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Aviacao SPE seria criada para emitir divida de USS 2 bilhaes, viabilizando a compra de créditos externos e avides

A

Vanessa Adachi
DeSaoPaulo

0 plano de recuperagdo da Ve-
rig proposto pela TAP prevé uma
engenhosa gindstica financeira,
com a execuglo de quatro esté-
wios principais: 1) emissao de di-
vidano exterior novalor de USS 2
bilhaes para 2 compra de crédi-
{05 Internacionais e avides; 2) ca-
pitalizacdo da aérea com as divi-
das adquiridas; 3) encontro de
contas com o governo;e4) oferta
piiblica de agdes da Varig € uso
dos recursos arrecadados para
quitaradivida privada.

Ao final do processo, a estatal
portuguesa ficaria com até 20%
do capital total da Varig e o con-
trole daaérea brasileira. sso por-
queo capital votante seria pulve-
rizado em bolsa, deixando a TAP
COmo a maior acionista indivi-
cuala deter agdes ordindrias.

0 Valor avancou em detalhes
da proposta apresentada ma
quinta-feira a0 governo brasilel
ro pelo presidente da TAP, 0 bre-
sileiro Fernando Pinto, ¢ pelo
presidente do conselho da Varig,
David Zylbersztajn.

0 plano ndo prevé uma inje-
cdoinicial derecursos pelaTAP. A
aérea portuguesa desembolsaria
dinheiro apenas o final do pro-
cesso, quando s demais estgios
tivessem sido bem-sucedidos,
para comprar agoes da Varig si-
multaneamente & oferta piblica.
Ainda assim, em condicdes van-
tajosas, com desconto em rele-
o aos demais investidores.

Esse desconto € colocado como
uma espécie de remuneragio
TAP pelo pape! de idealizadora e
catalisadora da recuperagdo. Nio
existe garantia de que esse serd 0
desenho final o que o plano serd
bem-sucedido. Mas esses 530 05
termos njciais em negociagio.

Na primelraparte,oplano prevé
acriaciodeumaSociedadede Pro-
pésito Especifico (SPE), de capital
nacional. Essa empresa emitiri um
total e US§ 2bilhdesem titulos de
divida no exterior. Esses papéts se-
rio wsados para que a SPE possa

adquirir 0s créditos dos credores

estrangeiros, avaliados em tomo
de US$ 500 milhoes, e também 05

avioes das empresas de leasing, es-
timadas em USS 1,5 bilho. Os cre-
dores externos e as empresas de
leasing subscreveriam esses fitu-
los, As empresas de leasing tenam
0savides como garantia.

Dessa forma, os credores da Va-
rig passariam aser credores da SPE
(que, POr 5Ua Ve seria a nova cre-
dora da aérea. A adesdo de credo-
res ¢ empresas de leasing € funda-
mental para que o projeto deslan-
cheeénissoqueaTAPtrabalha.

Em seguida, a SPE usaria esses
créditos para fazerum aumentode
capital na Varig no valor de US5 2
hilhdes. A transformacao das dfv-
das em capital reduziria o endivi-
damento da aérea e 0 seu rombo
patrimonil, deUS§ 25 bilhaes.

Como resultado dessa capitali-
zacio, aempresa criada deteria, de
forma transitiia, 90% do capital
da Varig, A Fundagdo Ruben Bertz,
quehoje tem 5% docapital totel e
§7% dovotante, ficaria com apenas
5%a 6% docapital total

Quase que simultaneamente 3
essa capitalizagio, o plano prevé
que ocorra 0 tao falado encontro
de contas entre dividas tributérias
quea Varig tem com 0 governoe a
indenizacio que a aérea tem ate-
ceber em um processo judicia
contraaUnido. O encontrode con-
tas ndo eliminaria toda  divida
com 0 go' a0 — tdar .. US§
15bilhdo. Mz pdt[imﬁl'ﬂu qui-
dodaempresa ficaria positivo.

Feita a capicalizacao, a SPE faria
uma venda das aces da Varig. A
TAP compraria até 20% em uma
operagdo privada e o restante seria
pulverizado em uma oferta pibi-
¢a. 0 dinheiro levantado com a
venda das acdes seria usado inte-
gralmente para resgatar os titulos

s méos dos credores externos e

resas de leasing, amortizando
%outmlmemm dividas.
?:'Nio se sabe ao certo quanto
poderia ser captado com a venda
dasades. Como parametros, vale
lembrar que a Gol tem um valor
em bolsade cerca de RS 7 hilhdes,
enquanto a TAM deve chegar a0
mercado neste més com valor de,
nomiximo, RS 3bilhdes.
_ Asdificuldades 3 frente niosio
poucas, como, de resto, acontece
com todas as propostas para reer-

gueraVarig. O convencimentodos
credores e empresas de leasing é o
primeiro desafio a ser supetado.
Ainda que indiretamente, em da-
do momento, enquanto existir a
SPE o credores praticamente -
tardo no controle do capital da aé-
rea. E esse € 0 tipo de situacio evi-
tada porempresas deleasing e for-
necedores de aeronaves,

Otio falado encontro de contas
com 0 governo tambeém € impres-
cindivel naestrutura desenhada. £
sabido que existe resisténdia por
partedesetoresdo govemoe quea
Advocacia Geral da Unido ja se
pronunciou contrariamente a ele
em mais de uma ocasido.

Qutro ponto que ndo esta re-
solvido € se o mecanismo da SPE
eliminard completamente o Tis-
co de sucessio em relacio a divi-

0 plano de salvamento
ass0 passo da poposia da TAP.
* A compra de créditns e avides

B {Jma Suciedade de Proposito Espectfica
(SPE) & criada

i

A capitalizagio

8 £\ SPE capitaliza a Varig com 05
seis LSS 2 billies de créditos
(aumento de capital) e passa a ter

Plano coloca TAP no controle da Varig

0 langamento de agbes
1 SPE vende agies da Varig 4 TAP

e também no mercado em ura oferta
piblica. No caso da TAP, apenas

u )\ SPF emite ttulos de dividano exterior - 90% do capital da aérea agfies ordinarias, com direito a voto
o valor aproximada de USE 500 milhes —_— e
S s B fcontece o encontro de contas B ginheiro arrecadado na oferta de
B A\ SPE compra s créditos dos credores entre as dividas da Varig com o agdes & usado para quitar a divida
estranqeiros, entregando a eles o5 ttulos qoverno ¢ 2 indenizacio a que a com credorcs & empresas ge leasing
e aérea tem dirto em processos :
B ASPE orpraavidesdasomyresas telesig, - contraa Unido B\ SPE 6 extinta ¢ a TAP fica com 0
entregandoa das outra sére de Hulosde~ —- = - contrale da Varig
dlivida no valor aproximado de US§ 15 bihde, —
(s avides sdo dados em garantia
Mesttraaciodriafnal )
Participacda no capital total
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das daVarig ASPE éumaestrutu-  ;
ra muito comum nesse tipo de |

operagio, por segregar 0 fisco ¢
oferecer algumas garantias e cer-
ta blindagem aos investidores.
Masse aimunidade serd comple-
ta, ainda éum pontoemestudo.
Por fim, mas néio menos mpor-
tante, estd a questio do controle
da Varig por um acionista estran-
geiro. Uma das possibilidades es-
tudadas era que a TAP ficasse com
20% do capital total da aérea, mas
apenas com acdes ordindrias, Nu-
Ma estrufura societdria de um ter-
co de acoes ordindrias e dois ter-
¢os de preferenciais, isso daria 4
TAP 60% das agdes votantes. No
entanto, 0 C6digo Brasileiro de
Aerondutica & explicito ao limitar
a participacio estrangeira 20 mé-
yimo de 20% das acGes votantes. |,
segundo uma fonte, algumas son-
dagens junto a0 govero mostra-
ram que nio existe espaco para

modificar a legislacio. Daf a idéia

alternativa de pulverizar as ONs
da Varig para que a TAP detenhaa
maior fatia de acdes ordindrias e
fique como controle.

Mesmo que essa questio seja
acomodada, certamente deverd
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Vasp ndo paga salarios e

MP quer penhora de bens

DeSaoPaub

0 Ministério Pdblico do Tra-
balhio apresentou para a 14 Ve-
1a do Trabalho de Sao Paulo um
pedido de execugdo provisdria
do acordo assinado na semana
passada pela Vasp, no valor de
RS 40 milhdes. De acordo com o
‘pedido, essa quantia seria obti-
da por meio da penhora de Imé-
veis da companhia aérea.

Procurados pela reportagem,
representantes da Vasp ndo fo-
Tam encontrados para comentar
o pedido do Ministério PGblico.

Q Sindicato dos Aerovidrios
do Estado de Sio Paulo, que
também pede a execugdo do

causar muita polémica ainda o acordo junto com o Ministério

3

fato de cair em méos portugue-1, Piblico, informou que o trato

sas 0 controle da companhia aé-
rea brasileira que executa o
maior niimero de rotas Mtema-

clonais a que o Brasil tem direito

pelosacordos ilaterais..

+

foi descumprido. “0 acordo j

foi descumprido e ndo hd inten-

0daempresade honrar o que
iacordado, Oremédioagoraé
ir para a execugdo’, disse

Uthio José da Silva, presidente
dosindicato.
Peloacordo, a Vaspteriaaté a il
tima sexta-eira para quitarafolha
de pagamento em atraso de seus
funciondrios. O acordo previa ain-
da o recolhimento dos débitos
previdencidrios e fiscais ematraso.
0 pedido de execugdo foi soli-
citado apds a Vasp descumprir a
primeira parte do acordo. Pelo
termo assinado, a companhia
aérea deveria ter apresentado na
fercafeira da semana passada
uma carta de fianga no valor de
RS 40 milhdes. No entanto, a aé-
rea entregou apenas o protocolo
de pedido da fianga feito 20
Banco do Brasil
Aapresentacdo dessa carta eraa
primeira exigéncia do acordo, que
poderia encerrar a nterveno de-
cretadaemmargona Vasp. Comoa
empresa descumprin o trato,ajus-
ficamanteea ntervengio.
Como os salarios icontinuam

ematrasoe acarta fiancaniofoi
apresentada, 0 Ministério Pbli-
coentendeu que aVasp ndo pre-
tende cumprir o acordo firma-
do também com o SindicatoNa-
cional dos Aeronautas e Sindi-
cato dos Aerovidrios no Estado
de Séo Paulo.

Diante do ndo cumprimento
do acordo, o Sindicato dos Aero-
viarios do Estado de Sao Paulo se
prepara para pedir a liqlidado
judicial da Vasp. “Néo temos es-
perangas de cumprimento desse
acordo. A solugdo agora & buscar
uma formade pagaras dividasda
empresa com 0s funciondrios’,
disse o presidente dosindicato.

Segundo ele, a possivel decre-
tacio da liqidacao da Vasp po-
deria, pelo menos, quitar débi-
tos trabalhistas da companhia
aérea, *A idéia € leiloar os bens
(que sobram para pagar o que a
empresa deve aos funciondrios.
(Com agéncias denoticias), -
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