma i lista — foi vendida por valor
simbolicode RS 1,aps um acordo
costurado pela reestruturadora
Starboard. Uminterlocutorda
tora explicou que os debenturi
se organizaram “em uma casca’,
assumiram as dividas da compa-
nhiaecriaram umagovernanga
ferina enquanio o poder conce-
dentendoaprova aoperacio.

e vender

do ¢ a legislagio
o, alem do entendimento,
tantodoacionistacomodocredor,
de que, eventualmente, essa pode
ser uma alternativa melhor do que
uma simples repactuacio de divi
das”, afirma Renato Azevedo, sbcio
dagestoralatache.

Segundo fontes de mercado,
essa tem sido uma estratégia
ta por algumas casas, como [o
ma, por exemplo, de ajudar fun-
dos a sairem de mvestimentos
problematicos —e que demanda-
energia em
estruturagdo,
namaioria doscasos,de uma ven-
daa”porteira fechada”, o que sig-
ca na pratica a transferéncia
niosédosativos, mas tambémde
passivos e outras obrigagoes.

Daniel Vorcaro, presidente do
banco Master, explica que a
montanha-russa da economia,
efeitos da pandemia, além das
crises institucionais no pai:
taram muitas companhias que

 al

Renato Azevedo, daLatache, diz.

segundo ele,
participou de compras de com-
panhias por valor simbélico,
com assungio das dividas, por
meio do banco ou de veiculo fi
manceiros da institui

© banqueiro cita importantes
negicios nesse contexto, Além da
varejista Dia, por meio do fundo
MAM (sem participagio do ban-
co). hi outras empresas importan-
tes adquiridas pela instituicio, co-
mo Veste (ex-Restoque), o e
importantes marcas, ¢ também a
Metallrio. "Sio empresas bem con-
ceituadas, mas que tiveram de pas-
sar porreestruturacio.”

“Olhamos setores
que a gente conhece
para saber o tisco
que corremos”

Luiz Prazo

Vorcaro diz que o que estd por
tris da venda por um valor sim-
bélico & todo um processo de re-
estruturagao de capital sofistica-

em rota de
novo crescimento,

Em outros casos, segundo inter-
locutores, 0 ativo estressadosse tra-
imo a ser desinvestido
0 de um portfélio. Dentre ou-
recente de um fundo de
private equity, o Pitria se desfez
ano passado da problematica Ten-
o, donadeshoppings nointerior.

Gestoras como a Ve Star-
board e Evix tém feito negdcios do
género, disscram fontes. As rees-
truturadoras de ativos em situa
especiais Makalu e Prisma tam-
bém tém colocado na mesa esse ti-
pode transagio, apurou o Valor.

U dos pioneiros a fazer esse
tipoden berto Zamco-
pé,quecriouo fundo OrderVC, ji
coleciona casos de sucesso em
sua trajetria, Hi 18 anos, por
exemplo, comprou por RS 10 mi-

Indes a Wap, conhecida por suas
lavadoras de alta pressio, muito
endividada na época. Atualmen-

do, conta. “Toda vez q iste
uma crise de juros alto isso aconte-
ce.Os juros € um dos fatores para a

desordem, mas

aquisigdes e crescimento das em-
presas, como foi na pandemia,
momento em que houve uma
grande liquidez global e um ce-
nirio de juros b imos em to-
do o mundo.

Segundo Berenguer, hoje sdo,
essencialmente, trés grupos que
procuram a Evix com essa de-
manda. A primeira sdo fundos
c equity que precisam
stir um ativo problema-
tico, ji no fim do ciclo de vida
do fundo, que precisa retornar
capital aos cotistas,

Outra demanda, segundo Be-
renguer, vem também desses
mesmos fundos, que busca
parceiros para ajudar em en
presas de dentro do portfdlio
que precisam de reestruturagio
— mas o fundo ainda tem tempo
antes de desinvestir. Outra mo-
dalidade que vem sendo obser-
vada, aponta o executivo, vem
das instituigdes {inanceiras que
acabam se tormando acionistas
de empresas em dificuldades
por conta de conversio de di
das em agdes — ¢ buscam um
parceiro especializado em “wr-
naround”,

Luiz Prazo, sbcio da Makalu,
afirma que alguns casos comega-
Fam, recentemente, a aparecerna
gestora. O executivo frisa, no en-
tanto, que € necessdrio fazer a li-
de casa para ndo haver um
risco ndo mapeado pela gestora
“Olhamos sctores que a gente o
nhece, para saber orisco que esta
correndo”, diz. Segundo ele, um
dos pontos que precisa ser anali-
sado € que nesse lipo de ativo
existe a necessidade de se estr
turar o ativo em si, mas também

te, apés a seu va-
lor & estimado em RS 3,5 bilhoes.
“Ela era uma empresa que tinha

falhado. Carregar a divida no
Brasil éalgomuitoduro”. Para re-
erguer a empresa, além de um
ajuste na estrutura de caj
que precisou de uma injegio de
dinheiro novo,
passou pela drea administrativa,
com a decisao, por exemplo, de
terceirizar a producio na Chin;

Zameopé diz ter desenvolvido
ao longo dos anos a “weoria da or-
dem” ¢ que cla dado certo.
Neste ano, colocou mas uma em-
presa em desordem para dentro, a
Acquion, fabricante de coligeno.
“Eu comprei algumas empres:
em desordem, nio porque ¢ me-
Thor, melhoré comprarem orde
mas uma em ordem custa muito
carw”, afirma. Neste ano, com osju-
ros sufocando muitas empres;
fila de oportunidades tem cres

hi ainda a lideranca toxica, pro-
blemas de sucessio, de mercado,
estrutura de capital, concorréncia
etecnologia”, explica.

Com essademanda em alta, al-
gumas gestoras e consultoria
tém se debrugado sobre o tema.
Na Evix, por exemplo, foi monta-
0 um time especializado em re-
estruturagio para trazer para
dentro de casa os casos. Segundo
osocioda Evix, André Berenguer,
& natural que o niimero de casos
aumente em momentos mais de-

opassive.
pra por RS 1, mas esti implicito
seassumir asdividas”, comenta,
Fontes consultadas pelo Valor
afirmaramque grupos estrangei-
ros com decisio tomada de sair
do Brasil tém buscado essa alter-

om-

exe mpln, do Di
sos, explicou uma fonte de mer-
cado que olha esse tipo de neg
cio, toda a negociagio ocorre

d na € apds
um periodo mais pujante de

R$1

foi valor de vendada
Rodovias do Tieté

uir bans negécios”, afir-
mou, na condigio de anonimato,
Globalm , esse nicho € cha-
mado de “6rfis corporativas”, que
engloba empresas que decidem s
desfazer de uma divisdo de nego-
sentidooua
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