Correio da Manha

Comprador da SAF do Vasco
era que investir R$ 500 milhoes

Edital estabelece
aportes milionarios,
garantias
financeiras e
obrigacbes de
longo prazo para
futuro controlador

Por Pedro Sobreiro

venda de 90%
da SAF do Vasco
entra em uma
nova etapa com
a publicacdo do
edital que estabelece as re-
gras para a disputa entre po-
tenciais investidores. Além de
permitir que outras propostas
concorram com a oferta apre-
sentada por Marcos Lamac-
chia, o documento impde uma
série de obriga¢Bes ao futuro
controlador, incluindo aportes
no futebol, investimentos em
infraestrutura, garantias fi-
nanceiras e mecanismos para
assegurar o cumprimento das
obrigacfes da empresa.

Na avaliagdo de Bruno
Medeiros Durdo, advogado
tributarista, especialista em
Recuperacdo de Tributos e
Direito Bancario e fundador
da DAP Advocacia — Durdio,
Almeida & Pontes Advoga-
dos Associados, o caso chama
atencdo porque demonstra,
na pratica, como uma opera-
¢do de aquisicdo de uma em-
presa em processo de rees-
truturagdo precisa ir além da
definicdo do preco de compra.

“Em uma operagdo envol-
vendo uma empresa em recu-
peracdo judicial, ndo basta esta-
belecer quanto sera pago pelo
controle. £ fundamental defi-
nir de onde virdo 0s recursos,
como serdo feitos os aportes,
quais obrigac¢Bes serdo assumi-
das pelo comprador e quais ga-
rantias existirdo caso o fluxo de
caixa ndo seja suficiente para
cumprir os compromissos.”

Entre as condicdes previs-
tas no edital estdo R$ 500 mi-
lhdes em aportes destinados
exclusivamente ao futebol,
divididos em cinco parcelas
anuais, além da incorporacéo
ao capital social de um finan-
clamento de aproximadamen-
te R$ 80 milhdes contratado
com o Banco Crefisa. O futuro
controlador também devera
garantir o equilibrio do fluxo
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O advogado Bruno Medeiros Durdio explica por que mecanismos de protecdo séo fundamentais em processos de reestruturacdo financeira de clubes

E fundamental definir de onde virdo os recursos,
como serdo feitos os aportes, quais obrigagoes
serdo assumidas pelo comprador e quais
garantias existirdo caso o fluxo de caixa ndo
seja suficiente para cumprir os CoOmpromissos”

de caixa da SAF nos primeiros
cinco anos e realizar aportes
adicionais caso 0s recursos
proprios ndo sejam suficientes
para determinadas obrigacoes.

Para Durdo, a estrutura
evidencia a importancia de
blindagens financeiras e me-
canismos de monitoramento
em operacOes de reestrutura-
cdo empresarial.

“A existéncia de garantias,
contas vinculadas e obriga-
¢Oes de aporte cria mecanis-
mos para reduzir o risco de
que a empresa seja adquiri-
da e, posteriormente, volte a
enfrentar problemas de liqui-
dez. Para credores e demais
envolvidos, esses instrumen-
tos funcionam como uma ca-

Bruno Medeiros Durao,
Advogado

mada adicional de protecdo.”
O edital prevé, por exem-
plo, a manutenc¢do de uma
conta vinculada (escrow ac-
count) com recursos equi-
valentes a trés meses de
determinadas obrigacGes re-
lacionadas a recuperagdo ju-
dicial, tributos e dividas extra-
concursais. Caso o saldo fique
abaixo do minimo estabeleci-
do, ha previsdo de recompo-
sicdo. Também foram estabe-
lecidas garantias pessoais dos
responsaveis pela operacao.

‘CASO VASCO’ PODE SERVIR DE
EXEMPLO PARA EMPRESAS EM
RECUPERACAO

Embora a negociagdo en-
volva uma SAF esportiva, o

especialista avalia que a 16gi-
ca financeira pode ser obser-
vada em outras operagdes de
aquisicdo e reestruturacdo de
empresas que enfrentam difi-
culdades financeiras.

“O caso é interessante por-
que mostra que uma recupe-
racdo empresarial ndo termi-
na necessariamente quando
surge um comprador. A estru-
tura da operacdo precisa pre-
servar a continuidade do ne-
gdcio, garantir recursos para a
operacao e, a0 mesmo tempo,
proteger os interesses dos cre-
dores. Esse equilibrio € um dos
maiores desafios de qualquer
processo de reestruturacao.”

Segundo o advogado, ou-
tro ponto que merece atencao
¢ a separacdo entre dinheiro
destinado a operacdo e recur-
sos destinados ao pagamento
de passivos. No caso do Vas-
co, o edital estabelece que os
R$ 500 milhdes destinados ao
futebol ndo poderdo ser uti-
lizados para pagamento ou
amortizagdo de dividas.

Na pratica, a estrutura
cria uma espécie de “desti-
nac¢do obrigatéria” para par-
te relevante dos recursos,
reduzindo a possibilidade de

que o capital previsto para
a continuidade da atividade
seja redirecionado para ou-
tras finalidades.

“Quando h& destinagéo
especifica dos recursos, o ob-
jetivo é preservar a finalidade
econdmica daquele aporte.
Para qualquer empresa em
dificuldade financeira, esse
tipo de mecanismo pode ser
importante para garantir que
o dinheiro novo efetivamen-
te seja utilizado para manter
e desenvolver a operacdo, e
ndo simplesmente para cobrir
problemas antigos.”

O especialista destaca ainda
que operacOes desse porte exi-
gem uma analise integrada de
endividamento, contratos, ga-
rantias, obrigacoes tributarias,
fluxo de caixa e riscos juridicos.

“A principal licdo para
empresas e investidores é
que uma aquisicdo em cena-
rio de crise exige uma due di-
ligence ainda mais rigorosa.
E preciso conhecer néo ape-
nas o patrimoénio e as divi-
das, mas também os passivos
tributarios, obrigactes finan-
ceiras, contratos, garantias
oferecidas e necessidades fu-
turas de capital.”



