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Recuperacao judicial tem saida?
Ola,
Esta é a NC+, newsletter do NovaCana exclusiva para assinantes.

Um dos tépicos que mais chama a atencdo dos nossos leitores é o mesmo que tira o sono dos executivos: a recupera-
¢ao judicial. Ainda assim, 2021 tem sido um ano relativamente “calmo” neste quesito - embora os grupos Virgolino
de Oliveira, Arapora e USJ talvez ndo concordem comigo.

De qualquer modo, ndo é como se o setor sucroenergético tivesse deixado os anos de crise totalmente para tras.
Muitas empresas ainda precisam lidar com altos endividamentos, canaviais com baixa produtividade e com suas
consequéncias, ficando mais expostas a flutuagdes no preco de seus principais produtos; sem falar nas questées ma-
croecondmicas.

Para obter uma perspectiva sobre como as companhias em dificuldade precisam agir e quais sdo as consequéncias
de um eventual pedido de recuperacao judicial, eu conversei com Fernando Sartori, da Dasa Sociedade de Advoga-
dos. Ele é especialista em recuperagoes judiciais e comentou sobre como a reforma na legislacao, que entrou em
vigor este ano, pode afetar o setor.

A seguir, confira a entrevista completa. Espero que goste!

+++

O setor sucroenergético vive um bom momento de precos e muitas usinas registraram resultados recordes em
2020/21. Ainda assim, devemos ver novos pedidos de recuperacao judicial em breve?

E possivel. Apesar dos bons resultados mesmo em um ano de pandemia, o setor foi afetado fortemente pelo expo-
nencial aumento do délar. Além disso, o periodo de 2007 a 2011 foi muito dificil. Essas empresas precisaram fazer di-
versas operacoes financeiras, inclusive em délar, que precisam pagar agora. Um exemplo é a prépria USJ, que fez di-
versas operacodes visando se recuperar da crise econdmica. No entanto, ela contraiu um endividamento que refletiu
no fluxo de caixa da empresa. Entdo, uma ma escolha do passado, aliada a fatores imprevisiveis - como um aumento
tao expressivo do dolar -, pode vir a ser motivo de um pedido de recuperacao judicial.

O pedido de recuperacao judicial da USJ, como vocé mencionou, aconteceu apds um longo periodo de dificuldades
financeiras. Além disso, a empresa alega que a pandemia de covid-19 prejudicou as negociagdes com os credores.
Sim. Como uma estratégia de solucionar a crise daquela época [de 2007 a 2011}, a Usina S0 Jodo fez muitos investi-
mentos para conseguir manter o nivel de producao. Para isso, a empresa emitiu titulos de divida em délar. No entan-
to, o aumento da moeda gerou uma crise imensa: estes titulos de divida, hoje em dia, representam R$ 1,8 bilhdo. E
um valor muito alto, que a empresa nao consegue quitar no curto prazo. Os credores entraram com agoes de execu-
cao e isso pressionou a empresa a fazer este pedido de recuperacao. Se ndo fosse por isso, a USJ estaria sujeita a
arcar com atos de constrigao patrimonial, poderia perder bens e até sofrer um pedido de faléncia. E a covid-19 certa-
mente prejudicou as negociacdes, eu nao tenho diivida disso. E um momento dificil, de incerteza, para todo o merca-
do. Todos os credores ficaram com um pé atrds antes de aceitar uma renegociagao dessa divida. E a recuperacao judi-
cial foi a forma mais eficaz, de fato, para lidar com essa questio.
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Esta é uma situacdo compartilhada por outras empresas do setor ou ela é mais particular da USJ?

Eu acredito que esse é o cenario de muitas empresas, inclusive de outros setores. O mercado brasileiro vinha de uma
crise em 2008 e outra em 2014. Agora, quando as empresas estavam se recuperando, veio a covid-19.Para quem estd
se sustentando com apoio do governo ou com empréstimos que tomou, a reparacao judicial deve ser, sim, uma saida;
especialmente quando os empresarios tentam, a qualquer custo, evitar uma faléncia. A recuperacao judicial ja ndo
tem aquele estigma do passado, de que a empresa vai quebrar. Ja sdo varias as empresas que conseguiram, efetiva-
mente, se recuperar.

Em alguns casos, houve relatos de que a recuperacao judicial era uma exigéncia dos credores para que a venda de
usinas pudesse acontecer sem 6nus aos compradores. Essa pratica é recomendada?

Esse é um ponto bastante importante no procedimento de reestruturacdo de empresas. A recuperacao judicial, por
si s0, € um ambiente seguro para a realizacao de alienacoes de ativos, tanto para os credores quanto para a propria
devedora, desde que essa alienacdo nao implique no esvaziamento do ativo dela, impossibilitando a devedora de
cumprir com as suas obrigacoes de pagamento. A empresa nao pode vender 0% do patrimdnio, ficar com uns 10%
que nao conseguem gerar faturamento para quitar o passivo. Isso ndo pode. Mas ela pode vender uma parte do patri-
monio desde que a parcela restante consiga faturar o suficiente para quitar os credores. Por isso, € importante que
nio se faca a venda de qualquer modo, apenas para levantar caixa. E preciso estudar muito bem o impacto disso no
faturamento da empresa e no fluxo de caixa. Vai fazer uma venda e levantar um valor expressivo agora, mase la na
frente: como é que isso vai ficar? Vai ser possivel cumprir com o fluxo projetado de caixa para cinco anos em diante?

Mas a alienacdo pode ser vantajosa para as usinas que entram em recuperacao? E, considerando o outro lado, os in-
teressados em comprar uma usina tém mais vantagens ou desvantagens ao adquirir uma unidade por meio de leilao
judicial?

A reformadalei, que entrou em vigéncia em janeiro de 2021, trouxe uma maior seguranca em relag3o a essas transa-
¢oes no ambito da recuperacgdo judicial. Elagarante que ndo havera sucess3do de responsabilidade ao comprador. Isso
pode se mostrar uma saida vantajosa para a empresa que esta reparacao judicial, uma vez que a alienacao do ativo,
sem qualquer risco para o comprador ou investidor, € um grande atrativo e pode garantir, inclusive, um maior preco
de venda, superior ao que seria possivel conseguir em uma transacdo normal de mercado. Como a lei garante que o
comprador ndo vai ter nenhum problema tributario, administrativo, trabalhista ou ambiental, ele consegue comprar
de olho fechado, com bastante tranquilidade.

Voltando para a relacdo com os credores. Quais s3o os principais fatores de pressdo sobre as empresas em dificulda-
des, mas que estdo tentando evitar uma recuperacio judicial?

Entre os fatores de pressao estio as medidas judiciais que ficam a disposicao dos credores, como acdes de execucao
e os atos de constricdo patrimonial decorrentes desses pedidos - tomada da producdo, tomada de iméveis, blo-
queios em contas bancarias. Estas sdo medidas que o credor tem a disposicao e que vao minando o caixa daempresa.
Quando a companhia vai tentar fazer alguma operacao, vai buscar alguma saida, ela tem um bloqueio em conta ou
tem parte da sua producao blogueada e ndo consegue passar isso para frente, ndo consegue fazer novas operacoes
no mercado. Além disso, a empresa fica sujeita a um pedido de faléncia por parte de qualquer um que tenha crédito
a receber superior a 40 salarios minimos. Mas o pedido de recuperacao judicial automaticamente suspende o anda-
mento destas a¢des e afasta o risco de faléncia. Ele suspende automaticamente a exigibilidade desse débito pelo
prazo inicial de 180 dias, podendo ser prorrogado por mais 180 dias. Isso garante para a empresa um respiro. Ela con-
segue se sentar [com os credores], renegociar e reestabelecer o seu fluxo de caixa para manter as operagoes.

Outra situacao de pressdo que a companhia em crise pode sofrer sdo as restricdes de acesso ao crédito em institui-
¢oes financeiras. Isso acontece bastante. As instituicoes financeiras fazem um crivo um pouco mais forte, mais aus-
tero, em relagdo a essas empresas. E elas acabam tendo seu caixa obstruido por conta disso, pois ndo conseguem
fazer novos investimentos. A recuperacao judicial também é uma solucio para que as empresas consigam ter maior
tempo para negociar e tenham mais tranquilidade na hora de firmar contratos e buscar novos investidores.
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Como as companhias podem se preparar para evitar atritos com credores?

A melhor forma de se evitar atritos com credores é a busca pelo didlogo. Expor a situacdo que é vivenciada pela em-
presa e demonstrar a viabilidade econémica - inclusive com a utilizacdo da mediacao, se for o caso. O dialogo, sem
divida nenhuma, é o caminho a ser seguido. E muito dificil segurar o impeto dos credores na busca por seus direitos.
No entanto, é importante conversar, inclusive nos casos de pedido de recuperacao judicial, visando um futuro apoio
quando o plano de recuperacao for votado. A proprialein® 14.112, de 2020, que reformou alein®11.101, de 2005, traz
esse mecanismo da mediacdo como uma forma de solugio das controvérsias entre credor e devedor.

A recuperacao judicial deve ser a Gitima alternativa ou ela deve ser considerada antes mesmo de uma situacdo mais
extrema?

A recuperacio judicial ndo pode ser vista como o ultimo recurso do empresario, mas sim como um meio de reestrutu-
racao da atividade. O executivo precisa identificar a crise e buscar a solugdo antes de chegar ao ponto de ter que se
desfazer do ativo da empresa para quitar o passivo. No momento em que ele fica de mios atadas, a faléncia vai ser
altimo recurso.

Uma frase que ja ouvi algumas vezes é que “a recuperacao judicial é um caminho mais lento para a faléncia”. Isso é ver-
dade?

N3o, de maneira nenhuma. O que se espera em um processo de recuperacio judicial é que todos entendam o risco que
a empresa corre, que ha um procedimento de recuperacio - ndo € um procedimento de “vida nova” - e que todos ca-
minhem para o mesmo sentido, com muita austeridade e com foco na reestruturagdo das dividas. Mas se a empresa
ndo mudou a mentalidade dela para o futuro, ndo fez alteracdes na gestdo e ndo trouxe gente especializada, realmen-
te, € mais dificil a recuperacgio nesse cenario.

Mas por que muitas usinas em recuperacao judicial acabam indo a faléncia? Isso é uma caracteristica do processo ou
o setor tem alguma peculiaridade que piora a situagao?

Essa é uma situacdo aplicavel a qualquer empresa, mas esse cenario tende a mudar por conta da nova redacao trazida
pela lei. Aempresa nido pode alienar ativos que a deixem desprotegida e o que permanece na companhia deve ser sufi-
ciente para gerar um faturamento que seja capaz de pagar os demais credores. Com isso, havera um cuidado maior na
alienacio de ativos. E preciso tomar cuidado para que nio se venda a galinha dos ovos de ouro, digamos assim. Mas é
de extrema importancia que a empresa esteja bem assessorada por um advogado, por economistas, enfim, por pes-
soas da area de reestruturacido que saibam como fazer uma gestao austera das contas e que entendam o que pode ser
objeto de venda e como a alienagao vai impactar no funcionamento da empresa. Um processo de recuperacao judicial
bem conduzido, aliado com um planejamento financeiro bem executado, € o que vai levar a sociedade ao sucesso de
seu processo de retomada de crescimento, sem os vicios presentes na gestdo passada e que levaram a crise.

E como fazer a recuperacao dar certo?

O sucesso de um projeto de reestruturacio depende de um conjunto de fatores. Dentre eles, a realizacdo de um
estudo minucioso sobre a empresa, o entendimento dos contratos, do endividamento e da capacidade de quitar a
divida com base no faturamento. Se for identificada essa situacdo de crise econdmica, o quanto antes o pedido de re-
cuperacao judicial for distribuido, maiores sdo as chances de éxito da empresa sem sacrificios desnecessarios. Emuma
recuperacao judicial, guando ela é bem pensada e distribuida no momento certo, as dividas de curto prazo sdo auto-
maticamente estancadas e quaisquer cobrancas de débitos originados em data anterior s3o automaticamente sus-
pensos. Entdo, é importante que se faga o pedido enquanto a empresa ainda possui capacidade de investimento, de
controle gerencial. Desta forma, ela consegue negociar melhores acordos e encaminhar o plano de recuperacao judi-
cial para uma aprovacio. Isso também é um beneficio para os credores, que vao poder colher um plano melhor do que
seria apresentado em uma situacio de extrema crise.

Quais medidas devem ser tomadas para que uma recuperacao judicial nao se arraste por anos e/ou se transforme em
uma faléncia?

As medidas estdo ligadas a gestao do negdcio e a fidelidade que a empresa tem quanto ao planejamento que foi dese-
nhado antes mesmo da distribuicao do processo de recuperacio judicial, assim como a fidelidade da empresa com o
préprio plano de recuperacéo judicial. Antes mesmo do processo, vocé tem que ter feito um planejamento, estudado
os contratos da empresa, o nivel de faturamento, os concorrentes. E vocé tem que ser muito fiel ao que se propés. Na
sequéncia do processo de recuperacio judicial, especificamente apds a distribuicio do pedido, a empresa também
precisa apresentar um plano de recuperacio judicial. E nele que vio estar todas as condicdes de pagamentos aos cre-
dores. Entdo, ela ndo pode ficar apresentando mentiras ou ficticios, achando que os credores vio comprar essa ideia.
E preciso ter transparéncia. Neste cendrio, a chance de éxito e dos credores comprarem a ideia é muito maior.



