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Recuperacéo extrajudicial cresce com a adeséo de grandes empresas

Reestruturacio Com este formato, dividas negociadas até julho somam R$ 8,9 bi, 19% mais que em 2023

Mais empresas optam por recuperacao extrajudicial

Fernanda Guimardes ¢ tocom 100%de adesio, porque per-  vergadura para pequenos negé-  Neto da drea de reestruturagio,
Adriana Mattos cebeuse que o plano [de retomada]  cios, ji que hi faltade acessoaos  Giuliano Colombo, afirma que,
De S3o Paulo que montamos era vidvel”, a  grandes escritérios”, comenta. no mundo, se trata de uma ten-

Depois do “combo” de crise
comporativa que marcou o inicio
do ano passado, com Americanas
e Light buscando protegao judi-
al, credores vém tomando a
teira das negociagdes na
tentativa de buscar uma solugio
para as empresas com necessida-
de de reestruturagio financeira.

Ao mesmo tempo, € uma forma
de o3 credores, espedalmente o3
bancos, liderarem as processos para
tentar lmitar as suas finan-
ceiras, que sio maiores quando os
casos se transformam em recupera-
coes judiciais, que sempre levam
clevados descontos nas dividas.

Além disso,a mudanga recente da
lei de faléncias no Brasil criouum ar-
cabougo de regras que permite, co-
MO CONSEqUENCIA, um crescimento
do niimero de empresas que optam
pela recuperaio extrajudicial, ex-
plicamespecialistas.

Como suporte de casos recentes
como o da varejista Casas Bahia, o
valor da divida negociada nas pe
didos de recuperacio extrajudicial
no Brasil avangou 19% no ano, até
julho, para um montante de RS89
bilhdes, em comparacio com todo
o ana passado. Foram 23 apen-

Casos como o da
Casas Bahia, com
credores
concentrados em
uma tinica classe,
facilitam o acordo

banco exigiu que uma varcjista
passasse a criar um FDIC, fundo de
direitos md:mnnspamnhncndr
redid digd

transagoes de “Rls” no pais, a ten-
dénciaéqueas"REs", v

analistas Renato Franklin, presiden-
e da Casas Bahia. Também pesou
nessa negodiagio o fatodea rede ter
se comprometido a entregar resul-
tados no curto prazo, inclusive com
credores fazendo certas exigéncias
para apodar o projeto, diz uma fonte
apardotema.

Dentre outras empresas que en-
traram com pedido de recupera-
¢io extrajudicial recentemente,
aparecem ainda a Superbac, uma
investida do private equity da XPe
a Unimed-Rio. Procuradas, as em-
presas ndocomentaram.

Por ser um modelo mais sofis
ticado e envolver equipes espe-
cializadas em mediagio, a recu-
peragio extraju
guir mais entre

go maior. Outra mudanga recente
na lei —que pode ter impacto nes-
ses niimeros —€ a possibilidade de
umamodalidade proviséria.
Nela, a companhia pode fazer a
entrada do pedido apés aprovar um
acordo com 33% dos créditos. Assim,
ganha 90 dias para alcangar o qué-
rum necessdrio, de mais de S0%. Essa
alternativa tende a beneficiar casos
©m que a empresa possui, além de
bancos credores, uma base relevante
de detentores de divida externa

goes
vatteio Brasileira de Recupe
Extrajudicial (Obre) entidade
criada em 2022 com o objetivo de
reunir dados desse mercado. O nii-
meroaindandocontao pedidofei-
to pela Tok&Stok , que também
anunciou fusio com a Mobly, de-
monstrando a tendéncia desse
modelo de reestruturagio,
Odestaque ¢ que osgrandes casos
ji representam cerca de 85% desses
pedidaos, com valores represen
vos, oque exige das partes maior ¢
pacidade de negociagao para ali-
nhar um acordo, muitas vezes com-
plexo,entre devedorecredores,
Altamente alavancada, a cimen-
teira InterCement, segundo fontes,
também & uma candidata a entrar
com pedido de recuperacio extra-
Jjudicial, ¢ o caso deve ajudar, em
breve, a engrossar essa lista. Procu-
rada, a empresa preferiu ndo co-
mentar. A petroquimica Unigel €
outro exemplo de peso entre as re-
cuperagdes extrajudiciais no pais,
com processo iniciado em 2023,
quando o grupo deu o primeiro
passo rumo i reestruturagio. O ca-
SOSELUE M CUTSO NEste ano,
Segundo especialistas consul-
tados pelo Valor, bancos e gesto-
ras de fundos de crédito tentam
ser mais proativos nas negocia-
goes, algo que amadureceu apés
o duro aprendizado depois das
erisesem Americanas e Light.
Conforme fontes, no momento
atual, grupos de credores preferem
$€ SENLAT COM a5 CMpresas assim que

credidrio,c foiaceita™

O aumento na busca desse
modelo, que se baseia na nego-
ciagao direta entre devedores ¢
credores, vem na esteira da mu-
danga da lei de faléncias. Uma
das alteragdes, por nxrmplo‘ foi
a introdugdo da qao da tutela

dholders™) e debéntures.

0 advogado da drea Ronaldo
Vasconcelos, professor de direito
processual Civil e mmemal da
Universidade Macke) é:
tipos de recuperag
aquela que ocorre: ]
fnr\ das varas judiciais, ¢ 0 mtrra-

cautelar que na
pritica protege as companhias
de pedidos de execugio por 60
abrindo a possibilidade de
m com credores em
e uma negociacio.
Poresse instrumento, a empresa
pode negociar apenas com sus
c credores, com mais de
50% do valor da divida, No passa-
do, cra preciso ter mais de 60%, a
chamada “maioria qualificada”.
Agora, com o acordo em maos, 0
restante dos credores ¢ dragado
para oacordo que foi firmado,
Jana recuperagio judicial, a com-
panhia toma a decisio, no geral, de
forma isolada, num momento em
que ja esti pressionada por pedidos
de execugio ¢, muitas vezes, de fa-
léncia. Sua evolugdo costuma ser
mais Jenta, visto que € comum em
grandes processos uma queda de
brago com credores, a fim de dimi-
nuiro corte da divida— o “haircut™.
Detodo mado, com a taxa de ju-
1os basica (Selic) de dois digitos
pressionando as empresas, o8 nii-
merus de recuperages ndo param
de crescer no ano, atingindo no
primeiro semestreo major volume
em 20 anos. Foram 1.014 pedidos
no intervalo, alta de 71% em rela-

comegam a prever
problema financeiro mais grave, pa-
ra buscar rapidamente um acordo
fora das varas judiciais, oque tendea
elevar mais o ndmero de recupera-
goes extrajudiciais nopais.
Advogados reforam que tém si-
do negodiagdes duras, especialme
te depois dos recordes de recupera-
\Tﬁmmﬁs apls ’Uzn.n'duumhm

o a0 do ano an-
terior, segundoasrmsaL perian.
O varcjo tem se destac ape-
nasno (ltimo trimestre, nomes de
peso como Sidewalk (marca de
vestuirio), Novo Mundo (varejista
de eletrénicos) e Coteminas (dona
de Mmartan ¢ Artex) pediram pro-
tegio judicial contra cobrangas.
Em todos os casos, houve uma
prévia com credores,

anovas per-
lllir\md.aprsanhludl'qm' muitas
vezes, 0s credores lideram o proces-
0 para reduzir seu risco dentro de
uma recuperado judicial.

“F o que a gente chama de RE
com acaneta do credor. Ele tomaa
frente ¢ chega a impor certas con-
digdes, que acabam passando por-
qumdﬂrzdoquuerrbcum nu-
maRJ"", diz um administrace
dicial com 30 anos de atuagio na
drea. “Houve um caso em que um

que poderia levar, eventualmen-
te, para uma recuperagio extraju-
dicial, apurou o Valor com duas
fontes, Mas nio houve acordo.
ACoteminasesbarrou emdiver-
géndias com o fundo Odernes FIP,
da gestora Farallon, ¢ a Sidewalk
até comeqou a alinhar um plano
extrajudicial neste ano, mas perfis
diferentes dr credores impediram
iz uma fonte.

itas vezes nem t
mm:n(o.aqwla emque ?uhomu-
logagio da Justica, com apoio de
ampla maioria ou 100% dos credo-
res; e chamada “impositiva”.

Esta terceira, em que oapoiodos
credores pode ficar perto de 50%
mais um, € a mais tensa por “em-
purrar” o0s outros credores para
dentro do processo, A recuperagio
extrajudicial da Ricardo Eletro, de
2019, comegou dessa forma.

“Na pritica, se vocé olhar os ca-
505, a ‘RE que tem funcionado é
aquela em que os credores estio
concentrados numa (inica classe,
como foicom ada Casas Bahia. Por-
que se € muito pulverizada, € mais
dificil um acordo. E chega ao ponto
©m que a empresa fem que correr
para a R}, pelo risco de alguém pe-
dir faléncia®, diz Vasconcelos.

A advogada Juliana Biolchi, co-
ordenadora do Obre, aponta que a
iniciativa de criar a entidade se deu
ao identificar um vicuo informati-
vo nesse mercado, Biolchi afirma
que, apesar de os nimeros serem
pequenos, principalmente quan-
do se compara com os dadosde re-
cuperagio judicial, a representati-
vidade entre as grandes compa-
nhias, ou seja, s analisado o valor
das dividas, deixa mais evidente o
crescimento. “Hoje existe um des-
pertar de todos os players de que,
com o pedido de recuperagio ex-
trajudicial, o desgaste & menor. O
caso das Casas Bahia foi muito im-
portante, uma divida de RS 4 bi-
lhio que se resolveu com apoio
dos eredores ¢ todo mundo come-
caa perceberovalor’, afirma

Nio loi algo rpido ou indolor,
coma ocorre em boa parte dos ca-
sos envolvendo recuperagdes ex-
trajudiciais. A Casas Bahia vinha
desde 2023 em rencgociagoes com
08 bancos Bradesco ¢ Banco do
Brasil, principalmente, ¢ ji havia
um entendimento prévio do que
era preciso fazer, o que facilita no
desenho de um plano. Os demais
cmllum. com esse acerto, foram
inclufd

Apesar do grande niimero de

“Consegaiimos um reperfilamen-

grandes casos, opina Biolchi.

Noentanto, segundoaespecia-
lista, com o amadurecimento
desse instrumento no mundo
corporalivo, essa concentragio
tende a diminuir. “Mas como se
trata de um instrumento mais so-
fisticado, ndo terd a mesma en-

O séeio do escritdrio Lefosse,
responsivel pela drea de reestru-
turagdo, Roberto Zarour, diz que
oritmo de crescimento dos pedi-
dos se deve amaiordisposicao de
um grupo de credores de teruma
postura mais proativa frente i si-
tuagdo financeira das empresas,

“Se tem o entendimento de que
émelhor se estar na mesa de nego-
clagio. Tanto a companhia quanto

preferem uma solugio
la € que nio gera um lig-
gio etemo. Os credores estio dis-
postos a buscar um acordo, desde
que consigam termaos razodveis.”

Segundo Zarour, com o pedi-
do de recuperagio extrajudicial,
as dividas com fornecedores po-
dem ficar fora do acordo, aju-
dando a preservar a relagio co-
mercial, algo relevante especial-
mente para alguns setores, co-
mo varejo e agronegécio. “As-
sim, uma empresa que tem boa
relagio com seus formnecedores
consegue manter”, diz.

0 sécio do escritério Pinheiro

déncia nos processos de reestru-
turagio e que *no Brasil ndo de-
veria ser diferente”. “Com a
o processo € abreviado e se evita
custos e outros efeitos de segun-
da ordem de uma recuperagio
judicial”,afirma,

O especialista
processo & abre
mente porque ele ji nasce “costu-
rado, negociado ¢ documenta-

", E, com iss0, s¢ consegue vin-

os credores divergentes ou
ausentes ao acordo.
No processo de rncupﬂa(au

y
pé inicial das negoc
apds aentrada dopc:lido

“Até hoje as extrajudiciais fo-
ram pouco usadas no Brasil por
dois fatores predominantes. O
primeiro por uma questio cultu-
ral e menos familiaridade com o
instituto. O segundo porque as
companhias que iam para uma
RJ jé estavam sendo atacadas ¢
precisavam de uma proteio
imediata”,diz o especialista.
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