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L. Introducio artigo muito extenso, ficando a analise critica
para algum estudo futuro.

O presente estudo tem como pretensdo
apresentar aos leitores 0s mecanismos de
investimento de risco que sdo uma nova
pratica utilizada no mercado brasileiro. Os

especialistas em direito empresarial estdo

2. Conceito de “private equity”
e “venture capital”

atentos a esses negocios, pois muitos escri-
torios estdo presentes na elaboragio desses
contratos e muitos empresarios e sociedades
empresarias ja foram investidas por estes
investidores de risco que sdo os investidores
de private equity e venture capital, mas a
grande maioria ainda ignora os procedimen-
tos e contratos utilizados nestas negociagoes.
Assim, a caracteristica do presente texto €
exatamente a de uma apresentacio desses
procedimentos aos que ainda o desconhecem.
Naio se buscara, aqui, analisar questdes que
podem ser controvertidas para ndo deixar o
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O escopo do presente trabalho € apre-
sentar esta moderna modalidade de captagio
de recursos para desenvolvimento da ativi-
dade empresaria. O sujeito dessa atividade ¢
o empresdrio ou a sociedade empresaria. O
empresario individual dificilmente vai conse-
guir obter um empreendimento muito grande,
mas isso ndo significa dizer que ndo possa
ser bem sucedido e obter boa remuneragio
do seu capital. De outro lado, ¢ através das
formas societdrias que se consegue montar
um negocio empresarial de penetragio no
pais inteiro e até mesmo com presenga global.
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Assim. chega-se a um complexo modelo que
estd crescendo no Brasil. seguindo exemplos
da América do Norte e da Europa. sendo
esperada a utilizacdo ainda maior desta nova
forma de investimentos no mercado pétrio,
devido ao crescimento e estabilidade econo-
micos vivenciados no pais a partir de meados
da década de 1990 até o presente.

O novo modelo que serd tratado €
conhecido por imvestimentos em capital de
risco. Nos Estados Unidos, dois termos sdo
utilizados para definir estes investimentos:
private equity e venture capital.

Nestes negocios haverd. no minimo,
a participacdo de duas partes. de um lado o
investidor de risco . do outro. o empreende-
dor. Existe também outra configuracao desta
modalidade de investimento (sendo para as
sociedades mais uma opcdo de captacdo de
recursos) mais utilizada que costuma trazer
melhores resultados que é a participacdo de
um intermedidrio profissional da gestdo e
administracdo dos investimentos que esco-
lhera quais serdio as sociedades empresérias
investidas. Tem-se. desta forma. trés partes:
o(s) investidor(es)., o administrador gestor
do investimento e a sociedade empresaria
(empreendedor).

O investidor € um capitalista em busca
de rendimentos para o seu capital. Normal-
mente ele ndo interfere nem participa dire-
tamente da parte operacional da sociedade
investida. J& o administrador do investimento
(sociedades empresarias especializadas na
gestdo de private equity e venture capital),
normalmente. é profissional contratado com a
missdo e a designacdo de escolher sociedades
empresarias para serem investidas e nelas
interferir sempre que necessario para proteger
o0 investimento e tentar assegurar o sucesso
no final do ciclo. A sociedade empreséria
investida tem como vantagem a obtencao de
recursos em condicdes que ndo conseguiria
no mercado e sem se preocupar com os pra-
zos ¢ condi¢des normalmente exigidas pelas
instituicdes emprestadoras de dinheiro.
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O investimento de risco funciona da
seguinte forma: o investidor disponibiliza
um valor (normalmente pela criagdo de um
fundo) determinado para aplicar em empre-
endimentos com a caracteristica de ter uma
expectativa de alto crescimento no médio e
longo prazo. Contrata-se um gestor e admi-
nistrador de fundos que fica encarregado de
selecionar os empreendimentos que atendam
as expectativas do investidor. Apds esco-
lhido o empreendimento. sdo estabelecidas
as condicdes do investimento; realizado o
investimento, os investidores entram na so-
ciedade investida, ou seja, tornam-se socios
e, normalmente, através do administrador
do fundo, participam na gestdo operacional.
controlando. normalmente a parte de gestdo
financeira da companhia investida. Ao final
de alguns anos, o investidor usa mecanismos
de desinvestimento, ou seja, retira o seu capi-
tal da sociedade e. se tudo correu dentro do
esperado, com lucros que superam as taxas de
retorno de investimentos de menor risco.

Percebe-se, entdo, que outra caracteris-
tica marcante € o ingresso do investidor na
sociedade. A vantagem para as sociedades
que recebem recursos desta forma esta em que
o capital investido fica imobilizado. portanto.
ndo se submete aos prazos de pagamentos
dos recursos obtidos por empréstimos. Esta
obtencdo de recursos se enquadra no conceito
de capital proprio, pois o investidor torna-se
socio da sociedade investida. A grande dife-
renca € que este novo socio €, na verdade. um
capifalista, que tem, sim, expectativa de obter
lucros altos com sua aplicacdo financeira na
sociedade investida e ndo de permanecer nela
indeterminadamente. como ocorre quando
se constitui uma sociedade com finalidade
empreendedora.

O tempo de permanéncia do investidor
na sociedade depende da fase do empreendi-
mento. Quanto mais inicial for o estagio de
desenvolvimento da sociedade, maior sera o
tempo necessario para obter o retorno. Aqui
entra a diferenca entre o private equitv € o
venture capital. Ambos sdo modalidades de
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investimento de risco, mas a fase do inves-
timento determina quando sera chamado
de private equity ou de venture capital. Os
investimentos realizados em fases iniciais
da vida de um empreendimento caracterizam
o venture capital. O private equity. por sua
vez, ocorre em estagios mais avancados da
companhia. por exemplo. no estagio prévio
a abertura de capital. O objetivo da sociedade
empresaria ao captar recursos em private
equity é a maturidade do empreendimento e
no venture capital € viabilizar economicamen-
te a atividade nos seus primeiros anos. Esta
diferenca ¢ explicada por Douglas Cumming
e Sofia Johan:! “Os termos venture capital e
private equity diferem primeiramente no que
diz respeito ao estagio de desenvolvimento da
sociedade empresaria em que eles investem.
Venture capital se refere aos investimentos em
empresas em estdgios mais iniciais (capital
semente ou empresas start-ups), enquanto
private equity € um termo mais abrangente
que também englobam investimentos em
fases mais avancadas do desenvolvimento,
até mesmo aquisicdes e investimentos em
recuperacées de empresas™.?

Segundo Dalton Schimitt Junior, na
dissertacdo de mestrado “Financiamento de
pequenas e médias empresas: aspectos do
processo de decisdo empresarial e o instru-
mento de capital de risco™. o capital de risco.
com intermediacdo de administrador e gestor
profissional. € um instrumento mais acessivel
a sociedades empresarias que ultrapassam a
fase inicial, com resultados econémicos de
certa expressdo. embora alguns investidores
apostem também nas primeiras fases de de-

1. Douglas J. Cummung e SofiaA. Johan, Fenture
Capital and Private Equity Contracting. An International
Perspective, p. 5.

2. Tradug&o livre. No original: “The terms venture
capital and private equity differ primarly with respectto
the stage of development of the entrepreneurial firm in
wich they invest. Venture capital refers to investments
in earlier-stage firms (seed or start-up firms). whereas
private equity 1s a broader term that also encompasses
later stage mvestments as well buyouts and turn around
investments™.
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senvolvimento das companhias.’ Segundo
ele, as primeiras fases dos ciclos financeiros
das sociedades empresarias tém como inves-
tidores de risco pessoas fisicas, denominadas
angel investors, adotando procedimentos
semelhantes aos capitalistas de risco. porém
menos rigidos e profissionalizados.*

Os investidores de private equity e
venture capital sao. portanto. investidores
de capital de risco e podem ser individuais.
institucionais e/ou organizar-se atraveés de
fundos de investimento. Um dos modelos
mais adotados € a constituicdo de um Fundo
de Investimento em Participacdes — FIP, que
deve observar determinadas regras e criar seu
proprio regulamento, conforme serd analisa-
do mais adiante. Normalmente contrata-se
um administrador e gestor profissional de
mvestimentos em capital de risco que fara a
selecdo dos projetos das sociedades investidas
e nelas interferira posteriormente. A terceira
participante destes negocios € a sociedade
empresaria investida, que aproveita esta
modalidade de investimentos para obter
recursos em volume que ndo conseguiria
obter dos socios originais e, em contratos de
empréstimo, seria negado ou teria um custo
alto e indesejado. Outra caracteristica € que
em troca do investimento os investidores
recebem participacdo no capital social. na
maioria das vezes, minoritaria, mas com ocu-
pacdo ou possibilidade de ocupacdo de cargos
estratégicos na companhia para monitorar o
investimento.

O modelo adotado pela intermediacéo
de uma companhia profissional de gestdo e
administracdo de fundos de investimento em
participacdo € conhecido nos Estados Unidos
por limited partnerships. Em contraposicéo.

3. Dalton Schimitt Junior, Financiamento de
Pequenas e Médias Empresas: Aspectos do Processo
de Decisdo Empresarial e o Instrumento de Capital de
Risco, p. 14.

4. Dalton Schimitt Junior, Financiamento de
Pequenas e Médias Empresas: Aspectos do Processo
de Decisdo Empresarial e o Instrumento de Capital de
Risco, p. 12.
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tem-se os corporate fimds. quando o proprio
investidor monta a estrutura para administrar
seu portfolio de investimentos. Normalmente,
os corporate fimds sdo utilizados por algumas
sociedades empresarias que utilizam esta
estrutura de venture capital para investir em
novas tecnologias e incorpora-las na atividade
principal. Ja o modelo /imited partmership é
mais usado quando o retorno financeiro é o
principal (para ndo dizer, inico) objetivo. Ou-
tro modelo de se montar uma sociedade de in-
vestimentos € pela criacdo de uma sociedade
holding. ou seja. uma sociedade cujo objeto
social é participar em outras sociedades. sem
a necessidade de ser operacional.

A expectativa de todas as partes en-
volvidas é sempre que o alto potencial de
crescimento se concretize, consolidando
ainda a posicdo de mercado para a sociedade
investida e possibilitando a saida do investi-
dor com os lucros esperados.

3. Historico e evolucdo do “private
equily” e “venture capital”
no Brasil e no mundo

Sem duvida nenhuma, o mercado de pri-
vate equity e venture capital mais desenvol-
vido do mundo ¢ o dos Estados Unidos. Esta
modalidade de negdcios surgiu. por primeiro,
nesse pais. sendo praticado desde a década
de 1940. A primeira estrutura profissional
de private equitv e venture capital nasceu
em 1946, montada dentro do Massachusetts
Institute of Technology (MIT).

O primeiro marco regulatorio, nos
Estados Unidos da América. para os investi-
mentos de capital de risco. é datado de 1958,
com a criagao das Small Business Investment
Companies (SBICs). permitindo-se a criacdo
de companhias privadas de capital de risco,
que autorizam a alavancagem do capital
comprometido em duas ou trés vezes, através
de financiamentos e garantias do Govemno.
Em 1979. surge a redefinicdo da norma co-
nhecida por Prudent Man Rule, com maior
transparéncia na administracdo dos findos de
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pensdo. mas ainda em posicdo conservadora
e cautelosa, autorizando-se a estes investi-
dores aplicar, apenas. 5% de seus ativos em
capital de risco. Outros beneficios. principal-
mente de carater fiscal, foram concedidos a
partir das décadas de 1970 e 1980, tendo
como consequéncia a maior participacao
dos investidores institucionais € a consoli-
dacdo do modelo estruturado chamado de
venture capital limited partnerships com a
intermediacdo profissional na selecdo e par-
ticipacdo dos empreendimentos investidos.
Os Estados Unidos viveram a verdadeira e
primeira grande onda destes investimentos
em meados dos anos 1980, precisamente de
1986 a 1988. A segunda grande onda destes
investimentos ocorreu ja nos anos 2000, na
fase prévia a crise mundial que se instaurou
a partir de 2008.°

O modelo americano foi seguido no
mundo todo. tendo algumas variacdes em
razio das diferentes culturas. As mudancas de
modelos de private equity e venture capital
ao redor do mundo decorrem da influéncia
e incentivos dos ordenamentos juridicos de
cada pais. alguns concedem beneficios fiscais
semelhantes aos norte americanos, outros nao
se assemelham tanto. Outro grande influen-
ciador € a diferenca entre os sistemas legais
da Comimon Lenv (Estados Unidos e Inglaterra
sdo os grandes exemplos) e Civil Leny (Brasil.
Italia. Alemanha. etc.).

No Brasil. alguns findos de investimen-
tos existem desde a década de 1950, constitui-
dos. primeiramente. na forma societéria e ndo
de fundos de investimentos na modalidade
atual. tendo sido objeto. inclusive, de obra
juridica.® Ja em 1957. constituiu-se o fundo
Crescinco que apesar de nao ser um Fundo de
private equity e venture capital. ja adotava a
forma de condominio. mesma natureza juri-

5. Steve Kaplan, “Private equity: past, present
and future”, Jowrnal of Applied Corporate Finance,
vol 19, n. 3, p. 8. Entrevista concedida a Don Chew,
Chicago, 2007,

6. Oscar Barreto Filho, Regime Juridico das Socie-
dades de Investimento (“Investment Trusts”).
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dica dos Fundos de Investimento em Partici-
pacdo previsto nas normas atuais. Na década
de 1970. através de 6rgdos governamentais e
bancos publicos de desenvolvimento econd-
mico. alguns investimentos ja adotavam wm
modelo semelhante ao atual de privare equity.
A partir da década de 1980, surgem as primei-
ras companhias privadas especializadas no
mercado de private equity € venture capital.
A CRP - Companhia de Participacdes. por
exemplo, foi criada em 1981, tendo vasta ex-
periéncia nestas negociagdes contando, atual-
mente, com parceiros investidores piiblicos e
privados e administrando amplo portfolio. O
mercado de capital de risco. porém. ainda se
encontra em fase de consolidacdo. O Brasil
sO passou a ter investimentos em capital de
risco de forma relevante a partir da segunda
metade da década de 1990, com a estabilidade
do plano econdmico. a partir da implanta-
¢do da moeda atual. o Real. quando fundos
norte-americanos passaram a destinar parte
de seus recursos para o mercado brasileiro.
A expectativa ¢ que aumentem o nimero
de investimentos desta natureza, devido ao
crescimento ¢ a consolidacio das regras do
mercado de acdes brasileiro. bem como ao
periodo de crescimento econdmico do pais,
que foi um dos menos afetados pela crise
mundial de 2008, ainda com graves reflexos
na economia mundial.

4. Os fundos de investimentos de
“private equily” e “venture capital”

Um dos modelos mais eficientes de se
estruturar os investimentos de private equity
e venture capital € através da constituicdo de
um Fundo de Investimentos em Participa-
¢do — FIP que confratara um administrador
profissional. O administrador fica encarre-
gado de selecionar os projetos apresentados
pelas sociedades empresarias interessadas
em captar tais recursos. podendo o proprio

7. Cf. informagdo em sitio de internet anp:/Amw.
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administrador prospectar algumas sociedades
com potencial para ser investidas (prospeccdo
ativa).

A constituicdo destes fundos € regula-
do na CVM. pela Instrucdo 391 de 2003. A
natureza juridica do FIP € a de condominio
fechado. Trata-se de uma comunhdo de re-
cursos destinados a aquisicoes de acdes ou
outros titulos conversiveis em acdes de so-
ciedades anonimas abertas ou fechadas, com
participacdo efetiva no processo decisorio e
nfluenciando nas questoes estratégicas pela
indicacdo de membros no conselho de admi-
nistracdo da companhia investida (definicdo
do art. 2¢ da Instrugdo 391/2003 da CVM).

Todo o FIP constituido deve criar o seu
proprio regulamento que deverd conter os
elementos exigidos pelo art. 62 da Instrucéo
391/2003 da CVM:

“Art. 62 (...).

“I—prazo maximo para a integralizacdo
das cotas constitutivas do patrimoénio inicial
minimo estabelecido para funcionamento.
a contar da respectiva data de registro na
CVM:

“II— qualificacdo da instituicdo adminis-
tradora e. se for o caso. da gestora:

“III — politica de investimento a ser
adotada pelo administrador, com a indicacdo
dos ativos que poderdo compor a carteira do
fundo e explicacdo sobre eventuais riscos de
concentracdo da carteira e iliquidez desses
ativos;

“IV — regras e prazo limite para cha-
madas de capital. observado o previsto no
compromisso de investimento firmado pelo
subscritor;

“V —regras e critérios para a fixacdo de
prazo para as aplicacdes mencionadas no art.
2¢, a partir de cada integralizacdo de capital e,
sobre a restitui¢do do capital ou prorrogacéo
deste prazo. no caso de nio concretizagdo do
mvestimento no prazo estabelecido:

“VI - procedimento para eventual cele-
bracdo de novo compromisso de investimen-
to, e critérios detalhados sobre a avaliacdo
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das cotas adquiridas depois da subscrigcdo
inicial;

“VII — taxa de ingresso e/ou de saida
a ser paga pelo cotista, e critério para sua
fixacdo:

“VIII — metodologia para determinacio
do valor de contabilizacdo dos ativos do
fundo, inclusive quanto aos critérios de pro-
visionamento e baixa de investimentos;

“IX —remuneracao do administrador ou
critério para sua fixacdo. podendo incluir taxa
de administracdo e de performance:

“X — informacdes a serem disponibili-
zadas aos cotistas. sua periodicidade e forma
de divulgacdo:

“XI — despesas e encargos do fundo;

“XII — possibilidades de amortizacao,
com as respectivas condicoes. respeitado o
disposto no Capitulo VI desta Instrugao:

“XIII — competéncia da assembleia
geral de cotistas. critérios e requisitos para
sua convocacao e deliberacao:

“XIV — prazo de duracdo do findo e
condi¢des para eventuais prorrogacoes:

“XV — indicagdo de possiveis conflitos
de interesses;

“XVI — processo decisorio para a
realizacdo. pelo findo. de investimento e
desinvestimento;

“XVII — existéncia, composicio e fun-
cionamento de conselho consultivo, comité
de investimentos, comité técnico ou de outro
comité, se houver;

“XVIII — regras para a substituicdo do
administrador;

“XIX — tratamento a ser dado aos direi-
tos oriundos dos ativos da carteira do fundo,
incluidos mas ndo limitados aos rendimentos,
dividendos e juros sobre capital proprio e
forma de distribuicdo ou reinvestimento
destes direitos;

“XX — hipoteses de liquidacéo do
fundo:

“XXI — possibilidade de utilizagdo de
bens e direitos, inclusive valores mobilia-
rios, na amortizacdo de cotas, bem como na
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liquidagdo do fundo, com o estabelecimento
de critérios detalhados e especificos para a
adocdo desses procedimentos: e

“XXII — data de encerramento do exer-
cicio social.”

O regulamento do fundo pode prever a
natureza dos empreendimentos que podem
ser investidos. Vale dizer. os proprios inves-
tidores determinam o tipo de investimentos
que devem ser realizados pelo administrador.
Determinado fundo. por exemplo, pode ser
constituido para investir em companhias nas
fases mais iniciais de desenvolvimento e de
alta tecnologia, sendo. neste caso., um fundo
de venture capital. pois aposta em empreen-
dimentos novos com maior risco e alta ex-
pectativa de crescimento. Este tipo de fundo
demorara mais tempo para ser liquidado em
razao de sua natureza. Outro fundo pode ser
constituido somente para investimentos em
private equity, ou sgja, em sociedades empre-
sarias mais desenvolvidas para fortalecé-las
e consolida-las no mercado. promovendo o
seu rapido crescimento.

A norma supra mencionada ainda deter-
mina a inscricdo do FIP na CVM que deve
autorizar seu funcionamento. Tal autoriza-
¢do. porém. s6 € condicionada a verificacdo
formal de documentos previstos no art. 42 da
Instrucdo e dos demais requisitos exigidos
pela norma. Além disso. exige-se o valor
minimo de subscricdo nas quotas dos FIPs de
100 mil Reais. conforme art. 52 da Instrugéo
391/2003.

Apesar de determinar-se que o Fun-
do de Investimentos em Participacdo se
constitui na forma de condominio, existem
algumas caracteristicas desta organizacdo
que se assemelham a uma forma societéria.
Primeiro, o fato de ter um regulamento da a
entender uma forma associativa: segundo,
e este é o ponto que merece destaque, é o
fato de existéncia de assembleia geral de
quotistas, semelhante a uma associacdo ou
a uma sociedade empreséaria. A assembleia
tem poderes para substituir o administrador,
definir as normas do regulamento. bem como
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altera-las distribuir novas quotas. entre outras
deliberagdes. Algumas destas deliberagoes
deverdo. por outro lado, ser comunicadas
a CVM. no prazo de oito dias para serem
validas (Instrucdo 391/2003. art. 79). Alias,
a natureza juridica destes fundos € alvo de
constantes debates doutrinarios, ainda nao
existindo unanimidade no entendimento de-
vido as peculiaridades deste negocio juridico
que diferem um pouco da concepgao civilista
de condominio.

Por fim, ainda sobre os FIPs, recen-
temente foi publicado um codigo de boas
praticas de mercado ABVCAP-Anbima.®
criado no ambito de associacdes privadas
sobre private equity e venture capital, em que
se diferenciam os findos de investimentos em
diferentes tipos. O critério de distingdo € a
criacdo de Comité de Investimentos e Conse-
lho de Supervisdo. O Comité de Investimen-
tos é um orgdo que avalia as questdes sobre
investimentos e alienacdo de ativos, enquanto
o Conselho de Supervisao fica encarregado de
analisar conflitos de interesses e de ratificar
os atos do comité de investimentos.

Pelo referido codigo de boas praticas,
os findos podem ser classificados em Tipo 1.
Tipo 2 e Tipo 3. O fundo de Tipo 1. previsto
no art. 24, deve ter instaurado o Comité de
Investimentos composto por membros indi-
cados pelos cotistas, podendo ter ou ndo o
Conselho de Supervisdo. O fundo do Tipo
2, previsto no art. 25, deve ter Comité de
Investimentos composto por profissionais
da administracdo e da gestdo do fundo. bem
como obrigatoriamente, Conselho de Super-
visdo. Ja o fundo do Tipo 3. previsto no art.
26, ndo tem Comité de Investimento formado
na forma prevista nesta regulamentacao, mas
deve conter um Conselho de Supervisao.

Obviamente ndo se trata de regulamen-
tacdo oficial. portanto, sem carater coercitivo.
De outro lado. sdo consideradas normas de

8. Codigo ABVCAP-Ambima, disponivel em
htip.:/Avww.anbima.com. br/supervisao/args/cod_abveap.
pdf, consultado em 29.5.2011.
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boas préticas do mercado de privare equity e
venture capital, em caréter de autorregulacao.
Neste aspecto. € importante lembrar que o
ambito empresarial sempre se adiantou a
regulacdo oficial por lei ou outras normas
infralegais, criando normas internas de mer-
cado que costumeiramente sdo respeitadas.
O costume ¢ valido como fonte do direito e,
sabendo da seriedade destes negocios. cer-
tamente a maioria dos contratos de privare
equity e venture capital pela constituicdo de
FIPs observara tais praticas.

5. Procedimento de andlise
de empreendimentos para investir

O processo de andlise de projetos e de
sociedades empresarias que serdo investidas
pelos fundos de investimento de private
equity e venture capital € complexo e extre-
mamente profissionalizado. No modelo em
que se constitui o Fundo de Investimento em
Participacdes. talvez o mais eficiente quando
o0 objetivo é promover o maior ganho finan-
ceiro. quem se encarrega de fazer a selecdo
destes projetos € o administrador profissional.
contratado pelo fundo. Conforme ja adian-
tado. o proprio regulamento do fundo pode
definir o perfil dos investimentos, ou seja.
pré-determinar o objeto das sociedades com
potencial para investimento (areas de alta
tecnologia. saude, computagio. etc.). ou a
fase do empreendimento (se mais inicial. ou
mais avancgada, ou, até mesimo, em recupera-
¢do judicial). Além disso. os fundos podem
criar o Comité de Investimentos que deve
aprovar também o projeto selecionado pelo
administrador.

5.1 Prospecgdio e apresentacdo
de planos de negécios

A primeira fase do processo de escolha
de sociedades empresarias para serem inves-
tidas com os recursos dos Fundos de privare
equity e venture capital é a chamada pros-
peccdo. A prospeccao € a andlise do mercado.
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pesquisa sobre informacdes das sociedades
empresarias de determinada regido ou sobre
determinado setor.

Quem realiza esta atividade € o adminis-
trador do fundo. Esta fase pode ser realizada
de forma ativa ou passiva. Quando o proprio
administrador do fundo busca as companhias,
fazendo ele o primeiro contato com o objetivo
de despertar o interesse dos controladores ou
administradores de determinada sociedade
empresaria, estara realizando a chamada pros-
peccdo ativa. Por outro lado. também ocorre
a prospeccao passiva. ou seja. as companhias
de private equity e venture capital recebem
os projetos, e quem realiza o primeiro contato
¢ a sociedade empresaria em busca de novos
TECUIsos e Novas parcerias para promover a
ampliacdo da sua atividade.

O primeiro contato entre o administra-
dor do fundo e a sociedade a ser investida
pode ser breve, até mesmo por telefone ou
via e-mail. Depois de demonstrado o interesse
inicial pelas partes, o proximo passo € a apre-
sentacdo de um plano de negécios. conhecido
também pela expressdo do idioma inglés bu-
siness plan. Este plano de negocios deve ser
elaborado pela propria sociedade empresaria
que pretende admitir um investidor de risco
COIMO NOVO $OCIO.

O plano deve conter a descrigao de todos
os aspectos da sociedade empreséria. conter
o histérico, as atividades, quem sdo os atuais
administradores. os profissionais que nela
atuam. o projeto futuro. o que pode ser feito
com os recursos do investimento, etc. Em ver-
dade. ndo existe uma regra sobre o conteudo
desse documento. mas tendo em vista que o
objetivo da sociedade empreséria € atrair o
investidor e conquistar sua confianca, quanto
mais completo e detalhado. melhor sera.

A elaboracdo do plano serve para des-
crever e analisar uma proposta estratégica
de um empreendimento. que pode ser o
desenvolvimento de uma nova atividade
de uma nova sociedade empresaria, ou um
projeto. que pode ser o desenvolvimento
de novo produto. a expansdo territorial da
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companhia (entrada em um novo territorio).
mudanca de tecnologia, a reestruturagao
do negocio. etc. Além da funcdo de atrair o
interesse do investidor, devendo demonstrar
a sua viabilidade para atingir tal objetivo.
ele deve efetivamente orientar as atividades
da sociedade empreséria . ao longo de sua
aplicacdo, sendo constantemente avaliado
para analisar se os resultados originalmente
esperados foram atingidos € se o plano me-
rece alguma correcao.

Para a elaboracdo de um bom plano
de negocios, o autor Luiz Egydio Malamud
Rossi refere que devem ser respondidas.
inicialmente as seguintes questdes: Quem &
o cliente da companhia? Qual é o tamanho do
mercado? Quais sdo os pontos fortes e fracos
da companhia? Qual é o principal objetivo
estratégico?’

Depois, este autor divide a elaboragdo
do plano em vérias etapas que evidencia
também o contetido recomendado: 1. Suma-
rio executivo, 2. Plano de mercado, 3. Plano
de vendas. 4. Plano operacional, 5. Plano de
recursos humanos, 6. Plano financeiro e 7.
Aspectos estratégicos.*

As companhias de private equity e
venture capital analisam diversos planos de
negocios, mas pouquissimos sdo considera-
dos. Ao final. menos de um por cento dos
planos recebidos e analisados sdo escolhidos
para serem efetivamente investidos. No plano
internacional. na obra dos professores estran-
geiros Douglas Cumming e Sofia Johan, foi
citada uma pesquisa datada de 1990 em que a
cadamil planos, 50 sdo pré-selecionados, dos
quais, 25 sdo analisados com maior atencao:
dez deles chegam a fase da due diligence.
ou seja. das auditorias aprofundadas. sendo
aprovados um ou dois planos.!* Os adminis-

9. Lwiz Egydio Malamud Ross1, Manual de “Pri-
vate Equity” e “Venture Capital ": Passos para a Atragdo
de Investidores e Alocagdo de Recursos, pp. 63 a 66.

10. Idem. pp. 67 a 83.

11. Douglas J. Cumming e Sofia A. Johan, Jenture
Capital and Private Equity Contracting. An International
Perspective. p. 284.
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tradores dos fundos devem ser muito criticos
com todo o business plan recebido. pois sua
funcdo € diminuir o risco natural destes in-
vestimentos. A selecdo criteriosa € a primeira
medida dos administradores do fundo para
mitigacdo do risco e diminuicdo da assimetria
informacional existente.

5.2 Documentos preliminares

AsnegociacOes empresariais de private
equitv e venture capital, bem como todas as
operagoes de fusdes e aquisicdes. tém como
primeiro documento assinado pelas partes
envolvidas o chamado termo de confidencia-
lidade. Trata-se de negodcio juridico em que
as partes delimitam algumas informacdes pri-
vilegiadas que ndo podem ser reveladas sob
pena de responsabilizacdo e de pagamento de
multas contratuais altissimas.

Certamente que o termo de confiden-
cialidade tem natureza juridica de negocio
juridico. pois cria. desde logo. uma relacio
juridica entre as partes. Ele serve para regular
exclusivamente o trafico das informacdes
que cada parte terd acesso sobre os negocios
da outra. No ambito empresarial, existem
verdadeiros segredos do negdcio que podem
definir o sucesso da sociedade empresaria. E
claro que algumas das informacdes ja foram
reveladas a esta altura no plano de negocios
apresentado. mas, a partir dos proximos
passos deste processo. o administrador dos
investimentos de private equitv e venture
capital passa a ter transito liberado dentro
da companhia investida, sendo relevante
firmar tal compromisso por precaucao e para
garantir os segredos da sociedade empresaria.
Os termos de confidencialidade preveem a
responsabilizacdo pela revelacdo indevida
de segredos de negdcios. No ambito da
Comimon Lenw, porém, os contratos de private
equity e venture capital ndo utilizam, em sua
maioria, este acordo preliminar, pois o direito
de ndo revelar é subentendido e assegurado
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pelos precedentes judiciais mesmo sem a
clausula.’?

Outro documento preliminar assinado
pelas partes € o termo de compromisso ou
protocolo de intencdes. conhecido também
por term sheet. Este documento € um acordo
simples, ndo muito extenso de cardter ndo
vinculativo (em regra). onde sdo especifica-
das as primeiras ideias de como podera ser
concretizado o negdcio. O protocolo de inten-
¢oes pode ser entendido como uma proposta
ndo vinculativa, onde ja se tem previsao de
todas as condi¢des da futura parceria. como
o provavel valor investido, o tipo de acdes
que serdo adquiridas pelo novo sécio. se o
investimento sera dividido em rodadas, entre
outros aspectos, mas ainda sem que se tenha
realizado o verdadeiro processo de valuation
(avaliacdo do valor) do empreendimento e,
por isso, ainda ndo se assume 0 COMPromisso
definitivo. Alguns destes acordos firmados
podem conter clausulas que ja prevejam
algum tipo de responsabilidade, como por
exemplo. responsabilizacdo da sociedade
empresaria se o acordo nao for concretizado
em razdo de conduta sua que dificultou a due
diligence pelos custos de todo o processo de
avaliacdo. Neste caso. ndo sera uma simples
proposta, mas, de fato um contrato prelimi-
nar. pois tera previsdo de obrigacdes para as
partes. Em regra, se o acordo ndo se concre-
tizar pelo simples fato de ndo se ter revelado
vantajoso apos a due diligence. nao se exige
dos empreendedores. ou seja. da sociedade
empresaria que seria investida. o pagamento
desses custos.

5.3 “Due diligence”

O administrador do FIP ou a companhia
de private equity e venture capital. depois
de realizar a primeira triagem. selecionando
determinada sociedade empreséria para ser

12. Douglas J. Cumming e Sofia A. Johan, Fenture
Capital and Private Equity Contracting. An International
Perspective. p. 284.
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investida, realiza uma complexa auditoria,
conhecida por due diligence, a fim de se
estabelecer exatamente o valor investido, o
tipo de acdes que serdo adquiridas, a forma
do investimento (se em rodadas ou de uma s
vez). definir os contratos que serdo exigidos,
etc. Tudo que, até o momento. era apenas uma
probabilidade, agora serd testado e observado
a fim de se confirmar o negocio prospectado
ou ndo. Nesta fase, em regra, se o modelo
de private equitv e venture capital adotado
tiver previsdo de instalacdo do Comité de
Investimentos, ja ha necessidade de sua
prévia aprovacdo, pelos custos elevados da
realizacdo da due diligence.

O processo de auditoria realizado para
a avaliacdo do negocio (valuation) deve fa-
zer o levantamento mais amplo e completo
possivel da situacdo econdmico-financeira e
juridica da companhia. Assim, uma equipe
com diversos profissionais especializados é
montada para analisar a situacdo completa da
sociedade empresaria a ser investida. através
de coleta de dados e documentos relevantes
sendo realizada presencialmente pelos pro-
fissionais.

A exemplo dos processos de aquisicdo e
fusdo. na due diligence dos investimentos de
private equity e venture capital, normalmente
se disponibiliza uma sala especifica para os
auditores trabalharem e fazer o levantamento
dos dados e documentos. Trata-se da dispo-
nibilizacdo de um data room. O data room
¢ um lugar separado para facilitar a analise
dos documentos e informagdes que merecem
maior discrigdo, ou seja, documentos revela-
dos somente em razao do esperado processo
futuro de aquisicao das acdes.

O complexo estudo de auditoria envolve
analise de documentos contabeis e juridicos.
O maior mimero possivel de informacdes é
coletado, buscando revelar o total de ativos
e passivos da companhia investida. Para
isso, analisam-se os documentos contabeis
da sociedade empreséria. bem como os
documentos referentes aos litigios judiciais
e/ou arbitrais de toda a natureza. Em regra,
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os documentos contabeis devem conter
praticamente toda a situacdo patrimonial
da companhia. mas a pratica ¢ os anos de
experiéncia ja demonstraram que somente tal
analise ¢ insuficiente. Por isso, recorre-se a
pesquisa de acdes judiciais e litigios arbitrais
em que a companhia esta envolvida. pois tais
disputas trazem um possivel passivo futuro
e ndo revelado ainda nas pecas contabeis,
bem como um possivel valor a receber que
tampouco pode estar contabilizado devido ao
fator “incerteza”.

A auditoria juridica. chamada também
de legal due diligence. deve analisar todos os
aspectos juridicos possiveis.

Pode-se iniciar pela situacio societaria
da companhia. pois certas decisdes prévias ao
efetivo investimento poderdo passar por uma
deliberacdo dos socios. Deve-se, portanto.
revelar quem sdo os socios dessa companhia.
sendo que cada forma societaria tem normas
legais sobre as deliberacdes sociais e de
admissdo de novos socios. Por exemplo. a so-
ciedade limitada pode ter limitagdes a entrada
de novos socios. devendo fal situacdo ser
condicionada a aceitacdo expressa dos socios.
Para conhecer o tipo societario e as regras
para admissao de socios, os inspetores devem
analisar o contrato social ou o estatuto social.
Importante recordar, ainda. que por imposicdo
daregulamentacio da CVM. no investimento
por meio de Fundo de Investimento em Par-
ticipacdo, a sociedade empresaria que adotar
outra forma que ndo a anonima. devera ser
convertida para este tipo societario antes de
admitir o novo socio capitalista.

Os auditores juridicos devem também
analisar a situacdo da sociedade empresa-
ria com os seus empregados. analisando a
regularidade das contratagdes e relacdes de
emprego. bem como os litigios trabalhistas. A
analise deve ser critica, definindo as probabi-
lidades de condenacdes futuras e os possiveis
valores, pois serdo considerados no momento
de avaliar o montante do investimento.

No que diz respeifo aos litigios civeis
e do direito do consumidor, embora normal-
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mente tais demandas ndo envolvam grandes
valores individualmente, sdo acdes em escala
que podem ter. em conjunto, valor relevante.
Por isso devem ser consideradas e compu-
tadas nos dados para a posterior avaliacao.
Algumas acdes. ainda, podem ter valores
mais elevados. principalmente em casos
de danos morais. Hoje, o direito brasileiro
ndo mais discute a possibilidade de existir
o dano moral. ele é amplamente aceito. Sua
valoracdo ocorre por critérios desenvolvidos
pela doutrina e pela jurisprudéncia. sendo a
regra fixada de que o valor deve compensar
a dor do ofendido e, a0 mesmo tempo, punir
o ofensor (chamado na doutrina estrangeira
de exemplary damage). Apenas para citar
um exemplo, no caso de sociedades que
tenham por objeto a prestacdo de servigos de
transporte. as condenacdes em acidentes com
mortes atingem valores superiores a 200 mil
reais. Lembra-se, também. que. na relacdo
entre fornecedor (empresario) e consumidor,
vige a regra da responsabilidade objetiva
(independentemente de culpa) que, além de
ser aplicavel a situacdo contratual, € estendida
a todas as vitimas de evento decorrente do
fato do servico ou fato do produto (art. 14
da Lei 8.078/1990 — Cadigo de Protecdo e
Defesa do Consumidor), além da existéncia
de outras tantas facilidades processuais em
favor do consumidor presumivelmente hi-
possuficiente.

Os litigios interempresariais também
devem ser analisados, para verificar-se a
possibilidade de receitas ou despesas futu-
ras. Aqui. é importante ressaltar. que, se a
companhia auditada ja tiver uma posicio
consideravel no mercado. os contratos
empresariais mais complexos e de valores
maiores tem adotado a arbitragem como for-
ma alternativa de solucao de litigios. Algumas
relacdes interempresariais adotam também
a mediacdo. mas a arbitragem segue sendo
a opcdo mais usada. Existe, neste aspecto,
grande dificuldade de obter informacoes
sobre processos de arbitragem. pois estes
procedimentos sdo sigilosos e dificilmente
revelados ao publico. Os auditores somente
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terdo acesso aos processos arbitrais se existir
a cooperacdo dos profissionais da sociedade
empresaria auditada.

As acoes tributdrias. tanto em processos
judiciais como administrativos, devem ter
especial atencdo por parte dos auditores. As
dividas fiscais, normalmente sdo vultosas e
deve se analisar a probabilidade de serem
confirmadas em acdes judiciais. tais como
em embargos a execucoes fiscais, anulatorias,
declaratorias ou nas diferentes esferas admi-
nistrativas (municipal, estadual ou federal).

Outras acdes e litigios com o Poder
Publico devem ser registrados no relatorio
da auditoria. Por exemplo, multas de transito
ou multas por descumprimento de contratos
com a Administracdo. Aqui. a énfase € dada
quando a companhia investida tiver relacoes
com a Administracdo Publica direta ou
indireta, como no caso de empresas conces-
sionarias de servicos publicos (por exemplo,
de linhas regulares de transporte coletivo de
passageiros) e de contratos administrativo
com participacdo em licitacdo ou mediante
dispensa ou inexigibilidade. Nestes casos, em
que existem contratos com a administragdo
publica, um cuidado a ser tomado é que se,
por qualquer razdo, ocorrer transferéncia do
controle, faz-se necessario pedir anuéncia
previamente ao Administrador Publico e. no
caso de concessionaria, ao Poder Concedente,
sob pena, de caducidade da concessdo (Lei
8.987/1995, art. 27). Nesta situacdo, a admi-
nistragdo publica analisa se a transferéncia do
controle ndo prejudicard a qualidade técnica
do servico contratado, podendo ndo autorizar
a transferéncia e causar a rescis@o do contrato
administrativo.

As dividas previdenciarias também
devem fazer parte do levantamento realizado
na due diligence. O sistema previdencidrio é
composto por diversas normas extremamente
complexas, existindo enorme probabilidade
de que a companhia tenha algum passivo
desta natureza.

Outra grande questdo que atualmente
pode ser desfavoravel a um processo de aqui-
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sicdo ou de investimento de privare equity e
venture capital € a analise do passivo ambien-
tal. As acGes ajuizadas por danos ambientais
normalmente tem como objetivo. além da
recomposicao do dano quando for possivel.
a aplicacdo de multas elevadissimas. Além
disso. a responsabilidade dos proprietarios
de imoéveis pela ocorréncia de dano ambiental
¢ transmissivel para o adquirente do bem e
ao proprio agente financiador, quando tiver
sido adquirido mediante empréstimo ou
financiamento bancario. A divida também &
transmitida ao novo controlador de sociedade
empresaria, quando o negocio for de aliena-
cdo do contfrole.

Enfim, a parte juridica da due diligence
deve analisar todos os aspectos possiveis
que podem interferir na avaliacdo do valor e
da viabilidade do investimento, devendo-se
acrescentar em cada caso os aspectos espe-
cificos de cada atividade (ex. se for teleco-
municagdes, diligenciar junto aos processos
administrativos da ANATEL — Agéncia Na-
cional de Telecomunicagdes: se for transporte
aéreo. diligenciar junto a ANAC — Agéncia
Nacional de Viacdo Civil: etc.). O importante
¢ sempre ter um procedimento racional e
sistematizado para ndo deixar escapar ne-
nhuma informacao relevante da sociedade
empresaria alvo do negocio de investimento.
Trata-se de cuidado crucial para diminuicéo
dorisco e da probabilidade de erro na selecdo
dos planos apresentados e selecionados nas
fases anteriores.

A conclusdo da due diligence ocorre
pela apresentacdo de relatorio detalhado
do contetndo com toda a documentagdo
juridica e contabil. A partir destes dados. os
especialistas realizam a valuation atraveés
de formulas matematicas para chegar-se ao
valor do negocio. A avaliacdo ndo pode ser
exatamente a mesma utilizada num processo
de aquisicdo pura. ou seja. quando. por estra-
tégia empresarial, uma sociedade empresaria
adquire a outra. ainda mais. se a modalidade
de private equity ouventure capital for de par-
ticipa¢do minoritaria na sociedade investida.
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Os métodos de avaliacio destacados por Luiz
Egydio Malamud Rossi sdo: avaliacdo por
multiplos. op¢des reais e fluxo de caixa des-
contado (um dos mais utilizados para fusdes
e aquisicoes). Ndo se entrard nas questoes
técnicas contabeis dos célculos. pois foge a
analise juridica a que se propde o presente
trabalho. Apenas ¢ importante conhecer a
existéncia dos diferentes métodos e saber-se
que nenhum deles é absoluto. pois envolve
subjetivismo do avaliador na mensuracéo
do risco, além do fato de que cada forma de
avaliacdo poder ter sua melhor aplicagdo em
uma fase especifica de desenvolvimento do
empreendimento.

5.4 Contratos

Superada a due diligence ¢ feita a
avaliacdo do negocio. estabelece-se o valor
do investimento, a forma do investimento,
as condicGes e obrigacdes das partes. cul-
minando com a elaboracdo e assinatura dos
contratos, agora, sim, com vinculacdo para
as partes e em carater definitivo.

Na verdade, antes de se falar dos nego-
cios firmados para regular os investimentos
¢ importante tratar de um contrato que ¢
firmado bem antes de todo o procedimento
ja descrito. Pede-se vénia ao leitor para
quebrar a cronologia até entdo estabelecida
para a analise do procedimento adotado em
private equity e venture capital, respeitando,
de outro lado, a separagdo tematica dos titulos
e subtitulos estudados no presente trabalho.
Trata-se do contrato entre os investidores e o
administrador/gestor do fundo de investimen-
tos. Se o modelo de private equity e venture
capital adotado for o da constituicdo de um
Fundo de Investimento em Participacdes. serd
contratada uma companhia especializada na
gestdo e administracdo dos investimentos de
risco. Nos paises de idioma inglés. esse con-
trato é conhecido como limited partnership
agreement (ao pé da letra. significa “acordo
de parceira limitada™).
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No ordenamento juridico brasileiro,
tal parceria se enquadraria num contrato de
prestacdo de servicos de assessoria junta-
mente com um mandato. O direito brasileiro,
de outro lado. admite contratos atipicos. ou
seja, contratos sem o tipo previsto na lei. A
falta de tipicidade nao significa ilegalidade. A
vigéncia do principio da liberdade contratual,
que autoriza a criacdo de negocios juridicos
ndo regulados expressamente na Lei Civil,
possibilita que seja dado o nome do contrato
de parceria limitada, ou acordo de parceria
limitada, ou até mesmo, o nome no idioma
estrangeiro ja citado acima. Alids. o meio
empresarial € repleto destes contratos sem ti-
picidade legal, usando os nomes estrangeiros,
principalmente no idioma inglés que costuma
ser a linguagem dos negocios.

As partes do contrato de /imited part-
nership agreement sao os investidores unidos
pela constituicdo de um FIP. devidamente
registrado na CVM, que é chamado de limited
partner e a companhia administradora do
fundo (que também tem de ser registrada e au-
torizada pela CVML nos termos dos arts. 92 ¢
ss.). chamada no contrato de general partner.
Por este contrato, o /imited partner transfere
poderes para o general partner administrar e
gerir os seus recursos financeiros disponiveis
através da constituicdo do FIP. O general
partner tem dever de selecionar as sociedades
empresarias para serem investidas. dentro dos
perfis delimitados no contrato e no regula-
mento do Fundo. O /limited partner. ou seja,
os investidores. com quotas no FIP. pagam
como confrapartida um valor pelo servico
de administracdo e gestdo dos investimentos.
Normalmente, a remuneracdo ocorre por
dois tipos de pagamentos: o primeiro é wuna
taxa mensal, enquanto durar o processo de
investimento até o efetivo desinvestimento,
normalmente um percentual (entre 1 e 2%)
calculado sobre o capital comprometido; o se-
gundo. é uma remumeracao pelo desempenho,
ou seja. 0 administrador recebe um percentual
dos lucros conseguidos ao final do processo
de investimento (em regra. o valor € 20%
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do lucro). Douglas Cumming ¢ Sofia Johan
com base em dados empiricos concluiram
que tal formula de remuneracdo ¢ eficiente
para estimular os general partners a obter o
melhor resultado possivel. O contraponto foi
com os chamados corporate finds. que se ca-
racteriza por adotar forma societéaria, em que
a sociedade detém o capital e a administracdo
do fundo, realizada internamente por empre-
gados assalariados.’* Quem se encarrega, na
limited partership, de selecionar os projetos
e os planos de negocios para serem investidos
e desenvolver todo o processo de investimen-
to € o general partner, o administrador do
fundo. contratando em seu nome diretamente
com as sociedades empresarias investidas
(Instrucdo CMV 391/2003, art. 10).

Voltando a descri¢do cronologica do
processo de investimento. apos a avaliagdo
do negadcio e definidos os critérios de in-
vestimentos, as partes firmam os confratos
definitivos para iniciar a injecdo de recursos
na companhia investida e desenvolver. na
pratica, o plano de negocios aprovado. O
contrato firmado é o acordo de subscri¢do. co-
nhecido também por subscription agreement.
onde serdo delimitadas todas as situagdes
pertinentes. as condicdes do investimento, o
tipo de acGes que serdo subscritas ¢ adquiridas
pelo investidor, a previsdo de que serd assina-
do um acordo de acionistas, etc. Todas essas
condicoes passam a ser analisadas adiante.

6. Cldausulas e outras exigéncias
dos investidores

6.1 Alteracdo do tipo societdrio

O primeiro passo para iniciar a opera-
¢do de investimentos € a mudanca do tipo
societario da sociedade se esta ainda néo for
uma sociedade anénima. No Brasil. quando
o modelo de investimentos de private equity

13. Douglas J. Cumming e SofiaA. Johan, Venture
Capital and Private Equity Contracting. An International
Perspective, p. 289.
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e venture capital usado for pela constituicao
de FIPs com confratagdo de administrador e
gestor profissional dos fundos registrados na
CVM., havera a necessidade de a sociedade
investida ter a forma de sociedade anénima,
seja de capital aberto ou fechado (Instrugio
CVM 391, art. 29).

A operacdo de mudanca de tipo so-
cietario é denominada de transformacdo. O
conceito legal acrescenta. ainda, o fato dendo
ocorrer a dissolucdo nem a liquidacdo neste
procedimento (Cédigo Civil, art. 1.113: e a
Lei 6.404/1976, art. 220).

A legislacdo exige unanimidade na de-
liberagdo societéria sobre a transformacao da
sociedade. podendo o contrato ou o estatuto
prever outro quorum. Neste caso, existird o
direito de retirada do socio dissidente (Codigo
Civil, art. 1.114: Lei 6.404/1976, art. 221)
que recebera o valor correspondente a sua
parcela na participacdo societaria, por meio
de dissolucao e liquidacdo parcial.

A mudanga de tipo societario poderia
ser prejudicial aos credores. quando estes
tivessem diminuicdo da garantia do débito
em funcao de tal alteracdo. Por tal razdo. sa-
biamente a lei preveé que a transformacdo ndo
prejudicara nem modificara a condicdo dos
credores. Com isso. o credor que contratou
com a sociedade. sabendo da responsabilida-
de solidaria dos socios, seguira com o direito
de executar patrimonialmente os sécios,
mesmo depois de realizada a transformacao.
Aregra vale também para o caso de faléncia.
Eis as normas legais sobre tal aspecto:

Cédigo Civil

“Art. 1.115. A transformac&o ndo modi-
ficara nem prejudicara. em qualquer caso. 0s
direitos dos credores.

“Paragrafo tinico. A faléncia da socie-
dade transformada somente produzira efeitos
em relacdo aos sdcios que. no tipo anterior, a
eles estariam sujeitos, se o pedirem os titula-
res de créditos anteriores a transformacao. e
somente a estes beneficiard.”
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Lei 6.404/1976

“Art. 222. A transformacao ndo prejudi-
cara. em caso algum, os direitos dos credores.
que continuardo. até o pagamento integral dos
seus créditos, com as mesmas garantias que o
tipo anterior de sociedade lhes oferecia.

“Pardgrafo tinico. A faléncia da socie-
dade transformada somente produzira efeitos
em relacdo aos socios que. no tipo anterior. a
eles estariam sujeitos. se o pedirem os titula-
res de créditos anteriores a transformacao. e
somente a estes beneficiara.”

Assim, a sociedade constituida sobre
forma diversa da sociedade anénima devera
promover a reunido ou assembleia de socios
a fim de deliberar sobre a transformacao
societaria para a forma anoénima, por exi-
géncia expressa da Instrucdo 391 da CVM.
se quiser receber investimentos de um Fundo
de Investimentos em Participacdo. Todas as
formalidades devem ser observadas para a
convocacdo e instalagdo regular de tal reunido
ou assembleia de socios. A deliberacdo por as-
sembleia é obrigatoria no caso das sociedades
limitadas com mais de dez sdcios (Codigo
Civil, art. 1.072, § 19), que deve inclusive
respeitar a forma e prazos de convocacgio
prevista no Codigo Civil (art. 1.152. § 39).

6.2 Mudangas no estatuto social
de sociedades anénimas

Conforme ja analisado. normalmente a
sociedade investida sera uma Sociedade Ano-
nima, principalmente quando o investimento
for oriundo de um FIP. Depois de transfor-
mada ou se a sociedade a ser investida ja for
constituida originalmente no tipo societario
“anonima”. algumas alteracdes estatutarias
serdo promovidas por exigéncias dos investi-
dores. A reforma do estatuto € competéncia da
assembleia geral, 6rgdo maximo deliberativo
(Lei 6.404/1976, art. 122, 1).

O capital social da companhia certamen-
te sera aumentado, emitindo-se novas acdes
para serem adquiridas pelo administrador em
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nome do Fundo de Investimentos. Esta serd a
primeira alteracdo do estatuto social. ou seja,
a mudanca do capital da companhia.

Tal alteracdo. em regra. depende de de-
liberacdo da assembleia geral. De outro lado,
a companhia pode ter o capital autorizado
no estatuto social. Vale dizer, os acionistas
podem estabelecer estatutariamente deter-
minada quantidade de acdes ou determinado
valor para um futuro aumento de capital
social. Nesta situacdo. ndo serd necessaria a
convocacdo da assembleia geral. podendo ser
realizado o aumento do capital por atuacdo do
conselho de administracio (Lei 6.404/1976,
art. 168, § 12, b).

A convocacdo de assembleia geral da
sociedade anonima deve observar algumas
formalidades previstas na Lei. seja ela fe-
chada ou aberta. A companhia fechada deve
convocar os seus acionistas para a Assembleia
Geral por trés antincios publicados em diarios
de circulacdo na sua sede. com antecedéncia
minima no primeiro antncio de oito dias (Lei
6.404/1976. art. 124, § 1¢, inciso I) em primei-
ra convocagcao, sendo publicado novo antincio
com prazo de cinco dias de anfecedéncia em
caso de ndo instauracdo na primeira. Ja os
prazos de publicacdo da companhia aberta
sdo de quinze dias, na primeira convocacao,
e oito. na segunda (Lei 6.404/1976. art. 124,
§ 12, inciso II).

Também deve ser observado o guorum
de instalacdo e de deliberacdo. Assim. na as-
sembleia geral para deliberar sobre alteracéo
estatutaria, a lei prevé um gquorum especial
de instalacdo de presenca dos acionistas que
representem dois tercos do capital social (Lei
6.404/1976. art. 135. caput). na primeira cha-
mada, mas pode ser realizada com qualquer
numero na segunda. O art. 136 da Lei das S/A
contém o guorum de deliberacao qualificado
de aprovacdo por acionistas representantes
de metade do capital social para algumas
matérias. Nao esta prevista nessa regra dire-
tamente a ampliacdo do capital social. mas
indiretamente. quando se tratar de emissao
de acdes preferenciais ou aumento de clas-
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se de acdes preferenciais existentes, sem
guardar proporcdo com as demais classes de
acdes preferenciais. salvo se ja previstos ou
autorizados pelo estatuto. A diminuicdo de
preferéncias das acdes ja existentes também
deve observar este quorum qualificado.

A emissdo de acdes preferenciais ou
alteracdo de preferéncias e criacdo de novas
classes dessas acdes € outra possivel mudanca
exigida pelos investidores de private equity
e venture capital. Na doutrina estrangeira,
sempre existiu grande debate sobre qual o
tipo de titulo adquirido pelos investidores que
torna o negocio mais eficiente. As pesquisas
analisaram todos os diferentes papéis possi-
veis de serem emitidos por uma companhia.
desde simples acdes ordindrias, sem nenhuma
preferéncia adicional. até o sistema de debén-
tures conversiveis em acoes preferenciais de
classe especial com determinados direitos
diferenciados. Nos Estados Unidos. depois
de muitos anos usando e testando diferentes
combinacdes de titulos. tem-se adotado as
acoes preferenciais conversiveis. Douglas
Cumming e Sofia Johan perceberam. no en-
tanto. que diferentes tipos de combinacdes de
titulos podem ser utilizados nos investimentos
de private equity e venture capital. dependen-
do da caracteristica do empreendimento.*
Apenas para citar um exemplo, em compa-
nhias na fase de start-up, ou seja, inicial, os
autores Cumming e Johan constataram o uso
significativo de acdes ordindrias para entrada
dos investidores no negocio.

Sobre o tipo de ac¢oes adquiridas pelos
investidores, em conclusdo, dificilmente e
raramente deixardo de conferir o direito a
voto. Em muitos casos, ainda, optar-se-a pela
criacdo de uma classe de acdes preferenciais
com direito a voto e preferéncia sobre os lu-
cros, pois, desta forma. o investidor mantera
certa influéncia nas decisdes assembleares e
tera prioridade nos lucros para promover o
retorno do seu investimento.

14. Douglas J. Cumming e Sofia A. Johan, Fenture
Capital and Private Equity Contracting. An International
Perspective, pp. 313 e ss.
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Uma alternativa inteligente de assegurar
o retorno minimo do investimento € a criacdo
de um fundo de resgate das acdes adquiridas
pelos investidores. Assim, as acdes criadas e
adquiridas pelos novos soécios serdo resga-
taveis ao final de determinado periodo com
recursos provindos da criacdo de reserva
estatutaria para esta exclusiva finalidade,
observando-se as exigéncias do art. 194 da
Lei 6.404/1976 para sua criacdo. Trata-se de
uma protecdo do investidor contra o insucesso
da companhia investida. Alids, ndo se trata
necessariamente de sucumbéncia do empre-
endimento, mas a incapacidade de promover
o crescimento e obter o retorno esperado por
outros mecanismos de desinvestimentos mais
vantajosos.

6.3 Acordo de acionistas

O acordo de acionistas € certamente a
principal exigéncia por parte dos investidores.
A importancia deste negécio € que nele se
podem regular diversas situacdes especificas
entre os socios que ndo poderiam ser definidas
no estatuto. O estatuto sofre diversas limi-
tacdes pela lei. ja. no acordo de acionistas,
tem-se maior liberdade de autorregulacao.

ALei 6.404 de 1976 trata do acordo de
acionistas no art. 118. Eis a redacdo integral
de tal dispositivo:

“Art. 118. Os acordos de acionistas,
sobre a compra e venda de suas acdes. pre-
feréncia para adquiri-las, exercicio do direito
a voto. ou do poder de controle deverdo ser
observados pela companhia quando arqui-
vados na sua sede. (Redacdo dada pela Lei
10.303, de 2001)

“§ 12 As obrigagdes ou 6nus decorren-
tes desses acordos somente serdo oponiveis
a terceiros, depois de averbados nos livros
de registro e nos certificados das acgdes, se
emitidos.

“§ 29 Esses acordos ndo poderdo ser
invocados para eximir o acionista de res-
ponsabilidade no exercicio do direito de
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voto (art. 115) ou do poder de controle (arts.
116 e 117).

“§ 32, Nas condicdes previstas 1o acor-
do. os acionistas podem promover a execucio
especifica das obrigacdes assumidas.

“§ 42 As acOes averbadas nos termos
deste artigo ndo poderdo ser negociadas em
bolsa ou no mercado de balcao.

“§ 52 No relatorio anual, os orgdos da
administracdo da companhia aberta informa-
rdo a assembleia geral as disposicdes sobre
politica de reinvestimento de lucros e distri-
buicdo de dividendos, constantes de acordos
de acionistas arquivados na companhia.

“§ 6. O acordo de acionistas cujo prazo
for fixado em fincao de termo ou condigéo
resolutiva somente pode ser denunciado se-
gundo suas estipulacdes. (Incluido pela Lei
10.303, de 2001)

“§ 7=. O mandato outorgado nos termos
de acordo de acionistas para proferir. em
assembleia geral ou especial. voto contra ou
a favor de determinada deliberacdo. podera
prever prazo superior ao constante do § 12 do
art. 126 desta Lei. (Incluido pela Lei 10.303,
de 2001)

“§ 82. O presidente da assembleia ou do
orgdo colegiado de deliberacdo da companhia
ndo computara o voto proferido com infragdo
de acordo de acionistas devidamente arquiva-
do. (Incluido pela Lei 10.303, de 2001)

“§ 92, O ndo comparecimento a assem-
bleia ou as reunides dos 6rgaos de administra-
¢do da companhia, bem como as abstencoes
de voto de qualquer parte de acordo de
acionistas ou de membros do conselho de
administracdo eleitos nos termos de acordo
de acionistas, assegura a parte prejudicada o
direito de votar com as acdes pertencentes
ao acionista ausente ou omisso e, N0 caso
de membro do conselho de administracéo.
pelo conselheiro eleito com os votos da
parte prejudicada. (Incluido pela Lei 10.303,
de 2001)

“§ 10. Os acionistas vinculados a acordo
de acionistas deverdo indicar. no ato de arqui-
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vamento, representante para comunicar-se
com a companhia. para prestar ou receber
informacdes. quando solicitadas. (Incluido
pela Lei 10.303, de 2001)

“§ 11. A companhia podera solicitar aos
membros do acordo esclarecimento sobre
suas clausulas™ (Incluido pela Lei 10.303,
de 2001).

O acordo de acionistas é negocio juridi-
co privado e parassocial. Somente pode ser
oposto a terceiros quando arquivado na sede
da sociedade. mas somente quando versar
sobre os temas do art. 118. Nada impede que
se regulem outras situacdes, mas sem tal efi-
cdcia perante terceiros, mas sim com efeitos
para as partes signatérias. Trata-se de negdcio
juridico privado. portanto, sob a vigéncia do
principio da liberdade de autorregulacio e
autovinculacdo das partes.

Serd. portanto. por meio do acordo de
acionistas que as principais exigéncias dos
investidores serdo contratadas com os demais
socios, durante o processo de investimento e
crescimento da companhia investida.

6.3.1 Clausulas de “tag along”
e “drag along”

O acordo de acionistas firmado entre o
investidor e os demais socios da companhia
investida costuma ter estas duas clausulas,
cujo nome também é importado do direito
estrangeiro: o fag along e o drag along.

A clausula de fag along é conhecida do
direito brasileiro ha muitos anos. Trata-se de
disposicdo inclusive prevista em lei para as
Sociedades Andénimas abertas. conforme art.
254-A da Lei 6.404/1976. pela qual o adqui-
rente do controle deve se dispor a comprar
as acoes dos demais acionistas. No tag along
legal. o valor oferecido por cada acdo dos ndo
controladores ndo pode ser inferior a oitenta
por cento do valor pago por cada acdo do
bloco de controle. No fag along contratual,
em regra. em que a companhia tem o capital
fechado. podem os valores ser negociados

12_RDM_ATUAL_05_142-166.ndd 158

®

REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-159/160

e estabelecidos pelas proprias partes, ndo
sendo necessariamente aquele previsto no
artigo citado.

Por outro lado, tem-se também a clausu-
la de drag along que ¢ a previsdo contratual
pela qual se permite a um dos acionistas a
forcar que os outros vendam as suas parti-
cipacdes, acompanhando a sua venda por
proposta de terceiro. Os valores. também.
podem ser definidos previamente. para dar
maior seguranca aos socios. Originalmente
essa clausula era usada em favor dos contro-
ladores. mas. no caso de negocios de privare
equity e venture capital. serve para finalidade
de possibilitar a venda quando o investidor
(que pode ser minoritario) somente conseguir
proposta pela aquisicdo integral da compa-
nhia. Esta clausula pode revelar a politica de
desinvestimento dos investidores, conforme
serd analisado adiante.

6.3.2 Clausulas “call option”
e “put option”™

As clausulas de put option e call option
também sdo opcdes que podem ser utilizadas
pelos investidores de private equity e venture
capital. As opgdes podem ser realizadas atra-
vés de contratos. mas podem perfeitamente
ser inseridas como clausulas do acordo de
acionistas. As clausulas de put option é a
opcdo de venda, ou seja, trata-se de um dever
de uma das partes de adquirir a participacdo
societaria da oufra se esta assim optar. No
caso. o investidor pode prever o direito de
vender a sua participacdo aos sOcios originais
da companhia investida em determinadas
condi¢des pré-ajustadas. De outro lado. a
opcdo de compra, ou call option. consiste no
direito da parte de adquirir a participacdo da
outra, sendo dever desta oufra, aliena-la nas
condi¢des ajustadas.

A clausula com op¢do de compra nio
tem muito sentido para os Fundos de privare
equity € venture capital que tem objetivos
exclusivamente financeiros, ou seja, no final,
para estes investidores, interessa mesmo o
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retorno dos investimentos com lucro e ndo ter
direito de aquisicdo das demais acoes da com-
panhia. Esta op¢do € mais util para aqueles
investidores estratégicos. que investem com
a possibilidade de incorporar a companhia in-
vestida. Por exemplo, sociedades empresérias
que atuam na area de alta tecnologia podem
investir em pequenas companhias tecnologias
para depois incorpora-las se elas desenvolve-
rem novas tecnologias complementares as da
investidora.

De outro lado. a opcao de venda pode ser
do interesse dos investidores com objetivos
financeiros, para impor que os socios origi-
nais readquiram a participacao do investidor,
principalmente nas situagdes em que nao ha
mais a expectativa de melhores estratégias
de saida. Ou seja. assegura uma forma de
desinvestimento em caso de insucesso.

6.3.3 Clausula com direito de escolhia ou
substituicdo de administrador

Os investidores de private equity e ven-
ture capital se caracterizam por participarem
de alguma forma na estrutura administrativa
da companhia investida. Conforme visto
antes. tal incumbéncia é transferida para
uma companhia profissionalizada como
administradores dos investimentos. Assim, a
intervencdo do administrador do FIP ocorre,
normalmente, através da nomeacdo de um
conselheiro do conselho de administracao.

Eventualmente. a participacio efetivana
parte gerencial e operacional na companhia
investida por parte do administrador do fundo
pode ser afravés de um cargo na diretoria. A
preferéncia dos investidores € sempre um car-
2o que domine a gestao financeira da compa-
nhia, desta forma, as decisdes mais relevantes
da sociedade empreséria investida passardo
pelas maos do investidor que terd o poder de
liberar ou néo as verbas requisitadas.

A intervencdo na administracdo da
companhia investida sera maior ou menor,
e depende do desempenho e se as metas do
business plan sdo atingidas. Apenas em casos
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extremos. o diretor presidente da companhia
serd substituido, mas essa intervencao € neces-
saria como forma de mitigacdo dos riscos do
investimento dessa natureza. Assim, o acordo
de acionistas podera conter uma clausula pre-
vendo que o Fundo de Investimento. através
da companhia administradora. agora socio
da companhia investida. tera direito a eleger
um membro do conselho de administragao:
ou direito de nomear o diretor financeiro; ou,
ainda. determinar a substituicdo do diretor
presidente da companhia (a denominacéo
norte-americana € Chief Executive Of cer
— CEO) em caso de desempenho menor ao
estabelecido no business plan. Na verdade. os
casos de substituicdo também podem variar
de acordo com o que for negociado entre o
nvestidor de risco e os socios originais da
companhia investida.

6.3.4 Clausula com direito de veto

Os administradores dos FIPs exigem a
inclusdo. no acordo de acionistas, direito de
veto em algumas deliberacdes societérias. Tal
poder de veto ndo serd para impedir questoes
comuns e corriqueiras, mas principalmente
para controlar a alienacao de ativos relevantes
da companhia investida. Também pode ser
usado para evitar a diluicdo da participacdo
aciondria pelo lancamento de novas agdes
sem guardar propor¢do com a participacéo
atual do investidor. O direito de veto serve
também para impedir a troca do controle da
companhia o que ¢ indesejavel para o investi-
dor, ou para recusar ofertas pela totalidade das
acdes da companhia. Trata-se de um impor-
tante direito indireto de controlar a sociedade
investida. utilizado pelos administradores dos
FIPs para proteger a participacdo acionaria e
a continuidade do plano de negocios.

7. Mecanismos de desinvestimentos
— Andlise estratégica

Nos investimentos em private equity e
venture capital. o momento mais esperado
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pelos investidores € certamente a sua fase
final. pelo retorno dos valores investidos com
os lucros superiores as taxas obtidas em renda
fixa ou oufros investimentos de baixo risco.
Depois do periodo de maturagio, desenvolvi-
mento e crescimento com a participacdo dos
administradores do fundo na administragdo da
companhia investida. chega-se ao momento
do desinvestimento, chamado também de
“saida” (exir). A saida é literalmente a retirada
dos investidores da sociedade pela venda de
sua participacdo numa das formas descritas
a seguir.

Existem diferentes mecanismos de de-
sinvestimento conhecidas, sendo umas mais
bem sucedidas e outras nem tanto. As duas
modalidades de saida mais efetivas, com
propor¢ao de maiores lucros aos investidores
sdo as aquisicdes e a abertura de capital. As
outras modalidades sdo usadas, na verdade,
para evitar prejuizos. Vale sempre lembrar
que se trata de investimento de risco. logo.
poderdo existir casos em que efetivamente o
retorno do investimento néo sera o esperado
apesar de se realizar todos os procedimentos
para diminuir as chances de insucesso.

7.1 Venda da sociedade para
outra sociedade empresdria maior
(fitsbes e aquisicoes)

O desinvestimento pela via de fusdes e
aquisicdes. principalmente esta tltima, tende
a ser uma das mais rentaveis para os investi-
dores capitalistas. Normalmente a aquisi¢do
da companhia investida por outra sociedade
empresaria de porte maior ocorre pela aquisi-
¢do de todas as acdes. Neste caso tanto o socio
investidor de private equitv e venture capital
como os socios originais da investida saem
da sociedade. Este pode ser um momento
critico para os antigos s6cios. normalmente os
criadores do empreendimento que possuem
vinculo emocional com o negécio. Quando
a companhia € adquirida por outra. existem
grandes chances de alteracdes nos cargos
de administracdo que eram ocupados pelos
socios anteriores; por isso, o afastamento
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destas pessoas. nesta modalidade de desinves-
timento € total, tanto dos investidores como
dos empreendedores.

A venda pode ser parcial. caso em que
existe possibilidade de os socios empreen-
dedores permanecerem na companhia, mas
em caso de desinvestimentos bem sucedido
esta ndo € uma situacdo provavel. Douglas
Cumming e Sofia Johan utilizam nesta forma
de saida a denominacao secundary sale, que
significa literalmente “venda secundéria™. Os
estrangeiros usam a expressao “parcial” para
outros casos. A aquisi¢do parcial. segundo
Cumming e Johan, consiste no caso do Fundo
Investidor receber parte do pagamento com
acdes da companhia adquirente.

No direito brasileiro, as sociedades
anonimas devem seguir o procedimento
previsto na legislacdo para realizar a opera-
cdo de aquisicdo, fusdo ou incorporacdo. A
incorporagdo pode ser uma op¢do quando a
companhia adquirente quiser nela integrar a
nova sociedade. Alguns aspectos do processo
de fusdes e aquisicoes (mergers and acqui-
sitions, para os falantes da lingua inglesa) ja
foram abordados na fase do investimento. A
companhia investida passard por uma nova
analise, com nova assinatura de termo de
confidencialidade e ferm sheet, nova due
diligence e nova avaliacio. Apos essas fases.
se houver incorporacdo com permanéncia de
algum(ns) sécio(s) da companhia investida ou
fusdo desta com a nova sociedade empreséria
adquirente deve ser realizado um protocolo
com todos os detalhes da operacdo. nos
termos do art. 224 da Lei 6.404/1976. Tal
protocolo deve ser aprovado separadamente
na Assembleia Geral de cada uma das com-
panhias envolvidas na operacdo. devendo
ser realizada a Justificacdo nos termos do
art. 225 da mesma Lei. Apos esta fase. se
for fusdo, realiza-se nova assembleia geral.
desta vez conjunta para constituicdo da nova
companhia, ja que pelo processo de fuséo as
sociedades fundidas desaparecem para criar
uma nova sociedade unificada (art. 228 da
Lei das S/A).
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Se a companhia for adquirida integral-
mente pela outra. podem ser usados dois ca-
minhos. um deles € a incorporacgao de agdes,
ou seja. comprar todas as acdes da outra
sociedade, transformando-a em subsidiaria
integral, conforme os arts. 251. § 22, e 252.
Ou pode-se incorporar a sociedade adquirida
emitindo-se acdes da sociedade adquirente
em nome de seus proprios acionistas.

Outro aspecto importante sobre a saida
pela via de aquisicdes estd em que desde o
momento da assinatura de acordo de acio-
nistas entre o investidor de private equity e
venture capital com os demais socios, pode-se
perceber a politica de desinvestimento por
esta via se constar a clausula de drag along.
Vale dizer, a faculdade de exigir que o outro
socio venda a participacdo quando tiver pro-
posta por toda a companhia indica a possibi-
lidade de desinvestimento preferencialmente
pela via da aquisic@o.

Normalmente, nos investimenfos em
fases mais iniciais. ou seja. no caso de venture
capital, existe forte tendéncia de a estratégia
de saida ser pela venda do empreendimento
a outra companhia maior do setor. ou seja,
um investidor estratégico. Por vezes, no
mercado internacional de investimentos de
risco, a via das aquisicdes demonstrou ser
uma forma de desinvestimento mais rentavel
do que a propria abertura do capital que sera
analisada adiante. Isso também acontece
com as companhias que criam seu proprio
fundo de investimentos para descobrir novas
tecnologias, que, se derem resultado, acabam
também sendo incorporadas pela sociedade
financiadora.

Nio que os investimentos em private
equity ndo sejam desinvestidos também em
boa quantidade pela via de aquisicdes. embo-
ra possa ser preferivel a abertura de capital.
Até porque a aquisicao tem varias motivacdoes
estratégicas tais como economias de escala
e de escopo. concentragdo do poder de mer-
cado. vencer ou erigir barreiras de entrada,
reduzir a competicdo, substituicdo de pes-
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quisa e desenvolvimento e diversificacdo.”
sendo muito destes aspectos controlados pelo
Estado através do CADE — Conselho Admi-
nistrativo de Defesa Economica, para que nio
se prejudique o direito de livre concorréncia
e. em ultima analise, a ordem econdmica.
Assim, também ndo € raro que companhias
de maior porte, investidas em fases mais
avangcadas. sejam alvo de interesse de outras
sociedades empresarias.

7.2 Abertura de capital
mediante oferta inicial
(IPO — “Initial Public Offering”)

A abertura de capital € o estagio mais
avancado de maturidade de uma sociedade
empresaria. O custo do procedimento de
abertura. porém, ¢ bastante elevado e a com-
panhia tem de estar num nivel de confianca no
mercado muito alto para atrair os investidores
da Bolsa de Valores e ser bem sucedida na
distribuicdo publica das acdes.

A abertura do capital, além de uma
forma de captacdo de mais recursos para
sociedade empresaria, conforme analisado
anteriormente, € um excelente mecanismo
de desinvestimento para os FIPs. Trata-se
da estratégia de saida almejada por todos os
investidores. principalmente em se tratando
de private equity. ja que. nos investimentos
em venture capital, a duracao do investimento
teria de ser muito elevado. sendo preferivel
desinvestir pela via das aquisi¢oes. Ao se
investir em uma companhia em fase proxima
ao IPO, o investidor deve ter total consciéncia
da situacdo do mercado acionario. principal-
mente quanto a sua liquidez atual, perspectiva
futura. quantidade de companhias no mesmo
setor, etc. Vale dizer, na fase de analise do
plano apresentado pela companhia. ou seja.
anterior ao investimento. o investidor precisa

15. Jodo William Grava, artigo “Fusdes e aquisi-
¢des: motrvadores econdmicos e estratégicos™, publicado
em Fusdes e Aquisi¢des: Aspectos Juridicos e Econdmi-
cos, Sdo Paulo, IOB, 2002, pp. 5 a 42.
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conhecer todas as situagcdes que podem definir
0 sucesso ou insucesso da abertura de capital
da sociedade. Certamente um determinado
setor empresarial que tem muitas companhias
abertas disponiveis no mercado € um deses-
timulo ao investimento em sociedade dessa
mesma industria, pois ja ha véarias opcdes no
mercado acionario, sendo muito dificil criara
confianca dos investidores da bolsa de valores
em uma nova companhia.

A abertura de capital ndo provoca ne-
cessariamente a saida dos socios originais
da sociedade nem das fimcdes de adminis-
trador, porém, sdo necessarias mudancas
significativas, principalmente no nivel de
profissionalizacdo da administracdo. que
deve ser muito elevado, e na relacdo com os
investidores e acionistas minoritarios. A com-
panhia aberta deve ser o mais transparente
possivel. publicando para conhecimento dos
acionistas a situacdo patrimonial através das
pecas contabeis.

7.3 Recompra da participacdo
dos investidores pelos sécios originais

No idioma internacional dos negocios,
o inglés. chama-se de buvback. Trata-se da
forma de saida do investidor pela venda de
sua participacdo aciondria na companhia in-
vestida aos acionistas originais, os empreen-
dedores. Aqui, tem lugar aquelas clausulas do
acordo de acionistas em que se estabelecem
as opcdes de compra ou de venda. No caso,
o investidor pode usar a sua opcdo de venda
e os demais socios sdo obrigados pelo acordo
a adquirir as agGes.

Esta forma de desinvestimento ndo € a
desejada pelos FIPs, pois ndo traz o retorno
extraordinario que se busca com esta forma
de investimento. Importante ter em mente
que se frata de um investimento de risco.
por isso. tal situacdo também ndo € impos-
sivel ou completamente improvavel. Nesta
situacdo a companhia ndo atinge o nivel de
desenvolvimento desejado e ndo desperta
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nem o interesse de investidores estratégicos
nem tem o patamar necessario para a abertura
do capital.

O uso de acdes resgataveis e a criagio de
uma reserva estatutaria, conforme explicado
anteriormente, sao formas de evitar prejuizos
com investimentos que ndo atingem a maturi-
dade desejada para trazer retornos financeiros
elevados. Assim, com o uso das reservas,
as acdes sdo resgatadas e os socios antigos
também sdo dispensados de recomprar a par-
ticipacdo dos investidores. sendo tal solugéo
bastante inteligente para os dois lados. diante
da probabilidade dos socios originais nédo
terem o capital necessario para o buvout.

7.4 Liquidacdo

A liquidacdo € a ultima possivel mo-
dalidade de desinvestimento. A saida do
investidor pela liquidacdo, certamente, ndo
¢ desejada por ele, nem mesmo para os so-
cios empreendedores. Trata-se da situacdo
catastrofica e, aqui, sim. os prejuizos sdo
inevitaveis. Nenhum investidor de risco
aporta capital numa sociedade empreséria na
expectativa de desinvestir através da liquida-
¢do da companhia.

A liquidacdo somente tera lugar em caso
de insucesso do empreendimento, o ndo atin-
gimento das metas estabelecidas no plano de
negocios. O administrador do fundo deve ter
a sensibilidade de promover a liquidacdo da
sociedade antes de atingir o estado falimentar.
Certamente trata-se de uma providéncia de
contencdo de danos. pois mais vale liquidar a
companhia enquanto ha tempo do que entrar
em crise irrecuperavel.

A liquidacéo é fase posterior a dissolu-
¢do da sociedade e prévia a extincao definitiva
da sociedade empresaria; primeiro, deve-se
pagar os credores para, depois. distribuir as
sobras aos socios. Este € o risco que todo o
investidor de private equity e. principalmente,
de venture capital esta sujeito. O processo de
extin¢do da sociedade por acdes € previsto na
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Lei 6.404/1976 nos arts. 206 e ss., tendo cor-
respondentes no Codigo Civil para os demais
tipos societarios nos arts. 1.033 ao 1.038.

8. Aspectos tributdrios

As sociedades empresérias que recebem
investimentos de investidores de risco tem seu
capital aumentado, recebendo recursos finan-
ceiros para ampliar suas atividades. Assim,
conforme ja assinalado. devem aumentar o
capital social da companhia, devendo ser as
novas acoes emitidas integralizadas pelos in-
vestidores de private equity e venture capital.
Trata-se do conceito financeiro de financia-
mento por capital proprio. conforme ja ana-
lisado. A remuneracdo do capital proprio se
da, emregra, pelos dividendos. A distribuicdo
de dividendos ndo pode contabilizado como
despesa para diminuir a base de calculo do
Imposto de Renda da Pessoa Juridica. Trata-
se de desvantagem em relacao aos recursos de
terceiros, que serdo lancados como despesas
financeiras, pois a remuneracao do capital de
terceiros ocorre pelo pagamento dos juros.

Uma forma de diminuir a base de célcu-
lo do imposto de renda da Pessoa Juridica e
da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
€ remunerar os investidores com juros sobre
capital proprio. Trata-se de mecanismo pre-
visto na Lei Federal 9.249/1995, que autoriza
o abatimento dos juros sobre capital proprio
no célculo de apuracdo do lucro real no art.
2, infia: “Art. 9. A pessoa juridica podera
deduzir, para efeitos da apuracdo do lucro
real, os juros pagos ou creditados individua-
lizadamente a titular, sécios ou acionistas, a
titulo de remuneracao do capital proprio. cal-
culados sobre as contas do patrimonio liquido
e limitados a variacdo. pro rata dia. da Taxa
de Juros de Longo Prazo — TILP”.

Isso aumentara a rentabilidade da socie-
dade. mas de outro lado, transfere o imposto
de renda para os socios que tem seu capital
remunerado desta forma. Conforme prevé o
§ 22 desse artigo, o imposto de renda sobre
o rendimento recebido pelo socio a titulo de
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juro sobre capital proprio sera retido na fonte,
incidindo a aliquota de 15%. Eis o texfo legal:
“§ 22 Os juros ficardo sujeitos a incidéncia
do imposto de renda na fonte a aliquota de
quinze por cento, na data do pagamento ou
crédito ao beneficiario™.

Essa pode ser vista como desvantagem
para os socios. pois eles ndo deveriam o
imposto de renda se os rendimentos fossem
recebidos a titulo de dividendos, conforme
prevé o art. 10 da Lei 9.249/1995. infra:
“Art. 10. Os lucros ou dividendos calculados
com base nos resultados apurados a partir do
més de janeiro de 1996, pagos ou creditados
pelas pessoas juridicas tributadas com base
no lucro real. presumido ou arbitrado, ndo
ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de
renda na fonte, nem integrardo a base de
calculo do imposto de renda do beneficiario.
pessoa fisica ou juridica. domiciliado no Pais
ou no exterior”.

E importante lembrar que a Receita
Federal estabelece alguns limites para a
deducdo dos juros sobre o capital proprio.
na Instrucdo Normativa SRF 93/1997 nos
artigos citados abaixo:

“Art. 29. O montante dos juros remune-
ratorios do capital passivel de deducdo para
efeitos de determinacdo do lucro real e da
base de célculo da contribui¢ao social limita-
se ao maior dos seguintes valores:

“I—50% (cinquenta por cento) do lucro
liquido do exercicio antes da deducdo desses
juros; ou

“II — 50% (cinquenta por cento) do
somatorio dos lucros acumulados e reserva
de lucros.

“Paragrafo unico. Para os efeitos do
inciso L o lucro liquido do exercicio serd
aquele apos a deducdo da contribuicdo social
sobre o lucro liquido e antes da deducéo da
provisdo para o imposto de renda.

“Art. 30. Somente serdo dedutiveis na
determinacao do lucro real e na base de cal-
culo da contribuicdo social os juros sobre o
capital proprio pagos ou creditados aos socios
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ou acionistas da pessoa juridica. descabendo
a dedutibilidade nos casos em que sejam
incorporados ao capital social ou mantidos
em conta de reserva destinada a aumento de
capital.”

Do ponto de vista do investidor de pri-
vate equity e venture capital, existem normas
especificas de tributacdo sobre a renda aufe-
rida por ganhos liquidos em liquidacdes de
fundos de investimentos de participacdo. O
imposto de renda pelos ganhos na liquidacao
do fundo tem aliquota de 15%. sendo a base
de célculo a diferenca positiva entre o valor
da liquidacdo da quota e o valor pelo qual
ela foi adquirida (Lei 11.312/2006. art. 29).
Os fundos constituidos regularmente e na
forma reconhecida pela legislacdo do Im-
posto de Renda ndo tem obrigacéo de pagar
Imposto sobre Operagdes Financeiras — IOF
(Portaria MF 264. de 30 de junho de 1999,
art. 12, § 22, IV).

Existe ainda um estimulo para os in-
vestidores estrangeiros, pois a aliquota do
imposto de renda € reduzida a zero quando
os recursos forem destinados para aquisicao
de quotas de Fundos de Investimentos em
Participacdo, exceto quando a pessoa fisica
ou juridica for residente ou domiciliada em
pais que tribute a renda com aliquota maxima
inferior a 20% (Lei 11.312/2006, art. 39).
O investidor do exterior também nao pode
ter mais de 40% das cotas do FIP para se
enquadrar na isencdo (Lei 11.312/2006 art.
32, § 12 I). Na verdade, ndo se trata de um
estimulo. mas uma forma de evitar wma dupla
tributacdo da renda desses investidores com
residéncia fora do Brasil. Existe. porém. sim,
um claro desestimulo para pessoas residentes
nos chamados paraisos fiscais.

Para que o Fundo de Investimento em
Participacdes seja tributado de acordo com
essas normas, ele deve observar outras regras
ainda. Trata-se do disposto no art. 22, §§ 32¢
42 daLei 11.312, infia:

“Art. 22 (...).

“().
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“§ 32 O disposto neste artigo aplica-se
somente aos fundos referidos no capur deste
artigo que cumprirem os limites de diversifi-
cacdo e as regras de investimento constantes
da regulamentaco estabelecida pela Comis-
sdo de Valores Mobiliarios.

“§ 42, Sem prejuizo da regulamentacio
estabelecida pela Comissao de Valores Mobi-
lirios, no caso de Fundo de Investimento em
Empresas Emergentes e de Fundo de Inves-
timento em Participacdes, além do disposto
no § 32 deste artigo. os fundos deverdo ter a
carteira composta de, no minimo, 67% (ses-
senta e sete por cento) de agdes de sociedades
anonimas, debéntures conversiveis em acdes
e bonus de subscricdo.”

Se o Fundo de Investimento em Par-
ticipagdes descumprir estes preceitos. serd
tributado com incidéncia das seguintes ali-
quotas (de acordo com o art. 22, § 52 da Lei
supracitada c/c os incisos I a IV do caput do
art. 1° da Lei 11.033/2004): 22.5% (vinte
e dois inteiros e cinco décimos por cento),
em aplicacdes com prazo de até 180 (cenfo
e oitenta) dias: 20% (vinte por cento). em
aplicacdes com prazo de 181 (cento e oitenta
eum) dias até 360 (trezentos e sessenta) dias:
17.5% (dezessete inteiros e cinco décimos
por cento). em aplicacdes com prazo de
361 (trezentos e sessenta e um) dias até 720
(setecentos e vinte) dias: e 15% (quinze por
cento), em aplicacdes com prazo acima de
720 (setecentos e vinte) dias.

9. Conclusiio

Este conjunto de negocios e procedi-
mentos que sdo conhecidos como private
equity e venture capital sdo, portanto,
verdadeiras ferramentas para o desenvol-
vimento empresarial que ganha corpo na
realidade brasileira. Diante do momento de
crise econdmica vivida nos ltimos anos na
Europa e nos Estados Unidos. os paises em
desenvolvimentos, como ¢ o caso do Brasil
chamam a atencdo dos investidores nacionais
e internacionais. As sociedades empresarias
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e 0s empresarios brasileiros podem valer-se
desse momento e desses modernos mecanis-
mos de captacdo de recursos para acelerar o
crescimento sem aumentar o seu endivida-
mento. pois 0 novo investidor ingressa como
socio. recebendo o seu prémio ao final., com
o sucesso do empreendimento.
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