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Por Mitchel Diniz
Captagdes miliondrias movimentam indUstria de distressed asset

A caga aos chamados ativos estressados esta mais acirrada do que nunca. A instabilidade politica e a recuperagéo
ainda incipiente de indicadores macroecondmicos animam gestoras de recursos e consultorias especializadas em
reestruturagio financeira a explorar esse desafiador — mas alvissareiro — mercado. Algumas miram empresas em
apuros financeiros; outras, carteiras de créditos inadimplentes. Mas antes de sair 3 espreita, é preciso garantir
munigdo. N3o a toa, captagdes miliondrias destinadas a fundos de investimento em ativos problematicos estdo em
andamento. Boa parte delas é encabegada por assets e consultorias novas nesse mercado.

Um exemplo é a Starboard Asset, brago de gestdo de recursos da Starboard Restructuring Partners, consultoria
que iniciou suas atividades no comego de 2017 e tem como sécios Fabio Vassel e Warley Pimentel. Ex-executivos
da drea de reestruturagdes do Brasil Plural, eles montaram, em 2014, o primeiro fundo de investimento em
distressed assets do banco, que captou 125 milhdes de reais. O dinheiro poderia ser alocado em até trés anos,
mas levou apenas um para que o total de recursos fosse direcionado a quatro empresas: Inepar, Mineragédo
Caraiba, Camisaria Colombo e Ecovix. A gestdo desse fundo, agora em fase de desinvestimento, continua nas
maos de Pimentel. Vassel, por sua vez, estd concentrado na captagdo para um novo fundo, de 200 milhdes de
ddlares, que busca aportes de investidores institucionais, familly offices com experiéncia em investimentos
estressados e investidores pessoa fisica superqualificados, tanto brasileiros quanto estrangeiros.

"Quem alocou capital em ativos estressados em 2015 ndo sabia qual seria a severidade da crise. Agora ha mais
clareza sobre o que esperar”, observa Vassel. Esses dois anos, acrescenta Pimentel, também permitiram ao
mercado testar mais profundamente os mecanismos de restruturagdo de empresas e a Lei de Recuperagdo
Judicial. "Ao mesmo tempo em que a indUstria de distressed asset amadurece, a crise cria oportunidades, o que
torna o momento ideal para alocagédo de recursos nesse nicho", ressalta.

Segundo Vassel, o novo fundo aportard recursos em empresas em dificuldades financeiras, mas com bons
fundamentos, que precisem de estabilidade — e n3o de crescimento acelerado — para voltar a prosperar. O
objetivo, afirma, é alocar os recursos em cinco a oito ativos, e que ja tenham usado os servigos do brago de
consultoria da Starboard. "A nossa criagdo de valor estd na entrada, quando adequamos a estrutura de capital da
empresa por meio da restruturagao financeira. A atividade de advisory tem uma capacidade de diagndstico muito
mais sdlida e passa credibilidade para os stakeholders”, detalha Pimentel.

Olhos nas endividadas

O universo de empresas combalidas também atrai a 1G4 Capital, gestora de recursos originada da RK Partners e
pilotada por Paulo Mattos, ex-sdcio da GP Investimentos. A asset, diz o gestor, busca investir em companhias
excessivamente endividadas, mas que tenham bons fundamentos. Essa era a situagdo da CAB Ambiental, atual
Igud Saneamento, Unica investida do fundo da IG4, que tem 410 milhdes de reais em ativos sob gestéo.

Detentora de 18 concessdes de dgua e esgoto, a CAB passou por apuros apds o grupo do qual fazia parte, a
Galvdo Engenharia, entrar na mira da Policia Federal, no &mbito da Operagdo Lava Jato. A noticia afetou a
credibilidade da CAB e restringiu seu acesso a crédito. Sem dinheiro, a empresa de saneamento parou de fazer
investimentos e passou a descumprir contratos de concessdo. A saida encontrada pela Galvado Participagdes
(Galpar), entdo sua controladora, foi inclui-la, no seu plano de recuperagéo judicial, na lista de ativos & venda.
Nessa época, a relagdo entre divida e Ebitda da CAB atingia 7,5 vezes, um multiplo bastante superior ao habitual.

A situagdo da CAB despertou o interesse da 1G4, que montou o FIP Igué para controlar a companhia, atualmente
denominada Igua Saneamento (o FIP Igua tem 85% do capital e 15% sdo do BNDESPar). Os cotistas desse veiculo
sdo a Galpar (que aceitou ser uma sdcia passiva), com 38% do capital, e a IG4, com 45% — os 17% restantes sdo
investidores financeiros. A gestora obteve essa fatia apés comprar uma divida de 186 milhdes de reais da CAB
com o Bradesco e transforma-la em equity e aportar 80 milhdes de reais na empresa (valor que soma capital da
gestora e de outros investidores do setor financeiro). A estratégia possibilitou ndo sé a troca de controle da CAB,
como também ajudou a reduzir a sua alavancagem, por meio da conversdo de divida em equity. O passo seguinte
foi o turnaround das operagdes, com a substituicdo de todos os diretores executivos e presidentes regionais, além
da contratagdo de uma consultoria, a CH2M, para administrar os investimentos em bens de capital (capex) da Igua
Saneamento. "Com a saida do controlador, foram pactuadas novas linhas de crédito e tivemos acesso ao mercado
securitario. As mudangas também permitiram a redugdo da relagdo entre divida liquida e Ebitda, que caiu de 7,5
para 4", comemora Mattos, que montou a IG4 no ano passado, com ex-sdcios da GP.


https://www.machadomeyer.com.br/pt/imprensa-ij

De acordo com ele, a gestora visa preencher uma "lacuna” do mercado. "Os grandes gestores de private equity
brasileiros ndo olham para os ativos das empresas em momentos anticiclicos. Em poucos casos a tese de
investimento estd baseada na mudanga de estrutura de capital”, observa Mattos. No exterior, por outro lado, é
comum as assets criarem fundos com foco exclusivo em "situagdes especiais” — outro nome dado ao
investimento em ativos estressados. E o que fazem, por exemplo, Oaktree e Cerberus — esta parceira da 1G4 em
um novo fundo, que deve captar até 450 milhdes de ddlares (desse total, 105 milhdes de ddlares ja foram
garantidos por dois grandes investidores estrangeiros). Com esse dinheiro, a 1G4 planeja fazer oito investimentos
em quatro anos. A Cerberus entrard como coinvestidora nos deals maiores, ja que a asset americana costuma
assinar cheques gordos, superiores a 100 milhdes de ddlares.

Promessas

Além de oportunidades no setor de saneamento, um segmento que desperta a atengdo de Mattos é o imobiliario,
um dos mais abalados pela crise. "Nosso fundo pode comprar um CRI [certificado de recebiveis imobilidrios] de
uma instituigdo financeira, estoques de incorporadoras e até a propria empresa de real estate”, enumera Mattos. E
ndo é so ele que esta de olho nesse setor. Boa parte do trabalho da IRR Capital, fundada por Isadora Rebougas em
maio deste ano, é dedicada a reestruturagédo de ativos imobilidrios de bancos e incorporadoras, com o objetivo
de maximizar os valores de venda. A IRR, explica Rebougas, ndo estrutura fundos voltados a esse tipo de
investimento, mas estabelece relagdo com os que ja captaram recursos e estdo prontos para fazer alocagdes entre
20 milhdes e 40 milhdes de reais. "As vezes conseguimos separar uma mesma operagio em dois fundos
diferentes, maximizando o valor para o vendedor do ativo", relata Isadora, que antes de abrir a IRR chefiou a drea
da RK Partners dedicada a estruturagdo de investimentos imobilidrios para a Cerberus.

O setor imobilidrio também atrai os olhares da GRT Partners, fundada em outubro do ano passado. A consultoria
se dedica a reestruturagdo financeira de empresas em dificuldades e tem parcerias com fundos internacionais
focados em situagdes especiais. De acordo com Rodrigo Ferraz, sdcio da GRT, a consultoria esta atualmente no
processo de captagédo de seu primeiro fundo dedicado a distressed assets. O objetivo é levantar até 500 milhdes
de ddlares com investidores estrangeiros para um veiculo que aportara recursos exclusivamente em negdcios no
Brasil. Num primeiro momento, seus alvos serdo imdveis comerciais e residenciais em Sdo Paulo e no Rio de
Janeiro; depois, serdo analisadas oportunidades no mercado de dividas ndo performadas e de compra de
participagdes em empresas em dificuldades. Nesse Ultimo caso, ressalta Ferraz, o investimento s6 sera feito se
existir certeza de que ha "uma joia da coroa para desenterrar”.

A compra de créditos inadimplentes é mais um segmento da indUstria de distressed asset que ganha novos
participantes. A Localize, especializada em investigagdo de ativos e que atende principalmente bancos que
contratam o servigo para recuperar dividas ndo pagas, se uniu a uma gestora — cujo nome ainda n3o pode ser
revelado — para estruturar um fundo focado em crédito em situagdo de estresse. A ideia é que a Localize atue
como consultora desse veiculo de investimento, cuja meta é captar cerca de 300 milhdes de reais. Presidente da
Localize, Rafael Nogueira afirma que o momento é propicio para esse tipo de operagdo. "Agora que a economia
volta a dar sinais de recuperagdo, os bancos tendem a renovar suas carteiras, vendendo dividas antigas e focando
em novos empréstimos.”

A julgar pela quantidade de novos entrantes, tudo indica que a indUstria de distressed asset n3o serd a mesma
depois que a atual crise passar. Mas serd que esses agentes serdo capazes de sobreviver quando a economia
voltar aos trilhos? Mattos, da IG4, tem certeza que sim. “N3o é preciso uma crise do tamanho que estamos
vivendo hoje para que existam oportunidades de negdcio. Sempre havera setores em dificuldade precisando de
aporte", sentencia.



Melhor nao arriscai

A CAB teve sorte de conseguir a IG4 como investidora. A maioria das gestoras de recursos foge de ativos envolvidos em
cornupcao. A Mare Investimentos, capitaneada pelo economista Demian Fiocca, que acumula passagens por grandes empresas e pela
presidéncia do BNDES, recentemente se deparou no mercada com ativos colacados a venda por causa dos escandalos de compgao
ou que, ao fongo do processe de avaliagao do investimento, apareceram nas investigacies. A Mare ndo comprou nenhum deles,
embora Fiocca reconheca que em um dos casos a gestora esteve prestes a fazer o aporte.

Esse tipo de situagdo tamou-se comum no mercado de fusdes de aquisigdes no Brasil. Apesar de haver bons ativos 2 venda e
investidores com recursos suficientes para compra-los, os negdcios ndo saem do papel — e  raiz do problema esta na Lei Anticormupco,
mais especificamente no artigo 4. O dispositivo ¢ claro ao afimmar que a responsabilidade por atos de corrupcdo persiste diante
de alteracdo contratual, iransformac3o, incorporaco, fuséo ou cisdo socielaria. Nas hipdteses de fusdo e incorporacdo, o diploma
estabelece que a responsabilidade da sucessora “serd restrita a obrigagao de pagamento de multa e reparacdo integral do dano causado,
até o limite do patrimanio transferido”. Se ndo houver recursos suficientes para o pagamento, os noves donos herdar3o a obrigacao de
faze-lo. As demais operagdes de reorganizagao societaria nao sao citadas nesse trecho, mas a divida gerada pela omissao ganha corpo
diante do poder do diploma. As multas decorrentes da Lei Anticormupgdo podem chegar a 20% do faturamento bruto do ano anterior.

A obrigacdo de arcar com os custos financeiros dos atos de corrupcao recai também sobre as sociedades controladoras,
controladas e coligadas — o que, mais uma vez, inibe operacdes de M&A. “Os fundos de private equity americanos e europeus nao
querem investir em grupos com problemas de corrupgo”, relata o advogado Thiago Spercel, sécin do escritdrio Machado Meyer,

0 impasse sobre a definicao dos grupos econdmicos justifica a resisténcia dos fundos. A Lei das S.As., apesar de 5o regular as
companhias abertas, estabelece que a sociedade tona-se coligada mediante participagdo de pelo menos 20% do capital social.
0 Codigo Civil, por sua vez, prevé patamar inferior, de apenas 10%.

Outras combinagdes possiveis sao igualmente nebulosas. Nao hd certeza sobre como a sucessdo prevista pela Lei Anticomupcio
seria aplicada quando a transacao envolver uma companhia sem controlador definido ou quando o comando ¢ estabelecido por meio
de acordos — neste wltimo caso, é possivel que o grupo relina acionistas com diferentes poderes e, inclusive, com pouca voz na
tomada de decisdes. As duvidas ficam ainda mais intrigantes diante da falta de jurisprudéncia da Lei Anticorrupcao. “Temos poucos
processos em andamento com base na lei”, reconhece Aline Cavalcanti dos Reis Silva, coordenadora-geral de responsabilizacio de
entes privados da Controladoria Geral da Unido (CGL).

0 efeito da Lei Anticorrupcao sobre o mercado de fusdes e aquisicdes ¢ adverso, mas seus beneficios para o Pais sao inegaveis.
“A lei mudou o paradigma de como se faz negdcios no Brasil”, observa Roberta Geireme, presidente da comissao permanente de

mpliance do nstituta dos Advogados de Sao Paul Gasp).
da Lei Anticorrupeao sobre o mercado de fusdes e aquisicdes & adverso, mas seus beneficios para o Pais sio
mudou o paradigma de como se faz negdcios no Brasil”, diz Roberta Geiremek, presidente da comissao
compliance do Instituto dos Advogados de Sao Paulo (lasp). (Yuki Yokoi)
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