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RESUMO

Este trabalho trata de analisar os acordos de acionistas formulados no ambito dos
investimentos em private equity.

Palavras-chave: Acordo de Acionistas; Private Equity.



ABSTRACT

This research comes to analyzing the shareholders agreements formulated under of
investments in private equity.

Keywords : Shareholders agreements; private equity.
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1. . Introducao

O exercicio da empresa envolve diversas situacdes, sendo as decisdes financeiras
umas das mais importantes. O termo “financas” esta sempre relacionado a duas
vertentes, quais sejam, decisbes de investimento e decisdes de financiamento.
Dentre as formas de financiamento disponiveis aos empresarios no mercado temos
basicamente a captacdo de recursos no mercado financeiro de crédito, como
empréstimo bancario, por exemplo, ou valer-se do mercado de valores mobiliarios,
como a debénture e outros titulos. A par dessas, somente a captacdo de recursos
entre os socios fundadores, ou trazendo novos sOcios para a empresa, com 0 aporte

de recursos e aumento do capital social da companhia.

O Private Equity (PE) € justamente dessa ultima espécie, uma forma da empresa se
financiar pela injecdo de recursos oriundas de um novo sécio, um fundo de
investimentos, o qual tera como caracteristica marcante a data certa para entrar e
sair dos quadros sociais da empresa, além de exercer forte influéncia na

administragao.

Certas empresas nao sao grandes, bem sucedidas ou tradicionais o suficiente para
acessar o mercado aberto de acdes, ou estdo passando por dificuldades financeiras
gue as impede de ter acesso aos créditos bancarios. Para essas empresas, 0

mercado de private equity pode ser uma opc¢ao.

Embora n&o seja algo recente no Brasil, esse tipo de investimento tem crescido nos
ultimos anos, principalmente para investimento em empresas ainda em fase de

maturacéo dos negocios, com boas perspectivas de crescimento.

Dados histéricos publicados em 2012 pela EMPEA - Emerging Markets Private
Equity Association, mostram que o volume de captacdo neste mercado no Brasil em
2011 foi de US$ 7 bilh&es, sendo que no ano de 2010 esse valor estava em torno de
US$ 1 bilhdo.!

! Emerging Markets Private Equity Association, EMPEA Industry Statistics Fundraising &

Investment Analytics — Thru Q3 2012, publicado em 05 de Novembro de 2012.
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Os Fundos de Private Equity (PE) procuram investir em empresas em fase de
maturacéo, trazendo para a empresa, além de recursos financeiros, 0 seu expertise

em administracdo para melhorar a gestao e proporcionar o crescimento do negdécio.

O PE envolve diversas negociacdes e alguns acordos formais para concretizar a
operacdo, sendo os principais deles o Contrato de Investimento, que trata das bases
do negdcio, e o Acordo de Acionistas, que geralmente cuida da relacao de direitos e
obrigacdes entre o socio-investidor e sécio-empresério na gestdo e no dia-a-dia da

empresa.

Entre os dois contratos mencionados, entendemos que o acordo de acionistas é o
contrato que tem mais relacdo com o LLM em Direito Societario, sendo tratado,
mesmo que indiretamente, por diversos professores ao longo do curso, a exemplo
dos modulos de Financas, Contabilidade, Introducdo ao Direito Empresarial,
Governanca Corporativa, e Operagcdes Societarias, recebendo por fim um maodulo

exclusivo de estudo ao longo do curso.

Sendo assim, dada a relevancia do tema e a pertinéncia com o curso frequentado, o
Acordo de Acionistas nos investimentos denominados Private Equity foi elencado

como de maior interesse para o desenvolvimento do trabalho de conclusédo do curso.

O tema se justifica pela atualidade e pelo volume de investimentos comprometidos
no Brasil, conforme jA& mencionamos, além da existéncia de 144 organizacdes

gestoras e mais de 252 veiculos de investimentos no Brasil.?

No ano de 2012, das transacOes de fusdo e aquisicdo anunciadas pela imprensa,
38% envolviam participacdes de fundos de Private Equity.>

2 Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial. A Industria de Private Equity e Venture
Capital — 20 Censo Brasileiro. / Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial, Centro de
Gestdo e Estudos Estratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial,
2009., pag. 133.

* pwc, Mergers and acquisitions in Brazil — September 2012, pagina 8, in
http://download.brazilprivateequity.com.br/PPT_Webcast 28NOV2012 FINAL.pdf, acessado em
04 de fevereiro de 2012.
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A par disso, ndo se encontra farta literatura especifica sobre o Acordo de Acionistas
em Private Equity.

O trabalho ndo tem objetivos dedicados a cadeira de Financas, embora o tema
tenha ligagdo com a matéria por tratar de contrato que, por envolver determinado
tipo de investimento, sofre modificacbes em sua estrutura para se adequar aos

interesses envolvidos.

Nao se pretendeu um trabalho para tratar do Acordo de Acionistas de forma ampla,
como espécie de negadcio juridico, com todas as suas especificidades inerentes, mas
sim aquele Acordo de Acionistas especifico, envolvendo duas partes bem

delimitadas, quais sejam, um fundo de PE e uma empresa investida.

Nao foi objeto de estudo outros contratos inerentes ao investimento, como term

sheet, due diligence, ou acordos de investimentos.

O objetivo foi sinalizar as diferengas entre um acordo de acionistas regular, e aquele
envolvendo um PE. Demonstramos a razdo de existir de cada possivel clausula
contratual no Acordo de Acionistas que visa alinhar os interesses de investidores,

empreendedores e gestores no PE.

Foi abordado no trabalho situagbes que poderiam influenciar na elaboragéo de
clausulas consideradas especiais nos acordos de acionistas envolvendo
investimentos de private equity, tais como mecanismo participacdo obrigatoria na
administracdo, niveis de governanca corporativa, direito de veto, desinvestimento,

dentre outras.

Para tanto foi necessario elaborar um conceito para clausulas especiais com o fim
de viabilizar o trabalho, o que permitiu algumas conclusbes mais objetivas sobre o

tema.

Foi necessario também adaptar o sumario previsto no projeto inicial para adequa-lo

a realidade do trabalho.
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Apos tratar das matérias introdutérias, como as caracteristicas do private equity e 0
acordo de acionista em geral, o trabalho passou a ser um processo de reflexdo e
conclusdo autoral sobre cada situacdo levantada como clausula especial, onde os
dados informativos, como 0s presentes no censo sobre private equity no Brasil,

socorreram mais do que a doutrina especializada.

Com relacdo a nomenclatura, quando tratou-se de “acordos comuns ou acordos
regulares” referimo-nos aqueles acordos de acionistas ndo relacionados ao
investimento de PE. Da mesma forma, a palavra “acordo”, sozinho, teve a ideia de

acordos de acionistas.
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2. Financiamentos PE/VC:;

Introducéo.

De forma geral, o denominado private equity (PE) nada mais que uma forma de
investimento. Olhado pelo lado do empreendedor, é evidentemente uma forma de
financiamento, ou seja, uma maneira de obter recursos para desenvolver os

negoécios da sociedade.

Para tanto, o empreendedor aliena uma parcela da participacdo no capital social da
empresa em troca do investimento. Esse investimento ndo € apenas de recursos
pecuniarios, pois além do capital a empresa recebe apoio na gestdo dos negdécios

com objetivo de agregar valor ao negocio.

O PE séo investimentos geralmente direcionados para empresas de capital fechado

ainda em fase de desenvolvimento.

Olhando novamente pelo lado do empreendedor, entendemos que o PE/VC € uma
forma de financiamento a disposi¢cdo do empreendedor, mas ndo € a unica. Assim, a
empresa investida precisar mensurar bem se vale a pena receber esse tipo de
financiamento e, principalmente, se esta preparada para isso. E preciso checar se o
capital pode ser adquirido de outra forma menos onerosa, ou se a administracao e a
governanca podem ser alcancadas com a contratacdo de uma consultoria, por
exemplo. Se a resposta for positiva, talvez os investimentos de PE/VC nao sejam os

mais indicados para a empresa.

Breve desenvolvimento histérico  “.

* Dados histéricos levantados no cursdrdeoducéio ao Private Equity e Venture Capital para
Empreendedoreg.Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industi@@ntro de Gestéo e Estudos Estratégicos.
— Brasilia: Agéncia Brasileira de Desenvolvimemtdustrial, 2011, pag. 52.
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Os primérdios da industria de private equity aconteceu nos Estados Unidos, no inicio
do século 20, com o0s escritérios que administravam a fortuna de familias ricas da
época, como os Rockefellers. Tais familias investiram em empresas como a AT&T e
a McDonalds-Douglas, o que pode ser considerado como o embrido dos

investimentos de PE.

A indistria de PE se desenvolveu ao longo da 2% Guerra Mundial com os
investimentos do governo americano em novas tecnologias. Considera-se que 0
primeiro veiculo de investimento em PE foi formalmente estabelecido em 1946, era
denominado de ARD (American Research Development), foi constituido por
profissionais relacionados de alguma forma ao MIT (Massachusetts Institute of

Technology Universidade de Harvard)®.

Outra fase importante para a industria de PE foi o desenvolvimento das empresas de
tecnologia no Vale do Silicio, California, na década de 70, que tiveram ajuda de
capital privado na modalidade de private equity e venture capital, como por exemplo

a HP, Microsoft, Apple, e a Intel.

A década de 80 foi marcada pelos investimentos em grandes operagfes em
detrimento das empresas em desenvolvimento. Os investimentos em empresas em

fase de desenvolvimento foi retomado nos anos 90.

No Brasil, o primeiro veiculo de investimento tipico de PE foi levantado no ano de
1993, chamado de GPI, pela GP Investimentos. O veiculo era direcionado ao
mercado brasileiro e tinha U$S 500 milhdes para investir. No ano seguinte, foi
editada a instrucdo CVM 209/94, que possibilitou aos fundos de penséo realizar
investimentos em empresas de capital fechado. Nos anos seguintes o PE foi
difundido pela América Latina, e a estabilizacdo da moeda, aliada a fase de
privatizacdes no Brasil, permitiu o desenvolvimento da industria da PE no pais com o
surgimento de veiculos levantados por organiza¢cfes gestoras internacionais, como a

Advent International, AlIG Capital, Darby International, e a West Sphere.

® LERNER, Joshua/enture Capital and Private Equitp Casebook. New Yorkn Introducéo ao Private
Equity e Venture Capital para Empreendedofesgéncia Brasileira de Desenvolvimento Industi@éntro de
Gestéo e Estudos Estratégicos. — Brasilia: Ag@rm@aileira de Desenvolvimento Industrial, 2011, .[&R)
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Entre os anos de 1999 e 2000, com o surgimentos das empresas “ponto com”,
houve a maior expanséo dos investimentos de PE no Brasil, passando de U$S 200
milhdes em 1999 para U$S 1,1 bilhdo em 2000. No mesmo ano foi fundada a
ABVCAP (Associacao Brasileira de PE/VC)°.

Em 2003 ocorreu a medida que consideramos a mais importante para o
desenvolvimento da industria do PE/VC no Brasil, que foi a edicédo da instru¢cdo CVM
391/2003. A norma trouxe novo formato para criagdo dos veiculos de investimentos,
possibilitando a criagdo de diversas organizacdes gestoras, 0 que por sua vez

elevou o0 numero de investimentos, sobremaneira dos fundos de penséao.

Atualmente o Brasil possui U$S 34 bilhdes em investimentos comprometidos em PE,
com 140 fundos de Private Equity e Venture Capital e 236 veiculos de investimento.
De 2005 a 2009 foram 554 companhias investidas, com 37 aberturas de capital
(IPO’s) que somaram R$ 31.3 bilhges.’

Atores e ciclo.

De forma geral os investimentos em PE possuem basicamente quatro atores®:

investidor, organizacao gestora, veiculo de investimento e empresa investida.

O investidor evidentemente é o dono do capital que seréa investido. E ele quem tem a
expectativa do retorno e portanto sera o detentor dos lucros alcancados pelo

investimento.

6 « entidade que representa o “capital empreemiedo Brasil. A instituicio é voltada ao estimulo,

desenvolvimento e propagacédo de investimentosrdglprazo no setor real da economia brasileiraric€ito
extraido do curstntroducdo ao Private Equity e Venture Capital p&mpreendedoreg.Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao e destuEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2011, pag. 79.

" Dados retirados da aula n® 10 , ministrada em Rba®2012, no LLM — Direito Societario do Insper,
professor Daniel Kalansky.
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O investidor pode ser uma pessoa fisica ou juridica, geralmente considerados
investidores qualificados, como fundos de pensGes e o0 proprio governo por

intermédio da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP)®.

A organizacdo gestora é a pessoa juridica que vai captar oS recursos junto aos
investidores. Ela é responsavel pela constituicio e gestdo dos veiculos de

investimento.

Os veiculos de investimento s&o constituidos sob a forma de fundos de
investimentos, sendo os Fundos de Investimentos em Participacdes (FIP) os mais

indicados ao investimentos em PE, conforme capitulo especifico a seguir.

Os recursos captados junto aos investidores sédo aportados nos veiculos de

investimentos (FIP), que como dissemos serdo geridos pela organizacdes gestoras.

Os veiculo de investimentos passam a comprar participacdes nas empresas
investidas. Essa operacdo pode ocorrer pela compra direta de acbes ou pela
aquisicao de titulos de divida da empresa, como debéntures, por exemplo.

As organizacdes gestoras sao formadas por gestores que auxiliam na administracao
e gestao dos recursos investidos, participando das decisdes e rumos dos negocios.
Eles sdo responsaveis pela captacédo de recursos, pela selecdo das oportunidades
de negdcios, estruturagdo dos investimentos, acompanhamento e monitoramento

das empresas que integram o portfélio do fundo, e saida do investimento.

Os gestores sao remunerados de acordo sua performance, ou seja, empresas que

tem seu valor potencializado geram maiores retornos aos gestores.

°“A FINEP é uma empresa publica vinculada ao Méristda Ciéncia e Tecnologia (MCT) que atua em &da
cadeia da inovacao, com foco em acdes estratégsimgturantes e de impacto para o desenvolvimento
sustentavel do Brasil. Ela procura financiar todistema de Ciéncia, Tecnologia & Inovacéo, conzoa
recursos reembolsaveis e ndo-reembolsaveis, assim gutros instrumentos, tendo um grande poder de
inducao de atividades de inovacéo, essenciaisganaento da competitividade do setor empresasial”
Introdugdo ao Private Equity e Venture Capital p&mapreendedoreg. Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial, Centro de Gestao e Estudos EstratégicBsasilia: Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial, 2011, pag. 141.
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Com o desenvolvimento da empresa, desde que bem administrada, seu valor de
mercado tende a crescer e, apos alguns anos de maturacao, seu valor de mercado

estara teoricamente maior.

Quando o valor de mercado atinge o ponto esperado pelo investidor, o veiculo sai da
empresa com a alienacdo de sua participacdo naquela sociedade, e devolve-se ao
investidor os recursos iniciais mais os ganhos obtidos na operacdo. O ganho do
investimento se da pela diferenca entre o valor de compra inicial das acdes e o valor

final de alienacéo.

Podemos sintetizar esse ciclo de investimento do PE com o organograma a seguir'®:

il Retornos
Capital: Investidores q !
Comprometimento inanceiros

e Aporte
Veiculos de Organizacdes
Investimento Gestoras
) Participagbes
Capital, c Acionérias ou
Conhecimanto mpresas Instrumentos de
e Gestdo Divida

Conforme os ensinamentos do Professor Daniel Kalansky, pode-se resumir o ciclo

de investimentos na seguinte ordem™:

(1) Emisséao de cotas pelo FIP;

(2) Subscricao e integralizacéo das cotas pelos investidores;

(3) Investimento dos recursos do FIP, durante o periodo de investimento, em
participacdes nas companhias alvo;

(4) Rendimentos provenientes da venda de participacdes, pagamento de dividendos,
entre outros tipos de distribuicao;

%|ntroducéo ao Private Equity e Venture Capital p&mpreendedores Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2011, pag. 78.

1 Aula n° 10 , ministrada em Dezembro/2012, no LLMireito Societario do Insper, professor Daniel
Kalansky
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(5) Amortizagao das cotas do FIP, conforme regulamento do FIP.

No modelo Norte Americano, os veiculos de investimento sao estruturados na forma
dos chamados Limited Partnership. Neste modelo as organizagbes gestoras s&o
denominadas General Partners (GP) e os investidores sao os Limited Partners (LP).
As GP séo as responsaveis legais pelo investimento, e respondem ilimitadamente
com seu patrimbnio pelo resultado do negécio, ao passo que o LP tem

responsabilidade limitada ao volume do capital aportado no negécio.

Consequentemente, as GP participam mais ativamente da administracdo das
empresa investidas, determinando os rumos dos negocios e o momento do
desinvestimento. J& os LP, dada a sua condi¢cdo de responsavel limitado, ndo tem

participagao ativa nas empresas.

No Brasil, embora semelhante, os modelos de estruturacdo sao diversos do
americano. Por aqui as estruturas dos investimentos estdo regulados pelas
instrucdes CVM 209/2004 e CVM 391/2003, que instituiram os Fundos Mutuos de
Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE) e os Fundos de Investimentos em
Participagbes (FIP), respectivamente, que serdo abordados mais detalhadamente

em topico especifico.

O FIP, introduzido por ultimo pela CVM, reldne a possibilidade de investimento tanto
em companhias abertas quanto em fechadas, sua estruturacdo € bastante flexivel,
uma vez que a Instrucdo CVM 391 permite que grande parte das regras para seu
funcionamento seja estipulada no proprio regulamento do fundo, tais como
patriménio minimo, politica de investimento, chamadas de capital, amortizagdo e

prazo de vida do fundo (os fundos de PE devem ter prazo certo de encerramento).

De modo geral os fundos de PE preferem investir em empresas mais estruturadas.
Isso se deve ao fato de que empresas menores exigem esforcos maiores de
estruturacdo e organizacdo para obter o retorno esperado, o que vai impactar
diretamente no custo e no tempo de saida do investimento. Em tese, empresas
menores e sem histérico seriam menos atraentes ao Mercado, impactando também

no momento de saida do investimento. Isso se aplicaria mais a saida via bolsa de
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valores do que propriamente para a venda da empresa a terceiros ou recompra

pelos fundadores.

As fases que consideramos mais importantes no ciclo do investimento séo a escolha

da empresa alvo, o monitoramento, e a saida.

A escolha do investimento € praticamente determinante para o sucesso do
investimento. Como veremos adiante, ha casos de fracasso total no investimento em
virtude da ma avaliacdo dos gestores na escolha da empresa alvo, como no caso da
Cia aérea BRA, cujos detalhes abordaremos ao longo do trabalho.

Para essa introducao aos investimento de Private Equity, sem querer abordar todos
os temas financeiros que envolvem a escolha da empresa alvo, acreditamos que é
suficiente mencionar que o perfil das empresas investidas é o de uma empresa com
alto risco e alto potencial de crescimento. Essas empresas tem pouco patrimonio,
fluxos de caixa nada promissor no curto prazo e necessitam de investimentos em
pesquisa e desenvolvimento do produto ou servigo, além de poucos recursos para

expandir os negdcios (crescimento organico ou inorganico).

Escolhida a empresa, para tird-la do quadro de risco e transforma-la em empresa
interessante a novos investidores e ao mercado de modo geral, o choque de
administracdo (gestdo) é essencial. E verdade que algumas empresas ja sdo bem
administradas e possuem até niveis de governanca corporativa bem desenvolvidos,

todavia nem todos 0s casos sao assim.

Pela propria caracteristica do investimento de PE, € essencial a participacdo efetiva

dos gestores na administracdo das empresas investidas.

Geralmente as empresas investidas ndo tem a administracdo totalmente
profissionalizada. Os socios fundadores ndo tem formacao especifica e entendem
mais do produto do que da administracdo. A insercdo de uma administragdo mais
efetiva e profissional tem papel fundamental na evolugcdo e desenvolvimento do

negocio, garantindo assim melhores chances de retorno do capital investido.
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Para ilustrar a importancia da administracdo dos fundos nas empresas investidas,
vamos citar o caso Apple Inc., empresa que recebeu capital de investidores nos

primordios de sua criagao.

Embora a Apple ainda fosse uma empresa em fase de start up, mais afeta ao
investimento de venture capital, o papel do investidor de risco Mike Markkula foi

fundamental para o lancamento do Apple Il no ano de 1977.

Naquela época Steve Jobs ndo tomava banho, ndo cortava os cabelos e s6 andava
descalgco a maioria do tempo. Seu soécio e engenheiro responsavel da Apple,
Stephen Wozniak, ndo ficava atras na péssima apresentacdo, sendo conhecido

como astro nerd da eletrénica na Homestead High.

Mike Markkula foi responsavel por incutir na cabeca de Jobs a importancia do
marketing na apresentacao de seus produtos . Markkula escreveu nas filosofias de
marketing da Apple Inc.: “se o apresentarmos (0 produto) de uma maneira
desleixada, ele serd percebido como desleixado; se o apresentarmos de uma

maneira criativa, profissional, vamos imputar as qualidades desejadas”.

Pelo resto da vida Jobs se preocupou obsessivamente com o marketing e a imagem
dos produtos, até mesmo com os detalhes da embalagem. “Quando vocé abre a
caixa de um iPhone ou Ipad, queremos que a experiéncia tatil defina o tom de como

vocé percebe o produto. Mike (Markkula) me ensinou isso”, disse Jobs.*?

A par da questdo de marketing e outras afetas a administracdo da empresa, a
gestdo tem papel fundamental no monitoramento da empresa para confirmar 0s
rumos e o cumprimento do plano inicial de negécios e 0 momento ideal do

desinvestimento.

Prazo.

12 |saacson, WalteiSteveJobs: a biografia Traducéo: Berilo Vargas, Denise Bottman, PedréaN&oares —
Sao Paulo: Companhia das Letras, 2011.
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Os investimentos feitos pelo fundos também deve ter atencéo ao prazo de saida, ou

seja, ao prazo de retorno do valor investido na empresa.

Conforme explica Mike Wrigth, o prazo de saida é tao relevante que os fundos de PE
tem sua rentabilidade avaliada em relagcdo do tempo de investimento na empresa
versus o retorno obtido™®. Por isso, sob esse prisma, procura-se obter o maior
rendimento dentro do menor tempo de desinvestimento, ou seja, a idéia €

potencializar os ganhos e minimizar o tempo do investimento.

Nota-se que para potencializar os investimentos os fundos precisam que as
empresas investidas tenham rendimentos expressivos. Dai a importancia da
participacdo dos fundos na administracdo das empresas direcionado-as para esse

objetivo de incrementar os lucros.

A probabilidade de desinvestimento também é fator relevante a ser analisado no
momento do investimento. Procura-se investir em empresas onde as perspectivas de
desinvestimento sejam mais factiveis. Claro que esse elemento é influenciado por
fatores externos, que fogem ao controle da companhia investida, como oscilagdes do
Mercado de Acdes, por exemplo, o que impede o surgimento de janelas para realizar
a abertura de capital no prazo previsto pelos investidores. Fatalmente isso leva a
dificuldades na saida do investimento, obrigando o administrador do fundo a

aguardar o momento mais oportuno para realizar um IPO e desinvestir 0S recursos.

2.1Tipos de financiamentos

Dentre as formas de financiamento disponiveis aos empresarios no mercado temos
basicamente a captacdo de recursos no mercado financeiro de crédito, como
empréstimo bancario, por exemplo, ou valer-se do mercado de valores mobiliarios,
como a debénture e outros titulos. A par dessas somente a captacdo de recursos
entre os sécios fundadores, ou trazendo novos sécios para a empresa, com 0 aporte

de recursos e aumento do capital social da companhia.

B WRIGHT, Mike; BRUINING, Hans (Ed.)Private equity and management buy-outsCheltenham: Edward
Elgar, 2008. 403.
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Optando o empresario por trazer novos socios para 0 negocio, ha algumas formas
de financiamento pelas quais devera optar, ou melhor, em qual delas ele se encaixa
melhor. Para descobrir qual o investimento ideal para a empresa € preciso primeiro
identificar aonde ela esta e aonde ela pretende chegar, isto porque as modalidades

de investimentos variam de acordo com o estagio da empresa.

Em regra, empresas menos estruturadas, administrativa e financeiramente, tendem
a ser mais arriscadas que o investimento em empresas mais estruturadas, pois a
chance de dar errado é grande. Por isso tais investimentos sdo considerados
investimentos de risco. Porém, o retorno financeiro da empresa em inicio de
operacdo pode trazer maior retorno para o investidor que as empresas ja maduras,

com varios investidores interessados em colocar dinheiro no negdcio.

Assim, o0 estagio da empresa quase sempre € determinante para a modalidade de

investimento.

Os investimentos de risco, conhecidos como private equity e venture capital pode ser
classificados da seguinte forma:

a) semente ou seed, que é o estagio mais primitivo da empresa, que pode estar
até na fase de incubacéo, talvez derivando da o nome semente. Os recursos
da empresa sédo direcionados para estudos e pesquisa para criagao do
produto ou testes dos servicos. Essas empresas exigem organizacdes
experientes neste tipo de empresa, que tomam grandes riscos, ou O0S
chamados investidores-anjo, que geralmente sdo bons administradores que
pretendem realizar investimentos em empresas iniciantes e pode contribuir
com sua experiéncia em gestdo e para alavancar os negocios. Os
investidores-anjo ndo podem ser considerados organizacfes gestoras, mas
conceitualmente exercem as mesmas funcgdes, ou seja, aporte de capital e

suporte na gestao™.

4 para saber mais sobre os investidores anjossitielettp://www.anjosdobrasil.net.
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Podemos citar como exemplo das empresas neste estagio as que se encontram
hospedadas no Centro de Inovacdo, Empreendedorismo e Tecnologia — Cietec *°da
Universidade de S&o Paulo — USP, que tem como missao incentivar o
empreendedorismo e a inovagdo tecnoldgica e apoiar a criacdo, fortalecimento e

consolidacéo de empresas e empreendimentos inovadores, de base tecnolégica.

Para se ter conhecimento do nimero de organizacdes gestoras de capital semente
no Brasil, colacionamos o quadro abaixo que traz as 10 maiores fundos de capital

seed, considerados o volume de investimento no ano de 2008%°,

Antera Brasil 2005 60 17 1 5
Invest Tech Brasil 2003 45 11 2 3
DLM Confrapar Brasil 2007 12 10 1 0
Ace Venture Capital Brasil 2005 10 7 1 1
Emerging Capital Brasil 2007 10 4 2 3
GC | Capital Brasil 2007 10 4 1 5
Estufa Investimentos Brasil 2006 7 5 1 0
Econergy Brasil Estados Unidos 2001 5 8 1 3
TOTAL 149 56 10 20

0B5: Miaciory @ Monashass (apial: captal comprometiio ndo avilpado por sofciagso ds onganzagdn gesiora.
Fonfe: Ramalho e Airiado (2008)

b) Start-up: nessa fase a empresa ja tem um produto que precisa ser
aperfeicoado ou mesmo colocado no mercado. Os recursos sao direcionados
para o aperfeicoamento do produto e no plano de marketing para langcamento
do produto comercialmente. Nesta fase o0s investidores n&o diferem
sobremaneira dos investidores de seed capital, ou seja, sdo organizacdes

especializadas ou investidores-anjo.

c) Venture Capital em estagio inicial (early stage): o produto ou servico
explorado pela empresa ja esta pronto e definido, a empresa ja estd em

operacdo e o0 produto no mercado, todavia ainda ha espaco para

15 www.cietecorg.br/

18 A Indstria de Private Equity e Venture Capitale-Qenso Brasileirol Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2009, pag 95.
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desenvolvimento e conquista de mercado. E conhecido como primeira rodada

de investimentos.

O Venture Capital tem ainda outro estagio que ocorre posteriormente ao primeiro,

gue é conhecido como later stage, ou seja, em um estagio mais avancado: empresa

j& em operagdo, produto jA comercializado. Fase conhecida como estagnacdo,

guando a empresa nado tem condicbes de melhorar o produto ou a gestdo pelas

préprias forgas, ou seja, 0 caixa operacional ndo da margem para o desenvolvimento

e a producdo esta no limite. Essa € a hora de dar inicio a outras rodadas de

investimentos.

d)

Private Equity. Essa modalidade de investimento também tem duas fases. Na
primeira a empresa esta em fase mais avancada que as empresas investidas
pelos recursos do Venture Capital, e 0s recursos Sd0 necessarios para uma
reorganizagdo na empresa, ou para a aquisicdo de algum concorrente
visando a consolidacdo no mercado. A segunda fase é geralmente utilizada
para reestruturar a empresa, visando o desenvolvimento do negécio com a
saida classica do investimento por meio da colocagéo das a¢gfes em bolsa de

valores.

Existem outras formas de investimentos que se assemelham aos investimentos em

Private Equity e Venture Capital, mas que com eles ndo se confundem, dentre os

guais podemos citar:

1)

2)

Greenfield: investimentos nos chamados Project Finance, geralmente
relacionados a infraestrutura, quando ndo ha qualquer estrutura fisica da
empresa, comegando a construcdo do empreendimento do zero (dai a origem

do nome em inglés);

Mezanino: basicamente sdo dedicados a investimentos em divida de empresa
com potencial geracao de caixa. Geralmente os investimentos operam-se pela
compra de debéntures conversiveis em ac¢des ou a aquisicdo de direito de

subscricao de acdes.
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3) PIPE — Private Investment in Public Equity: sdo os investimentos realizados

em empresas que ja abriram capital e estdo listadas na bolsa, todavia

possuem baixa liquidez (comercializacdo das acfes ndo desperta o interesse

no mercado). Nesse caso a organizacdo gestora deve adquirir participacéo

relevante da empresa (minimo 20%) e participar ativamente da gestdo da

companhia, inclusive implantando praticas de governanca corporativa, sendo

obrigatério a participacdo da gestora no Conselho de Administracdo da

Companhia,;

Para aclarar os conceitos trazidos, ilustramos as modalidade de investimentos e os

estagios das empresas investidas pelo quadro abaixo:
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As organizacfes gestoras geralmente especializam-se em um dos estagios das

empresa, ou em uma modalidade de investimentos, 0 que traz os beneficios das

especializacdo de seus profissionais e o0 conhecimento para a obtencdo de

resultados. Vale lembrar que as organizacdes gestoras sdo conhecidas no mercado

pelo valor histérico de seus resultados ao longo do tempo. Assim, em tese, quanto

mais especializadas, melhor sera seus resultados e maior sua capacidade de atrair

novos investidores.

2.2Fundos FIP / FMIEE
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Como mencionado no capitulo sobre as caracteristicas do investimento em PE, para
viabilizar o negocio é necessario a criacdo de um veiculo para a acomodar o capital
aportado pelos investidores. Esse veiculo sera criado e gerido pelos administradores

contratados pelo investidor.

De forma geral, esse veiculo € que um fundo de investimento em participacdo. Esse
fundo pode ser definido como a comunh&o de recursos, sem personalidade juridica,

com natureza juridica de condominio fechado.*’

Existem diversas estruturas de fundos para os investimentos em PE, como 0s
Fundos Muatuos de Investimento em Empresas Emergentes (FIEE); os Fundos de
Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios (FITVM), que substituiu os antigos
Fundos Mdutuos de Investimento em AcgbGes (FMIA), e o proprio fundo de

investimentos em participacoes.

Uma das estruturas que pode ser utilizada para a constituicdo de veiculos de
investimentos em PE € a formacdo do Fundos Mutuos de Investimento em
Empresas Emergentes (FIEE), regulamentado pela instrucdo CVM 209 de 25 de
marco de 1994. Ocorre que o FIEE é um fundo restrito, pois € destinado a
investimento em companhias fechadas consideradas emergentes, com faturamento
anual de até R$ 100.000.000.

Dentre os diversos fundos de investimentos existentes e regulados pela CVM, o
Fundo de Investimento em Participacdes (FIP), introduzido pela Instrugcdo CVM 391
de 16 de Julho de 2003, é aquele que se mostra mais adequado aos investimentos
PE, pois permite realizar investimentos em companhias fechadas ou abertas, além
de possibilitar que parte das regras que regem o fundo sejam estipuladas em seu
préprio estatuto de constituicdo, como exemplos, o prazo de duracdo do fundo,

patriménio minimo de constituicdo, chamadas para aporte de capital, dentre outras®®.

7 Art. 2°, instrugdo CVM R 391, de 16 de julho de 2003.
18 Art. 6°, instrucdo CVM R 391, de 16 de julho de 2003.
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Fazendo um comparativo entre os fundos emergentes, de acdes e os FIP,
encontramos a tabela esclarecedora trazida pelo professor Daniel Kalansky em suas
aulas de operacdes societarias, ministradas no Insper no ano de 2012, que compara
as principais caracteristicas de cada fundo, segundo as caracteristicas previstas nas

citadas instru¢des da CVM:

Assunto Emergentes Agoes FIP

Composicao da Carteira | Valores mobiliarios de Acdes de companhias Valores mobiliarios de
empresas com abertas companhias fechadas ou
faturamento liquido abertas

inferior a R$ 150 milhdes

Governancga Corporativa | Nao ha exigéncia Mao ha exigéncia Companhias fechadas
devem adotar padrdes
minimos.

Classe de cotas Unica Unica Diversas

Participagao no Facultativo Facultativo Obrigatario

Processo Decisorio

Além do FIP permitir o investimento em companhias abertas ou fechadas (art. 2°), a

lei ndo imp&em limite de faturamento anual para as empresa investidas™®.

O FIP é considerado um fundo dinamico, pois pode adquirir valores e titulos
mobiliarios como acdes debéntures, bonus de subscricdo, além de outros

conversiveis ou permutaveis em agoes.

Evidentemente o FIP tem algumas limitacdes com relacdo aos investimentos. Dentre
elas podemos citar a seguintes: O FIP sO pode realizar investimentos em ambito

nacional, sendo vedado o investimento de recursos no exterior; O FIP também nao

¥ Fundos como o Fundo Mutuo de Investimento pararEsas Emergentes (FMIEE) limitam o investimento
em empresas com faturamento anual de até R$ 100@)00, conforme previsto no artigo 1°, paragrafol®
instrucao CVM, N° 209 de 25 de marc¢o de 1994.
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podera realizar investimentos em iméveis e, por fim, o FIP ndo podera subscrever ou

adquirir acBes (restricdo apenas para as “acées” ) de sua propria emissdo.?

Constituicao FIP.

O FIP ser& constituido como condominio fechado e com prazo de duracdo pré-
definido em seu regulamento. Apds a apresentacdo dos atos de constituicdo junto a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o registro ocorre de forma automatica .
Essa forma de constituigdo, menos burocratica, se deve a natureza dos investidores
relacionados ao FIP, considerados como investidores qualificados®* pela CVM,
pressupondo maior experiéncia no mercado financeiro e de capitais além de
conhecimento dos riscos envolvidos no negécio, como exemplo, instituicdes
financeiras e fundos de pensdo (entidades abertas ou fechadas de previdéncia

privada).

O administrador do FIP serd pessoa juridica autorizada pela CVM a exercer
atividade de administracéo de carteira e valores mobiliarios e sera responsavel, além
de outras obrigacdes, por receber dividendos, bonificagcbes e quaisquer outros
rendimentos ou valores atribuidos ao fundo. O administrador é remunerado por taxa
de administracdo e desempenho, nos moldes e com os critérios estipulados no

regulamento do fundo.

Para ser cotista de um FIP, além de ser um investidor qualificado, o artigo 5° da
instrucdo CVM N2 391 exige subscricio minima de R$ 100.000,00 (cem mil reais).
Os aportes podem ser feitos por meio de um compromisso de investimento firmado
entre investidor e o FIP?. Assim, os aportes sdo realizados a medida que o
administrador do fundo faz as chamadas de capital. O procedimento para chamadas

devem estar previsto no regulamento do fundo.

2 Art. 35, inciso VI, alineas “a”, “b” e “c”, instgiio CVM N’ 391, de 16 de julho de 2003.
ZLArt. 4° | instrugdo CVM R 391, de 16 de julho de 2003.

22 Art. 109, instrugdo CVM N° 409, de 18 de agost@o@4.

2 Art. 2°, paragrafo 5°, instrugdo CVM°I891, de 16 de julho de 2003.
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Por fim, a distribuicdo de novas contas do fundo podem ser realizadas via publica ou
privada e depende de registro na CVM, além de deliberacdo da Assembleia Geral do

Fundo.

As cotas do FIP n&o podem ser resgatadas, conforme vedagédo expressa do artigo
24 da multicitada instrucdo. Todavia, permite-se a amortizacdo das cotas, que
consiste no pagamento de parte do valor da cota ao investidor, sem reducdo de se
numero. Percebe-se que o instituto da amortizacdo sublima a vedacédo ao resgate

das cotas.

A forma de amortizacdo das cotas deve estar prevista no regulamento do FIP, e
pode ser utilizada como forma de distribuicdo dos rendimentos aos cotistas no
momento do desinvestimento de empresa do portfolio, sem que seja preciso

aguardar a liquidacao do fundo.

Um fator interessante para este trabalho é o requisito do artigo 2° da instrucdo CVM
391/2003 com relagdo a participacdo do FIP na Administracdo da empresa
investida . Segundo o artigo, o FIP devera participar do processo decisério da
companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e
na sua gestdo, notadamente através da indicacdo de membros do Conselho de

Administracéo .

Tal requisito ir4 impactar diretamente no acordo de acionistas/cotistas firmado entre
o fundo e a sociedade investida, independente do fundo adquirir ou ndo o Controle

da empresa.

Outro ponto de influéncia da norma de regulacédo do FIP nas empresas investidas €
com relacdo as praticas de governanca corporativa. De acordo com o paragrafo 4°,
artigo 2°, da instrucao 391/2003, tratando-se de companhia fechada , I) é proibida a
emissdo e circulacdo de partes beneficiarias; 1) o mandado do Conselho de
Administragdo é unificado de 1 (um) ano; Ill) disponibilizacdo de documentos, tais
como, contratos com partes relacionadas, acordo de acionistas e os programas de
aquisicoes de acles e outros valores mobiliarios emitidos pela empresa; IV) adeséo

a camara de arbitragem para solugéo de conflitos; V) adesé&o a segmentos especiais
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da bolsa de valores em caso de abertura de capital (hovo mercado, por exemplo);
VI) auditoria anual das demonstracdes financeiras por auditores independentes

registrados na CVM.

O controle da norma é prévio, note-se que essas praticas devem estar
implementadas antes do investimento, de modos a permitir o aporte de recursos do
fundo. Todavia, € evidente a necessidade de manutencédo dessas praticas ao longo

de todo o ciclo do PE.

Por isso, tais determinagdes vao influenciar a elaboragéo do acordo de acionistas na
empresa investida e, embora ndo haja penalidade especifica para o caso de
descumprimento dessas praticas de governanca, certamente os fundos irdo exigir
sua implementacdo e manutencdo sob pena de n&o realizar, ou manter, o

investimento na empresa .

Além de tratar das empresas investidas, a instrucdo CVM 391/2003 também traz as
praticas de governanca que devem ser adotas pelo proprio fundo, tais como o
disclosure das demonstracdes contabeis e informacdes aos cotistas; declaracéo
anual do administrador de que foi respeitado o regulamento do fundo e as instru¢des
da CVM e, salvo aprovacdo da maioria dos cotistas, é vedado o investimento em

empresas nas quais o administrador ou membro do conselho do fundo participe.

Por fim, & permitido pela instrugdo CVM 391/2003 a criacdo dos chamados Fundos
de Investimentos em Cotas dos Fundos de Investimentos e Participacdes — FICFIP,
gue devem aplicar, no minimo, 90% do seu patriménio em cotas do FIP ou de FIEE,
permitindo a diversificacdo dos investimentos em varios fundos e o acesso dos

investidores n&o qualificados pela CVM.

Essas sdo as principais caracteristicas do Fundo de Investimentos em Participacdes

- FIP e que sao suficientes para desenvolver o escopo do Trabalho.

2.3Investidores estrangeiros;
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Antes de tudo, cumpre esclarecer que néo é objeto do trabalho as questdes fiscais e
tributarias envolvidas ao longo dos investimentos de PE, tampouco temos a
pretensdo de encerrar a discussao sobre tais temais neste capitulo. O objetivo aqui €
tdo somente elencar algumas das questdes tributarias trazidas pela instru¢do CVM
391/2003, no que chama atencdo os beneficios concedidos aos investimentos

estrangeiros.

No final de 2004 a cada saida de investimento das organiza¢des gestoras de PE por
meio de oferta publica, “dois tercos das acbes eram vendidas a investidores

estrangeiros.”*

Dados do 2° censo da industria de PE/VC revelam que no ano de 2009 quase 50%
do capital comprometido no Brasil pelos veiculos de investimentos em PE/VC eram
detidos por investidores estrangeiros. Conforme revela ainda a pesquisa dedicada
ao censo, a medida que grande parte dos investidores de PE/VC esta sediada no
exterior, a estrutura pelos gestores dos veiculos de PE/VC para a captacdo dos

recursos busca criar um ambiente favoravel para tais investidores.

Em 2003, por intermédio da lei n. 10.668, o Brasil criou agéncia governamental
especializada na promocéo de exportacbes — APEX — BRASIL, que também teve o
papel de estimular o investimento estrangeiro com assessoria voltada para a

internacionalizacdo das empresas.

Nesse cenario foi editada a instrucdo normativa n. 391/2003 da Comissdo de
Valores Mobiliarios — CVM, que regulamentou o funcionamento dos chamados FIP’s
— Fundos de Investimentos em Participagfes, o qual se tornou instrumento favoravel
a estruturacdo de veiculos de investimentos com regime fiscal favorecido ao

investidor estrangeiro.

4 Furtado, Claudio VFinancial Institutions in Brazil — Positioning far New Scenario Sdo Paulo, 2010. ©
Copyright Delloitte e Claudio V. Furtadim A IndUstria de Private Equity e Venture Capitale-Qenso
Brasileiro./ Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industi@@ntro de Gestéo e Estudos Estratégicos. —
Brasilia: Agéncia Brasileira de Desenvolvimentousitial, 2009, pag. 29.
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Claro que a instrugdo CVM nao alterou a ordem das coisas sozinha, deve-se
considerar ainda, para atingir o resultado esperado dos FIP’s aos investidores
estrangeiros, outras normas como a lei n. 9.532/97 que trouxe a isencdo de imposto
de renda sobre os ganhos de capitais auferidos na alienacdo das empresas do
portfélio dos fundos, além da lei n. 12.249/2010 que limitou a alavancagem de
empresas nacionais com empresas vinculadas estrangeiras. Todavia, tais normas,

embora relevantes, ndo serdo abordadas no contexto desse capitulo.

Feitas as ressalvas, pode-se dizer que até meados da década de noventa as
chamadas holdings eram a forma mais indicada para estruturar investimentos nos
moldes parecidos ao private equity. De forma simplista, a holding nada mais € que
uma sociedade empresaria constituida sob um dos tipos societarios previsto na
legislacdo nacional e que tem como principal objetivo deter o controle de um
conglomerado de empresa pela obtengdo da maior parte do capital de cada uma

delas.

As holding foram sofrendo modificacbes de classificacdo a medida que eram
implementadas, como holding pura, aquela dedicada somente a participagoes;
holdings mistas, aquelas que além das participacdes desenvolviam outra atividade
como producdo de bens, ou prestacdo de servicos; holdings imobiliarias, aquelas
dedicadas a administracdo e investimentos imobiliarios, além de outras que se

seguiram de acordo com o fértil imaginario de seus idealizadores na seara nacional.

O que importa a este topico é que as holdings puras constituidas com capital
estrangeiro sdo sociedade empresarias comuns, taxadas com base na Lei n.
4.131/62, cuja tributacdo ocorre, em regra, da seguinte forma: a) IOF — Imposto
sobre operacg@es financeiras — na aliquota de 0,38% de acordo com cada saida ou
entrada de valores (as holdings sdo taxadas de acordo com aliquotas de IOF que
variam ao sabor do poder executivo, haja vista ser excecdo ao principio da
legalidade tributaria, previstas no artigo 150, paragrafo primeiro, da Constituicdo da
Republica de 1988); b) IRPJ — Imposto de renda a pessoa juridica, e CSLL —
Contribuicado Social sobre o Lucro, que assume-se em torno de 34% no momento do
desinvestimento, considerado o eventual ganho de capital no momento da venda de

participacdo acionaria detidas pela holding (utilizada como veiculo de
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desinvestimento); ¢) IR na ordem de 15% sobre ganhos de capital do investidor; d)
Isencéo na distribuicdo de dividendos.

Se comparadas as holdings com o regime de tributacdo estabelecido para os FIP’s
(IN 391/03 CVM), nota-se alguma vantagem aos fundos, como descrito a seguir®®: a)
IOF?® de 2% no aporte do investimento (entrada) e 0% na distribuicdo do dividendo
ou resgate de cotas; b) IRPJ e CSLL com 0% sobre os ganhos de capital dos
veiculos de investimento no momento do desinvestimento de empresa mantida em
seus portfélios; c) IR de 15% sobre o ganho de capital do investidor internacional se
detiver mais de 40% de participacdo nas cotas do FIP e, 0% sobre o mesmo ganho
de capital se o investidor internacional detiver menos de 40% de participacdo das

cotas do FIP; d) isencéo na distribuicdo dos dividendos;

No quesito descrito na letra “c” acima, sobre o IR incidente sobre os ganhos de
capital do investidor estrangeiro, nota-se que a IN 391/03 da CVM direciona o
investidor para a diversificacdo do investimento, pois € mais benéfico ter dois
investimentos em fundos diferentes com 40% de participagdo em cada um, a manter

o investimento de 80% em um Unico FIP.

Ainda com relagcdo ao mesmo item “c”, nota-se clara vantagem aos investidores
internacionais na constituicdo de um FIP em comparacdo a estrutura de holdings

gue eram normalmente utilizadas antes da IN 391/03.

Vale ressaltar que ndo consideramos os recolhimentos das contribuicdes de PIS e
COFINS nessa pequena relacdo de tributos pois tomamos os investidores cotistas
do FIP ou da Holding como pessoas fisicas. Tratando-se pessoas juridicas os
recolhimentos poderiam chegar a absurdos 38%.

Para esclarecer os dados acima, colacionamos um quadro elaborado para o 2°

censo de PE/VC que discrimina os valores mencionados com base no ano de 2010,

% Artigo 25 da IN 1.022/2010 da SRF;
% Decreto n. 7.412 de 30 de dezembro de 2010
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ja incluindo a comparacdo entre investidores estrangeiros e nacionais quanto ao

ganho de capitais®”:

Tabela 2.1 - Estruturas dos FIPS Vs. Holdings (2010)

Regulamentagio CVM Lei das 5/As.
Registro Resolucao CMN 2689/00, Lei N= 4131
Instrugao CVM 391/03
IOF 2% na entrada (inflows); 0% na distribuigdo de di- | 3x 0,38% sobre Investimentos diretos es-

videndos ou redengbes parciais ou totais (outflows)

trangeiros, distribuicbes de dividendo ou
repatriagao de capital

IRRF sobre Ganhos de
Capital (para o Velculo
de Investimento)

0% IRRF sobre ganhos de capital na venda de

agbes de empresas do portfélio de investimentos
do FIP

34% IRRF sobre ganhos de capital na
venda de paricipacdes aciondrias deti-
das pela Holding

IRRF sobre Ganhos de | 15% IRRF devido somente quando da redengtio 20% IRRF
Capital {para Investi- daos cotas do FIP

dores Brasileiros)

IRRF sobre Ganhos de | 0% IRRF para Investidores Internacionais deten- 15% IRRF
Capital {para Investi- tores de menos de 40% das cotas do FIP; 15% IRRF

dores Internacionais) em casos de concentragbes maiores de cotas

Dividendos lsento Isento
Forite: Autores

Além da vantagem entre as estruturas FIP versus Holding, mesmo dentro da
estrutura do FIP h& vantagem para o investidor internacional sobre os ganhos de
capital, que pode chegar a pagar aliquota zero (participacao até 40%) contra os 15%
estritos dos investidores brasileiros no resgate das cotas do FIP.

Vale lembrar que existem outras formas de incentivo para atracao dos investimentos
internacionais, que nao estao relacionados diretamente com os investimentos de PE,
como o mercado de agles, que trata os investidores qualificados (regime especial
para nao residentes), taxados com aliquota de 10% de imposto retido na fonte (ex.
investimentos em fundos de acbes), de forma diferente dos investidores nao
gualificados (regime geral para nao residentes) tributados na aliquota de 15%. Os
nao residentes “desqualificados” s&o tributados exatamente como o0s residentes

brasileiros que praticam 0s mesmos investimentos.?®

2" A Industria de Private Equity e Venture Capitale-Qenso Brasileiro, Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2009, pag. 76.

% |nstrucdo 2.689/2000 Conselho Monetario Naciorab&ucéo 1037/2010 da Receita Federal do Brasil.
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Assim, pode-se resumir 0s requisitos para que o investidor se beneficie de aliquota
zero do imposto de renda na fonte sobre as distribui¢cdes realizadas pelo FIP como:
a) registro como investidor de mercados financeiro e de capitais (Resolucdo CMN
2.689); b) estabelecimento fora de paises considerados como paraiso fiscal pela
legislacdo brasileira; e c) ndo ter mais que 40% do total das quotas do FIP, ou do
seu beneficio econémico. Além disso, o FIP ndo pode ter em sua carteira titulos de
divida em percentual superior a 5% de seu patriménio liquido, ressalvados desse

limite debéntures conversiveis em acées, bonus de subscricdo, e titulos publicos.?

Sobre a participacdo de menos de 40% do total de quotas do FIP, vale lembrar que
nem sempre o controle sobre o FIP sera determinado pela participacdo em numero
de quotas, ha outros mecanismos de controle, como o acordo de voto (acordo de
controle), que sera abordado em capitulos seguintes, que podem conceder ao
investidor o controle independente da participagéo no capital do FIP.

Pelo exposto parece claro o beneficio concedido aos investidores internacionais.
Sobre os investimentos de private equity parece claro também que ha uma crenca
gue tais investimentos podem colaborar com o desenvolvimento econémico do pais,

impulsionando o desenvolvimento das empresas nacionais.

2.4 Casos ilustrativos

Para ilustrar os casos envolvendo fundo de private equity, escolhemos uma

operagao que foi bem sucedida e outra que nem tanto.

Iniciamos com o caso da Lupatech, empresa nacional do ramo metalomecanico que
recebeu investimentos de fundo de PE a partir do ano de 2003. Escolhemos a
empresa por ser o caso com mais detalhes de informacéo disponivel e que a tinham

caracteristicas que consideramos interessantes: governancga corporativa estruturada

# Freire, Jose Luis de Salles, e Utumi, Ana ClauBianvestidor estrangeiro e a tributacdo dos EJRevista
Capital Aberto, Ano 9, ndamero 100, Dezembro de 2011 disponivel em
http://www.capitalaberto.com.br/ler_artigo.php?p2&isec=56&i=4454 acessado em 02/05/2013.
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com a manutencdo de administrador ja atuante na empresa antes do investimento
do fundo; a participacdo do BNDESpar por intermédio da compra de debentures
conversiveis (até entdo empresas emergentes nao tinham a opcédo de captar
recursos com emissao de debentures privadas, pois ndo encontrava-se investidores
dispostos a assumir 0 risco); a empresa ser a primeira sociedade empresaria

nacional a receber o investimentos de PE em seu setor.

O caso foi extraido do curso de Introducéo ao Private Equity e Venture Capital para

Empreendedores, formulado pela Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial,

130

no ano de 2011, cujo artigo foi resumido a seguir com 0s principais acontecimentos

da operacéo:

Este artigo descreve o caso da Lupatech, uma grande empresa brasileira do setor
metalomecanico com sede em Caxias do Sul, Rio Grande do Sul. A empresa possui
23 unidades industriais no Brasil e na Argentina, presenca nos EUA, uma joint
venture na india e acées listadas no Novo Mercado da Bovespa. Ao final de 2007,
atingiu receita de R$ 387 milhdes e capitalizacdo acionéria de quase R$ 3 bilhdes,
com um efetivo de 3 mil colaboradores. (...)

Sem duvida, a Lupatech é uma empresa incomum na industria metalomecéanica, em
gue as margens sSao pequenas, as receitas crescem lentamente e a maioria das
empresas sao familiares e de médio porte.

Seu diferencial esta na complexidade de suas pecas, na tecnologia empregada em
sua producao e no seu historico de boa governanca corporativa e gestéo.

Foi com base nesses pilares que a empresa pode crescer rapidamente e, 27 anos
apos sua fundacao, ainda conseguiu crescer 73% ao longo de 2007 para atingir R$
387 milhdes de receitas e 25,2% de margem EBITDA. Durante o processo, trilhou
praticamente todas as etapas da cadeia de financiamento que permite a uma
empresa inovadora desenvolver-se rapidamente. De 1987 a 2003, contou com
investimentos de Venture Capital. De 2003 em diante, recebeu recursos de fundos
de Private Equity, que contribuiram para o processo de abertura de seu capital. Em
2006, realizou o tdo esperado IPO, levantando cerca de R$ 453 milhdes. E em 2007,
fez uma bem sucedida emissao de debéntures no valor de US$ 200 milhdes.

A Lupatech, entdo chamada de Microinox, foi fundada em 8 de agosto de 1980 por
dois sécios. Um deles, Nestor Perini, € seu atual presidente. De origem gaucha,
Perini formou-se em Administragcdo de Empresas pela FGV-EAESP. Aos 24 anos,
iniciou sua carreira como trainee na Sao Paulo Alpargatas, onde logo foi promovido
ao cargo de gerente. Aos 28 anos Perini jA havia galgado importantes passos em

% Introduc&o ao Private Equity e Venture Capital p&rmpreendedore$ Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2011, pag. 62.
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sua carreira executiva, mas os desafi os estavam aquém do esperado. Assim,
juntou-se a um colega de trabalho para empreender. Fizeram uma pesquisa de
mercado e entraram no ramo de microfusdo. No primeiro ano, a receita foi de
apenas US$ 80 mil. Segundo Perini, o comeco foi dificil. “De 1980 a 1984 nos
sobrevivemos, mas quase guebramos varias vezes”. Mas em 1987 a empresa ja
faturava cerca de US$ 2 milhdes, e iniciava fase crescimento. Foi nesse momento
gue o socio de Perini decidiu deixar a empresa e voltar para Santa Catarina, seu
estado de origem. Suas acdes foram entdo adquiridas pela Companhia
Riograndense de Participacdes (CRP), que injetou US$ 1 milhdo no negdécio. Com
isso, a Lupatech tornou-se a primeira e unica empresa do setor brasileiro de valvulas
a receber aporte de PE/VC.

Fundada em 1981, a CRP é a empresa gestora de Venture Capital com maior tempo
de experiéncia no Brasil. Em 1981 havia encerrado a captacdo de US$ 4,4 milhdes
junto ao Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul), Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) e um grupo de empresas locais para a
formacgédo de uma holding de investimentos que financiaria empresas de tecnologia
do RS. O setor de microfuséo, considerado “quente”, estava entre os eleitos para a
prospeccdo da CRP. Além disso, a Lupatech era gaucha, fato que definitivamente a
colocou na mira dos gestores.

Segundo Clovis Meurer, diretor superintendente da CRP, a primeira reunido foi
marcante. Ocorreu em 1984, dentro do proprio galpdo fabril, com as maquinas
fazendo o papel de mesa e cadeiras. Para surpresa de todos, Perini se negou a
receber investimento. Ele ndo sabia sequer se a empresa sobreviveria aguele ano, e
achava a operacdo muito arriscada para todos. Pediu que Meurer voltasse dentro de
dois ou trés anos. Foi exatamente o que aconteceu. Em 1987, ano do investimento,
a empresa ja estava construindo sua primeira planta.

Desde entédo, a Lupatech teve seu crescimento marcado pela atuagcéo de fundos e
gestores de PE/VC. Em 1995, recebeu novo aporte de PE/VC. Dessa vez, a CRP
co-investiu com o primeiro Fundo Mutuo de Investimentos em Empresas Emergentes
do Brasil, 0 Bozano Simonsen Advent.

Em 2001, o BNDESPar, braco de PE/VC do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social, realizou investimento na forma de debéntures conver  siveis.
Em 2003, as debéntures foram convertidas em acdes e o BNDESPar subscreveu
novo lote. Nesse mesmo ano, a GP Investments, uma das maiores organizacdes de
PE/VC do Brasil, entrou no negocio por meio de seu fundo GP Tecnologia. Ao todo,
essas operacdes movimentaram R$ 39 milhdes. Em 2005 foi a vez do Grupo Axxon
entrou no capital de empresas.

Segundo Perini, “Os desafios que foram vencidos até agora tiveram no apoio dos
investidores de capital de risco o grande fator diferenciador. Se néo fosse isso,
certamente a Lupatech estaria longe do que € hoje”. Para Perini, os investidores
trouxeram a Lupatech uma cultura de geracdo de resu Itados . Segundo ele, a
presenca do PE/VC na empresa o0 ajudou a delegar responsabilidades e focar-se
naquilo que é estratégico.
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De 1984 a 1996 a receita da empresa, em dolares, cresceu em média 30% ao ano.
De 1997 a 2000 o desempenho foi ruim, e a empresa parou de crescer. Em parte,
isso se deveu ao Plano Real, que, segundo Perini, fez com que a Lupatech
aprendesse a ganhar dinheiro sem infl. acdo. Mas Nelson Rozenthal, socio da GP
Investments, acredita que a estagnacao desse periodo estava diretamente ligada ao
esgotamento do capital e ao fato dos investidores estarem satisfeitos com o
crescimento obtido até entdo, o que os fazia buscar uma saida (desinvestimento).
N&o é por acaso que a entrada de GP e BNDESPar, trazendo metas agressivas e
NOVOS recursos, revigorou o animo do empresario e de seus executivos. (...)

(...) Embora a GP Investments seja reconhecida por adquirir o controle das
empresas em que investe, seus socios decidiram adotar postura diferente com a
Lupatech. Entenderam que a empresa era bem gerida, contando com um fundador
gue ja havia sido escolhido como empreendedor do ano (2003) pela Ernst & Young.

Para Rozental, a Lupatech precisava apenas de recursos para crescer e do selo de
certifica cacdo conferido por um investidor do porte da GP, o que, entre outras
coisas, facilitaria o acesso da empresa a novas fontes de capital. Contudo, e como
era de se esperar, a GP também contribuiu para tornar a gestao mais eficiente, com
eliminacdo de cargos e profissionais dispensaveis, realocacao de pessoas em outras
funcdes e adogéo de incentivos para que 0s executivos aceitassem novos desafios.

Até hoje, a empresa traz consigo o modelo de meritocracia implantado com apoio
dos investidores. Diretores, gerentes e supervisores possuem metas individuais,
derivadas das metas gerais da empresa, que sdo acompanhadas também de forma
individualizada. Em compensacao, para incentivar o trabalho em equipe ninguém
recebe bbénus se as metas gerais nao forem atingidas em pelo menos 80%.

Obviamente, a GP também passou a integrar o Conselho de Administracdo da
empresa para cobrar e questionar os executivos . Alias, esse conselho existe
desde 1987, como consequéncia da entrada da CRP no negdcio, cujo gestor até
hoje continua no conselho da empresa. Para Perini, que sempre tocou o negécio, 0s
fundos de PE/VC fizeram com que a empresa conhecess e e implementasse as
melhores praticas de governanca corporativa.

Com apoio dos fundos de PE/VC, a Lupatech também adotou uma estratégia
usualmente empregada por empresas que recebem investimentos de PE/VC no
Brasil: a consolidacdo de mercados fragmentados . No total foram 14 aquisicdes,
iniciando em 1993 com uma empresa argentina. Essa operacéo, feita com o apoio
da CRP, contribuiu para que houvesse aprendizado para aquisicdo dos demais
negocios.

A abertura de capital da Lupatech foi outro evento importante em que a

experiéncia acumulada por GP e BNDESPar facilitou m  uito a negociacdo com

os bancos de investimento e até a contratacdo de um diretor financeiro e diretor de
RI para gerenciar o processo. O sonho do IPO foi alimentado na empresa desde
1995, quando o Bozano Simonsen Advent entrou no negdécio. Em 15 de maio de
2006 o sonho foi realizado. O IPO permitiu a Lupatech levantar cerca de R$ 453
milhdes via Bovespa e dar um excepcional retorno para os investidores que
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subscrevam suas ac¢des. Lancadas a R$ 22,00, as a¢bes LUPA3 encerraram 0 ano
de 2007 valendo R$ 60,00.

A Lupatech ilustra um caso claro em que gestao, inovacao e capital aliaram-se para
construir uma empresa com presenca internacional, lider de seu setor, geradora de
empregos e de divisas para o pais. Desenvolveu-se rapidamente, gerando muito
valor para todos os que apostaram em seu desenvolvimento. Apenas para ilustrar
esse ponto, o fundo de penséao dos funcionarios da Vale (Valia), um dos investidores
do fundo GP Tecnologia, teve um retorno real de 44% ao ano, liquido de comissdes
e taxas cobradas pela GP Investments.

Eduardo S4&, representante do BNDESPar, ressalta que Perini sempre teve uma
atitude de abertura para que os investidores pudessem contribuir para a construgéo
da estratégia da empresa. Sem duvida esse foi um dos fatores que tornou a parceria
um grande sucesso. (no original sem grifos).

Os pontos grifados no caso citado fazem parte do presente trabalho nos topicos em
gue tratarmos das clausulas especiais do acordo de acionistas nos investimentos de
PE. Podemos citar a participacdo na administracdo da empresa pelos fundos;
experiéencia dos fundos na gestdo da empresa(o que agrega valor ao
empreendimento); questdes de governanca corporativa; estratégias de saida; como
alguns dos temas que se mostraram essenciais para 0 sucesso do investimento.
Eles confirmam a relevancia, por um caso concreto, das clausulas regulando essas
guestbes no acordo de PE, e demonstram a importancia de se ter cuidado na
negociacdo das matérias no momento de elaboracdo do acordo de acionistas em

private equity.

Todavia, nem todo investimento em private equity alcanca o sucesso. Nao raro séo
noticiados casos em que o investimento € dado praticamente como perdido pelos
fundos. Considerando esses casos fica facil entender os motivos dos fundos estarem
tdo preocupados em criar sistemas de monitoramento constante do investimento,
com a escolha dos administradores e acompanhamento da gestdo da empresa com

forte participacao nas decisdes da companhia.

Citaremos agora o caso da Cia aérea BRA, que recebeu investimento em 2006, e é
conhecido como exemplo de investimento mal sucedido. Dentre as questdes que
levaram ao insucesso do caso, podemos citar a ma avaliacdo dos riscos pelos
gestores ao escolher a empresa alvo; a precaria governanca corporativa na empresa

(falta de transparéncia na contabilidade e na gestdo); ma formulagéo das condi¢cdes
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para participacdo dos gestores na empresa, 0 que gerou conflito na escolha do
administrador da empresa. O desfecho do caso pode ser sintetizado da seguintes

forma:

A crise aérea ao longo de 2007 acelerou a acumulagéo de dividas da BRA e, onze
meses apos receber 130 milhdes de dolares dos novos investidores, a operacao nao
tinha recursos financeiros para continuar. As gestoras de private equity, além dos
fundos internacionais, perderam grande parte do capital alocado na empresa. No
entanto, as organizagbes de PE/VC fazem investimentos em diversas companhias
levando em consideracédo o risco de nem todos prosperarem, como 0 caso da BRA.
De fato, segundo Ramalho e Furtado (2008), cerca de 8% dos investimentos de
PE/VC no Brasil séo classificados como Write-off, ou seja, 0os ativos da empresa
investida s&o totalmente liquidados, indicando descontinuidade das operacfes. Faz
parte de atividade de PE/VC administrar o insucesso em meio aos diversos
investirylentos efetuados e um acerto pode, por muitas vezes, compensar algumas
perdas’.

Sobre a dificuldade de escolha do investimento, sabe-se que dentre 100 propostas
de investimentos apresentadas no fluxo de oportunidades aos gestores, em torno de
10 sédo tomadas com mais atencéo e, apods a fase de due diligence, apenas uma se

transforma em investimento com o aporte de recursos dos fundos.*?

% Introduc&o ao Private Equity e Venture Capital p&rmpreendedore$ Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2011, pag. 69.

%2 Introduc&o ao Private Equity e Venture Capital p&rmpreendedore$ Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2011, pag. 110.
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3. ACORDO DE ACIONISTAS

A relacdo entre os acionistas de uma companhia usualmente estdo dispostos nos
documentos de constituicdo da empresa, leia-se, estatuto social da companhia,

elaborado e aprovado na assembleia de constituicdo da empresa.

No estatuto social, além das regras de funcionamento e organizacdo da empresa
estao previstos os direitos e deveres dos acionistas, e as demais normas que vao
regular a relacdo juridica estabelecidas entre acionistas e entre estes e a

companhia.

O estatuto social é levado a registro no momento da constituicdo da companhia,
como também suas posteriores modificagdes, conforme a norma de registros das

empresas mercantis, atribuindo-se publicidade ao documento.

Todavia, os sécios podem preferir que alguns dos direitos e deveres estabelecidos
entre eles ndo se tornem publicos, e figuem reservados ao conhecimento dos
acionistas envolvidos nesse pacto e, no maximo, ao conhecimento da empresa

relacionada no acordo.

Para tais situacbes o0s acionistas firma contrato conhecido como acordo de
acionistas que regula, no mais das vezes, os direitos de preferéncia e de compra e

venda de acoes, e a forma como os acionistas irdo exercer seu direito de voto.

A doutrina define o acordo de acionistas da seguinte forma: “contrato firmado entre
sécios de uma mesma Cia., tendo como objeto o exercicio de direitos decorrentes da
gualidade de sdcios de seus signatarios, devendo ser observado pela Cia e por
terceiros se arquivado em sua sede e averbado no livro e certificado de acdes,
desde que tratem do exercicio do direito de voto ou disciplinem a negociagdo das
acdes dos signatarios™?

33 Bertoldi, Marcelo M. Acordo de Acionistas. Sdo BaRT, 2006.
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7

Os acordos de acionistas é, antes de tudo, um contrato comum, submetidos as
mesmas regras e principios contratuais gerais, que é complementado pela lei da

sociedade por acoes.

Referidos acordos encontram previsao legal na Lei n. 6.404/76, especificamente no
artigo 118, que menciona o seguinte: Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a
compra e venda de suas acoes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a
voto, ou do poder de controle deverao ser observados pela companhia quando

arquivados na sua sede.

Nota-se que, além das matérias mencionadas anteriormente, a norma também
previu a regulacdo do poder de controle da companhia, o qual foi introduzido apos

reforma da legislag&o pela Lei n. 10.303/2001.

Embora ndo seja o objetivo desse trabalho tratar do acordo de acionistas em si, com
todas as questdes polémicas (que ndo sdo poucas) que circunda o instituo®, vale
mencionar alguns dos conceitos legais previstos na norma que facilitam a

compreensao do tema.

Dentre esses conceitos considera-se valido a mencao sobre o direito de “controle”. O
conceito legal de controle vem previsto no artigo 116 da lei n. 6.404 de 15 de
dezembro de 1976%. Interessante notar que o conceito legal de acionistas
controlados vem previsto na se¢éo IV da lei, cujo titulo e subtitulo sdo, nessa ordem,
“Acionista Controlado” e “Deveres”. Nota-se que ha uma intencao do legislador em
atribuir responsabilidades ao acionistas controlador no exercicio de suas funcdes de

controle, podendo ser considerado como um poder-dever (conceito emprestado do

34 para conferir as principais polémicas envolvendeardo de acionistas recomendamos a leitura te tex
sintetizados da problematica atual sobre o temto Rdarcel Gomes Braganc¢a. Aspectos controvertitiess
acordos de acionistas. Revista de Direito Baneiit12-153.

% Art. 116. Entende-se por acionista controladoesspa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoasladas
por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que lbsegurem, de modo permanente, a maioria dos vasos n
deliberacfes da assembleia-geral e o poder der@legaioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para diasgiatividades sociais e orientar o funcionamengoddgaos da
companbhia.

Paragrafo unico. O acionista controladaredésar o poder com o fim de fazer a companhi@&egad seu
objeto e cumprir sua func¢éo social, e tem deveresmonsabilidades para com os demais acionistaspeesa,
0s que nela trabalham e para com a comunidade eratga, cujos direitos e interesses deve lealmespeitar
e atender.
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direito administrativo), ou seja, junto ao recebimento de um poder pela lei ja é
atribuido um dever, uma obrigacdo que faz justificar e manter o poder legal que Ihe
foi atribuido, sem a qual o poder seria, em ultima analise, abusivo e sem razdo de

existir.

Corrobora esse entendimento a previsdo do artigo 117 da Lei da S.A. acerca do
abuso de poder do acionista controlador: Art. 117. O acionista controlador responde
pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder. Em seguida, o
artigo enumera as hip6tese nas quais se configura o abuso de poder pelo
controlador (paragrafo primeiro), a responsabilidade solidaria entre controlador e
aquele que com ele participe do abuso (paragrafo 2°). O artigo finaliza deixando
claro que tais hipétese de abuso de poder ndo prejudicam as responsabilidades do
acionistas como administrador da empresa (paragrafo 3°) .%

Voltando ao conceito do artigo 116 da Lei da S.A., pode-se também afirmar que o
controle esta relacionado com poder de orientar e dirigir as atividades sociais da
empresa. Assim, o poder de controle®” acionario esta ligado ndo s6 a titularidade da

maioria dos votos mas também ao efetivo exercicio do direito de voto.

% Art. 117. O acionista controlador responde pelrsod causados por atos praticados com abuso de pode

§ 1° Sao modalidades de exercicio abusvoodier:

a) orientar a companhia para fim estrartholgeto social ou lesivo ao interesse nacionaleeé-la a
favorecer outra sociedade, brasileira ou estraamgein prejuizo da participacao dos acionistas ntamars nos
lucros ou no acervo da companhia, ou da econongiamd;

b) promover a liquidacao de companhia pedespou a transformacao, incorporacéo, fusédo éio cla
companhia, com o fim de obter, para si ou pareeautvantagem indevida, em prejuizo dos demais istéan
dos que trabalham na empresa ou dos investidoreslenes mobiliarios emitidos pela companhia;

¢) promover alteracéo estatutaria, emisigdealores mobiliarios ou adogao de politicas aisdes que
ndo tenham por fim o interesse da companhia e véseausar prejuizo a acionistas minoritarios, a®es q
trabalham na empresa ou aos investidores em vatwbgiarios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabpto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrada fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprisdas deveres
definidos nesta Lei e no estatuto, promover, camirderesse da companhia, sua ratificagéo petardssia-
geral;

f) contratar com a companhia, diretamentatoavés de outrem, ou de sociedade na qual betgnasse,
em condi¢cBes de favorecimento ou ndo equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irragglae administradores, por favorecimento pessaalgixar de
apurar denuncia que saiba ou devesse saber proeedemue justifique fundada suspeita de irregildale.

h) subscrever acées, para os fins do dispusart. 170, com a realizacdo em bens estramhobjeto
social da companhigincluida dada pela Lei n® 9.457, de 1997)

§ 2° No caso da alinea e do § 1°, o adtradisr ou fiscal que praticar o ato ilegal resposml@ariamente
com o acionista controlador.

§ 3° O acionista controlador que exerce cargo deimistrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprios do cargo.

37 Eizirik, Nelson; Gaal, Ariadna B;. Parente, Flavi&lenriques, Marcus de Freitas, Mercado de capgitai
regime juridico. 3a. ed. Revista e ampliada. —dqlaneiro: Renovar, 2011, pag. 388.
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7

Vale considerar que no Brasil o voto € considerado direito ndo essencial, pois
excluido do rol dos direitos essenciais previstos no artigo 109 da Lei da S/A%,
Corrobora esse entendimento a possibilidade do voto ser suspenso pela Assembleia
Geral (art. 120)*°, bem como a existéncias de acdes sem direito a voto previstas no

paragrafo segundo, artigo 115, da mesma lei.*°

Os acordos de acionistas podem ser classificados como acordo de comando, de
defesa, ou de bloqueio. O acordo de comando é considerado aquele que regula o
exercicio do controle da empresa, por meio da organizacao do exercicio do voto na
companhia. O acordo de defesa é geralmente formulado pelos acionistas
minoritarios para fazer valer algum direito que néo lhes seria legalmente permitido se
atuassem sozinhos por falta de quérum, exemplo a nomeacdo de membro do
Conselho de Administracdo®'. Por fim o acordo de bloqueio regula as regras para
circulacdo das acdes da companhia (bem verdade que sao regras de nao-
circulacdo), que sao clausulas que colocam alguma restricdo a livre negociacao das
acOes, como as clausulas de preferéncia, travas temporais para negociacdo, entre

outras.

Tem ainda os acordos de acionistas um 6rgao préprio, denominado reunido prévia ,
gue determina a forma de votacdo sobre as matérias que antecedem as
assembleias. Geralmente essas reunifes estdo previstas no acordo e seu resultado

esta vinculado a maioria dos votos dos acionistas presentes (votacdo em bloco),

8 Art. 109. Nem o estatuto social nem a abksargeral poderdo privar o acionista dos direitde:

| - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, easo de liquidagéo;

1l - fiscalizar, na forma prevista nestail.a gestdo dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de agestes beneficiarias conversiveis em a¢des, datén
conversiveis em acdes e bdnus de subscricédo, alokeovdisposto nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos gtesginesta Lei.

§ 1° As acdes de cada classe conferirdaiggdireitos aos seus titulares.

§ 2° Os meios, processos ou acdes quecardéére ao acionista para assegurar 0s seus disaifio podem
ser elididos pelo estatuto ou pela assembleia-geral

§ 30 O estatuto da sociedade pode estabealpeeas divergéncias entre 0s acionistas e a coimipaou
entre os acionistas controladores e o0s acionistamritarios, poderao ser solucionadas mediante &egem,
nos termos em que especificar.
%9 Art. 120. A assembleia-geral podera suspendararcicio dos direitos do acionista que deixar deprir
obrigacdo imposta pela lei ou pelo estatuto, cedeamsuspenséo logo que cumprida a obrigacéo.
0" § 2° O numero de agdes preferenciais sem digeitoto, ou sujeitas a restricdo no exercicio defsaito,
ndo pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento)alal tdas acdes emitidas
“Lartigo 141 da Lei 6.404/76.
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vinculando os dissidentes e 0s acionistas que n&do compareceram ao conclave

préevio.

O acordo de acionistas mostra-se também como uma opcdo a criacdo de outra
empresa pelos acionistas para acomodar a participacdo na empresa original,
visando assim regular a relagdo dos acionistas no estatuto social dessa nova
empresa, ou seja, o acordo de acionistas mostra-se como uma op¢ao as holdings de

participacoes.

Dessa forma, como opcdo as holdings, o acordo de acionistas permite manter a
participacdo direta na empresa sem perder o poder de controle detido pelos

acionistas.

Vale lembrar que no passado o controle era exercido exclusivamente pela
propriedade das acbes que compdem o capital social da empresa. Teria 0 controle

majoritario quem possuisse mais da metade das acdes com direito a voto.

N&o obstante esse conceito de propriedade ainda seja verdadeiro e existente, ha
outras formas de aquisicdo do controle, como os chamados controle por

mecanismos legais, dentre os quais destacamos justamente o acordo de acionistas.

O acordo de acionista parte de um conceito de poder concentrado para um conceito
de poder compartilhado entre os acionistas de uma mesma companhia. Firmado o
acordo cria-se um bloco de controle que permite a manutencdo do controle nas

maos dos integrantes do bloco.

Nos dias atuais, h4 uma tendéncia de pulverizacdo do controle das companhias
abertas. O acordo de acionistas € 0 instrumento capaz de organizar o bloco de
controle em mercados pulverizados. E bem verdade que o Brasil ainda é pouco
desenvolvido nesse quesito se comparado a outros paises, como o0s Estados
Unidos, por exemplo, que tem altos indices de pulverizacdo do mercado de acoes.

O acordo de acionistas € utilizado em outras diversas operacdes, como na alienacéo

do controle em empresas publica (privatizacdes), com suas clausulas especiais de
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Golden share, passando por compra e venda de acdes, joint venture (parcerias),

M&A (fusbes e aquisi¢des), dentre outras.

Das empresas que abriram o capital entre 2004 e 2008, 71% tinha controle
compartilhado dos fundos de PE por intermédio de acordo de acionistas. Nota-se
gue ndo ha a necessidade de comprar a¢gbes para obter o controle da companhia,
basta firmar o acordo de acionistas que funciona como uma forma econbémica de
participar da administracdo da empresa, para citar um exemplo, sem precisar

dispender recursos com aquisicéo de nimero majoritario de acdes.*?

Em todas essas operacfes o0 acordo de acionistas tem fungéo instrumental, que
pode ser a organizacédo do bloco de controle, como ja citamos, regular o ingresso de
um parceiro estratégico como minoritario (investidor, por exemplo), quando o
controlador mantém o controle mediante acordo de acionistas mas confere alguns
direitos ao parceiro estratégico, como a nomeacao de membros da administracéo
(ex. membro do Conselho de Administracdo) e poder de veto sobre matérias
sensiveis a companhia, como a modificagdo do objeto social da sociedade ou a

fusdo com outra empresa.

Especialmente nas operacdes em que ocorre 0 recebimento de investimentos, é
necessario harmonizar os interesses dos investidores com o acionistas fundadores
da empresa, ou ainda no caso de dois ou mais investidores que entram na
companhia em uma mesma operacdo ou em rodadas de investimento que se
seguem ao longo dos anos. Nessas situacbes é que o acordo de acionistas se
mostra como instrumento eficaz para regular a relacéo juridica estabelecida entre

esses diversos personagens atuantes na vida da sociedade empresaria.

3.1 Acordos tipicos e atipicos;

“2 Silva, Thiago Mascarenhas, de Sou@asontrole societario nas companhias com investio®ede fundos de
private equity listadas na bolstese de mestrado apresentada na FGV sob orierdagéofessora Dra. Erica
Cristina Rocha, Gorga, 2010, pag. 131.
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Como dissemos no item anterior, 0os acordos de acionistas tem natureza contratual,
com regramento compartilhado entre o direito comum e a Lei da S/A, firmado pelos
acionistas da companhia, e que ndo se confunde com o0s atos constitutivos da

empresa.

O acordo de acionistas tratam de matérias relacionadas ao exercicio do direito de
voto e do controle, bem como das transacfes das acdes entre 0os acionistas ou

terceiros estranhos ao quadros sociais da sociedade (artigo 118 da Lei da S/A.).

Assim, quando trata das matérias referidas acima (art. 118), os contratos sao

considerados tipicos acordos de acionistas.

Os acordos tipicos, tratado pelo artigo 118 da Lei n.6.404/76, podem versar sobre a
negociagao das acdes (ex. compra venda de acbes) bem como sobre o direito de
preferéncia sobre suas aquisicdes.*® Tratam ainda do exercicio de voto, regulando
as condi¢cdes em que um acionistas signatario do acordo podem se abster de votar

no caso de inexisténcia de reunido preévia.

Todavia, tais acordos pode tratar também de outras matérias, ndo existindo vedacéo
legal para isto. Nesse caso, 0s acordos de acionistas sado considerados acordos

atipicos com relacéo as matérias estranhas ao artigo 118 da Lei da S/A.

Nos casos de acordo atipicos, para serem validos, os acordos ndo podem contrariar
ao ordenamento juridico ou ao interesse social, 0 que nada mais é que a aplicacéo
de parte da teoria da validade dos negdcios juridicos do direito civil comum**, com o
novel principio da funcéo social dos contratos®, introduzido pelo cédigo civil de
2002.

43 As chamadas clausulas de preferéncia na aquisicéa venda de acoqsuf / cal) séo clausulas que
atribuem direito de opc¢édo de venda ou compra desagéra um determinado acionista, conforme as ¢coesli
estabelecidas pelas partes.

4 Art. 104. A validade do negécio juridico requer:

| - agente capaz;

Il - objeto licito, possivel, determinado ou deterdvel;

Il - forma prescrita ou ndo defesa em lefg/n).

5 Art. 421. A liberdade de contratar ser4 exercidaraaéio e nos limites da funcéo social do contrato.
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Podemos citar como clausulas atipicas as clausulas prevendo o direito de tag along
e drag along®®; as clausulas prevendo a reunido prévia com suspensdo de voto na
reunido em caso de descumprimento do acordo, as hipoteses em que se dara o

direito de recesso do acionista, dentre outras.

Para ilustrar as referidas clausulas trouxemos alguns exemplos abaixo*’:

Tag Along: “...alternativamente ao exercicio do direito de preferéncia previsto acima,
a Ofertada tera o direito (mas nao a obrigacédo) de determinar que sejam incluidas na
Alienacdo ao terceiro interessado suas Acdes, hipotese em que aplicar-se-a o
procedimento estabelecido na Clausula VI abaixo”.

Reunido prévia: “Enquanto ndo ocorrer a aprovacao da matéria em reunido prévia, o
assunto ndo podera ser submetido a apreciacdo da AG ou do CA. Na hipbétese em
gue nao seja possivel deixar de apreciar a matéria em AG ou na reunido do CA, as
AC e a P1 e P2 deverao exercer seus respectivos direitos de voto com o objetivo de
julgar prejudicado o item da ordem do dia dos trabalhos da AG ou da reunidao do CA
até que a matéria seja aprovada em reunido prévia”

A introducdao feita acima, acerca das clausulas tipicas e atipicas, é importante para o
presente trabalho pois ao tratar dos acordos de acionistas em operacbes de
investimentos, especialmente em private equity, nos deparamos com algumas

clausulas que nao séao tipicamente de um acordo de acionistas.

Como se ndo bastasse a atipicidade das clausulas, ou seja, sua ndo previsdo no
artigo 118 da LSA, as clausulas atipicas previstas no acordo de acionistas de private
equity sdo muitas vezes sui generis, pois ndo sao encontrada em outros acordos de

acionistas comuns, seja por exigéncia de outras normas que regulam os agentes

“® Tag-along or co-sale rights — the right of an stee to require other shareholders (usually founder
majority

shareholders) who desire to sell their sharesthiré party to require, as a condition to sucle sie third
party to also purchase the investors shares fasahee price per shargKenneth J. LebrurRenn Lav
“University of Pennsylvania Law Schoof http://www.law.upenn.edu/journals/jil/acles/volume
23l/issuez/lebrun23u.

pa.int’lecon.l.213(2002)-PDF#SEARCH=%22tag%22) who, JorgeTag Along: Uma Analise a Luz da
Escola do Realismo CientificRevista EMERJ, Rio de Janeiro, v. 14, n. 5540-260, jul.-set. 2011.
Disponivel enhttp://www.emerj.tjrj.jus.br/revistaemerj_onlineledes/revista55/Revista55 240.pd€essado
em 31/05/2013.

“" Clausulas retiradas da aula n° 2 , ministrada®6602012, no LLM — Direito Societario do Insperpfessor
Marcel Gomes Braganca Retto.




49

envolvidos no investimento, seja por exigéncia da propria operagcdo, como sera

abordado nos capitulos seguintes.
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4. ACORDOS DE ACIONISTAS EM PRIVATE EQUITY;

O acordo de acionistas em PE néo difere essencialmente dos acordos de acionistas
comuns. Sao contratos que possuem basicamente a mesma estrutura, que estao
sob 0os mesmo principios gerais do direito, e sob as mesmas regras especiais da Lei
da S.A., firmados por acionistas da companhia e que ndao podem ser considerados

como atos constitutivos da empresa.

Tais contratos também tratam das matérias tipicas e atipicas dos acordos de

acionistas, de forma bastante semelhante.

Sendo assim, qual seria entdo a diferenga entre esses dois acordos, ou seja, entre
0s acordos de acionistas comuns e os acordos de acionistas em investimentos

private equity. Essas diferencas de fato existem?

J& podemos adiantar que foram encontradas situagfes particulares, que influenciam
no acordo de acionistas de PE quando altera-se, por exemplo, subjetivamente o
contrato, ou seja, quando retiramos um acionista comum, e colocamos em seu lugar
um fundo de private equity, constituido sob a forma de Fundo de Investimento em
Participacdo (FIP), pode-se vislumbrar algumas alteragdes nos contratos para

adequa-los a essa nova realidade subjetiva (novas partes, novo contrato).

O mesmo ocorre pela simples alteracdo da intencdo do acionistas ao participar da
empresa na forma de investimento em PE, vale dizer, acionistas investidores n&o
tem exatamente os mesmos objetivos de acionistas fundadores da companhia.
Porém, seus interesses sdo equalizados por contratos firmados entre eles, e dentre

esses acordos esta justamente o acordo de acionistas.

Todas essas questdes desaguam na analise de clausulas nos acordos de PE. Ao
longo do trabalho, encontramos algumas clausulas que podem ser consideradas
excepcionais nos acordos de acionistas em PE, que mereceram capitulos exclusivos

de analise.
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Em suma, essas sdo algumas das questdes que vamos analisar, e ao final concluir,

nos proximos capitulos.

4.1. Clausulas especiais;

Como ja retratamos alhures, o escopo desse trabalho € identificar se ha clausulas

especiais nos acordos de acionistas envolvendo investimentos de PE.

Antes de adentrar nas questfes que permitiram chegar a concluséo final, foi preciso
definir o que séo clausulas especiais, deixando o trabalho com a maior objetividade

possivel quanto ao que seriam as tais clausulas especiais.

Neste ponto podemos dizer que falhamos, pois néo foi possivel definir clausulas

especiais de uma forma tdo simples e objetiva como gostariamos.

Essa defini¢cdo, se assim se pode chamar, foi construida a medida que o trabalho foi
desenvolvido, e de tanto voltar e reformular a defini¢édo inicial ao final de cada novo
capitulo, concluimos que o melhor seria deixar a definicdo de clausula especial de
forma abrangente, para ndo perder nenhum debate que tenha surgido ao longo do

trabalho.

Desta forma, quando mencionarmos clausulas especiais no trabalho, podemos

entendé-las de forma alternativa ou conjuntiva como: ¢

Assim, gquando tratarmos de clausulas especiais, temos uma grande gama de
possibilidades, que nada mais fazem senao tentar demonstrar que ha algo que as
difere das demais clausulas de acordos comuns, ou seja, dos acordos em que nao

se esta diante de um investimento em PE.

Por vezes descobriu-se que algumas clausulas ndo tinham nada de especial, mas

sim eram clausulas extremamente comuns, que nao traziam nada de extraordinario,
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e que nem por isso foram extirpadas do trabalho, afinal eram também produto da
reflexdo sobre os temas independente do resultado.

ApOs identificar essas clausulas que, repetimos, ndo encerram o tema, procuramos
sistematiza-las em dois grandes grupos para facilitar a compreensao, quais sejam,
clausulas relacionadas aos direitos politicos dos acionistas e clausulas relacionadas
aos direitos econdmicos dos acionistas. As demais clausulas foram tratadas em itens
apartados, mas ndo menos interessantes, simplesmente porque entendemos que

elas ndo se enquadravam nos dois grandes grupos acima.

Considerou-se ainda que, sejam os acordos tipicos ou atipicos, ndo ha um padrao
de clausulas que devam constar em cada acordo. Evidentemente, desde que néo
contrarie as disposi¢des legais, pode-se dizer que vige no acordo de acionistas o
principio da autonomia privada na formulacdo de suas clausulas, devendo-se
apenas tomar o cuidado de nao criar incongruéncias com aquilo que ja foi disposto
nos atos constitutivos das sociedade (estatutaria ou contratual) ou em outros
contratos firmados pelas partes (ex. no acordo de investimentos, no term sheets,

etc).

Com o simples objetivo de deixar a analise um pouco mais objetiva, colacionamos a
seguir uma relacdo de clausulas, sem desconsiderar outras tantas existes, que

expde as clausulas geralmente utilizadas nos acordos de acionistas comuns.*®

N&o faremos o cotejo de clausula por clausula do quadro, visando compara-las com
as clausulas dos acordos de acionistas em PE. Servem apenas para se ter uma

idéia das possiveis clausulas que sédo encontradas nos acordos comuns.

Ainda sobre a liberdade de contratar das partes, vale lembrar também que algumas
das matérias previstas no acordo de acionistas podem ja ter sido tratadas no acordo

de investimentos firmado entre o fundo e a empresa investida.

“8 Quadro extraido da “Tabela 6.3: Partes constistile um tipico acordo de acionista e as definidéesias
partes. Quadro baseado nas amostras de acordomdistas na pesquisa junto as bancas particigaes
trabalho de Santos, Luiz Alfredo Franciséodlise de Contratos de Private Equity & Ventureita: O
Alinhamento dos Interesses entre Fundos Investiddee?E&VC e Empresarios nas Empresas Investidas no
Contexto Institucional BrasileirbLuiz Alfredo Francisco, Santos — 2008, Orientadwof. Dr. Claudio Vilar
Furtado, Dissertacdo (mestrado): Escola de Admag&b de Empresas de S&o Paulo, pagina 60.
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Acordos de Acionistas

Partes Constitutivas

Definicdes

Objeto da companhia

» Concordéancia quanto ao objeto social
da empresa, conforme estatuto

social.

Assembleias de acionistas

* Regras quanto a convocacao e instalacdo
de acordo com a lei e com o estatuto social;

* DefinicAo do escopo de deliberacéo,
matérias de competéncia da assembleia de

acionistas.

Administracdo da companhia

e Conselho de administracdo: constituicdo e
composicao, funcionamento e competéncia;

e Diretoria: composicdo e definicdo dos
poderes de representacdo, administracdo e
gestdo dos negédcios sociais, podendo, na
forma prevista no estatuto  social,
validamente obrigar a companhia, praticando
todos os atos e operacfes necessarias a
realizacdo dos objetivos sociais, e deliberar
sobre todos os atos e operagbes que ndo
sejam de competéncia exclusiva da
assembleia geral ou do conselho de

administracéo.

Direito de voto

« Determinacgéo do direito de voto por acéo,
acionistas e participacfes de acionistas;

« Definicdo das matérias que exigem quorum
qualificado de votacdo (maioria e/ou

representacdo dos acionistas).

Emissao, transferéncia, alienacéo e/ou

oneracao de acoes.

N

* Restricbes e/ou limitacdes a emissdo de
novas acoes (anti- dilution clauses);

* Direito de preferéncia em caso de emissao
de novas ac¢des nos termos do art. 171 da
Lei das S.A.;
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BN

* Restricbes a transferéncia de acdes e
quaisquer dnus ou gravames sobre as agoes
(penhor, caucgdo, usufruto, alienacao
fiduciaria, fideicomisso, acordo de acionistas,
oferecimento a penhora, preferéncia,
promessa de venda, clausula de
inalienabilidade ou impenhorabilidade);

e Direito de venda conjunta (“tag along
rights”);

« Direito de imposicdo de venda conjunta
(“drag along

rights”).

Outras avencas dos acionistas (néo-
concorréncia, exclusividade e

confidencialidade)

e Compromisso dos fundadores da
companhia investida enquanto detiverem
participacdo na companhia, e por um periodo
de tempo determinado, de ndo promover ou
se envolver comercial e/ou financeiramente
em qualquer atividade ou negdcio que seja
substancialmente 0 mesmo ou que seja
concorrente com o negécio da companhia;

» Compromisso das partes a apresentar
oportunidades de investimento relacionadas
a atividade da companhia exclusivamente

para a companhia.

Solucao de conflitos

* Mecanismos de solugdo de controvérsia:
mediacdo e arbitragem e o rito do processo

arbitral a ser seguido

Feitos esses esclarecimentos, passemos a verificagdo das referidas clausulas

especiais.

4.2. Direitos politicos do acionistas
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Os direitos essenciais dos acionistas estdo previstos no artigo 109 da Lei da S/A;
dentre eles chamamos a atencgéo para aquele que prevé o direito de fiscalizagéo na

gestdo da empresa.

Antes de seguir, vale mencionar que embora o direito ao voto seja considerado
importante, ele nem vem previsto na lei como direito essencial. E certo ainda que
nem todos acionistas tém participacdo nos rumos da empresa com o direito a voto

em assembleia, tampouco de participar da administracdo da companhia.

Todavia todos tem direito a informacgé&o visando exercer a fiscalizacéo, e aqui leia-se
informagcdo como conceito amplo, tanto de buscar a informacdo, como também de
consultar os documentos e resultados publicados pela gestdo. Nesse sentido ainda
podemos citar os controles externos, elaborados por auditores independente que

auxiliam todos os demais stakeholders na vigilancia da empresa.

Especialmente nas operacdes de investimento, esse direito a informacao é elevado
ao seu grau maximo, haja vista o controle e monitoramento existente pelos
investidores que almejam minimizar as perdas e garantir o retorno esperado do

capital investido.

Como desdobramento do direito de informacdo ha ainda a questdo da governanca
corporativa que traz principios norteadores, como o disclosure e a transparéncia nas
gestdo que auxiliam os agentes envolvidos, especialmente nos negocios de
investimento, antes do fechamento do negdcio, durante sua execucao, e até mesmo

no momento da saida do investimento.

N&o obstante outros direitos possam ser elencados como direitos politicos dos
acionistas, escolhemos aqueles que se mostram mais frequentes e relacionados de
maneira mais profunda com os investimentos em Private Equity. Assim, por ldgica,
sao tais direitos os escolhidos quando tratamos de analisar o acordo de acionistas
envolvendo os PE, por estarem disciplinando a relagéo existente entre investidor e

acionistas fundadores.
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Sem embargos de outros existentes, serdo abordados as seguir 0s seguintes direitos
politicos dos acionistas nos acordos de acionistas de private equity: participacao
obrigatéria na administracdo da empresa investida pelos fundos; participacdo no
conselho de administracdo e na escolha do diretor financeiro; acdes que atribuem

direito a veto aos investidores; e algumas questdes de Governancga Corporativa.

4.2.1. Participacéo obrigatoria na Administracao

Os investimentos em Private Equity tem um uma logica de investimento. Procura-se
investir em empresas com certo grau de maturacdo porém com capacidade para
expansdo dos negocios. Quando se atinge o rendimento esperado pelos fundos

ocorre a retirada do capital com a saida do valor investido.

Para potencializar a lucratividade esperada os fundos precisam que as empresas
investidas tenham rendimentos expressivos. Dai a importancia da participacdo dos
fundos na administracdo das empresas direcionado-as para esse objetivo de

incrementar os lucros.

Esse direcionamento pode ser observado pela revisdo constante do Plano de
Negécios inicial da empresa. Essa revisao € presente nos investimentos de PE por
intermédio do Conselho de Administracdo®® e exige do empreendedor uma
compreensao sobre a divisdo da tomada de decisdes na empresa.

Os membros da organizacdo gestora também participam e influenciam na forma de
remuneracdo dos executivos da empresa investida, alinhado o0s interesses

envolvidos com uma remuneracéo variavel, baseada em metas e resultados™.

9 “No Brasil, Gioieli (2008) estudou a composicdo @onselho de Administracdo nas empresas que abriram
capital entre 2004 e 2007 e constatou que, enteengsesas com investimento de PE/VC, 64,42% dosbmoesm

do Conselho exercem uma funcdo de monitoramentte E$mero € mais baixo entre as empresas sem
investimento de PE/VC (44,09%), o que sinaliza unaor independéncia dos Conselhos de empresas com
investimento de PE/VC'in AGENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL.Introdug&o

ao Private Equity e Venture Capital para Empreeruted./ Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial
Centro de Gestao e Estudos Estratégicos. — BraAgi@ncia Brasileira de Desenvolvimento Industridl11,

pag. 179;

0 Como exemplo, citamos clausula de acordo de atéeim PE onde o Conselho pode criar um comité de
remuneracdo5.7. Comités do Conselho de Administracdo O Consdk Administracdo podera criar um
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Héa também o controle sobre o plano de negdécios inicial, com possiveis trocas de
diretores da empresa investida ao longo da execucdo do projeto. Na hipotese do
acionista ndo atingir as metas do business plan vendida para o fundo, ele podera ser
destituido da administracdo. Essas sdo clausulas comumente previstas no acordo de
acionistas envolvendo fundos de PE, o que exige muita confiangca do acionistas no

plano de negocio vendido ao fundo.

Ainda com relacdo a légica do investimento em PE, vale frisar que as empresas
investidas recebem ndo apenas o capital dos fundos, mas também o suporte do
conhecimento sobre administracdo empresarial que, no mais das vezes, agrega

valor ao negécio e levara ao retorno esperado.

Por fim, os fundos desenvolvem monitoramento constante na empresa investidas,
tanto para maximizar os lucros como para identificar a melhor oportunidade de
desinvestimento , justificando assim a participacdo ativa dos fundos na

administra¢ao da empresa.

Em casos onde o investimento é feito em parcelas, chamadas de “rodadas de
investimentos” , o monitoramento do fundo se mostra importante para decidir pela
participacdo nos proximos aportes de recursos, ou mesmo pela saida do
investimento no caso da empresa nao atingir as margens de rentabilidade esperadas
para tanto.

Além de fazer parte da sistematica do investimento em PE, essa participacdo na

administracdo da empresa esta prevista na norma de criacdo do fundos de

comité executivo de remuneracéo, e quaisquer outarsités que forem eventualmente exigidos por dei o
estabelecidos pelo Conselho de Administracdo, & seembros terdo as mesmas atribuicbes e obrigacdes
estabelecidas na LSA para conselheiros de umadzxdée O comité executivo de remuneragdo sera cdmpos
de até 4 (quatro) conselheiros, dos quais 2 (d¢is}luindo o presidente) serdo eleitos pelo Maidod®
Elegivel e cada um dos outros 2 (dois) seréa ef@itocada um dos demais Blocos Elegiveis. Na hipdlesum
Bloco néo ter direito de nomear um membro, os derB&icos Elegiveis terdo o direito de nomear, denéo
proporcional, tais membros do comité executivo elauneracdo. Quaisquer decisbes do comité execdévo
remuneracdo serdo tomadas por maioria de votoeesidente tera o voto de desempégxtraido do acordo

de acionistas de M., firmado em 05/11/2008, cépigpeder do autor.)
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investimento em PE no Brasil®’, o que ja torna essa clausula especial e cativa

nesses acordos.

E é justamente por intermédio do acordo de acionistas firmado entre o fundo e a
empresa investida que essa participagdo na administracdo da empresa pode ser
viabilizada.

Pode-se questionar se nos acordos regulares esta participacdo na administracao
também néo estaria presente por intermédio das clausulas especificas de eleicdo de
administradores. A resposta parece ser afirmativa, mas ndo necessariamente, como

tentaremos expor a seguir.

Nos acordos comuns a participacdo do acionista na empresa pode nao ter o mesmo
objetivo de um fundo de PE. O acionista pode desejar apenas uma participagéo
estratégica na empresa, como uma empresa coligada, desenvolvendo uma certa
influéncia na empresa mas sem almejar uma participacdo expressiva em sua
administracdo. Como exemplo, podemos citar a participagdo de uma empresa no
capital de um dos seus fornecedores, visando apenas influenciar de alguma forma o

direcionamento daquele negécio em um ponto especifico.

Evidentemente que no caso acima ndo ha a intencdo de se tomar parte, de forma
ativa, da administragcdo do fornecedor, mas apenas influenciar algum vetor do
negécio como, por exemplo, o pre¢co de venda dos insumos de interesse para a

producdo da empresa que fez o investimento.

Por isso a intencdo dos acionistas teré reflexo no acordo de acionistas (comuns) a

ser firmado, fazendo variar o grau de participagdo na administracdo da companhia.

No caso do private equity essa participacdo € imprescindivel, ndo facultativa,

inclusive com previsdo normativa , conforme ja mencionamos.

* Instrucdo CVM n° 391/2003.
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Sobre a previsdo normativa de envolvimento na administracdo, observamos que a
instrucdo n° 391/2003 da CVM nao especifica 0 que seja exatamente essa
“participacdo ativa” na administracdo da companhia, dando margem para outras

interpretacoes.

Dessa forma, essa participagdo no acordo de acionistas em PE pode ser
materializada apenas pela atribuicdo do direito de indicacdo de membros do
Conselho de Administracédo, do Conselho Fiscal e da Diretoria da empresa investida,
cujas clausulas, na verdade, nada tém de diferente para um acordo de acionista

regular.

Em resumo, podemos elencar como especialidade do acordo de acionistas em PE a
necessaria previsdo da participacdo ativa do fundo na administracdo da empresa
investida, o que é justificavel pela propria natureza do ciclo do investimento do PE.
Essa participacdo sera importante no suporte na administragcdo da empresa com o
conhecimento agregado pela organizacdo gestora, no monitoramento e revisao do
Plano de Negocios, no momento de desinvestimento, nas ‘rodadas de

investimentos”, e na determinag&o das metas de remuneracdo dos executivos.

Todavia, as clausulas que materializam essa participacdo sdo as mesmas de um
acordo de acionistas comum, ou seja, com a previsao da eleicdo dos oOrgaos da

administracado da companhia.

4.2.2. Conselho de administracéo e diretor financei  ro

Como dissemos no item anterior, h& clara necessidade de participacdo dos fundos

na administracdo das empresas que recebem o investimento.

Essa atividade € verificada pela participacdo direta dos membros da organizagéo
gestora na empresa investida, principalmente nos primeiros 100 dias apds o

investimento?, mas também pela previsdo de clausulas presentes no acordo de

2 “Os responsaveis mais frequentes por esta refis@m os sdcios ou gestores da organizacéo gedéora
PE/VC responsaveis petteal em 54,2% dos casos de revisdo de metas, seqlmofprcas tarefas dedicadas a
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acionistas prevendo o direito do fundo eleger membros do Conselho de

Administracao e a diretoria, principalmente o diretor financeiro™.

A importancia da criacdo e instituicdo do Conselho de Administracdo se deve ao
interesse em criar valor para a empresa por intermédio de préaticas de governanca
corporativa, o que certamente vai ter reflexos na fase de desinvestimento,
principalmente se o0 mecanismo de saida escolhido for a oferta primaria de acgdes,
uma fez que o acesso a determinados mercados exige niveis elevados de

governanca na empresa.

Com relacéo a eleicado da diretoria, especialmente o diretor financeiro, sera ela que
fara o controle e acompanhamento do capital investido pelo fundo, além de fornecer
informacgdes ao Conselho de Administracdo e controlar e fiscalizar os niveis de

abertura dos dados financeiros sobre a empresa (disclosure).

Todavia, as clausulas de indicacdo de membros da administracdo presentes nos
acordo de PE nédo diferem significamente das clausulas presentes nos acordos

comuns, conforme exemplo a seguir:

5. ADMINISTRACAO

5.1. Conselho de Administracdo

A Companhia terd um Conselho de Administracdo composto de 8 (oito) membros e igual nimero de
suplentes, os quais deverdo ser acionistas da Companhia, residentes no Brasil ou nao, eleitos pela
respectiva assembleia geral para um mandato unificado de 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. Nao
podera ser eleito para o Conselho de Administracdo, salvo permissao expressa da assembleia geral,
aquele que for (a) empregado ou ocupar cargo em sociedade que possa ser considerada concorrente

da Companhia ou (b) tiver interesse conflitante com a Companhia.

gestao dos “100 primeiros dias” com pessoas daesapnvestida e da organizacdo gestora de PE/VC, em
29,2% das ocorréncias, e outros, totalizando 16,T&Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial.
Industria de Private Equity e Venture Capital —Q@enso Brasileiro/ Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial, Centro de Gestdo e Estudos EstratégicoBrasilia: Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial, 2009, pag 299.

%3 “E muito comum que organizagdes gestoras nomei@iraior Financeiro da empresa investida, atribaind
lhe

a funcéo de zelar pelo capital investido. AgénciasBeira de Desenvolvimento Industrial.

Introducgdo ao Private Equity e Venture Capital p&mpreendedore$.Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial, Centro de Gestdo e Estudos Estratégico8rasilia: Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial, 2011, pag. 179;
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5.2. Membros do Conselho de Administracdo

A eleicdo de membros do Conselho de Administracdo da Companhia e de seus suplentes, bem como
a respectiva destituicdo ou substituicdo, a qualquer tempo, pelo Acionista que os houver indicado, nos
termos deste Acordo, sera feita pelos Acionistas de acordo com as seguintes regras, devendo os
Acionistas votar e fazer com que o0s Representantes votem de forma a assegurar o pleno

cumprimento de tais regras: (...)>*

Desta forma, para o escopo do trabalho proposto, ndo obstante a importancia do
Conselho de Administracdo, bem como do Diretor financeiro para a empresa
investida, as clausulas de eleicdo dos membros da administragdo no acordo de PE
sao tecnicamente comuns, regulares, nao trazendo grandes especialidades em sua

redacéo.

4.2.3. Agdes com direito a veto

Acbes com direito a veto tem relacdo com a administracdo das companhias, sendo

determinante na decisédo dos fundos em investir na empresa-alvo.

Dados demonstram que dentre os critérios mais importantes aos fundos de PE para
avaliacao dos projetos esta a possibilidade de poder de veto em matérias chave na
empresa investida. A assertiva “As organizacdes gestoras investem quando tém
direito de veto em decisdes que consideram “chave” na empresa investida”, tiveram
93 % de concordancia na pesquisa publicada pelo 2° Censo sobre a Industria de

Private Equity brasileira.>®

Os fundos de PE podem nao querer alocar grande parte de seus recursos para
adquirir o controle das empresa-alvo, todavia, com ja dissemos, ndo abrem mao de

participar da administracdo da empresa caso decidam pelo investimento.

* Extraido do acordo de acionistas da empresa M.aflorem 05/11/2008, copia disponivel em poder do
autor.

% A Industria de Private Equity e Venture Capital © Zenso Brasileiro./ Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao e destuEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2009, pag 181.
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Nesse caso, sendo acionistas minoritarios, os fundos procuram meios de proteger o
patriménio investido com a previsdao de clausulas estratégicas nos acordos de

acionistas firmados com a empresa investida.

Ao lado da clausula que prevé assento garantido no conselho de administracéo da
empresa, as clausulas prevendo o direito de veto aos fundos estdo presentes na
maioria dos acordos de acionistas de PE. Tais clausulas sédo mais populares que os
direitos de preferencia sobre o recebimento de dividendos minimos ou sobre o
recebimento do capital investido mais retorno minimo no caso de venda da empresa

investida. °°

Assim, o direito a veto permite aos fundos exercer influéncia na empresa investida

sem deter o controle da companhia.

As matérias que usualmente os fundos tem poder de veto sédo fusdes e aquisicoes,
grau de endividamento e orcamento de investimentos. Reproduzimos a seguir
grafico que ilustra as principais matérias sobre as quais as organizacdes gestora

exercem pode de veto®":

®6 “34 0 Poder de Veto da organizacao gestora — quandwitaria — é mais popular do que o Direito de

Preferéncia (62,2%). A alta administracdo tem ooirtgnte papel de analisar os riscos envolvidosegbcio,
estimar a probabilidade de ocorréncia e elaboergs de contingéncia caso o evento realmente odarga, €
preciso analisar os riscos das alternativas exesesntes de tomarem qualquer decisdo, pois estiEspse
revelar demasiadamente grandes em relacdo aoaasperado. Por isso, o Poder de Veto é muito itaupiar
para a organizacdo gestora e permite que s6 ast@sbnvestimentos com uma boa relagdo de riscofetde
fato se concretizem.” i\ Industria de Private Equity e Venture Capital & €enso Brasileiro/ Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento Industrial, Centro @estdo e Estudos Estratégicos. — Brasilia: Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento Industrial, 2009, gadg.

> A IndGstria de Private Equity e Venture Capital © Zenso Brasileiro./ Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao e destuEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2009, pag 292.
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Grdfico 6.19. - Poder de veto e Ocorréncias que podem ser vetadas pela Organizacao Gestora

guando a mesma possui uma posicao minoritaria (em %)

Grafico apresenta proporgio das empresas investidas por organizagbes gestoros de PE/VC que apresentom poder de veto de minoritarios. Em
seguida, sao listodos os ocorréncios mais comuns a gue se pode aplicar o poder de veto, em frequéncia relativa dada pelo ndmero de empresos

investidas que declaram a existéncia de poder de veto sobre determinodas ocorréncios sobre o nomero de empresas investidas que declararom
apresentar poder de veto na primeira andlise.

Respostas fornecidos por 20 orgonizagtes gestoras de PE/VC gue respondiam por 36 empresas investidas.

B Existéncia de
Poder de Veto

! Inexisténda de
Poder de Veto

Aquisigbes 95%
Fusdes G5%
Orcamento de |nvestimentos 91%
Dramento Anwal ) BEW
Endividamento 86%
Plansjamento Estratégico 68%
Dividendos 55%
Pagamento de Bbnus @ Executivos S
Contratacio de pessoas-chave A1%
Outros 23%

Fonte; Base de [iados GVeepe - Fundacao Getufio Vargas

Pelo exposto até aqui podemos concluir que as clausulas atribuindo poder de veto
nos acordos de acionistas em PE sdo consideradas especiais. Todavia, tais
clausulas podem ser encontradas também em acordos de acionistas comuns, ou

seja, ndo sao exclusivas aos investimentos de PE.

N&o obstante tais consideracdes, o que fica claro € o grau de importancia que se
atribui a essas clausulas nos investimentos de PE, que é muito maior em relacdo ao
acordos regulares, ao ponto de barrar o investimento na empresa-alvo caso o fundo

nao receba os poderes de veto.

Assim, podemos encontrar muitos acordos de acionistas regulares sem poder de
veto aos acionistas minoritarios, mas raramente um acordo de acionista envolvendo
um fundo de investimento em private equity (FIP, por exemplo) sera firmado sem o
poder de veto sobre determinadas ocorréncias, principalmente se o fundo for um
acionista minoritario.

4.2.4. Questbes de governancga corporativa
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Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa: “Governanca Corporativa
€ o sistema pelo qual as organizacbes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracéo,
diretoria e oOrgdos de controle. As boas praticas de governanca corporativa
convertem principios em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacéo, facilitando seu acesso ao

capital e contribuindo para a sua longevidade®®.

Pode-se considerar que a governanca corporativa tem quatro principios basicos®:
transparéncia, prestacdo de contas, equidade (entre o0s acionistas) e

responsabilidade corporativa®.

A transparéncia, aliada as demais praticas de governanca, sdo atrativos ao
investidores de PE. E importante lembrar que Governanca Corporativa se relaciona
também com sustentabilidade, especialmente tratando-se de aspectos estratégicos
de longo prazo, tendo evoluido ao longo das ultimas décadas. Este conceito passou
a envolver diferentes dimensbes da empresa — a natureza de seus produtos,
questbes ambientais, sociais, econdmico-financeiras e a propria governanca
corporativa — e que devem ser avaliadas sob critérios de politicas adotadas,
sistemas de gestdo e desempenho e cumprimento legal.®*

Em geral, as melhores préaticas de governanga corporativa sédo identificadas pelos
veiculo de investimento como a participacdo no Conselho de Administracdo e no
Conselho Fiscal, nomeacdo de executivos, auditoria independente, gerenciamento

de riscos, dentre outras.%?

%8 Conceito disponivel enttp://www.ibgc.org.br/Secao.aspx?CodSecagatéssado em 01/05/2013.

%9 Extraidos da aula 2 de Governanca Corporativaistraa pelo professor André Antunes Soares de @mma
no dia 04/05/2012, curso LLM — Direito Societaritnsper, 2012.

%0 Segundo o professor Alexandre Di Micelli, o ultipgncipio “...é polémico pelo fato de ndo haveraum
definicdo clara do que significa isso. Para algsesa empresa cumprir todas as suas obrigacdés éega for
justa e ética no relacionamento com os seus sthlarBp jA esta sendo responsavel do ponto de vista
corporativo. Para outros, esse ermo significa oagaepresa gasta em iniciativas de responsabilisacial ou
ambiental”, disponivel ernttp://www.fea.usp.br/noticias.php?i=8&cessado em 02/05/2013.

® Introduc&o ao Private Equity e Venture Capital p&mpreendedore$ Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2011, pag. 177;

62 codigo das Melhores Préaticas de Governanca Cdiparéd.ed. / Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa. Sao Paulo, SP : IBGC, 2009.
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Considera-se que os Fundos de Investimento em Participacdes (FIP) sdo os mais
adequados e, talvez por isso, os mais utilizados nos investimentos de PE. As regras
de governanca corporativa envolvendo os FIP foram trazidas pela Instrucéo
Normativa 391 de 2003 da Comissdo de Valores Mobiliarios. Pela analise da
instrucdo, j& sabemos que a governanca corporativa nos acordos de acionistas em
PE pode ser considerada clausula especial e essencial, principalmente em se

tratando de companhias fechadas®.

Em acordos comuns, embora a clausula prevendo as melhores praticas de
governanca seja bem vista pelo mercado, ela ndo € clausula necesséria, ou seja,
nao pode ser considerada como clausula essencial, sobremaneira pela inexisténcia

de norma exigindo tal previsdo nos acordos de acionistas comuns.

Fazemos ressalva apenas para as empresas que pretendem ingressar no Novo
Mercado da BOVESPA, que no ano de 2002 estabeleceu padrdo de governanca
diferenciado para as empresas que quisessem acessa-lo®*. Nesses casos é provavel
gue os acordos de acionistas prevejam a forma de governancga exigida pelo novo
mercado, afinal o acordo ter4 execugédo jA com a empresa novo mercado. Fazendo
uma comparacao entre algumas regras para ingresso no novo mercado e a instrugao
n° 391/2003 CVM, temos o seguinte quadro:

Novo Mercado® Instrugcéo n°® 391/2003 CVM

N&o ter partes beneficiarias; Proibida a emissdo e circulacdo de

partes beneficiarias;

Conselho de administraggo com |O mandado do Conselho de
mandato unificado de até 2 (dois) anos; Administracdo € unificado de 1 (um) ano;

83 Vide capitulo tratando sobre os FIP para maiginégdes.

% Disponivel enmhttp://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/ReaentoNMercado.pdicessado em
01/05/2013.

% Disponivel enhttp://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/ReaentoNMercado.pgdacessado em
01/05/2013.




66

Divulgagdo de Informagdes: todos | Disponibilizagdo de documentos, tais
documentos mencionados no | como, contratos com partes
regulamento de listagem no novo | relacionadas, acordo de acionistas e 0s
mercado devem ser objeto de divulgacado | programas de aquisicbes de acdes e
pela companhia; outros valores mobiliarios emitidos pela

empresa;

Obrigacéo de firmar termo de arbitragem; | Adesdo a camara de arbitragem para

solucéo de conflitos;

E segmento especial do mercado de | Adesdo a segmentos especiais da bolsa
acoes. de valores em caso de abertura de

capital;

Demonstragbes financeiras trimestrais | VI) auditoria anual das demonstragdes
revisadas por auditor independente. financeiras por auditores independentes
registrados na CVM

Pelo carater excepcional das duas normas citadas acima, consideramos a clausula
prevendo as praticas de governanca corporativa nos acordos de PE, envolvendo
FIP, como clausulas especiais em relacdo aos demais acordos de acionistas

comuns.

Vale mais uma observacdo com relacdo a instrucdo 391 CVM. A norma menciona
gue no caso de abertura do capital o acesso da empesa devera ser a mercados
especiais, como por exemplo 0 hovo mercado: no caso de abertura de seu capital,
obrigar-se, perante o fundo, a aderir a segmento especial de bolsa de valores ou de
entidade mantenedora de mercado de balcdo organizado que assegure, no minimo,
niveis diferenciados de praticas de governanca corporativa previstos nos incisos
anteriores®®;

Nota-se que no caso das companhias fechadas a instrucdo 391/2003 ja antevé o
procedimento de preparacdo da empresa para acessar segmento especial no

mercado e acdes, praticamente direcionando a empresa nesse sentido.

8 Art. 2°, paréagrafo 4°, inciso V, instrucdo CVM B91, de 16 de julho de 2003.
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Outro fator interessante € o requisito do artigo 2° da instrugdo CVM 391/2003 com
relacdo a participacdo do FIP na Administracdo da empresa inv  estida. o FIP
devera participar do processo decisorio da companhia investida, com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo, notadamente
através da indicacdo de membros do Conselho de Administragéo

Tal requisito ira impactar diretamente no acordo de acionistas/cotistas firmado entre
o fundo e a sociedade investida, independente do fundo adquirir ou ndo o Controle
da empresa.

Para evitar a repeticdo, ndo vamos tratar neste item, de forma especifica, sobre a
participagao do fundo na administracdo da empresa com indicagdo dos membros do
conselho de administracdo e administradores, o que pode ser conferido em capitulo

especifico anterior.

O que frisamos neste ponto é que a indicagdo dos membros com influéncia efetiva
no conselho de administragdo, bem como outras medidas como a exigéncia de
guérum qualificado para aprovar decisdes sensiveis a empresa, revelam nada mais
gue a preocupacdo dos fundos em proteger o investimento contra possiveis

alteracdes nos rumos tracados para a empresa no momento do investimento.

Esse monitoramento é algo constante nos investimentos envolvendo fundos de PE,
nao sO para manter a estratégia inicial de investimento como também para alcancar
a saida ou o desinvestimento. A governanca corporativa tem papel fundamental
nesse processo de vigilancia dos fundos sobre as empresas investidas, que nao
seria possivel sem a transparéncia dos dados financeiros e sem participacdo efetiva

na administracao da empresa.

Como ja mencionado, os pontos de governanga corporativa previsto na norma de
regulacdo do FIP, que tem influéncia nas companhias fechadas que recebem
financiamento do fundos, previstos no paragrafo 4°, artigo 2°, da instrucdo 391/2003
sdo: ) é proibida a emisséo e circulacdo de partes beneficiarias; 1) o mandado do

Conselho de Administracdo € unificado de 1 (um) ano; lll) disponibilizacdo de
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documentos, tais como, contratos com partes relacionadas, acordo de acionistas e
0os programas de aquisicbes de acBes e outros valores mobiliarios emitidos pela
empresa; V) adesdo a camara de arbitragem para solucao de conflitos; V) adesao a
segmentos especiais da bolsa de valores em caso de abertura de capital (novo
mercado, por exemplo); VI) auditoria anual das demonstracdes financeiras por
auditores independentes registrados na CVM.

Com relacdo as partes beneficiarias, ha tempo essa forma de pagamento vem
recebendo criticas do mercado e, embora legalmente prevista®’, esta praticamente
em desuso por ser considerada forma de remuneragéo diferenciada com relagdo aos

demais acionistas.

A remuneracdo das partes beneficiaria € devida mesmo quando os acionistas
deliberam néo distribuir lucro®, o que pode explicar os motivos de ser considerada

pratica contraria as boas praticas de governanca corporativa.

O expediente de emissdo ainda pode ser encontrada de forma dissimulada
atualmente, o que ndo afasta as criticas do mercado, como aconteceu com a Gerdau
em meados do ano de 2006, que aumentou o pagamento de royalties aos

controladores como forma de remunerar diferentemente os acionistas.®®

Com relacdo ao mandato dos conselheiros, observa-se que o prazo Na instrucao
CVM 391 é de um ano, menor que a propria recomendacdo do coédigo de melhores
praticas do IBGC, que recomenda o prazo de dois anos para o0 mandato dos
conselheiros. A reeleicdo também nado deve ser automatica, funcionando o prazo fixo

de mandato como um periodo de testes para o desempenho do conselheiro.

A alternancia dos conselheiros é salutar para arejar o conselho, trazendo maior

experiéncia e capacidade de avaliacdo. Outro ponto € que a alternancia evita o

7 Lei 6.404/76,artigo Art. 46. A companhia pode criar, a qualqempo, titulos negociaveis, sem valor
nominal e estranhos ao capital social, denomindgastes beneficiarias”. § 1° As partes beneficid&ria
conferirdo aos seus titulares direito de créditemwal contra a companhia, consistente na particgmnos
lucros anuais (artigo 190)

% |azzareschi Neto, Alfredo Sérgicei das Sociedades por A¢des Anotaddfredo Sérgio Lazzareschi Neto /

- 4. ed. Rev., atual e ampla. — S&o Paulo: Sa4l42, pag. 126.

% Royaltes do dono desagradam mercadd/alor Econdmico 05/05/2006, disponivel em
http://www.fazenda.gov.br/resenhaeletronica/Mostitavia.asp?page=&cod=287Q#eessado em 01/05/2013.
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“sequestro” dos conselheiros pelos administradores, cuja influéncia no conselho

torna-se mais dificil com a mudanca continua dos seus membros.

Quanto a disponibilizacdo dos documentos, deve-se notar que a recomendacdo da
norma pode frustrar a razdo de ser do acordo de acionistas, pois as matérias
tratadas no acordo séo geralmente sigilosas, ndo sendo intencdo dos acionistas dar
publicidade de seu conteudo. Caso fosse para torna-las publica, poderiam ser

tratadas diretamente no estatuto de constituicdo da companhia.

No que tange a camara de arbitragem, o requisito estd presente também no
regulamente para acesso aos hiveis especiais do mercados de acdes, além do
préprio codigo de boas praticas de governanca do IBGC. As vantagens desta forma
de solucéo de conflito ja sdo conhecidas, como a celeridade na solugéo do conflito e
o sigilo dos procedimentos, preservando assim todos os envolvidos.

Por fim, com relacdo ao auditores independentes, chamamos a atencéo para o fato
da instrugcdo 391/2003 exigir o registro do auditor junto a CVM. Exigéncia
semelhante ndo se encontra expressa nem mesmo no cédigo de boas préticas de

governanca do IBGC.

Passados o0s principais pontos trazidos pela instrucdo cvm 391/03, reafirmamos que
o controle da instru¢do normativa € prévio, ou seja, ocorre antes do investimento
pelo fundo na empresa alvo. Assim, acreditamos que as referidas determinacdes vao
influenciar na elaboracdo do acordo de acionistas a ser firmado pelo fundo e pelos

acionistas fundadores da empresa.

Saindo das determinac¢des da instru¢cdo 391/2003, os fundos ainda podem exigir a
criacdo de comités de auditoria e de uma figura que, embora ndo tenha previséo
legal, torna-se popular pelo costume’, que é o “observador do conselho”. O

observador do conselho nada mais é que uma pessoa indicada pelo fundo para

0 Para ver mais sobre o direito consuetudinario niCBmercia vide Marcelo Guedes NunBsincipio do
reconhecimento dos usos e costumes comerd&is® — Grupo de Estudos Preparatérios do Congrsso
Direito Comercial - Principios do Direito ComercialSdo0 Paulo, 2011, disponivel em
http://www.congressodireitocomercial.org.br/201 Haas/stories/pdfs/gep2.pdicessado em 01//05/2013.
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participar das reunides do conselho sem, contudo, participar do processo de
deciséao. Inclusive a figura do observador € mencionada, da forma como citamos, no
popular guia para elaboragédo de term sheets elaborado pela Latin American Private
Equity & Venture Capital Association (LAVCA)"*.

Interessante notar que o roteiro da LAVCA coloca a clausula sobre governanca no
guia de orientacdo para formulacdo de term sheet e ndo no guia que trata sobre o
acordo de acionistas (shareholders’s agreement), o que corrobora o que dissemos
nos capitulos iniciais acerca da liberdade contratual das partes e flexibilidade ao

firmar os contratos de investimento em PE.

Para ilustrar um caso onde a governanca corporativa foi importante para consecucao
de investimento em private equity, escolhnemos o caso da Diagndsticos da América
S/A (DASA), cujos trechos foram extraidos do curso de Introducéo ao Private Equity
e Venture Capital para Empreendedores, formulado pela Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestdo e Estudos Estratégicos, no ano de
20117,

No inicio do ano de 2004, apds uma série de aquisicdes bem sucedidas e abertura
de novas unidades nos trés estados em que a empresa estava presente, o Dr. Caio
Auriemo, Diretor-Presidente da Diagnésticos da América S/A (DASA) e o Sr.
Alexandre Saigh, sécio do Patria Banco de Negdcios, precisavam identificar outra
maneira de prosseguir em seu intento de crescimento permanente, de forma a
perseguir a macro-estratégia de tornar a DASA um provedor nacional de
conhecimento e servigcos em medicina diagndstica.

Além disso, havia a necessidade de se encontrar uma saida para o Banco Patria.
Para tanto, estabeleceram a proxima etapa do empreendimento: abrir o capital da
empresa, lancando agbes em bolsa por meio de oferta publica de a¢des ordinarias
(IPO). Isso possibilitaria obter recursos de capital para 0os novos projetos da
empresa, estabelecendo um novo método de financiamento no setor e criando
liquidez para participacdes acionarias detidas pelo empreendedor Dr. Caio Auriemo
e o fundo de private equity administrado pelo Patria Banco de Negdcios. A estratégia
de crescimento via aquisicdes se mostrara acertada e necessitava de novas fontes
de financiamento permanente para sua continuidade.

"L Disponivel enhttp://lavca.org/research-and-tools-2/models-anidesj acessado em 01/05/2013.

" Introducéo ao Private Equity e Venture Capital p&mpreendedore$ Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2011, Capitulo 8.
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As partes escolheram um modelo de negdcios que possibilitasse manter o atual
acionistas como controlador e que o permitisse compartilhar as decisbes mais
sensiveis com o0s gestores escolhidos. O compartiihamento das decisbes foi
estabelecido por meio de um acordo de acionistas e uma governanga corporativa

adequada .

O Banco Patria atuou de forma determinante para gerar valor para a empresa,
conforme as etapas mencionadas a seguir: a) governanga corporativa (maior
transparéncia na gestdo) e mecanismos de gestéao eficaz (aumento da qualidade da
gestdo); b) melhorias operacionais; c) crescimento organico e d) aquisicdes

estratégicas visando a consolidacdo no mercado. Vide quadro abaixo.

O monitoramento do investimento foi realizado com instrumentos visivelmente de
governanca corporativa, como a auditoria independente e relatorio periédicos dos
gestores, 0 que contribuiu com maior transparéncia da gestao para os stakeholders,
facilitando de certa forma a abertura do capital pela confianca depositadas na

empresa.
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Dados do 2° Censo sobre a industria de PE no Brasil revela que, dentre 84
organizacgOes gestoras consultadas, 57% desse total considera que a qualidade de
governanca corporativa das empresas € obstaculo para captacdo de recursos e

investimento de PE.”

A Governanca Corporativa esta intimamente ligada a cultura da empresa e de seus
administradores, que precisam ser adaptadas para receber o investimento. Sabe-se
gue a mudanca na cultura de uma empresa nédo é tarefa facil, por isso a cultura
empresarial e, consequentemente, a viabilidade de implementacdo das melhores
praticas de governancga corporativa, sdo consideradas barreiras para o fechamento
do negécio (chamados deal breakers), ou mesmo um ponto de rompimento do

contrato j& em execucdo’”.

Por todo exposto, podemos concluir que, ndo obstante as praticas de governanca
corporativas estejam em crescente disseminacao entre as sociedades empresarias,
nos acordos de acionistas envolvendo PE as clausulas prevendo as praticas de
governanga merecem significativa atencao, e podem ser consideradas, sendo a mais

importante, umas das mais especiais nos acordos envolvendo investimentos de PE.

4.3. Direitos econdmicos dos acionistas

Além dos direitos politicos, os signatarios do acordo de acionistas podem tratar dos
direitos econdémicos atribuidos a cada acionista, como os direito de preferencia em
caso de liquidacéo, direitos de conversdo em ac¢les ordinarias, resgate de acdes,

entre outros.

Nos acordos de acionistas envolvendo fundos de PE, os direitos econdmicos servem
basicamente para proteger o capital investido na empresa, mitigando os riscos dos

fundos na operacgéo.

3 A Industria de Private Equity e Venture Capitale-Qenso Brasileiro, Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2009, pag 128.

" Introduc&o ao Private Equity e Venture Capital p&mpreendedore$ Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2011, pag. 167.
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Dentre os direitos transacionados pelas partes estdo: os direitos de preferéncia em
geral; os direitos de primeira oferta direito de preferéncia com relacdo as acdes; 0s

direitos de conversao de debéntures em acdes e o direito de resgate de acdes.

A seguir passaremos a discorrer sobre tais direitos frente ao acordo de acionistas
envolvendo fundos de private equity.

4.3.1. Preferéncia na liquidacéo

Na sociedade andnima, de modo geral, os direitos preferenciais do acionista sao
atribuidos em decorréncia do detencédo de acdes preferenciais, conforme definidos
no estatuto. Em geral, elas dao direitos ao recebimento de dividendos de forma
preferencial, fixo ou minimo, preferencia no recebimento do capital investido, ou a
acumulacdo desses beneficios’®. Essas preferéncias geralmente sdo concedidas
em detrimento ao direito de voto’®, ndo obstante ndo seja vedado pela lei a
atribuicdo de voto as acdes preferenciais, ndo é comum encontri-las nas

companhias.

Por vezes as acOes preferencias ndo suportam integralmente os interesses dos
fundos, principalmente por que as a¢des preferencias ndo atribuem ordinariamente o
direito de voto a seu detentor, 0 que exige a elaboracdo de acordo de acionistas
garantindo a participagdo nos rumos da empresa pelo direito de voto.

A par disso, as partes podem incluir outros direitos de preferencia via acordo de
acionista, como o direito de preferencia em caso de liquidacdo da empresa, que
nada mais € que garantir ao fundo o recebimento do capital investido de forma
preferencial, em detrimento do empreendedor, na ocorréncia da venda, fusdo ou

recebimento de outro financiamento pela empresa investida.

S Artigo 17 da Lei da S.A.

® Ha autores que defendem que no siléncio do estatsitacdes preferenciais de companhias nédo ndgeaam

bolsa possuem direito de voto, vide EIZIRIK, Nels@AAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES,
Marcus de FreitadMercado de capitais regime juridico. 3. ed. rev. e ampla. Rio de ifandkenovar, 2011,
pag. 62.
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Os fundos podem estabelecer que a preferencia serd sobre o valor do capital
investido ou sobre multiplos desse valor, ou seja, o fundo recebe o capital investido

mais um valor determinado no caso de liquidacdo da empresa alvo.

Apbs o recebimento pelo fundo, o saldo remanescente da liquidagdo sera dividido

entre os demais acionistas e o empreendedor.

As clausulas atribuindo direito de preferéncia na liqguidacdo sao relativamente
comuns nos acordos de acionistas. Conforme censo publicado pela Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento e Industria em 2009, 33% das empresas pesquisadas
tinham firmado acordo de acionistas com a clausula de preferencia de liquidagao.
Dentre elas, o recebimento do capital investido mais retorno minimo em caso de

liquidac&do da empresa investida apareceu em 78,5% dos casos.”’

Nota-se que a clausula de preferencia na liquidacdo sé se justifica pelos risco
envolvido nas operacdes de investimento. Tal clausula ndo faria sentido em um
acordo de acionistas comum, ou seja, sem 0 recebimento de investimento pela
empresa. Lembramos ainda que fora o capital aportado na empresa, ha ainda o
fornecimento pelo fundo de suporte na administragcédo da empresa com orientacdes
financeiras, de governanca corporativa, monitoramento do plano de negocios, dentre

outras.

A principio a clausula também nédo se justificaria se tais direitos (preferéncia na
liquidacao e direito a voto) pudessem ser garantidos de outra forma, como a situacao
hipotética de recebimento de acbes preferenciais com direito a voto e, ainda,
preferéncia na liquidacdo, o que é definitivamente raro de acontecer. Nesse caso, 0
acordo de acionistas serviria como uma garantia de exercicio de tais direitos,

reforcando a posicéao do fundo frente ao investimento.

Dessa forma, analisando os direitos econdmicos dos acionistas, podemos considerar

gue a previsdo de preferencia de recebimento do capital investido (simples ou por

" A IndGstria de Private Equity e Venture Capital © Zenso Brasileiro./ Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao e destuEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2009, pag 291.
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multiplos) em caso de liquidacao, € clausula especial no acordos envolvendo fundos
de PE, uma vez que tais clausulas s6 se justificam em virtude do risco que envolvem
o0 investimento, e ainda, quando tais direitos ndo puderem ser garantidos por outros

meios, como o recebimento de a¢bes preferenciais.

4.3.2. Direito de primeira oferta versus direito de preferéncia

Em principio, cumpre esclarecer que o direito de preferencia pode se referir ao
direito de preferencia de subscricdo de novas acdes. Todavia, o direito de
preferencia pode se referir ndo apenas a subscricdo de novas ac¢des, mas também a
preferéncia na transferéncia de acfes, na compra de acbes em tesouraria, na
recompra das acdes do investidor pelo fundador da empresa, dentre tantas outras
opcOes que podem ser encontradas nos acordos de acionistas firmados entre o

empreendedor e os fundos de PE.

Assim, com o fim de viabilizar o trabalho, elencamos apenas algumas dessas
situagbes para serem tratadas neste capitulo, sem desconsiderar a existéncia de
outras ocorréncias, ndo menos importantes, que poderiam ser agui mencionadas,

dependendo da forma de estruturagéo do contrato.

Em termos gerais, o direito de preferéncia de subscricdo é o direito do acionista
subscrever novas acdes em caso de aumento de capital, na propor¢cdo do nimero
de suas acOes. A preferéncia na subscricdo de novas acdes visa manter a
participacdo percentual do acionista na empresa. O procedimento para o exercicio

do direito de preferéncia vem descrito no artigo 171 da Lei da S.A.

A preferencia na transferéncia de acdes é o direito atribuido ao acionista (fundo de
investimento ou empreendedores) de aquisicdo dessas acbes no caso de
transferéncia. Assim, concorrendo com um terceiro, ou mesmo com outro acionista,

o detentor desse direito terd preferéncia na aquisicdo das acdes ofertadas.

Ja o direito de primeira oferta é conferido ao acionista que tera direito de comprar as

acOes de outro acionistas que queira vendé-las, antes dessas acdes serem
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oferecidas a terceiros. Antes mesmo de qualquer oferta das ac¢des, 0 acionistas
ofertante tera que oferecé-las, em primeiro lugar, ao(s) acionista(s) da empresa. Nao
havendo interesse por parte dos outros acionistas, o0 ofertante esta liberado para

vendé-las a terceiros, observando as mesmas condicées originais. "

Os direito ndo se confundem, pois o direito de preferéncia esta relacionado com a
subscricdo de novas acdes, ao passo que o direito de primeira oferta com a

transacao de acoes ja emitidas.

Embora os direitos de preferéncia na subscricdo, de transferéncia e de primeira
oferta possam ser cativos nos acordos de PE, tais direitos sdo também recorrentes

no acordos de acionistas regulares.

Vejamos um exemplo da clausula em um acordo comum?®:

11.2. Na hipétese de qualquer ACIONISTA, a qualquer tempo, pretender, direta ou indiretamente,
ceder, transferir, vender, conferi-las ao capital de outra companhia ou de qualquer outro modo alienar
(doravante denominado de “ALIENACAQO” ou “ALIENAR”), em parte ou na integralidade, suas ACOES
elou TITULOS CONVERSIVEIS (sejam eles possuidos na data da assinatura do presente ou
posteriormente adquiridos), ou firmar qualquer acordo ou instrumento para efetivar tal ALIENACAO
(doravante denominado “OFERTANTE"), o OFERTANTE deverd, antes de tomar qualquer iniciativa,

oferecé-los aos demais ACIONISTAS (cada um deles doravante denominado “OFERTADO”) nos

termos e condicbes estabelecidas nesta Clausula 11, e de acordo com o seguinte:

Especialmente tratando-se do direito de subscricdo de novas ac¢bes, no acordo de
PE pode ocorrer a renuncia de tais direitos visando acomodar os novos investidores
ao longo das rodadas de investimento. Vale lembrar que a renuncia do direito de
subscricdo pode vir previsto no estatuto da companhia aberta.® As companhias
investidas sdo geralmente fechadas, visando a saida dos fundos pela abertura do

8 H4 ainda o chamaddireito de primeira recusa, muito comum nos acordos de acionistas, que foacita
seguinte forma: apds um terceiro fazer oferta parapra de acdes, 0 acionista que recebeu a ofartarnica
aos demais acionistas ja existente as condicoeded@, que poderdo equiparar a oferta , ou medaeaer
valor mais alto, e comprar as acdes.

" Clausula retirada do Acordo de Acionistas da esgfeompanhia Brasileira de Distribuicéo, em 16 de
setembro de 1999, disponivel éttp://www.gpari.com.br/arquivos/GPA_ATA AA _19990B®ort.pdf
acessado em 01 de Maio de 2013.

8 Artigo 172 Lei da S.A., e segundo parecer CVM/®J089/93: “o direito de preferéncia sé pode seiudso
nas hipoteses previstas no artigo 172 da Lei ©4674".
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capital em bolsa. Para as companhias fechadas, os estatutos das companhias
podem prever a exclusdo do direito de preferencia na subscricdo de ac¢bes nos
termos de leis especial sobre incentivos fiscais.?* Desta forma, pode-se entender
gue, fora as causas previstas nas leis de incentivos fiscais, o estatuto da companhia

fechada n&o comportaria exclusdes do direito de preferencia.

Assim, para se evitar qualquer risco e sua participagdo nas rodadas de
investimentos, os fundos elaboram acordos de acionistas para garantir o direito de
preferéncia na subscricdo de novas agcbes concomitante com a renuncia de tal

direito pelos fundadores da empresa investida.

Com relacéo ao direito de preferéncia na transferéncia e do direito de primeira oferta,
eles podem ser justificaveis pela confianca que o fundo deposita no empreendedor
para aquele negocio. Em alguns casos, a saida do sécio fundador pode ser
desastroso para o desenvolvimento da empresa. O fundo geralmente ndo tem
conhecimento profundo de todas as areas das empresas de seu portfélio, sendo

fundamental a presenca do empreendedor no negécio por determinado periodo.

O direito de preferéncia serve também como forma de controle da transferéncia das
acOes. Em casos onde a saida do investimento ocorrera pela recompra das acoes
pelo fundador da empresa, o direito de preferéncia podera ser atribuido ao
empreendedor como forma de garantir que as a¢des nao sejam alienadas a terceiro.
Isso também pode funcionar como fator de permanéncia do empreendedor no
negocio, pois sabe que apos o periodo de maturacdo do investimento, com a natural

valorizacdo das acoes, ele tera possibilidade de recompra dessas acoes.

Conclusédo, as clausulas de preferéncia e primeira oferta ndo sdo exclusivas do
acordo de acionistas em PE. Todavia encontra-se algumas especificidades tratando-
se de investimentos em private equity , como a previsao de rendncia ao direito de
subscricdo de novas agOes, mesmo nas empresas fechadas; a utlizacdo de tais

clausulas como garantia do investimento pelo controle das transferéncias; como

8L Artigo 172, paragrafo Gnico, Lei da S.A.
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forma de assegurar a estratégia de desinvestimento; e como incentivo para a

permanéncia do empreendedor na empresa durante o ciclo de maturacéo.

4.3.3. Debéntures conversiveis

Debéntures séo valores mobiliarios que atribuem direito de crédito ao detentor contra
a companhia emissora. Tem remuneracao hibrida, ou seja, € estabelecida uma
remuneracao fixa (corre¢cdo monetéria) e uma variavel (pagamento de taxa de juros)

até o resgate.

A debénture conversivel podera atribuir ao detentor a opcdo de converté-la em
acOes da companhia emitida, com previsao legal no artigo 57 da Lei da S.A. Assim,
ao final do prazo estabelecido, ao invés de resgata-la, podera seu detentor receber
acOes da companhia na forma prevista na escritura de emissdo da debénture. Nesse

caso o debenturista passaria da condicdo de credor para acionista.®?

Em caso de debéntures conversiveis, deve haver a renuncia do direito de subscri¢do
pelos acionistas fundadores no momento da emissdo, por for¢ca da preferencia
existente no artigo 57, paragrafo primeiro da Lei da S.A%%., que remete ao artigo 171
e 172 da mesma norma, os quais ja foram tratados no capitulo sobre o direito de

preferéncia na subscrigdo de novas agoes.

As debéntures conversiveis podem ser utilizada pelos FIP’s , conforme artigo 2° da
instrucdo n. 391/03 da CVM, que possibilita o investimento em ac¢des, debéntures,
bonus de subscricdo, ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou

permutaveis em acdes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas (...).

As debéntures podem funcionar para os fundos como alternativa a tradicional

participacdo acionaria no momento de financiar as empresas.

8 EI1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, FlavitlENRIQUES, Marcus de Freitaglercado de
capitais: regime juridico. 3. ed. rev. e ampla. Rio de Fan®enovar, 2011, pag. 73.

8 Artigo 57, paragrafol®©s acionistas teréo direito de preferéncia parasubver a emiss&o de debéntures
com clausula de conversibilidade em ac8es, observatisposto nos artigos 171 e 172
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Dentre varias forma de utilizacdo, o fundo pode adquirir participagdo na companhia
investida pela compra ou subscricdo de novas acbes ou ainda tornar-se credor da
companhia pela aquisicdo de debéntures conversiveis em acfes ordinarias ou
preferencias (a conjuncdo das duas ocorréncias também é possivel na mesma

operagao).

De posse das debéntures conversiveis, e de acordo com a evolucdo do
desempenho da empresa, os fundos podem controlar sua participacdo na
companhia que recebe o investimento. Assim, sendo o0s resultados positivos, 0s
fundos podem optar pela conversdo e aumento de sua participacdo na empresa. Em
caso de desempenho pouco expressivo, os fundos podem apenas resgatar as
debéntures e sair do investimento, ou ainda, apenas manter sua participacao atual

na empresa investida apostando no desempenho futuro.

As debéntures conversiveis podem também funcionar como estratégia para
aquisicdo do controle da empresa, no caso de conversao desse valores por acdes

ordinarias da companhia investida.

Todas essas questdes podem ser reguladas por diversos contratos firmados entre o

fundos e as empresas investidas, e ndo apenas por meio de acordo de acionistas.

Além disso as debéntures conversiveis também ndo sado exclusivas dos
investimentos em PE, podendo ser encontradas em outras operacbes nao

relacionadas a esse tipo de investimento.

E o caso dos investimentos denominados Mezanino®®, que geralmente se utilizam

das debéntures conversiveis para realizar o financiamento de empresas.

8 Mezanino: Investimentos em empresas com potedeiadlta geracdo estavel de caixa por meio de divida
subordinadas, instrumentos hibridos de financiamentluindo debéntures conversiveis de varias lates

e direitos de subscricdo. Os investimentos de niez@ossuem a caracteristica de serem instrumeetd$vida

a qual € total ou parcialmente conversivel em agiie&GENCIA BRASILEIRA DE DESENVOLVIMENTO
INDUSTRIAL. Introdugéo ao Private Equity e Venture Capital p&mpreendedores.Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao e destuEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2011, pag. 30.;
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Dentre as empresas financiados por instrumentos de divida, as debéntures
conversiveis sdo as mais populares entre os financiamentos, conforme demonstra
censo da industria de PE divulgado no ano de 2009. Abaixo segue o grafico extraido
daquela pesquisa com os dados sobre as caracteristicas do financiamento utilizando

instrumentos de divida.®.

Grdfico 6.7. — Caracteristicas dos Investimentos Financiados por Instrumento de Divida (em %)

Representagao grafica carocteriza os investimentos cujo instrumento utilizado fora divida, apresenmando a recorréncia de diversas cldusulas e mo-
daolidedes nesso closse. Repostos fomecidos por 12 orgonizagtes gestoras de PE/VC que respondiam per 19 empresos investidas.

B 5im Mio

100% T
75%
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23%

0%

Financiamento Notas Debéntures Debéntures Debéntures com
pelo vendedor promissirias simples conversiveis direitos de

{seller's notes) subscricdo (warrants)

Fonte: Base de Dados GVeepe — Fundagao Getulio Vargas

Vale lembrar que os instrumentos de divida ndo eram muito utilizados por exigir
maior solidez financeira das empresas. Em 2001 esse quadro foi alterado pelo
investimento do BNDESpar®® na empresa Lupatech na forma de debéntures
conversiveis, 0 que alavancou esse tipo de financiamento de forma mais incisiva

(vide citacdo integral do case no capitulo que trata dos casos de sucesso em PE).%’

Em conclusdo, a debénture conversivel: a) ndo necessariamente precisa estar
prevista no acordo de acionista de PE, podendo ser regulada apenas na escritura de
emissao ou em outro contrato firmado entre o fundo e a empresa investida; b) em

todo caso, estando prevista, € preciso constar a renlincia dos acionistas fundadores

8 A Industria de Private Equity e Venture Capitale-Qenso Brasileiro, Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao edestiEstratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, 2009, pag 275.

8 segmento do BNDES dedicado & industria de Priggtaty e Venture Capital.

8" para mais detalhes sobre a operacgéo na empreathupidelntroducéo ao Private Equity e Venture Capital
para EmpreendedoresAgéncia Brasileira de Desenvolvimento Industi@éntro de Gestdo e Estudos
Estratégicos. — Brasilia: Agéncia Brasileira deddeslvimento Industrial, 2011, pag. 64
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nos termos do artigo 57, paragrafo Unico, da Lei da S.A; c) é uma opcao de
investimento, funcionando como alternativa a trivial participagéo inicial do fundo no
capital da empresa; d) pode servir como forma de controle para o fundo decidir o
melhor momento de participar da empresa investida, como forma de controlar o nivel
de sua participacdo na empresa, ou ainda na estratégia para aquisicdo do controle
da empresa investida; e) por fim, é utilizada por outros tipos de investimento, ou
seja, serve ndo sO aos investimentos em PE. Sendo assim, concluimos que sua
previsdo ndo € exclusiva aos acordos de acionistas em PE, ndo podendo ser

considerada clausula especial desses contratos.

4.3.4. Acdes resgataveis

Acdes resgataveis sdo consideradas agfes de classe ou condicdo especial. Nos
contratos de PE o resgate das acbes é um direito conferido ao acionistas,
geralmente ao fundo de investimento, que lhe da a possibilidade de vender suas

acOes para a prépria empresa investida, por um preco fixo.

A utlizagdo das agbes resgataveis podem servir como um complemento aos
mecanismos de saida combinado entre as partes. Assim, apdés um determinado
periodo, caso os fundos ndo consigam liquidar o investimento, as acfes resgataveis
permitem aos fundos recuperarem o investimento, ou parte dele, com a venda das

acOes para a empresa investida.

E preciso considerar que deve haver recursos disponiveis na empresa para tal

aquisicao.

O insucesso na liquidacdo do investimento pode ter ocorrido por problemas
financeiros na empresa, 0 que afasta novos investidores para o0 negdécio e

consequentemente a saida do fundo.

Nesse contexto, a auséncia de caixa também frustraria o objetivo do resgate das
acOes pelo fundo, que se tornaria credor da empresa sem perspectivas de reaver o

capital em um curto prazo.
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Vale mencionar que as organizacdes gestoras participam da administracdo da
empresa (ex. indicando um diretor financeiro, estabelecendo e ajustando planos de
negocios), direcionando inclusive as decisdes financeiras da companhia ao longo do
periodo de maturacdo do investimento. Nessa situacdo, o insucesso da companhia
pode estar relacionada as decisfes equivocadas do proprio gestor do fundo. Assim,
em um caso extremo, o insucesso dos investidores no resgate das acdes poderia ter
sido causado pelos proprios equivocos dos gestores ao longo do periodo de

maturacao.

Pelo mencionado acima fica claro que as acfes resgataveis ndo podem ser o Unico

instrumento de saida escolhido pelos fundos para recuperar o investimento.

Outro ponto que merece destaque diz respeito aos cuidados no momento de
negociacao e, consequentemente, na forma como o direito de resgate de acdes esta

pI'EViStO em contrato.

Pela legislacdo atual o direito de resgate € direito geralmente atribuido aos
acionistas minoritarios. Na negociacdo da clausula, entendemos que € preciso
cuidado com dois pontos: a) quorum de aprovacdo: 0 resgate sO ocorre com a
aprovacédo de mais da metade da classe atingida, salvo previsdo no estatuto social®,
ou seja, se ndo houver previsdo em contrato, seguir-se-a4 a previsao legal, o que
pode dificultar o resgate se houver mais de um acionistas, além do fundo, com acdes
resgataveis; b) Direito de recesso: a alteracdo do estatuto com relacdo as condi¢des
de resgate da direito de retirada aos acionistas da classe prejudicada®, ou seja,
negociar bem a clausula € fundamental, pois se precisar alterar a forma ou condicao
de resgate e houver mais de um acionista com o mesmo direito, havera possibilidade

do exercicio do direito de retirada a esse outro acionista.

8 |_ei n° 6.404/76, artigo 44, paragrafo 6°.

8 Lei n° 6.404/76, artigo 13¢aput
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Os efeitos das acdes resgataveis assemelham-se ao de outros institutos existentes,
como a opcdo de venda de acgbes. A opcdo de venda é o direito protestativo
conferido ao seu detentor de vender as a¢cdes para outro acionista.

Analisando os dois institutos, a diferenca mas premente é que o resgate das acoes
é feito pela empresa, que adquire as agdes com redugdo ou ndo do capital social da
companhia, ao passo que na opcao de venda a aquisicdo geralmente € feita por um
acionista. Todavia, nada impede que seja acordado que a compra se dara pela

prépria empresa investida.

Assim, em conclusao, consideramos que a clausula prevendo ac¢fes resgataveis ndo
€ exclusiva dos acordos em PE, pois estao previstas na lei da sociedade anénima, e
podem ser utilizadas em diversas situacdes, ndo dependendo da existéncia de
investimentos em PE para sua existéncia. As acdes resgataveis tem funcdo de
complementac¢do dos mecanismos de saida dos fundos de investimento, que podem
se utilizar ainda de outros institutos disponiveis para atingir tal finalidade, como a
clausula prevendo a opcdo de venda das acbOes para outros acionistas da

companhia investida.

4.4. Imutabilidade das clausulas de protecédo ao inv  estidor

Os investimentos em PE tem como caracteristica o aporte de recursos na empresa
alvo e, conjuntamente, o suporte a administracdo da companhia, o que teoricamente
ird agregar valor a empresa e potencializar o retorno do investimento no momento de

saida.

Quando da elaboragao dos acordos de acionistas entre a organizagdes gestora e 0
empreendedor € natural que os fundos de PE garantam firmemente seus direitos
(participacdo na administracdo da empresa investida, formas de saida, etc.) visando

sempre alcancar as margens de retorno esperada pelos investidores.

Para tanto, a negociacdo do contrato é fundamental no processo de investimento,
pois de nada adiantaria dispor de clausulas especiais de protecdo ao investimento

se a negociacao dessas ferramentas acontecesse de maneira descuidada.
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No momento da negociacdo as clausulas de protecdo ao investimento s&o
consideradas pelas organizacbes gestoras quase que impossiveis de serem

flexibilizadas.

Note-se que nos referimos aqui a imutabilidade no momento de negociacdo do
acordo de acionistas pelas fundos, e ndo da alteracdo das clausulas ja postas no

contrato em execugéo.

E interessante notar que as organizagBes gestoras tem posicionamento pouco

flexivel no momento de negociacao das clausulas de protecéao.

Em pesquisa realizada com organizacbes gestoras de private equity e venture
capital no ano de 2008%°, foi constatado que, dentre os 36 gestores que
responderam ao questionario, 72% acreditava que as clausulas de protecdo ao

investidor sdo consideradas “clausulas pétreas”, ndo passiveis de negociacao.

Na maioria dos casos (67%) as organizacdes gestoras adaptam 0s novos casos de
investimentos aos padrbes estabelecidos pela organizacéo, existindo pouca margem

de flexibilizacdo de seus padrbes operacionais.

A flexibilizacdo desses padrbes pode ocorre em funcdo da oportunidade de
investimento em avaliagdo (41%), ou seja, boas oportunidades de investimentos
podem amenizar o rigor dos gestores. Ainda assim, 90% dos gestores admitiram ter
apenas um grau meédio de flexibilidade nos casos de uma boa oportunidade de

investimento.

Toda a questdo sobre a rigidez na negociacao contratual esta ainda relacionada com
a aquisicao do controle da empresa investida no momento do investimento. Caso o
fundo adquira o controle, a dependéncia das provisdes contratuais € evidentemente

menor. De outra forma, quando ndo tem o controle, suas acdes na empresa sdo

% santos, Luiz Alfredo Franciscénélise de Contratos de Private Equity & Venturepif: O Alinhamento
dos Interesses entre Fundos Investidores de PE&VEM@resarios nas Empresas Investidas no Contexto
Institucional Brasileiro/ Luiz Alfredo Francisco Santos — 2008. Orientadenof. Dr. Claudio Vilar Furtado,
Dissertacao (mestrado): Escola de Administrac@®ndpgresas de Séo Paulo, pag 95.
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limitadas, tornando assim o fundo mais dependente dos direitos conferidos no
contratos, 0 que exige uma negociagéo contratual ainda mais cuidadosa.
A questdo que se coloca é porque os fundos de private equity tem esse

comportamento no momento da negociagao dos contratos.

A resposta estd na ideia trazida no comeco do capitulo acerca da logica do
investimento em PE, ou seja, nada mais que protecdo dos interesses dos
investidores e, reflexamente, do proprio gestor dos fundos, que tem remuneracao

geralmente vinculada ao desempenho.

Percebe-se que os fundos sdo agentes de financiamento que de certa maneira se
aproximam dos demais instituicdes financeiros do mercado. A diferenca é que 0s
fundos de PE, além do aporte de recursos, fornecem o apoio técnico administrativo
aos empreendedores 0 que pretensamente vai agregar valor ao negocio e propiciar

maior retorno ao investimento.

Vale mencionar que o investimento em PE tem riscos inerentes a qualquer outra
forma de investimento, conforme alguns casos de operagbes mal sucedidas citadas
neste trabalho. Desta forma nos parece compreensivel que os fundos usem de
mecanismos de protecao ao longo de todo o processo, ou seja, desde a escolha da
empresa investida, ao longo da negociacdo do contrato, na propria execucdo do

investimento, até no momento da retirada do capital com a saida do investimento.

4.5. Mecanismo anti-diluicao.

Ao realizar o investimento na empresa escolhida, os fundos de PE pretendem

manter inalterada sua participacdo no capital da sociedade até a fase do

desinvestimento.
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Opera-se a diluicdo sempre que a companhia lanca novas agbes com preco de

emiss&o inferior ao valor patrimonial das ja existentes.”

A diluicdo geralmente ocorre quando ha a emissdo de novas acdes na companhia
com precos inferiores aquele pago pelo acionistas por suas agdes originais. O efeito
disso € que had uma diminuicdo da participagéo do acionista no capital da empresa.

Assim, os mecanismos de antidiluicho servem como forma de protecdo aos

acionistas.

Tais mecanismos, podem ser compostos por uma formula de compensacéao do valor
eventualmente perdido com o recebimento de novas a¢cdes emitidas pela companhia
sem custo para o acionista, equalizando sua participacdo novamente no patamar

anterior a emissao das novas acoes.

Além do recebimento direto das novas acodes, outros mecanismos podem também
ser previstos dentro da clausula antidiluicdo, todos como o mesmo objetivo de
manter a participacdo do acionistas, tais como a taxa de conversdo de acdes
preferenciais em ordinarias em caso de diluicdo, emissao de acdes a um dado valor
nominal, e até mesmo a emissdo de bbnus ou opc¢des que sao disparados na

hipétese de ocorréncia de uma diluicéo.

Embora exista previsdo na Lei da S.A. acerca da vedacgao de diluicdo injustificada

dos acionistas (artigo 170, paragrafos 1° e 7°, lei n° 6.404/76)%, essa ndo é

%1 Coelho, Fabio Ulhda, Curso de Direito Comercialume 2 : direito de empresa / 16a. ed. — Sdo Paulo
Saraiva, 2012, pag. 117.

92 Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartes)minimo, do capital social, a companhia podeemiénlo
mediante subscricdo publica ou particular de acdes.

§ 1° O preco de emissao dever ser fixagto, diluicdo injustificada da participacdo dos asgigcionistas,
ainda que tenham direito de preferéncia para sewddas, tendo em vista, alternativa ou conjuntdenen
(Redacao dada pela Lei n°® 9.457, de 1997)

| - a perspectiva de rentabilidade da carhjzg(Incluido pela Lei n® 9.457, de 1997)
Il - o valor do patrimdnio liquido da acdlmcluido pela Lei n® 9.457, de 1997)

Il - a cotacdo de suas agbes em Bolsa deré&aou no mercado de balcdo organizado, adnéiiio ou
desagio em fungdo das condi¢des do Mercado
(-.))

§ 7° A proposta de aumento do capital devera esdanqual o critério adotado, nos termos do § &fedartigo,
justificando pormenorizadamente os aspectos ecaodngue determinaram a sua escaollmluido pela Lei n°
9.457, de 1997)
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suficientemente eficaz para proteger 0s acionistas prejudicados, pois deverao
enfrentar 0 moroso e, por vezes, imprevisivel processo judicial para proteger seus
direitos sociais.®>. Dessa forma, a previsdo da clausula antidiluicdo nos acordos de
acionistas se mostra necessaria, eficaz e menos dispendiosa para todos o0s

envolvidos.

Dados do 2° Censo brasileiro sobre a industria de PE mostra que 59% das empresas
pesquisadas pela Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial possuiam
clausulas antidiluicdo em seus acordos de acionistas. A mais frequente, e que pode
ser citada como exemplo desse tipo de clausula, € o direito atribuido ao acionista de
participar pro-rata nas futuras rodadas de capitalizacdo da empresa.

Para o escopo do Trabalho é importante registrar que os dados mostram que em
torno de 40% das empresas registradas pelo Censo ndo possuiam tal clausula, o
gue nos leva a concluir que, embora relevantes para protecdo dos investidores de
PE, a clausula antidiluicdo € do tipo ndo essencial para os acordos de acionistas em
PE.

Além disso, a questdo da antidiluicdo € matéria de preocupacdo abrangente no
direito societario. A clausula antidiluicdo € comum nos acordos de acionistas em
geral, no sentido de que podem estar presentes em qualquer acordo, e ndo somente

nos acordos envolvendo um investimento de PE.

4.6. Mecanismos de saida (retirada ou desinvestimen  to).

Como ja mencionado no capitulo que trata das caracteristicas gerais do investimento
em PE, o desinvestimento € parte fundamental do ciclo do investimento, pois € nele
em que ocorre a realizacdo monetaria do investimento, de preferéncia, com o

maximo retorno para o investidor.

93 0 Superior Tribunal de Justica j& decidiu queeviséio do artigo 170 da Lei 6.404/76 ndo é cogentpie a

ndo observancia dos critérios ali estabelecidosgefiam a nulidade do ato deliberativo (assembleiaf tao

somente a responsabilidade civil dos controladorele RESP 1190755/RJ, Rel. Min. Luis Felipe Saloma
, Julgado 21/06/2011.
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O desinvestimento, também conhecido como “saida“, é tdo importante no ciclo do

investimento que vai influenciar todos as etapas anteriores do PE.

O mercado é também fator determinante para o desinvestimento, pois caso nao
exista boas oportunidades para uma saida por intermédio de oferta primaria de
acOes, sera preciso ter previsdo de outras formas de desinvestir o capital da
empresa. Ainda, pode ocorrer que embora o mercado em geral esteja aquecido e
propicio ao lancamento de novas acdes, o0 mercado especifico de atuacdo da
empresa esteja desvalorizado por fatores externos, ou mesmo que aquela determina
empresa investida esteja desvalorizada, por qualquer outro motivo, no momento do

desinvestimento, frustrando assim o IPO.

Apenas para citar um exemplo, empresas em mercados em fase de
desenvolvimento, como empresas de tecnologia e internet, ttm mais campo para
crescimento e atraem mais investidores, podendo assim alcancar melhores
resultados no IPO. Nesse caso, a oportunidade de abertura do capital é influenciada

pelo mercado no qual a empresa esta inserida.

O desinvestimento pode ocorrer com a Venda Estratégica, Venda Secundaria,
Recompra de acdes, pela Oferta Publica Inicial de A¢bes™ ou, com a Venda de

Ativos da empresa investida.

Os gestores estdo em constante monitoramento da empresa e das condi¢cdes de
mercado para vislumbrar a melhor oportunidade de saida, pois sua remuneracao

esta diretamente relacionada ao desinvestimento.

Com esse panorama, ja podemos notar que todos esses fatores terdo influéncia no

acordo de acionistas firmado com a empresa investida.

Em primeiro, sera preciso construir clausulas de saida no acordo que permitam a

retirada do capital investido por mais de uma forma (por exemplo, fuséo e aquisicéo,

®em inglés: IPO - Initial Public Offering.
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ou IPO), ndo sendo interessante ao investidor a construcdo de uma clausula estrita

com apenas uma forma de desinvestimento.

Em seguida, é preciso deixar claro no acordo que o momento de saida também sera
flexivel, sem penalidade se isso ocorrer antes do momento previsto. ISso permite ao
Gestor a retirada do capital caso perceba uma boa oportunidade de saida que

atenda aos patamares de retorno esperado pelo investidores.

Vale lembrar que a taxa de retorno esperada esta inserida na relacédo juridica entre o
Gestor e o Investidor, de modos que é prescindivel estar expressa no acordo de
acionistas firmado com a empresa investida, cuja relacdo juridica é estabelecida

apenas com o veiculo de investimento (Fundo) o qual detém as ac¢des da empresa.

Assim, podemos sintetizar que serdo flexiveis no acordo de acionistas em PE o
momento de saida, como também a forma de desinvestimento a ser utilizada pelo

Gestor.

E certo que em acordo de acionistas comuns pode haver a previséo de retirada dos
socios da empresa em determinadas situagfes, todavia elas ndo sdo essenciais
como no caso do PE, de forma que ndo ha obrigacdo de inserir clausulas de saida

nos acordos comuns.

J& nos acordos de PE essas clausulas mostram-se fundamentais. O fundo tem
prazo certo de existéncia®™, e devera ser liquidado mais cedo ou mais tarde. Isso

torna a clausula de desinvestimento no acordo praticamente essencial.

Por todo o exposto até aqui, conclui-se que o acordo de acionistas em PE deve
prever clausula de desinvestimento, bem como hipoteses de investimento flexiveis,
gue possam se adequar ao momento ideal de saida do investimento, que afinal é o

objetivo do investidor.

% Art. 6°, inciso X1V, instrucdo CVM RI391, de 16 de julho de 2003
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Certamente a clausula de saida do investidor no PE é uma que podemos destacar
como peculiar em seus acordos de acionistas por ter caracteristicas Unicas e
essenciais ao investimento, distanciando-se assim dos acordos de acionistas em

geral.

4.6.1. Tag along e drag along ;

As clausulas de Tag Along e Drag Along séo clausulas frequentemente encontradas
nos acordos de acionistas em geral. S0 consideradas atipicas, pois ndo previstas
no artigo 118 da Lei da S.A.

A clausula de Tag Along é aquela que da ao titular o direito de alienar as acbes
juntamente com as ac¢des do outro signatario do acordo, promovendo assim uma

saida conjunta dos acionistas da empresa.

Para ilustrar, segue um exemplo de clausula de Tag Along: “...alternativamente ao
exercicio do direto de preferéncia previsto no contrato, a Ofertada tera o direito (mas
ndo a obrigacdo) de determinar que sejam incluidas na Alienacdo ao terceiro
interessado suas Ac¢des, hipotese em que aplicar-se-a o procedimento estabelecido

na Clausula ...do contrato”®

As empresas investidas pelos fundos de PE sdo empresas de capital fechado, de
modos que ndo vamos nos ater as previsdes de percentual do preco de vendas da
acOes (80%) descritas no artigo 254 da Lei das S.A., cujo objeto esta circunscrito as

sociedade de capital aberto.

J& a clausula de Drag Along concede ao titular o direito de exigir que outro signatario
aliene suas acgOes conjuntamente, caso o titular do direito receba proposta de

alienacéo das suas agdes. E conhecida como clausula de arrasto.

% Clausula retirada do acordo de acionista da emp®és. Aracruz, aula n°® 2 , 03/05/2012, slide 20ML—
Direito Societario do Insper, professor Marcel GerBeaganca Retto.
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Nos acordos de Private Equity estas clausulas podem ser utilizados das mesma

forma, porém com outros objetivos.

E que o Drag Along pode ser encarado como fator de desinvestimento  nos
acordos envolvendo fundos de PE. Imagine que o gestor receba proposta de venda
de toda a empresa. Analisando o momento e a taxa de retorno contratada com o0s
investidores, o gestor conclua que aquela € uma boa oportunidade de saida.
Todavia os empreendedores acionistas da empresa investida ndo aceitam vender
sua parte na empresa, impossibilitando assim a venda integral da empresa. Caso
nao se chegue a um acordo, o gestor pode perder uma boa oportunidade de

desinvestimento com taxas de retorno interessante para todos.

Nesse caso, a clausula de Drag Along, pela sua funcao de “arrasto”, funciona como
uma medida protetiva ao investidor para ele nao perder oportunidades de

desinvestimento.

A clausula de Drag Along funciona ainda como forma de evitar conflitos entre Gestor
e a empresa investida, pois a solucao da matéria (divergéncia sobre a venda de toda
a empresa) ja estara regulada no acordo, propiciando rapida solucdo da desavenca

com economia de tempo e dinheiro aos envolvidos.

Citamos um exemplo de clausula de arraste em um acordo de acionista envolvendo
fundos de PE:

“Transcorridos X anos a contar desta data, caso (i) ndo tenha sido realizada Oferta
Plblica de Ac¢des da Companhia, por meio da qual as a¢gbes de emissdo da
Companhia passem a ser admitidas a negociacdo em bolsa de valores ou mercado
de balcdo organizado, e (i) os Acionistas titulares de Acles representativas de
participacao, direta ou indiretamente, superior a 50% (cinquenta por cento) do capital
social da Companhia (“Acionistas Ofertantes de Participacdo Relevante”)
identificarem terceiro(s) interessado(s) em adquirir as A¢des por um preco por acao
gue corresponda a uma avaliagcdo econémico-financeira da Companhia superior ao
valor da Avaliacao Definitiva da Companhia corrigida pela variacdo do Certificado de

Depdsito Interbancéario — Extra grupo — CDI desde , tais Acionistas Ofertantes de
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Participacdo Relevante teréo o direito de exigir que as demais Partes deste Acordo
(“Acionistas Ofertados") alienem, juntamente com os Acionistas Ofertantes de
Participacdo Relevante, Acbes de sua titularidade em quantidade correspondente a
razao entre (X) numero de Ac¢des a serem vendidas pelos Acionistas Ofertantes de
Participacdo Relevante, e (y) numero total de Ac¢des detidas por tais Acionistas
Ofertantes de Participacdo Relevante, observado o disposto nesta Secéo X (“Direito

de Drag Along”).”¥’

Note-se na clausula que a preferéncia de saida mais rentavel imaginada pelo
investidores seria o IPO, todavia, ndo existindo condi¢cdes favoraveis para tanto, e
surgindo outra oportunidade de desinvestimento interessante, como a venda para
um terceiro estratégico, a clausula do Drag Along garantiria esse desinvestimento.
Confirma-se também a flexibilidade dos mecanismos de saida previsto nos acordos

de acionistas (IPO ou venda estratégica) conforme ja mencionado no item anterior.

Importante lembrar que a clausula de Drag Along nos acordo de acionistas de PE
tem mao de via Unica, ou seja, sO obrigara o empreendedor que recebe o
investimento, ou seja, o investidor geralmente ndo a aceita para si. Desta forma, se é
o empreendedor que recebe a proposta de venda de toda a empresa, ele nao

podera obrigar o gestor a vender a sua parte na sociedade.

A explicacdo é que para o investidor o empreendedor é a prépria empresa, ele tem
gue estar 14, ele é o quem detém o conhecimento do negdcio e os meandros do
mercado, ndo faz sentido ao investidor permanecer na empresa casO O
empreendedor saia do negocio. Além disso, todo trabalho de analise antes de

investir na empresa levou em consideracdo aquele determinado empreendedor.

Ao realizar o investimento foram avaliados a taxa de retorno e o tempo para o
desinvestimento. Se a saida do Gestor fosse determinada pelo acionista fundador

isso poderia inutilizar toda a estratégia do investimento.

7 Acordo de Acionista datado de 2007, extraido do io:sit

http://www.brmalls.com.br/services/DocumentManagettiéleDownload.EZTSvc.asp?DocumentID=%7B52A1B5BOE-4DB0-87FB-
0484C99FDC9D%7D&ServicelnstUID=%7B90EBD56A-D98B-284F1-5D7EFF79C151%7@acessado em 26/04/2013.
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Outro cuidado é a questéo do valor de avaliagdo da empresa para a venda. Note-se
que os critérios devem ser claros e pré-estabelecidos, evitando-se assim oneracéo
excessiva ou mesmo a mitigacao de ganhos para o empreendedores no processo de

venda.

Pelo exposto conclui-se que as clausulas de Tag Along e Drag Along séo clausulas
gue podem estar previstas tanto em acordos comuns como nos acordos de

acionistas envolvendo investimentos em PE.

Todavia, é inegavel que tais clausulas recebem tratamento especial nos acordos de
acionistas envolvendo fundos de PE, principalmente com relacdo ao

desinvestimento, ganhando assim contornos especiais de adequacao.

4.7. Execucéo do acordo - conflitos entre o Gestor e a empresa investida

Como acontece com qualquer outro contrato, o acordo de acionistas é elaborado
para ser cumprido pelas partes, e essa € logicamente a intencdo de todos os

envolvidos.

O acordo de acionistas em PE envolve questdes sensiveis com impacto nos direitos
econOmicos e politicos dos acionistas, tais como participacdo nos resultados da
empresa (fluxo de caixa, preferéncia no retorno do capital), restricdo a disposicao de
suas acdes, venda conjunta, direito de veto sobre determinadas matérias, dentre

outras.

Logo, pela natureza dessas questdes, pode acontecer de surgirem conflitos ao longo
da execucdo do contrato cuja solucdo extrema podera levar a saida prematura de
uma das partes envolvidas (investidor ou empreendedor), o que pode ndo ser
interessante para o desempenho da empresa, tampouco para 0 retorno do

investimento.

Geralmente a solucéo de conflitos nos acordos de acionistas comuns é a submisséo

da questdo a arbitragem como forma de evitar o poder judiciério.
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No mais das vezes a clausula arbitral prevé ainda procedimentos prévios de
tentativa de solucdo dos impasses evitando ao maximo a submissdo da causa a

camara arbitral.

Nos acordos de PE nao se vislumbra mecanismo especiais ou extraordinariamente

diferentes dos mencionados acima.

Alguns instituigdes internacionais, como a Organizacao Internacional das Comissoes
de Valores (I0SCO) procuram dar sugestdes para evitar os conflitos de interesse
nos investimentos de private equity, tais como uma clara divulgacdo de informacdes,
cuidados com as regras de incentivo visando o alinhamento de interesses e

cuidados na elaboracao de contratos envolvendo as partes.

Todavia, essas sugestdes sdo para mitigar os conflitos (medidas prévias) e néo
soluciona-los (apos instaurada a crise). Aléem disso as sugestdes do I0SCO tem
claro direcionamento para a relagéo entre investidores e gestores, e nao diretamente

sobre o conflito com os empreendedores nas empresas investidas.

Um ponto que certamente podemos elencar como especial nos acordos de
acionistas em PE, envolvendo um fundo FIP, e desde que se trate de companhia
fechada, é a previsdo na instrugcdo n°® 391 da CVM, artigo 2°, paragrafo 4°, inciso 1V,
acerca da obrigatoriedade de adesédo a camara de arbitragem

A constitucionalidade da Lei n® 9.307 (Lei da Arbitragem), de 1996, foi analisada pelo
Supremo Tribunal Federal (STF) no agravo regimental na sentenca estrangeira n°
5.206 (relator ministro Sepulveda Pertence, DJ 30/4/2004), no qual, por cinco votos a
guatro, prevaleceu a posicao defendida pelo ministro Nelson Jobim, que entendia
constitucional a clausula compromissoéria arbitral, posto que a prépria lei,
prestigiando o principio da autonomia privada, permitiu que 0s contratantes

livremente renunciassem a jurisdicdo estatal.

8 International Organization of Securities Commissio em

http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS171.pdEessado em 29/04/2013.
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Nos acordos comuns a clausula arbitral, embora regularmente presente, surge como
uma opcéao ao judiciario para solugcédo de conflitos, e ndo como uma determinacao

normativa.

Nos acordos comuns, estd presente ainda uma algumas poucas e delimitas
excecbes que autorizam a submissdo do conflito ao poder Judiciario, como as
guestdes urgentes preparatorias e a execucles de titulos de obrigacdes certas,

liquidas e exigiveis.

Sobre as questdes preparatdrias urgentes, segue clausula ilustrativa °°:

24.2. Foro. Antes da instalagdo do Tribunal Arbitral, qualquer das partes podera requerer ao Poder
Judicidrio medidas cautelares ou antecipagdes de tutela, sendo certo que o eventual requerimento de
medida cautelar ou antecipagdo de tutela ao Poder Judicidrio ndo afetard a existéncia, validade e
eficacia da convengdo de arbitragem, nem representara uma dispensa com relagdo a necessidade de
submissdo de qualquer conflito, questdio, divida, divergéncia ou controvérsia a arbitragem. Apds a
instalagdo do Tribunal Arbitral, os requerimentos de medida cautelar ou antecipagdo de tutela deverdo
ser dirigidos ao Tribunal Arbitral, que podera valer-se do disposto no art. 22, § 4°, da Lei n°® 9.307/96.

Note-se que tais excecdes tem limitacdo temporal, ou seja, devem ocorrer antes da

instalag&o do Tribunal Arbitral.

ApGs a instalacdo do Tribunal Arbitral tais questdes sairiam da esfera de deciséo das
partes (quanto a submissdo ao Poder Judiciario) e passariam para o0s arbitros a
decisédo de submete-las ao Poder Judiciario, em virtude do artigo 22, paragrafo 4° da
Lei n°® 9.307/96.

Analisando a previsdo da instrucdo CVM n° 391, acerca da obrigatoriedade de
submissdo dos conflitos societarios a camara arbitral para as empresas fechadas,
surge duvida acerca da possibilidade de existir tais exce¢fes (medida preparatoria e

as execucoes especificas) nos acordos de acionistas PE.

% Retirado do acordo de acionistas de K. A. assiead@4 de Junho de 2009.



96

Consideramos que as exceg¢fes sdo possiveis nos acordos envolvendo PE. A
instrucdo determina a adesdo a Camara Arbitral. O fato das partes se valerem de
medidas urgentes junto ao poder judiciario ndo quer dizer que estdo rompendo com
o acordo de submeter o conflito a arbitragem, afinal, as medidas sdo preparatorias, e

nao satisfativas.

Um outro argumento, que serve ao caso da execucado dos titulos certos liquidos e
exigiveis, seria a competéncia da Camara arbitral. Parece certo que 0s processos
arbitrais estdo afetos a fase de conhecimento do processo, e ndo a de satisfacédo
concreta, pois falta ao arbitro competéncia legal para entrar no patriménio dos

jurisdicionados, retirar-lhe um bem, e entregar a outro.

Assim, se € possivel pela autonomia privada renunciar a todas a jurisdicdo, é bem
possivel que escolhessem manter alguns pontos a serem submetidos a jurisdi¢cdo do

Estado antes da instalacéo do procedimento arbitral.

Se feita dentro dos paradmetros mencionados acima (medidas preparatérias e
executivas substitutivas), de forma alguma tal escolha poderia ser encarada como

violagao a instrugdo CVM 391/03.

Em conclusdo deste item, podemos dizer que a clausula prevendo a solucédo de
conflito pela arbitragem é considerada especial, haja vista a previsdo da instrucédo
CVM 391/03. Todavia, essa clausula terd os mesmos contornos de uma clausula de
solucéo de conflito de um acordo de acionista comum, podendo prever as mesmas
excecbes quanto a submissdo de algumas hipoteses ao Poder Judiciario antes da

instalacdo da Camara Arbitral.
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5. Conclusao.

Em primeiro foram analisadas as principais caracteristicas dos investimentos em
private equity. Apds, analisou-se os principais conceitos dos acordos de acionistas

em geral.

Passada essa base introdutOria, passou-se a analisar a intersecdo entre os dois
pontos iniciais, ou seja, 0os acordos de acionistas nos investimentos denominados

private equity.

Verificou-se que a revisao bibliografica ndo seria muito proficua a partir desse ponto
do trabalho, pois néo registrou-se estudos especificos que muito auxiliassem as
conclusdes do autor, especificamente sobre a mencionada intersecdo entre 0s

investimentos em PE e os acordos de acionistas.

Desta forma foi necessario realizar a analise e tirar as conclusdes que refletem a
opinido do autor sobre os temas eleitos a reflexdo que, longe pretenséo dos tolos de
serem absolutamente Unicas e verdadeiras, ttm como objetivo apenas levantar a

reflexao sobre um novo tema do direito societario.

Retomando ao trabalho em si, a questéo inicialmente proposta foi sobre a existéncia
de clausulas especiais nos acordos de acionistas envolvendo investimento em
private equity, principalmente quando uma das partes € um Fundo de Investimento

em Participacdes (FIP).

Para viabilizar a andlise foi necessario delimitar o que seria considerado como
clausula especial, o que ficou definido de forma abrangente da seguinte forma:
clausulas que definitivamente ndo aparecem nos outros acordos de acionistas;
clausulas que sdo comuns a outros acordos mas tem abordagem diferente tratando-
se de PE; clausulas cujas matérias sdo indiretamente obrigatorias nos acordos de

PE por forca de algum dispositivo normativo (ndo necessariamente lei formal, no
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sentido de norma emanada do Poder Legislativo), e clausulas que sdo essenciais
por alguma especificidade relacionada ao investimento de PE de forma geral.

Com base nas caracteristicas dos investimentos em private equity, elegemos
algumas hipoteses que poderiam exigir clausulas especiais nos acordos de
acionistas firmados pelo FIP e pela empresa investida, os quais estdo sintetizados

nos tépicos seguintes:

Participacdo obrigatdria na Administracao;

Acdes com Direito a Veto;

Questdes de Governanca Corporativa,

Preferéncia na Liquidacao;

Direito de Primeira Oferta versus Direito de Preferéncia;
Debéntures Conversiveis;

AcOes Resgataveis;

YV V. V V V V V V

Imutabilidade das clausulas de protecdo ao investidor;
» Mecanismo anti-diluigéo.

» Mecanismos de Saida (retirada ou desinvestimento)

» Tag Along e Drag Along;

» Execucao do Acordo — solucéo de conflitos.

Feito isso, apds reflexdo sobre o tema, passou-se analisar cada situacdo para

confirmar se tais clausulas seriam consideradas ou ndo especiais.

Como conclusdo, podemos afirmar que os acordos de acionistas em private equity

possuem algumas clausulas especiais, como exposto a seguir:

Participacao obrigatéria na Administracdo: Considerada clausula especial em virtude
da previsdo na instrugdo CVM 391/03, bem com na propria caracteristica do
investimento em PE que além de fornecer recursos a empresa investida colabora
com a participacao efetiva na gestdo da empresa. Essa participacdo € viabilizada

pela eleicdo do conselho de administracdo e diretores, e se mostra fundamental para
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0 constante monitoramento da empresa revisando o plano de negdcios inicial e

decidindo o melhor momento de desinvestimento;

Acbes com Direito a Veto: embora possa ser encontrada em acordos comuns, tal
clausula foi considerada especial pela importancia que Ihe é atribuida, chegando ao
ponto de barrar o investimento na empresa-alvo caso o fundo n&o receba os
poderes de veto sobre matérias como fusdes e aquisi¢cdes, grau de endividamento e

orcamento de investimentos.

Questdes de Governangca Corporativa: Considerada clausula especial pela
obrigatoriedade de tais praticas pela instrucdo CVM 391/03, bem como pelo alto
nivel de governanca trazido pela norma para empresas fechadas, que pode ser
comparado com 0s niveis mais complexos de governanca da Bovespa, como o0 Novo

Mercado.

Preferéncia na Liquidacdo: A previsdo de preferencia de recebimento do capital
investido (simples ou por multiplos) em caso de liquidacdo, € clausula especial no
acordos envolvendo fundos de PE, uma vez que tais clausulas s6 se justificam em
virtude do risco que envolvem o investimento, e ainda, quando tais direitos nao
puderem ser garantidos por outros meios, como 0 recebimento de acdes

preferenciais.

Direito de Primeira Oferta versus Direito de Preferéncia: Embora ndo sejam
exclusivas do acordo de acionistas em PE, encontra-se algumas especificidades em
se tratando desses investimentos, como a previsdo de renuncia ao direito de
subscricdo de novas agOes, mesmo nas empresas fechadas; a utlizacdo de tais
clausulas como garantia do investimento pelo controle das transferéncias; como
forma de assegurar a estratégia de desinvestimento; e como incentivo para a

permanéncia do empreendedor na empresa durante o ciclo de maturacéo.

Debéntures Conversiveis: ndo necessariamente precisa estar prevista no acordo de
acionista de PE, além disso pode ser utilizada por outros investimentos. Todavia,
embora ndo seja considerada clausula especial, pode funcionar como opc¢éao de

investimento, funcionando como alternativa a trivial participagdo inicial do fundo no
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capital da empresa, servir como forma de controlar o nivel de participacdo na

empresa, ou ainda na estratégia para aquisi¢do do controle da empresa investida.

AcOes Resgataveis: Em regra, ndo foram consideradas clausulas especiais dos
acordos envolvendo investimentos em PE. Entretanto, ndo se nega sua funcao de
complementar os mecanismos de saida dos fundos de investimento neste tipo de

investimento.

Imutabilidade das clausulas de protecdo ao investidor: ndo obstante a importancia
da matéria, concluiu-se que o ponto esta relacionado mais com a pouca flexibilidade
das organizacdes gestoras na negociacdo dos acordos do que propriamente com

uma clausula especifica prevista em contrato.

Mecanismo anti-diluicdo: Considerada clausula ndo especial e ndo essencial nos

acordos de PE, por ter uso idéntico aos acordos de acionistas comuns.

Mecanismos de Saida (retirada ou desinvestimento): Considerada especial e

fundamental no acordos de PE, pois derivam da prépria natureza do investimento.

Tag Along e Drag Along: Clausulas com redacdo muito semelhante aos acordos
comuns, mas considerada especial com relacdo ao PE por funcionar como

mecanismo de desinvestimento;

Execucdo do Acordo — solucdo de conflitos. Clausula considerada especial pela

presenca obrigatoria, porém com redacéo idéntica a clausula de um acordo comum.

Em suma, a razdo da existéncia dessas clausulas decorrem basicamente da
presenca do FIP como uma das partes do acordo, das exigéncias da instrucdo CVM
391/03, e da propria natureza do investimento, que requer maior monitoramento da

empresa em face do capital investido, atribuindo seguranca ao investidor.

Como ja relatamos no inicio, a pretensdo deste trabalho n&o foi encerrar o debate

sobre o acordo de acionistas em private equity, mas tdo somente servir como
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embrido para futuras pesquisas e desenvolvimento dos temas aqui tratados, com

objetivo de melhor conhecer o instituto e aprimorar a relagéo das partes envolvidas.
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