Nas maos dos advogados,

Por ALBERTO TEIXEIRA

edro Cassiano Santos ainda
selembra dos contratos que a

Vieira de Almeida redigiu ha Pedro Cassiano Santos, socio

mais de dez anos em conjun- da érea de direito bancério e

to com as equipas da Lehman [RRTREO U Viskn O A,
Brothers e da Finsolutia. Esses contratos, com
vista a aquisigao e gestdo de tudo o que era
carteira de malparado em Portugal, ainda
hoje servem de referéncia nos processos
de compra e venda destes ativos toxicos.

Aquelas minutas datam dos anos de 2005
e 2006, quando o banco de investimento
norte-americano “secou” por completo o
mercado portugués de NPL (non performing
loans), comprando tudo o que havia para
comprar antes de falir em 2008. Mas elas
“ainda hoje funcionam como template”,
conta o advogado a Advocatus.

O tema do malparado ndo é novo, como
se percebe, mas tem vindo a conhecer um
grande dinamismo nos ultimos tempos.
Com os bancos portugueses em velocidade
de cruzeiro para baixarem a sua exposicdo
a ativos que ndo geram rendimento, como
creditos que estdo em incumprimento ha
meses, imdveis como casas, escritérios ou
terrenos e até participacdes sociais que lhes
caem nas mdos como “batatas quentes”, uma
parte importante deste processo de desin-
vestimento tem passado pelos advogados.

S6 no ultimo ano, o mercado de NPL em
Portugal atingiu os oito mil milhoes de eu-
ros no ano passado, de acordo com os dados
compilados pela Debtwire. Muito? Os bancos
italianos venderam mais de 100 mil milhdes
de euros destes ativos. Os espanhdis mais
de 40 mil milhdes, por exemplo.

Néo se prevé um travio no mercado tdo
cedo, na medida em que os reguladores eu-
ropeus continuam a exigir um maior es-
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Os bancos portugueses estdo a acelerar a venda de ativos problematicos. E tém mesmo de o fazer, até porque
ainda ha mais de 30 mil milhoes para “limpar”, E muito trabalho para fazer, também para os advogados.

| Copyright 2009 - 2019 MediaMonitor Lda.
L

|| 2019-04-01 || Pagina 1 de 4
J\ I\



@ forco sobretudo a quem estd mais exposto
a este risco, como € o caso da banca portu-
guesa. Mais de 30 mil milhdes de eurosem
NPL continuam a figurar nos balangos dos
bancos nacionais, correspondendo a mais
de 10% do stock de crédito, diz o Banco de
Portugal. Isto compara com uma média de
3,6% na Europa.

E, embora ndo seja um nimero oficial,
| quem estd nomercado ndo ignoraameta de
| 5% que bancos terdo de cumprir nos pro-

ximos anos. Ha vérias vias para a reducio
| desta exposicdo, tais como a recuperacao
do crédito. Mas tem sido através das ven-
das de grandes carteiras de NPL que aban-
ca nacional tem percorrido este “caminho
das pedras”. Mas, afinal, como se processa?

A ARTE DE BEM VENDER
Geralmente, é o banco que chega a conclu-
sdo de que quer vender ativos problemati-
€os ou toxicos que estdo no seu balango a
“consumir” capital. Podera tomar essa de-
cisdo com a ajuda da equipa de auditoria (ou
até dos reguladores) e nomeia um arranger
(normalmente um banco de investimento)
parasondar o mercado. Outra vezes, o ban-
co decide-se pela venda apés ter sido con-
tactado diretamente pelo investidor, que
mostra apetite por estes ativos.

Paraji, apenas Caixa Geral de Depdsitos
e Novo Banco anunciaram que vio vender
mais carteiras este ano, mas a tendéncia de
redugdo do nivel de malparado é transversal
ao setor. Paulo Macedo, presidente do banco
publico, revelou que se prepara para vender
cerca de 1.000 milhdes de euros em malpa-
rado ainda no decorrer de 2019. O banco li-
derado por Anténio Ramalho ja estd a son-
dar o mercado para alienar 1.500 milhdes
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Vendedor Nome Montante* Comprador Data
Millenium bep Projeto Crown 500 LX Partners e Balbec Maio
Caixa Geral Depésitos Projeto Atlantico 850 Bain Capital Agosto
|
Novo Banco Projeto Viriato 716 Anchorage Outubro
Santander Totta Projeto Tagus 600 Cerberus Dezembro
Novo Banco Projeto Nata 2150 KKR e LX Partners Dezembro

destes ativos problematicos do antigo BES.
Em ambos os casos, identificados os ati-
VoS, € preciso comecar a preparar aquilo que
é designado por data tape, uma espécie de
folha de Excel com as informaces relevan-
tes e anonimizadas sobre a composigdo da
carteira e que serd fornecida aos potenciais
investidores, onde se incluem as sociedades
de servicers e de recuperacdo de crédito que
vio fazer a gestdo mais ativa da carteira.
E neste ponto que os advogados entram
no terreno, seja do lado vendedor ou do lado
comprador: fazer a due dilligence da cartei-
ra, ou seja, uma analise aos elementos que
constam no data tape tais como a situacéo
dosdevedores (em processo de insolvéncia,
em processo especial de revitalizagio, exe-
cugdo), a graduagdo do crédito (se existem
créditos privilegiados, direitos de reten-
¢do, por exemplo) ou garantias associadas.
Diogo Lednidas Rocha, que ainda no fi-
nal do ano passado fez parte da equipa da
Garrigues que prestou apoio juridico ao No-
vo Banco navenda de uma carteira de 8.700
iméveis avaliados em 717 milhoes de euros,
compara este processo de due dilligence ao
trabalho de filigrana, minucioso e paciente
nos detalhes, até porque é com base nesta
analise que o investidor vai perceber quan-
to dinheiro podera recuperar. E quando.
“Advogados e servicers dos potenciaisin-
teressados realizam uma auditoria o mais
extensa possivel aos ativos. Basicamente, os
investidores definem um algoritmo que Lhes
permite melhor avaliar o portefdlio, tendo
em conta diversos fatores como o custo de
recuperagcao, potencial de recuperagao, o
tempo de recuperacdo expectavel do crédi-
to. Sem duvida, tempo aqui é dinheiro”, diz.
Tiago Correia Moreira, associado da
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Vieira de Almeida, lembra que os bancos co-
mecam a apresentar teasers cada vez mais
sofisticados, isto é, convites para atrair po-
tenciais investidores que contém cada vez |
mais informacdo, como tendéncias domer- |
cado, que valorizam a prépria carteira. “E
como colocar uma carteira numa montra:
se eu for um banco, vou quer torna-la mais
atrativa”, completa Pedro Cassiano Santos.

COMO NO VINHO DO PORTO,
MALPARADO VINTAGE

VALE MAIS

Se o malparado é aquilo que Pedro Cassia-
no Santos chama de “macas podres do ces-
to”, hd ativos toxicos que sdo mais valiosos
do que outros. Por exemplo, um crédito em
incumprimento cujo ano de originagio |
€ mais antigo tem mais valor do queum |
mais recente porgque é maior a incidéncia
de default nos primeiros anos do que quan-
doum devedor ja pagouuma boa parte do
empréstimo. No mercado, esse malparado
chama-se vintage e é o fruto mais apetecido
dos investidores. “E como o vinho do Porto,
também aqui o vintage é importante”, diz o
socio da Vieira de Almeida.

De alguma forma, a composigdo do tal ces-
to de malparado ajuda a determinar quanto
tempo um processo deste tipo pode durar.
Aindaassim, é geralmente o tipo de venda
que mais influéncia tem nos timings: uma
operacdo direta é geralmente mais curta
porque envolve menos intervenientes; ha-

Diogo Leonidas Rocha, socio das

Transacoes de NPL por Pais em 2018

*Em milhares de milhBes de euros (valor contabilistico bruto); Fonte: Debtwire
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Tiago Correia Moreira, associado
coordenador de direito bancario e
financeiro da Vieira de Almeida.

vendo uma titularizagdo da carteira para
venda ao publico, demora-se mais tempo a
concluir uma transagio porque a emissao
precisa um rating atribuido uma agéncia
e tem de haver contactos regulares com a
CMVM por causa do prospeto que da luz
verde a operagdo. Cada venda pode, assim,
demorar tanto uma semana como umano
ou mais a ficar fechada, sendo cada passo
acompanhado pelas equipas juridicas, in-
dependentemente da duracéo do processo.

Numa operac¢ao mais complexa podem
chegar a trabalhar em conjunto trés dezenas
de juristas, somando os que estdo do lado do
vendedor, comprador (investidor e servicer),
arranger e agéncia de rating. E sdo varias as
equipas chamadas a intervir: mercado finan-
ceiro, contencioso, imobilidrio, fiscal, privaci-
dade. Embora o mercado portugués venha a
registar volumes nunca vistos, na Garrigues
e na Vieira de Almeida isso ndo se traduziu

num reforgo dos quadros, masantes em maior
cooperagao entre os varios departamentos.

COMPRAR DE OLHOS FECHADOS
Do lado vendedor, sdo os advogados que
redigem as cartas de confidencialidade e
elaboram o programa do concurso, isto é,
todo o calendario programatico da opera-
¢ao: quando é suposto 0 banco receber as
ofertas non bidding com preco indicativo,
quando se passa a uma fase de negociacdo
com uma short list de dois ou trés concor-
rentes e quando se entra na fase de exclusi-
vidade e a data para receber a bidding offer.
Caberéd ao lado vendedor negociar.
Quando se estd na fase da proposta firme,
ja deve estar em cima da mesa o contrato
de compra e venda (SPA, sale and purchase
agreement) da carteira que oficializa a ce-
déncia desses ativos a outra parte por deter-
minado prego. E ai chegamos, finalmente,

ao chamado closing.

Diogo Lednidas Rocha conta que esta
ultima etapa “requer uma intervengéo
mais intensa” da parte dos advogados. E
aqui que sdo discutidos todos os detalhes
da operacdo de cedéncia dos ativos, como
substituicdo das partes nos processos judi-
ciais em curso, as representagdes e garan-
tias, entre outros aspetos. E ninguém quer
deixar uma ponta solta.

A evolugao verificada no ecossistema,
nos ultimos anos, faz com essa “ponta solta”
ndo exista, dando garantias de qualidade
tanto a quem vende como a quem compra.

“Temos um mercado vivo e sofisticado e
que estd a par das tendéncias e sabe quais
sdo os problemas. Consegue ligar com o in-
vestidor que vern de Nova lorque e que s6
quer saber quanto € que tem de investir, ndo
quer estar preocupado com a negociagao
do SPA”, remata Tiago Correia Moreira. ®
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