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RESUMO

O presente estudo aborda o uso de fundos de private equity como agentes de
recuperagcdo corporativa, objetivando a comprovacéao cientifica de que eles podem
ser substitutivos mais eficientes que a recuperacgéao judicial, pois condicionados aos
axiomas da celeridade e eficiéncia e auséncia de tutela judicial, perfazendo o que se
denomina “solugéo de mercado”. Explana-se a crise econémica e seu impacto sobre
0 empresariado brasileiro, bem como a respectiva resposta legislativa e seu
histérico, da qual se extrai que a recuperacao judicial é utilizada com mais
frequéncia por conta da sua flexibilidade. Entretanto, por ser considerada deficiente
€ que se vislumbra a abordagem de outros meios oferecidos pela iniciativa privada.
Para tanto, discorrem-se as reformas neoliberais ocorridas na década de 90
(especialmente no governo FHC) e a instituicdo do livre mercado, com a
consequente autonomia para a iniciativa privada. Como os fundos de private equity
sédo corolarios do livre mercado, sdo explicados o regramento juridico de normas
expedidas pela CVM, o respectivo funcionamento, resultados praticos, além da
complexidade contratual e societaria que envolve este instituto, como a governanca
corporativa e direito dos minoritarios. Por derradeiro, mediante uma comparacéo
entre o funcionamento e resultados da recuperacéao judicial e dos fundos de private
equity, levando-se em conta também suas respectivas particularidades, além da
apresentacdo de um exemplo pratico exitoso, o trabalho consegue comprovar o
objetivo proposto, qual seja o de que a solugcdo de mercado é factivel, eficiente
(ainda que restrita) e pode ser promovida pelos fundos ora debatidos. A metodologia
€ tipologica e a pesquisa baseia-se em fontes bibliograficas, com referencial tedrico
de obras da ABVCAP, e em fontes indiretas, como dados oficiais, pesquisas e obras
jornalisticas.

Palavras-chave: Fundos de Private Equity. Recuperacdo Judicial. Solucdo de
Mercado. Reestruturacdo Empresarial. Acordo de Acionistas. Governanca
Corporativa.



ABSTRACT

The following paper approaches the use of the Private Equity Funds as an economic
recovery tool for corporations, aiming to scientifically demonstrate that they can be a
more efficient substitute for judicial reorganization procedure, while conditioned to the
axioms of efficiency and lack of judicial protection, and thus prove to be a "market
solution.” This paper addresses the economic crisis and its impact on the Brazilian
business community, as well as the legal response given by the legislator, taking into
account its background, which shows that, due to greater flexibility, the judicial
reorganization procedure is required more and more frequently, but since it is
recognized as deficient, there is an increasing need for other tools inherent to private
initiative. In order to do so, the neoliberal reforms that took place in the 1990s
(especially in the Fernando Henrigue Cardoso government) have to be analyzed,
since they culminated in the establishment of the free market and the consequent
autonomy for private enterprise. As private equity funds are corollaries of the free
market, this paper addresses the legal regulation of standards issued by the CVM, its
operation, practical results, and the contractual and corporate complexity involved in
this institute, such as corporate governance and minority rights. Lastly, a comparison
is made between the functioning and results of judicial reorganization procedure and
private equity funds, taking into account their respective particularities, as well as a
successful practical example, so that the work is able to prove the proposed
objective, that the market solution is feasible, efficient (although restricted) and can
be promoted by the funds addressed herein. The methodology was typological and
the research is based on bibliographical sources, with theoretical reference of
ABVCAP works and in indirect sources, such as official data, surveys, and journalistic
works.

Keywords: Private Equity Funds. Judicial Reorganization Procedure. Market
Solution. Turnaround. Shareholder’'s Agreement. Corporative Governance.
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1 INTRODUCAO

Os fundos de private equity sdo oriundos de paises anglo-saxdes e
iniciaram suas atividades no Brasil, com mais intensidade, na década de 90, pois,
por ter sido um periodo caracterizado por desestatizacdes, encontraram terreno fértil
para bons investimentos e retornos financeiros.

Atualmente, titulares de um portfolio invejavel, ja detiveram
participagdes da Azul, Natura, Burger King e Kroton, que culminaram com os IPOs
mais importantes no mercado brasileiro. A estratégia de unir aporte financeiro com
apoio técnico para as necessidades especificas dos empreendedores revelou o0s
sucessos dos investimentos, bem como a fama e importancia desta sorte de fundos
para o desenvolvimento econémico.

Com a recente crise econOmica, descobriu-se um novo nicho no
mercado, que ndo mais o focado em crescimento organico, mas o de reestruturacao
de boas empresas ou o turnaround.

Tendo em vista que a recuperacao judicial ainda constitui um dos
meios mais usuais de se recuperar uma empresa, ndo se pode deixar de salientar
também que € um dos mais traumaticos para os credores, ante as criticas acerca da
capacidade do Poder Judiciario em resolver este tipo de procedimento, levando-se
em conta a eficiéncia e a celeridade (axiomas constitucionais e processuais
norteadores do processo).

Por conta desta manifesta ineficiéncia, constatada por meio de uma
analise econbmica do direito, tornou-se imprescindivel o estudo de meios de
recuperacao alternativos.

Aventou-se a hipotese do uso de fundos de private equity como
agentes de recuperacdo para empresas maduras, a priori, por ja existir um ramo
mercadoldgico que busca auferir lucro com empresas em dificuldades, por meio de
um aparato de oportunidades e solucdes ja experientes. Além disso, 0 uso deste
instrumento pode ser inteiramente junto a iniciativa privada, antes mesmo de um
processo judicial.

Partindo da hipétese elencada acima, objetivou-se demonstrar com
concretude que os debatidos fundos de investimento sdo autossuficientes para

operar a reestruturacdo necessaria das empresas brasileiras de forma mais
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eficiente, de modo a se tornar outra fonte de solucdo para o empresariado brasileiro,
em lugar da recuperacéo judicial.

Como os estudos dirigidos a industria da reestruturagdo ainda sao
incipientes, houve certa dificuldade em encontrar resultados praticos que pudessem
embasar uma pesquisa profunda. Entretanto, isto ndo impediu que o trabalho se
alongasse sobre o tema, de modo a torna-lo mais conhecido pelo mundo cientifico e
empresarial.

A efetiva comprovacéo cientifica da hipotese retro levantada implicou
em maior seguranca juridica e credibilidade para os fundos de investimentos e
empresarios que optem pela reestruturacdo empresarial em detrimento da
recuperacdo. Esta constatacdo torna a respectiva operacdo mais confiavel e
conhecida, favorecendo a fluidez deste mercado e, simultaneamente, desafoga o
Poder Judiciario de processos complexos e longos, de modo que a tutela final obtida
seja mais vantajosa nao sO para os interessados, mas para toda a sociedade que
sofre os efeitos da atividade empresarial.

Em relacdo a estrutura do trabalho, salienta-se que a pesquisa foi
desenvolvida em trés capitulos. O segundo capitulo abordou, inicialmente, a crise
econdmica brasileira e os meios dispostos pela lei para resolvé-la no ambito
empresarial. Além disso, apresentou-se 0 historico normativo da recuperacéo
judicial, a fim de se revelar a evolucdo do referido instituto neste processo. Por fim,
estudou-se o papel da iniciativa privada apos a implantacdo do neoliberalismo no
Brasil, com o intuito de se verificar a autonomia da iniciativa privada em resolver
seus proprios problemas.

O terceiro capitulo analisou, de forma profunda, toda a complexidade
dos fundos de investimento em participacdes, a comecar pela regulamentacdo da
CVM, o seu ciclo de vida, os aspectos societarios e contratuais que lhe séo
inerentes, bem como as exigéncias advindas da ado¢cdo de melhores praticas de
governanca.

No ultimo capitulo, apresentou-se uma comparacado do funcionamento
dos fundos ora debatidos e da recuperacdo judicial, aferindo-se, com dados
concretos, a respectiva eficiéncia de cada um dos institutos. Por conseguinte,
provou-se a plena autossuficiéncia e maior eficiéncia dos fundos de private equity

como agentes de recuperacéo de empresas.
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A metodologia utilizada foi tipolégica, no sentido de que, quando
comparado o fundo de private equity com as semelhantes disposicdes da
recuperacdo judicial, encontrou-se uma forma mais eficiente de se reestruturar
empresas. Tratou-se de pesquisa de natureza exploratoria baseada em fontes
secundérias, tais como artigos de revistas, pesquisa bibliografica, dados e
estatisticas concretos, que buscou alcancar um resultado qualitativo de modo a

induzir ao objetivo proposto.
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2 BREVE REFERENCIA AO CENARIO ECONOMICO

Toda crise econOmica impde uma nova dinamica para o0s
empreendedores que, ao se depararem com um cenario diferente, devem, ou ao
menos se espera, proceder com ajustes, a fim de se manterem no mercado.

A crise econbmica deflagra ndo somente uma discussao juridica, mas
também econdmica, pois a academia e o mercado sempre buscam causas e
solucdes de eventual crise, tais como os acordos de Basiléia dos subprime!. Deste
modo, o termo solucdo remete obrigatoriamente a um conjunto de medidas que
devem ser tomadas por varios agentes, englobando todo um espectro que vai desde
os politicos aos econdémicos e, inclusive, a propria sociedade.

O Brasil pos-eleicbes de 2014 foi marcado por problemas nas searas
politica e econdmica. Observam-se, com maior énfase, as dificuldades que o
executivo e legislativo tinham em se relacionar, prejudicando a promocédo de
reformas para o pais e o saneamento das contas publicas. A esse respeito, em
especial no que condiz a reforma do fisco (sem excecao de outras) e menos gastos
publicos, as agéncias de risco rebaixaram a nota de crédito do pais?, o que fez com
gue os investidores ficassem mais atentos a situagéo brasileira.

Além disso, a deflagracdo da Operacao Lava-Jato trouxe a tona um
grande esquema de corrupcdo a nivel internacional, que incluia agentes publicos
ligado ao governo e executivos de importantes empresas brasileiras, o que
certamente favoreceu o desaquecimento do mercado nacional, tendo em vista a
diminuicdo do ritmo de obras das empresas alvo desta operacao.

Em 2015, foi manifesta a crise a ser contornada. O plano internacional
néo foi favorecido, muito em razdo do Produto Interno Bruto fraco (-3,5%)3 e a queda

no valor das commodities, em especial o preco do petroleo (abaixo de U$ 30 por

1 Crise econdmica iniciada nos Estados Unidos da América no ano de 2007 por conta da falta de
inadimplemento dos chamados “créditos podres”, hipotecas concedidas a devedores potencialmente
insolventes.

2 NERY, P. F. A Visdo das Agéncias Internacionais de Classificacdo de Risco sobre o
Congresso Nacional. Brasilia: Nucleo de Estudos e Pesquisas/CONLEG/ Senado, agosto/2015
(Boletim Legislativo n° 33, de 2015), p. 2-4. Disponivel em: <www.senado.leg.br/estudos>. Acesso
em: 7 de marco de 2018.

3 IBGE - INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Sistema de Contas
Nacionais: Brasil 2015. Rio de Janeiro, n. 56, 2017, p. 2. Disponivel em:
<biblioteca.ibge.gov.brivisualizacao/livros/liv101289_informativo.pdf>. Acesso em: 08 de margo de
2018.
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barril tipo Brent)*. O receio do investidor estrangeiro foi tamanho que a cotacédo do
délar ultrapassou a casa dos R$ 4,00° (disparidade considerada alta), de modo que
todo este conjunto trouxe prejuizo para determinados setores produtivos brasileiros.

A taxa de inflacdo acumulada em 2015 foi considerada alta e
inaceitavel para os padrdes p6s-1994 (10,67%)¢. O desemprego galopante saiu de
uma taxa de 4,3% em dezembro de 2014, para 6,9% em dezembro de 2015’. A
inadimpléncia chegou a atingir um patamar de 6,7% de pessoas fisicas em marc¢o de
20158. Estes fatores internos foram relevantes para desaquecer o mercado e
desafiar a solidez dos empreendedores.

Com base em todos os problemas mencionados, somados as
particularidades de cada empresa, houve um efeito cascata, de modo que muitos
contratos foram rescindidos, o que afetou, de maneira mais dramatica, empresarios
de menor porte, ainda que estes ndo apresentassem, aparentemente, qualquer
problema financeiro. Além disso, em razdo da alta de juros e da escassez de crédito
e de consumo das familias (-3,4%)°, houve a necessidade de uma solucédo eficaz
para contornar este problema.

A crise, no ramo empresarial, deve ser entendida como entraves que
as empresas tém de enfrentar e que geram dificuldades de se operar em nivel
normal, ou de se obter rendimentos satisfatorios, tendo em vista que o objetivo do
empresario € o lucro. Por esta razao, a crise econdmica deve ser estudada em todas

as suas nuances, a fim de que seja resolvida, permitindo-se, assim, que 0s

4 ALVARENGA, Darlan; TREVIZAN, Karina. Por que o preco do petréleo caiu tanto? Veja
perguntas e respostas. G1, Séo Paulo, jan. 2016. Disponivel em:
<gl.globo.com/economia/mercados/noticia/2016/01/por-que-o-preco-do-petroleo-caiu-tanto-veja-
perguntas-e-respostas.html>. Acesso em: 08 mar¢o de 2018.

5 Cotacgéo do dolar americano em 24 de setembro de 2015, R$ 4,04 — Fonte Banco Central.

6 IBGE - INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo — IPCA: Séries Hist6ricas. Disponivel em: <www.ibge.gov.br/estatisticas-
novoportal/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-
amplo.html?=&t=series-historicas>. Acesso em: 07 de marco de 2018.

7 IBGE - INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Taxa de Desocupagio:
Séries Historicas. Disponivel em: <www.ibge.gov.br/estatisticas-novoportal/sociais/trabalho/9180-
pesquisa-mensal-de-emprego.html?edicao=9182&t=series-historicas>. Acesso em: 08 de marg¢o de
2018.

8 SPC BRASIL. Quantidade de Dividas: Pessoa Fisica. Disponivel em: <cndl.cdls.org.br/iniciativas-
e-projetos/indicadores-economicos/>. Acesso em: 16 de marco de 2018.

® IBGE - INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. Sistema de Contas
Nacionais: Brasil 2015. Rio de Janeiro, n. 56, 2017, p. 4. Disponivel em:
<biblioteca.ibge.gov.brivisualizacao/livros/liv101289_informativo.pdf>. Acesso em: 08 de margo de
2018.
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empresarios se reciclem diante de um novo cenario econdémico, que exige
determinados ajustes para que continue a ser produtivo.

Ricardo Negrao corrobora com a afirmativa acima, ao consignar que a
crise engloba tanto o insucesso do empresario em atingir seus objetivos quanto sua
dificuldade em adimplir as respectivas obrigacées?©.

Fabio Ulhoa Coelho entende que o termo “crise” pode ser subdividido
em trés dimensdes: econdmica, financeira e patrimonial. Destaca, ainda, que estas
trés dimensdes ndo se comunicam obrigatoriamente, em especial numa economia
cada vez mais complexa, como a atual. Entretanto, num periodo conturbado do
mercado, é possivel que todas estejam presentes, sendo necessario, entao, que o
Estado-legislador crie mecanismos capazes de recuperar 0s empreendimentos
fragilizados, a fim de manter a estabilidade financeira, social e econdmica'?.

Tecnicamente, o termo “crise” remete ao significado de insolvéncia
gue, segundo o magistério de Perez, pode se dar por dois motivos: ou por
insuficiéncia de fluxo de caixa para saldar as dividas; ou por insuficiéncia de
estoques, quando ha um saldo negativo ante a diferenca de ativos e passivos'?.

Adota-se, como motivo que melhor qualifica a insolvéncia para este
estudo, a insuficiéncia de fluxo, tendo em vista que um saldo negativo entre o ativo e
passivo da organizacdo ndo necessariamente demonstra uma crise, posto que o
endividamento seja natural do empresario. De fato, o mais importante a ser
considerado € a capacidade ou ndo que o empresario tem de honrar os respectivos
compromissos, e ndo somente o montante da divida visto isoladamente.

Sérgio Campinho milita no mesmo sentido: “em ultima analise, a crise
econdmico-financeira constitui-se em um fenémeno tradutor de um desequilibrio
entre valores realizaveis pelo devedor e as prestacdes que lhe sdo exigidas pelos

credores™3,

10 NEGRAO, Ricardo. Curso de direito comercial e de empresa: volume 3: recuperacdo de
empresas, faléncia e procedimentos concursais administrativos. 12.ed. Sao Paulo: SaraivaJur,
2018, p. 147.

11 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, volume 3: direito de empresa. 172 ed. rev.,
atual. e ampl. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2016, p. 223-224.

12 PEREZ, Marcelo Monteiro. Uma contribuicdo ao estudo do processo de recuperacdo de
empresas em dificuldades financeiras no Brasil. 2008. Tese (Doutorado em Administracdo) -
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo,
2008, p. 20. Acesso em: 12 maio de 2018.

13 CAMPINHO, Sérgio. Curso de direito comercial: faléncia e recuperacio de empresa. 9.ed., rev.
e atual. S8o Paulo: SaraivaJur, 2018.
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Extrai-se que a preocupacédo primaria dos credores é o inadimplemento
das obrigacbes, sendo a insolvéncia de saldos um sinal negativo para o mercado e
secundariamente fonte de cautela e de preocupacao.

A dificuldade financeira pode partir de fatores externos e internos a
gestdo empresarial, tendo em vista que a economia € uma incégnita e, portanto,
imprevisivel.

A causa externa constitui fator alheio aos controles do empresério, mas
gue ainda assim assume efeito sobre o seu aviamento, como, por exemplo, a greve
dos caminhoneiros que frustrou o cumprimento de contratos que sequer se
conectavam com 0s grevistas.

As causas internas sdo deficiéncias internas da empresa e que
apresentam solucédo ao alcance do administrador, mas que o conduzem para uma
situacdo financeira critica. Podem se materializar de varias formas, como a ma
gestao, gastos exagerados e falta de exercicio profissional da profissao.

O que comumente ocorre € a simultaneidade dos dois fatores de
dificuldades empresarial, o que exige criatividade do empresario a fim de contorna-
los, sob pena de se fazer surgir uma verdadeira dificuldade econdmica e financeira,

como bem consigna Negréo:

A dicotomia ‘econémico-financeira’ nao revela relagdo de causa e efeito, na
ordem gque apresenta, mas sim a situacdo em que uma e outra se fundem
para descrever resultados negativos na persecucdo do objeto empresarial®4.

Cabe ao gestor assimilar os sinais e reagir a eles, sob pena de a
empresa caminhar para quaisquer dos tipos de insolvéncia acima consignados?®,
tendo em vista que o mal planejamento diante deles pode ser decisivo para a
faléncia, bem como a falta de harmonia da empresa com o ambiente no qual se

encontral®.

14 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 149.

15 PEREZ, 2008, op. cit., p. 57.

16 MAGALHAES, Atila de Alencar Araripe. A Gestdo Empresarial no Plano de Recuperacio
Judicial das Empresas, a Luz da Lei de Faléncias (Lei n°® 11.101, de fevereiro de 2005). 2014.
109 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) — Universidade de Fortaleza
(UNIFOR), PPGA, Fortaleza, 2014, p. 23. Disponivel em:
<www.unifor.br/bdtd?p_p_id=unifor_bdtd_bdtdPortlet INSTANCE_XBbIFAsO7Svx&p_p_lifecycle=0&p
_p_state=normal&p_p_mode=view&_unifor_bdtd_bdtdPortlet INSTANCE_XBbIFAsO7Svx_mvcRend
erCommandName=defense_details_render& unifor_bdtd bdtdPortlet INSTANCE_XBbIFAsO7Svx_c
ourse=67&_unifor_bdtd_bdtdPortlet INSTANCE_XBbIFAsSO7Svx_registration=1315019>. Acesso em:
10 de junho de 2018.
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Por exemplo, o endividamento que cresce sem controle podera ser
futuramente um motivo para o pedido de faléncial’, muito embora, nunca é demais
reforcar, que se o devedor inadimple voluntariamente para buscar determinada
oportunidade para a empresa, o inadimplemento sera momentaneo e possivel de ser
satisfeito, o que por si s6 ndo gera grandes preocupacdes®®.

Nelson Abrdo argumenta sobre o endividamento bancario no seguinte

sentido:

Consabido, além de tudo, que o endividamento das empresas em relacao
aos estabelecimentos bancarios descortina a posicdo das garantias, reais e
fidejussorias, travas bancarias, além da captacdo imprescindivel para a
reorganizagao societaria’®.

Entende-se que quando o empresario usa das solucdes de crédito
oferecidas pelo banco, ele consegue liquidez, diga-se de passagem, provisoria, sob
o custo de lhe faltar garantias e, como ja arguido, isso pode ocasionar problemas de
solvéncia.

Relatério do SEBRAE, elaborado em 2016, concluiu que as principais
causas de faléncia de empresas sdo deficiéncias no: planejamento, capacitacao e
gestdo. Nesta Ultima é destacada a falta de controle rigoroso com as contas?.
Sendo assim, tal documento é apto a demonstrar quais comportamentos devem ser
evitados ou melhorados a fim de se reestruturar uma empresa.

A teoria da contingéncia prega que as organizacfes devem se ajustar
as condicbes ambientais para que seus objetivos sejam perseguidos
continuamente?'. Por conta dos fatos e dados acima expostos, extrai-se que a
grande parte do empresariado brasileiro perece pela falta de ajustes.

Considerando que as leis sdo editadas a partir de fatos sociais (mundo
do ser) que demandem a respectiva regulamentacdo, a legislacdo falimentar e
recuperacional figura como resposta estatal a fim de viabilizar a manutencdo da

atividade empresaria, 0s empregos e a geracao de riquezas para o pais.

17 PEREZ, 2008, op. cit., p. 149.

18 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 129.

19 ABRAO, Nelson. Direito bancéario. 14. ed. rev. atual. e ampl. S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 582. 591
20 SEBRAE - SERVICO BRASILEIRO DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS.
Sobrevivéncia das Empresas no Brasil. Brasilia, Unidade de Gestdo Estratégica, 2016. Disponivel
em: <datasebrae.com.br/sobrevivencia-das-empresas/>. Acesso em: 24 de marco de 2018.

21 MAGALHAES, 2014, op. cit., p. 30.
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A faléncia e a recuperacéo constituem pontos antagonicos separados
pela razoabilidade. A primeira € inerente ao sistema econémico capitalista, no qual
novas ideias se sobrepéem aquelas obsoletas. Por outro lado, a recuperacao sera
devida para os empreendimentos que devam ser mantidos conforme cada ordem
econdmica.

A crise econbmica € o0 momento correto para avaliar debilidades no
sistema e impor uma reciclagem da atividade produtiva, pois, diante de uma nova
forma de negociar, alguns empresarios ndo terdo mais competitividade e, por
conseguinte, tampouco condi¢des financeiras para manter determinadas atividades
empresariais, de modo que a faléncia é medida que se impde nestes casos??.

Como bem ensina Fabio Ulhoa Coelho:

Nem toda faléncia é um mal. Algumas empresas, porque Sao
tecnologicamente atrasadas, descapitalizadas ou possuem organizacao
administrativa precaria, devem mesmo ser encerradas. Para o bem da
economia como um todo, 0s recursos — materiais, financeiros e humanos —
empregados nessa atividade devem ser realocados para que tenham
otimizada a capacidade de produzir riqueza. Assim, a recuperacdo da
empresa ndo deve ser vista como um valor juridico a ser buscado a
qualquer custo. Pelo contrario, as mas empresas devem falir para que as
boas nao se prejudiquem. Quando o aparato estatal € utilizado para garantir
a permanéncia de empresas insolventes inviaveis, opera-se uma inversao
inaceitavel: o risco da atividade empresarial transfere-se do empresério para
os seus credores?3,

Sobre a ilustre opinido acima exarada, Perez a confirma e a corrobora
com um estudo, ao destacar que, em entrevista feita com empresarios, um ponto em
comum levantado para que haja recuperacédo cinge-se a analise de dois requisitos,
guais sejam a qualidade do servi¢o e sua recepc¢ao pelo mercado. Caso ambos nao
sejam satisfatérios, ndo se vislumbra possibilidade de solu¢do?*. Um bom exemplo
gue concretiza esta ideia é o crescimento da provedora de filmes via streaming
Netflix e do aplicativo Uber, que conseguiram, recentemente, suceder as antigas
locadoras de filmes e oferecer uma modalidade de transporte mais justa e
gualificada que os taxis. Dessa forma, a recuperacdo deve ser proporcional a

perspectiva econdmico-financeira e aos avangos tecnol6gicos?.

22 \VASCONCELOS, Ronaldo. Direito processual falimentar: de acordo com a lei n° 11.101, de 09
de fevereiro de 2005. S&o Paulo: Quartier Latin, 2008 p. 128.

ZBCOELHO, 20186, op. cit, p. 225.

24 PEREZ, 2007, op. cit., p. 151.

25 POZzZ0, ED; RIBEIRO, MP; ALVES, AA. Paradigmas da funcdo social da empresa em crise.
2017. Tese (doutorado) - Universidade Federal do Parana, Setor de Ciéncias Juridicas, Programa de
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Por isso se faz necessario o estudo aprofundado da recuperacao
empresarial, com o intuito de encontrar uma forma eficaz de usar a legislacéo patria
a favor da iniciativa privada, bem como, se possivel, elaborar estratégias que visem
a efetiva reestruturacdo da atividade produtiva, para que ela seja mantida e
atualizada, o que agrega maior geracéo de valor para a sociedade, trabalhadores e

acionistas, bem como qualquer pessoa que acredite em seu potencial.

2.1 A Trajetéria da Lei das Concordatas até a Legislacdo Recuperacional

Contemporanea

A legislacao falimentar esta presente no arcabouco juridico brasileiro
desde o extinto Cédigo Comercial, com a disposi¢cdo de uma diversidade de normas
gue visavam regulamentar esta matéria, bem como a recuperacao empresarial.

No entanto, o Decreto-Lei 7.661/45 representou um contrassenso
legislativo historico, posto sua assimetria em relacdo a qualquer diploma falimentar
gue ja vigeu no ordenamento patrio, na medida em que a figura dos credores tinha
diminuta ou nenhuma influéncia no processo judicial, motivo pelo qual s6 esta norma
constara neste capitulo.

Pois bem, o diploma em comento previa, como mecanismo legal de
recuperacdo de empresas, o instituto juridico da concordata. Segundo Almeida, o
referido mecanismo € destinado a regularizacéo financeira do comerciante para se
evitar a faléncia?.

Nelson Abrdo?’ vai além, ao ensinar que a concordata serve para
sanear a situacao financeira do devedor insolvente ou impontual e, ainda, prevenir
ou afastar o efeito de decisdo falimentar. Porém, destaca que o carater de
saneamento é limitado a remissédo e dilagdo das dividas?®, de modo que o devedor

nao dispbe de nenhum outro meio para quita-las.

Pés-Graduacdo em Direito. Defesa: Curitiba, 29/09/2017, p. 177. 299 f. Disponivel em:
<acervodigital.ufpr.br/bitstream/handle/1884/52993/R%20-%20T %20-
%20EMERSON%20LUIS%20P0OZZ0.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 07 de julho de
2018.

26 ALMEIDA, Amador Paes de. Curso de faléncia e concordata. 18. ed., ampl. e atual. Sdo Paulo:
Saraiva, 2000, p. 384-385.

27 ABRAO, Nelson. Curso de direito falimentar. 5. ed. S&o Paulo: LEUD, 1997, p. 309.

28 TEIXEIRA, Tarcisio. A recuperacgdo judicial de empresas. In: Revista da Faculdade de Direito,
Universidade de Sao Paulo, S&o Paulo, janeiro de 2012, p. 181-214, p. 183. Disponivel em:
<www.periodicos.usp.br/rfdusp/article/view/67943>. Acesso em: 06 jun. 2018.
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A concordata se dividia em duas formas: a preventiva e a suspensiva.
A diferenca marcante residia apenas quanto ao momento em que foi pedida em
relacdo a declaracéo da faléncia.

A peticdo requerendo a concordata preventiva ja devia prever qual a
modalidade de adimplemento do saldo devedor, se a vista ou a prazo, pois,
conforme se depreende da leitura do § 1° do art. 156 da LF, na primeira hipotese de
pagamento era necessario depositar metade do valor e outras porcentagens,
guando havia dilagédo entre seis até vinte e quatro meses.

A peca inaugural devia, ainda, explicar a motivagdo concreta da
dificuldade enfrentada pela empresa do requerente, bem como ser instruida com
todos os documentos exigidos no 8 1° do art. 159, que incluem livros contabeis,
inventario de bens do devedor e relacdo de credores, bem como provas que atestem
0 ndo-impedimento e a qualidade legitima de empresario.

N&o obstante a instrugcdo com os documentos que manda a lei, devia,
ainda, o empreséario preencher os requisitos de admissibilidade: a) lapso temporal
em que o requerente exercia a atividade de mercancia; b) ativo superior a metade do
passivo quirografario; ¢) auséncia de constatacao de faléncia e de titulo protestado.

Para que o sacrificio dos credores se justificasse, era necessaria prova
de que o mecanismo utilizado pelo devedor fosse viavel. Sendo assim, o legislador
elencou a superioridade de ativo sobre o passivo quirografario como prova de
viabilidade econémica, muito embora os documentos que atestassem tais valores
nem sempre condiziam com a realidade?®.

Quanto ao titulo protestado, houve flexibilizacdo quanto a interpretacao
pelos tribunais, autorizando o referido remédio legal desde que o titulo protestado
fosse pago antes do protocolo da peticdo requerendo a concordata®.

Ademais, sobre o protesto, Nelson Abrdo ensina que, no intuito de
salvaguardar os interesses da empresa, o protesto deve ser entendido como prova
de impontualidade e ndo como presuncdo de insolvéncia, como quis o legislador
patrioL.

Vale ressaltar que a peticdo inicial incompleta significava uma

confissdo de faléncia, posto que nao haveria nova chance para adita-la, de modo

28 ABRAO, 1997, op. cit., p. 331-332.
30 ALMEIDA, 2000, op. cit, p. 393.
31 ABRAO, loc. cit., p. 334-335.
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que o decreto de faléncia seria desde logo dado pelo juiz®?. Este também seria o
destino da peticdo inicial quando, mesmo estando instruida, o magistrado se
deparasse com manifesta incapacidade do devedor em adimplir seus débitos®3,

Se 0 juiz determinasse o0 processamento do pedido de concordata,
todas as contas correntes do requerente seriam encerradas, salvo determinacao
judicial em contrério (art. 165, paragrafo Unico).

O artigo 148 vedava a novacdo dos créditos. Sendo assim, mesmo
com o parcelamento do saldo devedor, 0 pacto entre 0 empresario e o credor nao
poderia ser revisto®**, de modo que se conclui pela inflexibilidade do instituto, na
medida em que era impossivel se criar uma nova ordem de pagamentos.

O artigo 167 facultava ao magistrado a autorizagcdo para se onerar ou
alienar bem imovel ou para se proceder com o trespasse, intervencdo esta que
retirava a possibilidade de liquidez mediante acordo com os credores. Entretanto,
poderia o concordatéario agir de forma contraria a lei caso ainda conseguisse honrar
0 pactuado, sob pena de ter o ato considerado ineficaz em caso de convolacdo em
faléncia®.

Infere-se que a alienacdo de imoOveis ou trespasse nao prestigiava a
seguranca juridica, a considerar a necessidade de aprovacdo pelo juiz ou pela
totalidade de credores (tortuoso caminho) e, caso o concordatario resolvesse fazé-lo
as suas expensas, o comprador teria de contar com a possibilidade de desfazimento
de seu contrato. Com todas as criticas apontadas pela doutrina e tribunais, o referido
procedimento tendia a afastar eventual comprador e favorecer a fraude.

Ndo obstante essas intempéries legislativas, os “problemas de
sucessao” nao atraiam possiveis compradores, tendo em vista a inseguranca juridica
guanto a sucesséo de deveres trabalhistas e tributarios=®.

A concordata suspensiva, insculpida no artigo 177 do decreto ora
estudado, pode ser definida como uma espécie de contestacdo ao pedido de

faléncia impetrado por credor qualquer, cabendo ao requerente oferecer trinta e

32 LACERDA, 1961, op. cit, p. 295.

33 ABRAO, 1997, op. cit., p. 338.

34 ARAUJO, Aloisio; FUNCHAL, Bruno. A nova lei de faléncias brasileira e seu papel no
desenvolvimento do mercado de crédito. In: Pesquisa e Planejamento Econdmico (PPE), Rio de
Janeiro, v. 36, n. 2, p. 209-254, p. 248, ago. 2006. Disponivel em:
<repositorio.ipea.gov.br/handle/11058/4096>. Acesso em: 09 de junho de 2018.

35 ABRAO, loc. cit., p. 315.

3 ARAUJO; FUNCHAL, loc. cit., p. 217.
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cinco por cento do valor, caso o pagamento fosse a vista, ou metade, se fosse a
prazo, com limitacdo de dois anos.

Ademais, proferida a sentenca que concedia a concordata suspensiva,
assim que transitasse em julgado, esta deveria ser cumprida no prazo de trinta dias
(art. 183, paragrafo unico). Neste caso, o devedor readquiria a livre disposi¢cdo dos
bens e a administracdo da empresa. Em caso de descumprimento dos termos da
concordata, o credor tinha a garantia de que haveria a convolacao em faléncia.

Por conta do pouco que se leu dos dispositivos, extrai-se do espirito do
legislador um diploma eminentemente cogente, sem margem para transacdes
(materiais ou processuais), com exigéncias dificeis de serem preenchidas, ainda
mais quando o0 concordatario provavelmente € quem estd em dificuldades
financeiras. Além disso, ha disposi¢cdes que em nada ajudam o empresario, mas so
atrapalham suas operacdes, concluindo-se a analise por uma excessiva presenca do
Estado.

As caracteristicas acima elencadas podem ser resumidas na fala de
Nelson Abrédo, ao declarar que a Lei das Concordatas era despreocupada com a
economia, posto que o legislador s6 se preocupou com questdes técnico-juridicas®’.

Destaca-se que a possibilidade de negociar apenas os créditos
qguirografarios néo traz significativa vantagem para o devedor, tendo em vista que 0s
diferentes regramentos juridicos de outros créditos podem atrapalhar qualquer
acordo feito pelo empresario, como, por exemplo, o crédito em garantia, que tera seu
rito seguido normalmente até o valor do bem que foi gravado®, sem qualquer
interferéncia do rito da concordata.

Marcelo Perez entende que o credor detentor de garantia real
executava o bem, independentemente de ser necessario ou ndo para a manutencao
da atividade produtiva da empresa, e que o instituto da concordata era rigido ao
ponto de nédo se conseguir a recuperacao°.

Ronaldo Vasconcelos esclarece que o diploma em comento tinha
carater sancionatério e obsoleto para o comércio brasileiro, de forma que acarretou o

fim de empresas e desemprego, punindo sem qualquer deliberacdo o empresério e a

37 ABRAO, 1997, op. cit., p. 57.

38 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Faléncias Comentada: método de estudo para a lei
de faléncia, comentéario artigo por artigo, com os julgados mais recentes. S&o Paulo: Revista
dos Tribunais, 2001, p. 336.

3 PEREZ, 2008, op. cit., 41.
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empresa, sem levar em conta seus valores e outros atributos relevantes para o
pais®.

Manoel Bezerra Filho*' ensina que o supracitado diploma néo tinha a
ideia de salvaguardar os interesses da empresa ou do empresario em dificuldade,
quanto mais os dos credores, mas sim de deixar inoperantes os negoécios que, por
qualquer motivo, restassem infrutiferos e inadimplentes. Em outras palavras, a lei
ndo prezava pela manutencdo da atividade, mas pela sua extin¢cdo, até porque,
como explica o referido autor, as “pessoalidades da lei” eram pontos legais que se
preocupavam mais com a pessoa do empresario do que com a propria empresa e,
por isso, eram prejudiciais ao desenvolvimento desta perante um procedimento
judicial de concordata.

A opinido exarada acima €, inclusive, corroborada pelo responsavel

pelo projeto da antiga Lei de Faléncias, Trajano de Miranda Valverde:

Por manifesto desinteresse dos credores pelo 6rgdo que, segundo o antigo
regime legal, devia atuar na defesa dos direitos déles, a assembleia dos
credores sempre funcionou mal, desempenhando no processo de faléncia
um papel secundario. A lei vigente nulificou-a, pode dizer-se*2.

O excerto acima demonstra, de forma cabal, a despreocupacao
legislativa pela opinido, por mais ou menos valiosa que possa ser, das partes do
processo, em especial dos credores, que sdo pecas-chave para seu desfecho.

O instituto da concordata era criticado por ser inadequado ao interesse
do mercado, na medida em que constituia um impasse para a continuidade do
empreendimento e ndo oferecia oportunidade efetiva de recuperacédo. Além disso,
era utilizado pelo devedor-empresario com a finalidade de fraudar credores, o que
causou descontentamento perante os credores. Assim, enquanto nao se faziam
ajustes necessarios, o escoamento de crédito se estagnava, o que levou o legislador
a editar um novo diploma®. Tanto é que o pedido de concordata pelo empresario

significava uma pré-faléncia**.

40 VASCONCELOS, 2008, op. cit., p. 122-123.

41 BEZERRA FILHO, 2001, op. cit., p. 331.

42 VALVERDE (1955) apud ESTEVEZ, André Fernandes. Das Origens do Direito Falimentar a Lei
N° 11.101/2005. In: Revista Juridica Empresarial, Sapucaia do Sul, ano 3, n. 15, jul/ago. 2010, p. 11-
50, p. 27.

4 ALMEIDA, Amador Paes de. Curso de faléncia e recuperacdo de empresa. 27. ed. rev. e ampl.
Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 318-319. 433 p.

4 MAGALHAES, 2014, op. cit., p. 70.
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Nelson Abrdao bem destaca esta perspectiva negativa da LF:

No vigente Direito positivo brasileiro € marcante a orientacéo liquidatéria,
ndo se tendo consagrado ainda a tendéncia recuperadora, mesmo porque,
por ocasido da elaboracdo da lei, ndo se levou em conta o fenbmeno
empresa, com todas as suas complexas implicacGes*.

Mesmo que o empreséario adimplisse com as dividas quirografarias,
para que o juiz exarasse a sentenca de encerramento, todos os débitos tributarios e
demais devidos aos entes publicos deveriam estar quitados, sob pena de
convolacdo em faléncia (art. 174, inciso I, LF). Ou seja, a concordata apenas
permitia ao devedor que procedesse com a dilatacdo das dividas quirograférias,
deixando-o refém das demais, de modo que era patente sua insuficiéncia para
recuperar negocios que apenas passavam por dificuldades financeiras?*.

Destarte, era patente a necessidade de um diploma que atendesse a
necessidade ndo s6 do mercado, mas de toda a sociedade que, em geral, depende
das empresas para seu desenvolvimento, até porque é ela quem suporta 0S custos
econdmicos e sociais da bancarrota®’.

Com a vigéncia da atual Lei de Recuperacdo de Empresas (Lei
11.101/2005), doravante denominada LRE, a natureza liquidataria da antiga Lei de
Concordatas (Decreto-Lei 7.661/45) foi substituida pelo intento preservacionista“.
Houve a separacdo dos conceitos empresario e empresa e 0s credores passaram a
ter mais protagonismo no procedimento?®.

O legislador foi feliz em dar especial atencéo e poder ao credor, tendo
em vista que estudos empiricos atestam que o consentimento dos credores, para
fins de reorganizacdo e seguranca para receberem seus créditos, sdo sinais

positivos para o mercado, que possibilitam o aumento da oferta de crédito®.

45 ABRAO, 1997, op. cit., p. 45.

46 ARAUJO; FUNCHAL, 20086, op. cit., p. 217.

4 JUPETIPE, Fernanda Karoliny Nascimento. Custos de faléncia da legislacdo falimentar
brasileira. 2014. Dissertacdo (Mestrado em Controladoria e Contabilidade: Contabilidade) -
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo,
2014, p. 10. Disponivel em: <www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-18032014-153304/pt-
br.php>. Acesso em: 09 de junho de 2018.

48 TEIXEIRA, 2012, op. cit., p. 182-183.

4 TROVO, Beatriz Villas Boas Pimentel. Captacdo de recursos por empresas em recuperacgao
judicial e Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC). 2013. Dissertacdo (Mestrado
em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2013, p. 8.
Disponivel em: <www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-22082014-095725/pt-br.php>.
Acesso em: 01 de maio de 2018.

50 ARAUJO; FUNCHAL, 20086, op. cit., p. 241.
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A amplitude da recuperacdo de empresas ndo se esgota no mero
adimplemento contratual, mas leva em conta varios fatores, como o emprego,
tributos, a importancia dos servicos prestados para a sociedade, interesses
metaindividuais de todos os que, direta ou indiretamente, sejam afetados pela
operacdo da empresa, o “ativo social™?!, perfazendo, assim, o principio do impacto
social, ou seja, os beneficios decorrentes da atividade empresarial per si°2.

A paridade entre credores resta influenciada neste diploma, a priori
pelo respeito a isonomia consagrada na Carta de 1988, que, ao ser concretizada na
lei infraconstitucional, assume um modelo de adimplemento adequado as
desigualdades apresentadas entre eles®s.

Ricardo Negréo destaca que a LRE se assenta em trés pilares, quais
sejam: a fonte produtora, emprego e interesse dos credores®.

O artigo 47 da Lei 11.101/2005 estabelece que a preservacédo da
empresa € um valor a ser considerado pelo legislador, credor e pelo judiciario,
demonstrando-se que a manutencédo da atividade produtiva acarreta beneficios para
toda a sociedade brasileira, na medida em que consegue, simultaneamente, garantir
interesses do préprio empresario, dos credores, trabalhadores e fisco®.

Carlos Domingos enfatiza que a preservacdo empresarial constitui
modo de amparo ao devedor-empresario que, ciente dos beneficios legais que pode
auferir, sente-se mais seguro em continuar sua atividade, o que, consequentemente,
realca o axioma da funcdo social, quando mantém uma empresa que poOSSui
influéncia na sociedade em atividade, gerando-se riquezas para toda a patria®®.

Ronaldo Vasconcelos sintetiza, com clareza, o intento do legislador
para este novo diploma: “a Lei de Recuperacao e Faléncias deve ser interpretada no
sentido de viabilizar um ambiente formal de negociacdo e de cooperacao,
estimulando credores e devedor no sentido da solugdo mais eficiente”, bem como
pauta a eficiéncia como outro valor a ser considerado por todos os integrantes do

procedimento, seja o devedor, credor ou magistrado®’.

51 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 30.

52 TEIXEIRA, 2012, op. cit., p. 183.

S3COELHO, 2016b, op. cit., p. 232.

5 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 150.

55 ALMEIDA, 2013, op. cit., p. 320.

56 DOMINGOS, Carlos Eduardo Quadros. As fases da recuperacdo judicial/ de acordo com a Lei
n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Curitiba: Livraria Juridica, 2009, p. 78-80. 216.

57 VASCONCELOS, 2008, op. cit., p.127.



26

A mudanca legislativa, por uma op¢do mais moderna e democratica,
surtiu de forma contundente seus efeitos positivos para o empresariado. Em tabela
divulgada pela Serasa Experian, observam-se os numeros de concordatas, pedidos
de recuperacfes judiciais e as faléncias decretadas desde janeiro de 1991 até
dezembro de 2017. Extrai-se que, de junho de 2005 até dezembro de 2017 (periodo
de vigéncia da LRE), o numero acumulado de faléncias decretadas foi de 12.915;
enquanto que, no mesmo espacgo de tempo em que vigia a antiga Lei de Faléncias,
periodo compreendido de novembro de 1992 até maio de 2005, o total de faléncias
decretadas foi na ordem de 56.381%. Isso revela que a legislacdo mais recente
conseguiu diminuir em 77,1% o numero de faléncias decretadas e, desta forma,

preservar mais empregos e manter a atividade produtiva.

2.2 Regras Gerais da Recuperacao Judicial

Contempla o legislador as recuperacdes judicial e extrajudicial do
devedor-empresario. Contudo, como o0 segundo instituto representa a homologacéao
de um acordo perante o crivo do Poder Judiciario, a fim de conceder-lhe maior
credibilidade, diga-se de passagem, sem qualquer benesse adicional, depara-se
com um instituto mais simples que a recuperacéo judicial e sem relevo consideravel
para o deslinde do presente trabalho, inclusive no que toca a complexidade do
instituto e pertinéncia de sua discussdo no mundo juridico.

Ainda, segundo o magistério de Mario Milani, a despeito das diferencas
dos dois institutos, estes perseguem a mesma finalidade, quais sejam: preservacao
da empresa, manutencdo de sua fungdo social e atividade produtiva®.

Sendo assim, decide-se seguir pela exposicdo apenas da recuperacéo
judicial, posto que mais completa que sua congénere, além de que ndo serdo
alongadas discussdes desnecessarias.

A recuperacao judicial consiste num tramite processual complexo, com
determinadas solenidades, objetivando-se reverter uma situacdo de crise

significante, por meio da utlizacdo de efetivos meios para 0 saneamento

58 SERASA EXPERIAN. Indicador Serasa Experian de Faléncias de Recuperag@es. Disponivel
em: <www.serasaexperian.com.br/release/indicadores/falencias_concordatas.htm>. Acesso em: 16
de marco de 2018.

5% MILANI, Mario Sergio. Lei de Recuperacdo Judicial, recuperacdo extrajudicial e faléncia
comentada. Sao Paulo: Malheiros, 2011, p. 52-53.
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financeiro®. Neste procedimento, devem ser demonstradas as dificuldades
econdmico-financeiras que podem arriscar o pleno funcionamento da empresa, de
modo que se extraia a existéncia de risco concreto a reclamar a tutela do poder
judiciario para ser sanado.

Sérgio Campinho entende que o debatido instituto € constituido por
uma gama de procedimentos, que devem ser tomados pelo empresério, para que a
empresa tenha rentabilidade autossustentavel, de modo que as dificuldades
financeiras se afastem®?.

A recuperacdo judicial exige que o devedor preencha os requisitos
objetivos de admissibilidade do pedido, insculpidos no artigo 48 da LRE, quais
sejam: a) nao ser falido; b) empresario com mais de dois anos de exercicio no ramo
empresarial; ¢) empresario nao ter sido beneficiario de recuperacdo em menos de
cinco anos; e d) ndo ser o responsavel pela empresa condenado por pratica de
infracéo tipificada na LRE.

O termo “falido” remete ao tramite legal da faléncia e, segundo sua
interpretacdo, pode o empresario-devedor obter recuperacédo judicial mesmo com
processo falimentar em andamento, porém em momento anterior a sentenca
declaratéria de faléncia®?, de modo que o protocolo da peticdo de recuperacdo € o
suficiente para afastar a decretacdo do referido ato.

Ha& que se atentar que, quanto ao critério temporal, ndo basta s6 a
experiéncia de mais de dois anos na seara empresarial. Na verdade, a lei so tutela o
empresario que também ostente tal profissdo, desde que a exerca de forma legal
(art. 51, inciso V). Sendo assim, o empresario “de fato” ndo pode se socorrer de
nenhuma recuperacgédo por parte desta lei®®, quando muito pode sofrer os efeitos da
faléncia, mas nunca da recuperacdo. A esse respeito, Paes de Almeida entende
gue, para se preencher o requisito legal de empresario, deve existir inscricdo no
Registro Publico de Empresas Mercantis, consoante determinacéo do Cddigo Civil®4,

Sérgio Campinho também consigna que, além da certiddo da Junta
Comercial, os livros contdbeis fazem prova plena de exercicio regular da atividade

empresarial por parte do empresario. Destaca, também, que se a atividade

80 TROVO, 2013, op. cit., p. 11.
61 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 31.
62 MILANI, 2011, op. cit., p. 207.
63 TEIXEIRA, 2012, op. cit., p. 193.
64 ALMEIDA, 2013, op. cit., p. 322.
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empresarial for perseguida durante o lapso temporal que quer a lei, a mudanca de
ramo empresarial ndo constitui 6bice para a LRE®.

Na mesma senda, Ricardo Negrdo entende que a certiddo expedida
pela Junta Comercial, revelando a data de arquivamento dos documentos
necessarios para a empresa, constitui documento capaz para perfazer o lapso de
tempo exigido pelo legislador. Contudo, ressalta que tal documento pode ser
impugnado. Logo, a presuncdo de veracidade é apenas relativa®, sendo mais
seguro que o postulante junte aos autos provas mais robustas, a fim de convencer
definitivamente o magistrado e ndo causar delongas desnecessarias no tramite
processual.

O intervalo de cinco anos, como forma de periodo depurador, serve
como seletividade para as empresas que vao buscar a tutela jurisdicional de
recuperacdo, tendo em vista que este tipo de processo frustra o cumprimento de
diversos contratos e, ainda, irradia efeitos metaindividuais. Ndo pode a justica dar
guarida e benesses de forma continua para empresario com dificuldades, ja que o
objetivo da recuperacdo € que, uma vez recuperada a empresa, o devedor consiga
administra-la de forma autbnoma e sem qualquer beneficio. Trata-se de uma forma
de se prezar, inclusive, pelo principio da boa-fé.

A auséncia de condenacéo criminal deve ser interpretada a luz dos
axiomas reinantes na seara penal, constitucional e falimentar, levando-se em conta a
presuncdo de inocéncia até o transito em julgado da sentenca condenatéria. Da
mesma forma que o legislador pretende defender a ordem econdmica contra
pessoas que fizeram mal-uso de empreender, ndo pode a empresa ter seu direito de
ser reestruturada violado.

Sobre este impasse, Ricardo Negrdo entende pela existéncia da
supremacia do interesse da empresa. Logo, o crime cometido pelo devedor, ao invées
de acarretar em indeferimento da inicial, poderia ser relevado caso ele transferisse a
administracdo para outrem®, de modo que o procedimento judicial poderia
prosseguir sem qualquer embaraco.

Sérgio Campinho milita no mesmo sentido ao prever, como melhor

medida, o afastamento de cargos de gestdo de pessoas sem idoneidade, para que a

65 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 135.
66 NEGRAO, 2018, op. cit., 153.
57 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 156.
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empresa continue suas operacdes, destacando, contudo, que a continuidade esta
vinculada a viabilidade da empresa®.

A recuperagdo judicial, ao contrario da concordata, prescinde de
demonstracao de titulo protestado ou superioridade de ativos em relacdo ao passivo
(até porque, geralmente, isto € uma utopia). Além disso, ndo s6 os quirografarios sdo
abarcados pela lei®®, o que mostra que o legislador conseguiu criar condicdes
adequadas a realidade do empresario.

Feitas as consideracOes acerca da admissibilidade do pedido de
recuperacdo, o passo fundamental para que ela seja ndo s6 aceita, mas deferida
pelo julgador, sdo os documentos obrigatérios que devem constar na peca inaugural.

A peticéo inicial deve esclarecer, como causa de pedir, 0s infortunios
gue atingiram a empresa e que, consequentemente, levaram o postulante a buscar a
tutela ora estudada, sendo esta necessidade imperiosa o interesse de agir. Ademais,
basta a instrucdo com demonstracdes contabeis, relacdo de credores e empregados,
certiddo expedida pelo Registro Publico de Empresas, junto dos respectivos
documentos atinentes a cada caso em concreto, a relacdo de bens dos sécios,
extratos bancarios, certiddes de protestos, e, por fim, lista de todas as acdes que o
postulante figure como parte.

Atente-se que 0s documentos retro serdo analisados pelo magistrado
sem juizo de valor, apenas para fins de se deferir o despacho de processamento,
sendo que o destinatario final deles serdo os credores, a fim de tornar publica a
situacdo econdémico-financeira da empresa e convencé-los de que o plano pode ser
cumprido, pois presentes o histérico do devedor e capacidade de geracdo de
caixa’®.

O referido ponto revela uma diferenca marcante entre os dois diplomas

falimentares ora estudados, conforme explica Mario Milani:

Com efeito, no regime anterior o deferimento do processamento da
concordata se dava ope legis, vale dizer, estava condicionado,
basicamente, ao preenchimento dos requisitos legais formais,
independentemente da opinido dos credores.

[...]

A partir da vigéncia da atual lei, ainda que os juizes continuem adotando
certa temperanca, de nada adiantar& uma exposicdo estereotipada, na

% CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 139.
8 MILANI, 2011, op. cit., p. 212.
70 MILANI, loc. cit., p. 233-234.
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medida em que os credores passam a participar efetivamente do plano de
recuperacao judicial

L.

Sendo assim, deve o requerente ser cuidadoso com os documentos e
suas respectivas qualidades, posto que serdo usados pelos credores para a
concessdo da RJ. Por conseguinte, provas de saude, transparéncia e veracidade
séo elementares para conquistar a confian¢a dos credores votantes.

N&o é dificil perceber que a exigéncia de certiddes de distribuicdo de
processos em que o devedor figure como parte serve, exatamente, para que 0O
credor possa analisar a viabilidade da empresa, tendo em vista que, em relacéo a
determinados assuntos, os tribunais ja tém decisfes sdlidas, o que torna possivel a
previsibilidade do “custo-direito”’2.

Interessante salientar a consequéncia juridica do descumprimento do
rol dos documentos do artigo 52, posto a divergéncia doutrinaria que paira sobre o
tema. HA quem advogue no sentido da extingdo do feito sem resolucdo do mérito’?,
mas também quem ensine que o correto é a decretacdo da faléncia’™.

A LRE, embora constitua norma especial e que regula todo o processo
falimentar, ndo pode ser interpretada de forma isolada do restante do ordenamento
juridico patrio, motivo pelo qual entende Negrdo que a questdo em tela é de cunho
processual e pode ser resolvida quando se usa a subsidiariedade do CPC. Sendo
assim, a desordem na documentacdo abarcada nos autos pelo devedor pode ser
resolvida por meio da determinacdo de emenda a inicial, ou complementacdo dos
documentos exigidos na lei. Neste caso, havendo desobediéncia, o indeferimento da
inicial € a medida que se impde’>.

O artigo 73 informa quais as causas legais de convolacdo de
recuperacdo em faléncia. Porém, em nenhuma das hipéteses consta a instrucao
deficiente da inicial de recuperacdo. Logo, neste caso, a decretacdo de faléncia
seria, inclusive, ilegal. Dessa forma, como a LRE n&o convenciona nenhuma
consequéncia juridica, a solucdo é a aplicacdo subsidiaria do Cdodigo de Processo

Civil, para que a inicial seja considerada inepta e, se configurado o fim protelatorio

7L MILANI, 2011, op. cit., p. 232.

2 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 194.
7 MILANI, loc. cit., p. 210.

74 COELHO, 2016b, op. cit., p. 377.
S NEGRAO, loc. cit., p. 194.
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do devedor, o reconhecimento de litighncia de ma-fé, com as respectivas
penalidades.

A seguranca juridica também deve ser levada em consideragdo. Se o
espirito da lei é da preservacao da empresa, as causas de convolacdo em faléncia
assumem carater numerus clausus, ou seja, sdo taxativas, de modo que a
convolagdo fora das referidas hipoteses acarretaria significante inseguranga nos
meios juridicos, principalmente diante dos mais variados entendimentos em sede de
primeiro grau, motivo pelo qual se opta pela extincdo do feito sem resolugéo do
meérito.

Sérgio Campinho advoga a mesma ideia, afirmando que inexiste
previséo legal que autorize o decreto da faléncia quando o pedido inicial ndo puder
ser processado. Além disso, diante da natureza sancionatoria da faléncia, esta so
pode se configurar quando o legislador expressamente a determinar’®.

Enfrentado o incidente acima, conclui-se por duas vias para a peca
inaugural que busca a recuperacao: a) se insuficientemente instruida, mesmo com
oportunidades para sanar o problema, cabe ao pretor acatar a inépcia da inicial e
extinguir o feito; b) se suficientemente instruida, € de rigor que seja proferido o
despacho de processamento (art. 5). Apesar da nomenclatura utilizada, esta ultima
decisdo ndo tem natureza juridica de despacho, mas de deciséo interlocutéria, posto
sua carga decisiva.

O despacho de processamento indica que o pedido foi feito de forma
regular e, portanto, a recuperacdo podera tramitar no judiciario, além de gerar
direitos e deveres para o postulante perante o juizo que deferiu tal medida. E mister
salientar que o limite subjetivo a quem os efeitos do referido ato processual atingiréo
compreende os credores abarcados pelo plano e ndo os demais’”.

A demonstracdo de contas mensais visa demonstrar a verdade real da
empresa, estimular a transparéncia e, consequentemente, disponibilizar um historico
para que os interessados consigam verificar a evolucdo dela com o uso do
procedimento judicial em tela. Para que este 6nus seja cumprido de forma
satisfatéria, devem ser observados o dever de cooperacdo (em especial com o

administrador judicial) e a boa-fé objetiva.

6 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 146.
" NEGRAO, 2018, op. cit., p. 164.
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Segundo Perez’®, canais de maior didlogo e transparéncia devem ser
abertos entre todos os integrantes do processo ap0s a concessao da recuperacao,
como fator atenuante de conflitos de interesses. Entretanto, discorda-se desta
posicdo em razdo da logica do processo recuperacional, pois, se a transparéncia
pode auxiliar na conquista de confianca dos integrantes da lide e, sendo esta
elemento-chave para a aprovacdo do plano de recuperacdo, a conjectura mais
sensata é a de que o requerente deve adotar praticas mais transparentes desde o
momento do requerimento da benesse ora guerreada, até mesmo porque a
aprovacédo do PRJ é tdo complexa quanto sua exitosa execucgao.

O axioma da transparéncia tem, nesta fase do processo, crucial
importancia, posto que a decisdo e atitude do credor sejam determinantes para o
caminho da recuperacdo, ou faléncia. Sendo assim, quanto mais informado ele
estiver, maior sera sua seguranca para se manifestar no feito, de modo que atitudes
transparentes favorecem acordos e ambiente de confianca’.

N&ao ha, contudo, como assegurar que o devedor que seja claro em
prestar todas as informacgdes que Ihe forem solicitadas tera concedida a recuperagao
judicial, pois os credores, caso visualizem um estado econémico-financeiro critico,
podem optar pela faléncia como opcdo menos desgastante. Mesmo assim,
prevalece o dever de informar.

O ponto em debate é relativo, tendo em vista que as informacdes
colhidas devem, também, ser checadas em conjunto com o plano de recuperacéo
apresentado pelo devedor, ou um alternativo, para que uma decisdo firme e segura
possa ser tomada com a deliberacdo que € necessaria, prevalecendo, aqui, 0
provérbio de Séneca: “se ndo sabes a que porto te diriges, nenhum vento te sera
favoravel”.

O beneficio da suspenséo dos processos, certamente, é a pedra de
toque para o devedor, tendo em vista que havera a suspensdo das acfes contra o
recuperando (respeitadas as limitacGes legais) e seu patriménio estara resguardado

de eventuais execucdes por até 180 dias.

8 PEREZ, 2007, op. cit., p. 78.

® MAFFIOLETTI, Emanuelle Urbano;, CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Transparéncia e
Divulgacao de Informagdes nos Casos de Recuperacdo Judicial de Empresas. In: Direito
Recuperacional Il: Aspectos Tedricos e Praticos (DE LUCCA, Newton; DOMINGUES, Alessandra de
Azevedo; ANTONIO, Nilva M. Leonardi — Coord.). Vol.2. S8o Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 79-105, p.
89.
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Caso ndo haja votacdo do plano até esse prazo por razdes alheias ao
comportamento do devedor, é licita a sua elasticidade®. Estara, entdo, o devedor
mais aliviado para que possa cumprir a préxima etapa, que € a elaboracdo do plano
de recuperacdo judicial, de modo que ndo precisa se preocupar com medidas
expropriatérias do seu patrimonio®.

Ademais, se o bem for de natureza essencial para o desenvolvimento
da atividade produtiva do devedor, pode o juizo da faléncia revogar o ato constritivo,
a depender do tipo de credor embasado na ideia de preservacdo do
empreendimento. N&o bastando a disposicao legal, a jurisprudéncia também advoga

neste sentido, como bem se percebe dos ementarios abaixo citados:

[...]

2. O proposito recursal é decidir se a acdo de busca e apreensédo deve
prosseguir em relacdo a empresa em recuperacao judicial, quando o bem
alienado fiduciariamente é indispensavel a sua atividade produtiva.

[...]

4. O mero decurso do prazo de 180 dias previsto no art. 6°, § 4° da LFRE
ndo é bastante para, isoladamente, autorizar a retomada das demandas
movidas contra o devedor, uma vez que a suspensdo também encontra
fundamento nos arts. 47 e 49 daquele diploma legal, cujo objetivo é garantir
a preservacao da empresa e a manutencao dos bens de capital essenciais
a atividade na posse da recuperanda.

Precedentes.

5. Apesar de credor titular da posicdo de proprietario fiduciario de bens
moveis ou iméveis ndo se submeter aos efeitos da recuperacéo judicial, o
juizo universal é competente para avaliar se 0 bem é indispensavel a
atividade produtiva da recuperanda. Nessas hipéteses, ndo se permite a
venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital
essenciais a sua atividade empresarial (art. 49, 83°, da Lei 11.101/05).
Precedentes.

6. Recurso especial conhecido e parcialmente provido®.

O mesmo entendimento pode se aplicar a outras espécies de credores
extraconcursais, desde que haja risco de efetivo prejuizo tanto para a preservacao
da empresa, quanto para o cumprimento do plano. Assim, extrai-se que o despacho
de processamento é um ato de suma importancia para o devedor empresario e
ponto de partida para que ele consiga se organizar de forma a reerguer a empresa
objeto de tutela judicial.

A dispensa de apresentacao de certiddes negativas é outra benesse da

qual dispbe o devedor, como forma de que seus contratos tenham continuidade, de

8 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 175.

81 CAMPINHO, loc. cit., p. 153.

82 REsp 1660893/MG, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA, julgado em 08/08/2017,
DJe 14/08/2017.
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forma a n&o se causar maiores embaracos supervenientes ao pedido de
recuperacao.

A nomeacdo do administrador judicial também decorre no despacho de
processamento. O artigo 22 da LRE taxa todas as incumbéncias e atribui¢cdes do
referido ente, porém, a nomenclatura é confusa, tendo em vista que o termo
“administrador” sugere que aquele que for nomeado cuidara de assuntos referentes
a gestdo da empresa em crise. Bem coloca Negrdo quando declara que as
atividades do administrador judicial sdo, em sua maior parte, de fiscalizagao®?.

S6 havera intervencdo do administrador judicial na gestdo da empresa
recuperanda quando o seu administrador for retirado do referido posto. Além disso,
terd este 6nus enquanto ndo for eleito o gestor judicial, nos termos da LRE®.

Como existe a possibilidade de nomeacdo de pessoa juridica para
exercer o referido cargo, Campinho faz uma ressalva, qual seja, a de que a pessoa
juridica deve possuir experiéncia com o tipo de procedimento em tela®.

Em relacdo a fiscalizacdo, o Comité de Credores é 6rgao facultativo na
recuperacao judicial, que deve ser criado quando houver conveniéncia para tanto,
pois seus gastos, salvo excecdes, sdo cobertos pelos proprios credores. O referido
organismo serve para defender os interesses da massa de credores, fiscalizar o
administrador judicial, acompanhar o cumprimento do plano de recuperacdo e do
processo em geral®®. Em suma, dentre outras atividades, visa resguardar o interesse
dos credores.

Além disso, a exigéncia de intimacdo do parquet revela a cautela
estatal ao deferir o processamento da RJ, pois constitui mais um 6rgéo fiscalizador
deste procedimento judicial, sendo, portanto, trés os 6rgaos destinados a fiscalizar
toda a reestruturacdo da empresa.

Tais funcBes sdo de extrema importancia para o processo, pois se
espera que os interesses dos credores estejam longe de erros e omissdes. Tamanho
€ 0 compromisso que se presta que qualquer falha decorrente de dolo ou culpa
acarreta em responsabilidade civil, nos termos do artigo 32 da LRE, sem prejuizo de
eventual destituicdo, nos termos do artigo 31 do mesmo diploma. Campinho enfatiza

qgue o dolo é tdo grave para a recuperagao que nem mesmo um ato praticado pelo

8 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 101.
8 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 72.
8 CAMPINHO, loc. cit., p. 73.

8 NEGRAO, loc. cit., p. 203-204.
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administrador judicial, com autorizagéo judicial, pode ser convalidado se provado
que, embora estivesse formalmente licito, era eivado com dolo?®’.

O dever de zelo pela incumbéncia ndo deve ser respeitado apenas por
questbes de responsabilidade, mas também pelo fato da penalidade de
impedimento, posto que o administrador judicial, ou 0 membro do comité de
credores, pode ser impedido de exercer o referido cargo, em razao de parentesco ou
por terem cumprido suas funcdes de forma desidiosa (razdes de destituicdo, falha na
prestacdo de contas e outras)®.

Ademais, a partir do momento que o recuperando ingressa com a acao
requerendo a recuperacao judicial, este ja contard com determinadas restricdes
legais quanto a administracdo do patrimbnio da empresa, como € o caso de
qualguer medida que acarrete em oneracgdo ao ativo permanente®®. Logo, infere-se
gue, depois do despacho de processamento, a respeito da figura do administrador
judicial e, eventualmente, do comité de credores, a fiscalizacdo sobre tais atos seja
mais detalhada e haja virtualmente maior transparéncia®.

Ressalte-se que os atos que necessitam de autorizacao judicial ou dos
credores, para que se perfacam conforme a lei, inclusive com fiscalizacdo dos
orgaos retro citados, ndo serdo invalidados em caso de insucesso do plano, até
porque se procederam conforme os mandamentos legais, ndo havendo, entéo,
inseguranca juridica, exceto se houver fraude devidamente comprovada, mas que
na forma aparentavam regularidade®?.

Por quanto o exposto, ndo deve o requerente se iludir ou se acomodar
com os parcos beneficios conseguidos no ja citado despacho, pois estard sob
intensa fiscalizacdo de varios entes processuais e, caso haja intuito fraudulento,
podera ser destituido da administracdo da empresa, nos termos do artigo 64 da LRE.
Além disso, caso entendam os credores que uma das causas do problema é a
administracdo, nada impede o efetivo afastamento do devedor, com o intuito de
gerar credibilidade e acautelar os animos (art. 64, inciso VI, LRE), como ocorreu com
a Ol S/A.

87 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 83.

8 CAMPINHO, loc. cit., p. 105.

8 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 165.

% DIAS, Leonardo Adriano Ribeiro. Financiamento das empresas em crise. 2012. Dissertacdo
(Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sédo Paulo,
2012, p. 190. Disponivel em: <www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-27082013-114525/pt-
br.php>. Acesso em: 10 de junho de 2018.
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2.2.1 Etapas do procedimento da recuperacao judicial

Segundo Negréo, ha trés tipos de decisdes importantes na RJ, quais
sejam: o despacho de processamento, a sentengca concessiva e a sentenca de
cumprimento. Explica o autor que a primeira delas apenas verifica 0o preenchimento
dos requisitos legais, sem adentrar ao mérito®. Logo, para que a reestruturacdo seja
exitosa, o devedor deve se esforcar para que o plano seja aprovado e cumprido.

Publicado o despacho de processamento, deve o0 recuperando
apresentar o Plano de Recuperacdo Judicial em sessenta dias, sob pena de
convolacdo em faléncia. Para que seja apto, ele deve: a) demonstrar quais 0S meios
serdo usados para recuperar a empresa, b) ser acompanhado de provas que
infirmem a sua viabilidade (possibilidade de recuperacdo)®®; e c¢) laudo econémico-
financeiro.

Muito embora a legislacdo em comento estipule o prazo para
apresentacdo do PRJ, ressalta Perez que a gravidade da crise determina com
quanta rapidez devera ser elaborado e colocado em préatica o referido plano®. Em
complemento, Campinho elucida que o prazo de apresentacdo é peremptorio, ou
seja, impossivel sua elasticidade®.

O artigo 50 da LRE estabelece algumas formas que o devedor-
empresario pode usar para se recuperar, mas € preciso reforcar que este dispositivo
nao € taxativo, de modo que € possivel, portanto, usar outros meios que atinjam o
objetivo da lei, desde que eles sejam licitos®. Os meios dispostos pelo legislador
podem ter natureza remissoria, dilatéria e com predominancia sobre o perfil da
empresa. Contudo, mesmo com a diversidade, ndo podem ser escolhidos a esmo,
mas com coeréncia entre a causa que originou a dificuldade e o meio adequado
para sana-la®.

Aristides Malheiros ressalta que o legislador errou ao conceber, como

sinal de viabilidade de recuperacdo, a diferenca entre o ativo e o passivo da

92 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 155.
9 TEIXEIRA, 2012, op. cit., p. 197.
% PEREZ, 2007, op. cit., p. 107.

% CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 171.
% TEIXEIRA, loc. cit., p. 194.

9 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 170.



37

empresa. O correto seria indicar o fluxo de caixa, que consegue definir com maior
precisdo a possibilidade de adimplir o plano e, portanto, atestar sua viabilidade .

O artigo 54 estabelece limites especificos ao plano, relativos a débitos
trabalhistas. Além disso, para cada tipo de débito, é elementar a verificacdo do
regimento juridico aplicavel aquele contrato, de modo que os limites da elaboracéo
do plano estdo espalhados por todo o ordenamento juridico. Em outras palavras, a
LRE ndo exonera o devedor de seguir a regéncia normativa relativa ao meio de
recuperacao eleito. Por exemplo, para eventual alteracdo societaria na empresa
recuperanda, deve-se seguir o disposto no CC ou LSA%,

Ressalta Negrdo que, como a LRE é flexivel, pode o recuperando fazer
0S arranjos necessarios para estabelecer seus meios recuperatorios, porém, €
elementar que haja consultoria especializada para acompanhar tais
procedimentos'®,

Para Campinho, o limite imposto pelo legislador para honrar os créditos
de natureza trabalhista constitui condi¢édo de validade do plano°?.

Ainda sobre a margem de acordo entre credor e devedor, ressalta
Manoel Justino de Bezerra Filho ser inaplicavel o acordo processual estabelecido no
artigo 190 do CPC, tendo em vista que o procedimento processual ora guerreado ja
€, por si sO, complexo e concede momentos para transacdes entre as respectivas
partes, restando o disposto no codex processual inutil e fato gerador de tumulto
processual (informacéo verbal)%?,

Fabio Ulhoa Coelho ensina que o referido plano possui quatro limites:
regularizacdo de débitos trabalhistas no periodo maximo de um ano; parcelamento
de débito com o fisco; supressdo ou substituicdo de garantia pignoraticia ou real,
gue somente € valida com a expressa anuéncia do respectivo credor; e a conversao
de crédito em moeda estrangeira para o real, que também exige anuéncia expressa

do credor (desde que a conversdo seja diferente daquilo que foi originariamente

% MALHEIROS, Aristides. Plano de recuperacdo — isso funciona? In: Revista do Advogado —
AASP, v. 29, 105, p. 21-28, p. 26, 2009.

% CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 166.

100 NEGRAO, loc. cit., p. 198.

101 CAMPINHO, loc. cit., p. 171.

102 Informacéo obtida pelo Dr. Manoel Justino Bezerra Filho em palestra ministrada no | Congresso de
Direito Empresarial de Presidente Prudente em 19/04/2018.
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acordado). Deve, ainda, o devedor demonstrar cabalmente o binbmio “meio de
recuperacdo e viabilidade econémica”®.

Segundo Beatriz Trovo: “empresas em crise necessitam, durante sua
recuperacdo, de caixa ndo sO para implementar seu plano e efetivar sua
reestruturagcdo, mas também para garantir a continuidade das atividades”'%.

Extrai-se do excerto acima um impasse para o recuperando, tendo em
vista que a sua necessidade de crédito vai de encontro com a escassez de credores
dispostos a fornecé-lo, posto que a taxa de recuperacdo de crédito € baixa para
mutuantes deste perfil, de modo que, quando fornecem referido crédito, € sob alto
custol®s,

A elaboracdo do referido plano € de extrema importancia e fator
decisivo para toda a recuperagcao da empresa, tendo em vista que deve comungar o
interesse dos credores e o interesse da empresa. O plano, essencialmente, deve ser
claro em mostrar uma solucéo realista e atingivel por meio de acbes, estratégias e
resultados projetados, de modo que as medidas ali elencadas sejam definitivas.

Por meio das caracteristicas elementares do plano, consegue-se
segregar as empresas viaveis das nao viaveis. Tarcicio Teixeira entende que a lei
em comento so € aplicavel aos empreendimentos que possam ser saneados, sendo
a faléncia destinada aqueles inviaveis!?’. Contudo, existe o risco de concessdo da
RJ para empreendimentos inviaveis, que serd usada apenas para postergar um
futuro processo falimentar, causando-se mais prejuizost®,

Além de um bom plano, como ja foi citado, um bom administrador é de
suma importancia para que o plano seja concretizado. Por esta razao se reforca que
a administracdo deve ser priorizada e discutida no plano, como bem consignado no

excerto:

A Lei n. 11.101, de 2005, distancia-se de todas as anteriores legislacdes
falimentares porque distingue ‘empresa’ e ‘empresario’, concentrando a
tutela legal a primeira, de tal modo que, se necessario, impde o afastamento
do dltimo para preserva-lat®,

103 COELHO, 20186, op. cit., p. 389-390.

104 TROVO, 2013, op. cit., p. 17.

105 ARAUJO; FUNCHAL, 2006, op. cit., p. 218.
106 pEREZ, 2008, op. cit., p. 76.

107 TEIXEIRA, 2012, op. cit., p. 184.

108 JUPETIPE, 2014, op. cit., p. 11.

109 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 150.
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Campinho esclarece que a LRE visa a recuperagcdo da empresa,
levando-se em conta sua atividade produtiva, e ndo a pessoa fisica do empresario,
enfatizando que, se necessario, como medida de saneamento, este deve ser
afastado!?0 1,

O artigo 55, § 3°, autoriza que os credores também possam elaborar
plano alternativo, desde que com anuéncia do devedor e em respeito aos direitos
dos credores ausentes. Sendo assim, é de rigor que todos os integrantes do
procedimento judicial ora debatido tenham plena ciéncia que a cooperacao entre si €

imperativa.

De acordo com essa Lei, todos os stakeholders, conjuntamente com os
sOcios/acionistas, da empresa claudicante devem concentrar esforcos e até
abrir mdo de determinados direitos, 6bvio, quando possivel, visado atingir
um bem maior, qual seja, a continuidade da atividade empresarial**2.

Extrai-se que o esfor¢o destinado a continuidade da empresa € coletivo
e nao s6 preocupacao do devedor empresario, de modo que o plano estabelecido
pelos credores deve revelar um esforgo para efetiva cooperacéo.

Os credores usardo as informacfes contidas na inicial para checar a
viabilidade empresarial e sua respectiva capacidade de recuperacdo conforme o
PRJ proposto. Logo, é de suma importancia a sua correta instrucéo, para aferir se é
possivel ou ndo, e se necessita de alguma mudanca para ser aceitavel, conforme

leciona Luiz Ayoub e Céassio Cavali:

A empresa devedora compete apresentar a seus credores um plano de
recuperacao judicial. Aos credores comete analisar o plano e deliberar pela
sua aprovacdo, modificagdo ou rejeicdo. Para que os credores possam
apreciar o plano de recuperacdao judicial, de modo a saber se o plano € sério
e a empresa € viavel, eles necessitam ter acesso a informagfes contébeis
mais detalhadas!?3.

O que é proposto pelo plano deve ser capaz de deixar o credor

confiante na solucdo da dificuldade financeira, por meio da negociacdo e ndo da

110 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 34.

111 MAGALHAES, 2014, op. cit., p. 51.

112 MAGALHAES, loc. cit., p. 38.

13AYQOUB, Luiz Roberto; CAVALLI, Cassio. A construcéo jurisprudencial da recuperacéo judicial
de empresas. Rio de Janeiro: Forense, 2013, p. 94.
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procrastinacdo, pois sO assim havera maior probabilidade de adesdo de todos
elest4,

Infere-se que é imperativa a construcao de solu¢cdes compartilhadas
gue sejam convincentes, pois € de enorme peso a figura do credor para a
reestruturacdo do empreendimento. Inexistindo tais elementos, € licita a deliberacdo
de credores com o fim especial de se decretar a faléncia, por se mostrar mais viavel
nos termos do Art. 73, inciso | da LRE.

Apresentado o plano, cabe ao magistrado verificar a legalidade dele e
abrir prazo para eventuais objecdes interpostas pelos credores. Caso o plano esteja
em consonancia com ordenamento juridico e ndo havendo objecdo, ndo ha que se
falar em maior profundidade no que foi ajustado com os credores. A lei é clara em
dispor que, caso todas as partes entendam regulares as clausulas, € de rigor a
homologacéo do plano pelo juiz competente (art. 58, LRE).

Entretanto, quando existe objecdo, ordena o legislador que seja
convocada a Assembleia-Geral de Credores, para que haja a respectiva deliberacéo
nos termos do artigo 56 da LRE, o que gera dubiedade na interpretacéo.

Para que a objecéo seja valida, deve ser fundamentada e pertinente ao
plano, bem como o credor deve ser legitimo para aventa-la, ou seja, deve ter seu
crédito sujeito ao PRJ6,

Se o0 magistrado reputar a objecdo como apta, para que ela seja
completamente dirimida é preciso se atentar para o assunto a ser analisado, pois a
competéncia do julgamento muda e, por isso, o tramite processual estabelecido pelo
legislador pode ser flexibilizado. Assim, a interpretacao deve ser cautelosa.

H& que se esclarecer que, no tocante ao procedimento que cuida da
recuperacdo judicial, a jurisdicdo € dividida entre a competéncia do magistrado,
também chamada de legal, e a dos credores, que se aqui se denomina de
recuperacional. Ambas devem ser harménicas para que o procedimento consiga ter
uma sentenca de encerramento.

Pois bem, é assente na academia e na jurisprudéncia que o magistrado

deve zelar pela legalidade do processo, inclusive pelas manifestacbes exaradas

114 pPEREZ, 2007, op. cit., p. 86-87.
115 DOMINGOS, 2009, op. cit., p. 70.
116 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 200.
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pelas partes e por terceiros, como forma de se garantir o bom andamento do feito e
se evitar injusti¢as.

Desta feita, infere-se que a soberania dos credores deve se ater aos
assuntos recuperatérios da lide. Em outras palavras, cabe-lhes a administracdo da
recuperacdo, em conjunto com o devedor, para satisfazer o melhor resultado util do
processo.

O Enunciado n° 46 da | Jornada de Direito Comercial do Conselho da
Justica Federal é claro: “ndo compete ao juiz deixar de conceder a recuperacao
judicial ou de homologar a extrajudicial com fundamento na analise econdémico-
financeira do plano de recuperacéo aprovado pelos credores”.

O presente enunciado consegue firmar, de forma clara, o que se busca,
gual seja a correta separacdo de poderes entre credor e magistrado. Ora, se este
nao pode analisar o plano em sua vertente econémica, deve fazé-lo apenas na
vertente legal e, se possivel, antes da votacdo, para que o plano proposto esteja
sanado de eventual vicio.

Ante 0s argumentos acima expostos, entende-se pela necessidade de
flexibilizacdo do art. 56, de modo que néo é toda e qualquer objecédo que ir4 para a
Assembleia-Geral dos Credores. Logo, se a objecao for de natureza juridica, cabera
ao juiz dirimi-la. Por outro lado, se ela tratar de assuntos econdémico-financeiros do
plano, é mister a convocacgédo da AGC para deliberar sobre ele.

Ademais, como a natureza juridica do PRJ é de um contrato judicial,
cabe ao magistrado checar a legalidade e legitimidade daquilo que foi acordado?’,
sem necessidade de adentrar a fundo no mérito da questaoé.

Com a edicdo do codex processual civii em 2015, priorizou-se a
celeridade e a economicidade dos atos processuais, de modo que a prestacéo
jurisdicional se tornasse mais enxuta e eficiente. A segregacdo das competéncias,
como acima exposto, consegue concretizar os axiomas ora citados, na medida em
gue a checagem de legalidade ex ante, pelo juizo recuperacional, consegue evitar
gue mais recursos cheguem aos tribunais objetivando a anula¢éo do plano em sede
de ilegalidade. Diminui-se, assim, o tempo e custos da maquina publica, bem como
os decorrentes das sucessivas convocacdes dos credores para a reuniao

assemblear.

117 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 181.
118 DIAS, 2012, op. cit., p. 54-55.
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A Assembleia-Geral dos Credores € 6rgdo que congloba todos os
credores, votantes e ndo votantes, conforme o enquadramento nos respectivos
créditos'®, para que deliberem acerca dos temas estritamente elencados pelo
legislador (art. 35, LRE). Em geral, sdo de interesse do processo e,
consequentemente, deles também. Por esta razdo, aqueles que ndo tém poder de
voto podem fazer apontamentos necesséarios para o deslinde do feito. Ante a
diversidade de temas, 0 que interessa € a sua competéncia para analisar o plano de
recuperacdo (art. 35, inciso I, LRE) e julga-lo de forma colegiada com os credores.

A votacdo para a aprovacdo do plano de recuperacao é feita pelos
credores concursais (os afetados pelo plano de recuperacdo) e, mesmo assim,
somente aqueles que tiverem alguma alteracdo no seu crédito ou forma de
pagamento dele decorrente do plano (art. 45, 83°, LRE). Desta forma, o nimero de
pessoas com poder de voto é limitado e melhor quantificado.

Conforme determinacéo legal feita no artigo 45, cabeca e todos seus
paragrafos, o plano, para ser concedido, exige aprovacdo em todas as classes de
credores. Porém, Campinho ressalta que havera tramite diferenciado para a votacéo
em cada classe!?.

A aprovacdo em cada grupo deve observar o disposto na LRE, pois o
credor de crédito trabalhista, microempresario e pequeno empreendedor aprovam
guando suas classes obtém a maioria de votos por cabeca em relacdo aos
presentes (art. 45, 82° LRE). Ja os credores de garantia real e quirografarios
aprovam quando obtém mais da metade dos créditos de votos em relacdo aos
presentes e, também, pela maioria simples dos votos de cabecas em relacdo aos
que la estdo (art. 45, 81°). Este sistema é denominado de dupla maiorial?!.

Quando convocada a AGC e nao se obtiver o total de votos na forma
exigida pela lei, pode o juiz usar mecanismo que lhe é delegado para conceder a
recuperacdo judicial com apoio substancial de credores, desde que atendidos o
disposto no artigo 58, paragrafo 1° da LRE, como forma de se preservar a empresa

em detrimento da sua nédo aprovacéo pela maioria exigida por leit?? 123,

119 CAMPINHO, 2018, op cit., p. 87.
120 CAMPINHO, loc. cit., p. 94.

121 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 142.

122 COELHO, 20186, p. 391.

123 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 94.
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Como o voto traduz uma expressdo de vontade, portanto de carater
subjetivo, é essencial destacar que quando o credor constitui parte num processo de
recuperacdo judicial, ndo poderd ser egoista a ponto de desprezar os demais
interesses que orbitam ao redor do procedimento. Como inexiste disposicdo legal
que fixe todas as causas de invalidade assemblear, sdo consideradas invalidas
todas aquelas que materialmente colidem com interesses da empresa recuperanda,
bem como as exigéncias legais que ndo forem cumpridas!?.

Se, mesmo havida a votagao, o devedor ndo ter conseguido convencer
os credores de seu plano, nem conseguido a intervengao judicial na votagao para a
concessdo compulsoéria da recuperacdo judicial, ndo ha outro caminho sendo a
faléncia (art. 56, 84°, LRE).

A rejeicdo do plano pelos credores abre azo a discussdo sobre a
parcialidade destes, em especial quando o credor também é concorrente do devedor
e, portanto, seu voto pode estar maculado caso seja proferido contra os principios
do diploma recuperacional.

Newton De Lucca enfrenta o assunto, abordando que o voto abusivo
nao tem tratamento juridico na Lei 11.101/05. No entanto, isso ndo seria Obice para
encontrar solucédo, tendo em vista que o magistrado pode se valer de outros
mecanismos. Logo, a solucdo seria encontrada com analogia a Lei 6.404/76, pois
esta prescreve que o0 voto conflitante pode ser anulado (art. 115, 84°). Por
conseguinte, o voto proferido contra o plano de recuperacdo seria considerado
conflitante e, por isso, teria, para ser valido, de ser fundamentado, constituindo
inclusive delito contra a ordem econémica (art. 20, inciso V da Lei 8.884/94), pois 0
voto sem fundamento, contra o plano de recuperacao, que levasse a faléncia, “criaria
o dificuldades ao desenvolvimento da concorrente”, ressaltando ainda que o juiz nédo
€ “inocente Util”, por isso deve analisar o mérito do que foi decidido em

Assembleial?®,

124 CAMPINHO, loc. cit., p. 99.

125 DE LUCCA, Newton. Abuso do Direito de Voto de Credor na Assembleia Geral de Credores
prevista nos Arts. 35 a 46 da Lei 11.101/05. In: Direito Recuperacional Il: Aspectos Teoricos e
Praticos (DE LUCCA, Newton; DOMINGUES, Alessandra de Azevedo; ANTONIO, Nilva M. Leonardi —
Coord.). Vol. 2. S&o Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 223-249, p. 225-231.
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Em posi¢cdo contraria, Fabio Ulhoa Coelho entende que, quando a
decisdo colegiada dos credores é firme no sentido de rejeitar o plano, deve o
magistrado decretar a faléncia'?.

Ricardo Negrdo ensina que 0 juiz ndo é expectador, mas o ente
processual que deve analisar as provas com liberdade e, assim, basear seu
julgamento'?’.

Dispbe o Enunciado n°® 44 da | Jornada de Direito Comercial do
Conselho da Justica Federal que “a homologacao de plano de recuperacao judicial
aprovado pelos credores esta sujeita ao controle judicial de legalidade”.

Infere-se que sobre o plano de recuperacéo aprovado incide a figura
do juiz como fiscal da lei, para verificar se ha, no caso em concreto, 0 uso abusivo
de direito por qualquer das partes. Se houver a invalidade do ato, serd a medida a
se impor, como € o exemplo do voto do credor que atente contra as regras e
axiomas insculpidos na LRE.

Merece destaque o entendimento de Newton de Lucca na explicacéo
retro, quando entendeu que o voto contrario a aprovagao seria presumidamente um
ato ilicito, desde que infundado, bem como constituiria crime contra a ordem
econdmica por atrasar o desenvolvimento da empresa.

O arbitrio sobre a aprovacéo, rejeicdo ou modificacdo do plano é dos
credores. Contudo, uma interpretacdo conforme o principio da preservacdo da
empresa leva a ideia de que o voto contrario deve ser fundado em razdes que
infirmem cabalmente que a recuperacédo é inviavel ao caso em concreto, ja que vai
em sentido diametralmente oposto ao que desejou o legislador.

Os tribunais ja tém o assunto como pacificado, ao entender que o

Poder Judiciario pode intervir na votacao para fins de controle de legalidade.

RECURSO ESPECIAL. RECUPERAGCAO JUDICIAL. APROVACAO DE
PLANO PELA ASSEMBLEIA DE CREDORES. INGERENCIA JUDICIAL.
IMPOSSIBILIDADE. CONTROLE DE LEGALIDADE DAS DISPOSICOES
DO PLANO. POSSIBILIDADE. RECURSO IMPROVIDO.

1. A assembleia de credores é soberana em suas decisdes quanto aos
planos de recuperacéo judicial. Contudo, as delibera¢bes desse plano estdo
sujeitas aos requisitos de validade dos atos juridicos em geral, requisitos
esses que estao sujeitos a controle judicial.

2. Recurso especial conhecido e ndo provido'?2,

126 COELHO, 2016, op. cit., p. 391.
12 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 209.
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DIREITO EMPRESARIAL. PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL.
APROVACAO EM ASSEMBLEIA. CONTROLE DE LEGALIDADE.
VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA. CONTROLE  JUDICIAL.
IMPOSSIBILIDADE.

1. Cumpridas as exigéncias legais, 0 juiz deve conceder a recuperacao
judicial do devedor cujo plano tenha sido aprovado em assembleia (art. 58,
caput, da Lei n. 11.101/2005), ndo Ihe sendo dado se imiscuir no aspecto da
viabilidade econémica da empresa, uma vez que tal questdo é de exclusiva
apreciagdo assemblear.

2. O magistrado deve exercer o controle de legalidade do plano de
recuperacao - no que se insere o repudio a fraude e ao abuso de direito -,
mas ndo o controle de sua viabilidade econémica. Nesse sentido,
Enunciados n. 44 e 46 da | Jornada de Direito Comercial CJF/STJ.

3. Recurso especial ndo provido'?®,

A questdo sobre a relacdo entre o voto desfavoravel e a ocorréncia de
crime econbmica se revela um tanto extrema e desproporcional, posto que a teoria
do crime exige uma série de requisitos para que este seja considerado consumado,
em especial com provas contundentes, de modo que o simples voto de rejeicdo ao
plano ndo é suficiente para consumar um crime, até porque, se assim fosse, estaria
mitigado o contraditério e a ampla defesa. Se a empresa esta em recuperacao
judicial, enfrentando dificuldade em seu desenvolvimento, isso ndo € devido ao voto,
mas sim as condicbes anteriores ao pedido de recuperacao judicial, podendo,
inclusive, ser culpa do devedor e nédo do credor. Ademais, quando o devedor impetra
pedido de recuperacao judicial, ha de estar ciente da probabilidade de insucesso,
diante do poder discricionario do credor. Logo, fé-lo por sua conta e risco, hdo sendo
certo criminalizar o credor por sua discordancia, mas no maximo invalidar seu voto.

Ademais, como norma facilitadora, a LRE nao tem funcéo de recuperar
a todo custo, mas de reconhecer e auxiliar as empresas que podem ser recuperadas
e reconhecer a faléncia daquelas que ndo podem, de modo a nao formar um
imbroglio para o empresario e oxala para os credores, a partir de uma falsa
expectativa em receber seus créditos®,

Vencida a AGC, a lei ainda impde ao postulante a apresentacdao das
certiddes negativas de débitos junto a Fazenda Publica, o que constitui mais um
Obice para a reestruturacdo empresarial. No entanto, ciente das dificuldades

encaradas pelos empreendedores, ainda mais quando se € necessario buscar tutela

128 REsp 1314209/SP, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA, julgado em 22/05/2012,
DJe 01/06/2012

129 REsp 1359311/SP, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, QUARTA TURMA, julgado em
09/09/2014, DJe 30/09/2014

130 pOZZ0O; RIBEIRO; ALVES, 2017, op. cit., p.278.
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de tamanha complexidade, os tribunais tém entendido pela desnecessidade delas
caso haja confronto com a preservacéo da empresal3t 132 133,

Sérgio Campinho milita no mesmo sentido, ao tecer que a
impossibilidade de apresentar certiddo negativa de débitos junto ao Poder Publico
ndo impede a concessdo do beneficio requerido pelo recuperando, posto que o
interesse dos credores em ver concedida a recuperacdo se sobrepde a morosidade
da méaquina estatal, bem como o fisco ndo perde seu direito de ajuizar a execucao
fiscal para cobrar seus respectivos débitos'34,

A concessdo da recuperacao judicial acarreta novacdo dos créditos
sujeitos ao respectivo plano. Dessa forma, os credores que, mesmo presentes no
guadro-geral de credores, tiveram suas condicfes inalteradas, ndo terédo incidéncia
dos efeitos da novacgdo®®. De modo que o citado instituto s6 sera valido para os
ajustes feitos em sede do plano e desde a respectiva concessao. Além disso,
mesmo existindo novas condi¢cbes, estas ndo extinguem a figura do garantidor
oriundo do contrato originario, de modo que o credor ainda pode aciona-lo a fim de
adimplir o que foi contratado, sem prejuizo da recuperacéao judicial concedida. Este
€, inclusive, o entendimento adotado pelo Tribunal de Justica do Estado de Sao
pau|0136 137'

Mesmo sendo voto vencido, Negrdo diverge do que foi consolidado no
Tribunal e destaca que a novacado deve seguir o disposto no diploma civil, de modo
gue, quando se desse a aprovacdo do PRJ, o referido instituto extinguiria a figura
dos garantidores'®®, Por questdo de seguranca juridica, opta-se pela inteligéncia
consolidada nos tribunais, tendo em vista que a exclusdo do garantidor deixaria o
credor em situacado de incerteza ainda maior, 0 que poderia ser mais um estimulo
para que ele votasse pela faléncia e ndo pela recuperacao.

Infere-se que o legislador também assume postura pro-credor, posto as
diversas garantias previstas para que receba o que lhe é devido, o que constitui

-

estimulo para a aprovacdo de um plano de recuperacdo. E claro que as

131 MLANI, 2011, op. cit., 264.

132 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 206-207.

133 TEIXEIRA, 2012, op. cit., p. 200.

134 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 180-181.

135 ALMEIDA, 2013, op. cit., p. 338.

136 CALCAS, Manoel de Queiroz Pereira. Novacgéo recuperacional. In: Revista do Advogado — Aasp,
v. 29, n. 105, setembro de 2009, p. 115-128, p. 122.

137 CAMPINHO, loc. cit., p. 159.

138 NEGRAO, loc. cit., p. 210.
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particularidades casuisticas devem ser observadas, mas o legislador ao menos tenta
estabelecer um ambiente favoravel ao acordo concursal.

Uma inovagédo trazida pela nova lei € que, se houver necessidade de
alienar determinada unidade produtiva (art. 60, LRE), ndo se devera mais esperar o
livre arbitrio do juiz, pois basta que isto esteja acordado com os credores para que 0
magistrado dé a referida autorizacdo, sem, contudo, haver a necessidade de que ele
deva fazer juizo de valor. Isso reforca a autonomia privada das relacdes
empresariais, sem que a intervenc¢ao estatal seja danosa para todos.

Ademais, o legislador beneficia aquele que adquire bem oriundo de
recuperacgdo judicial, pois a transferéncia é isenta de quaisquer 6nus, garantindo a
seguranca juridica do comprador e estimulando o devedor a cumprir o plano'®,
posto a rapida e eficaz circulagéo de ativos.

O artigo 61 determina que, concedida a recuperagcdo judicial, o
cumprimento do plano permanecera, pelos proximos dois anos, sob a fiscalizagédo do
judiciario, sendo que o devedor ndo pode descumpri-lo, sob pena de convolar em
faléncia tudo o que foi conquistado. No paragrafo segundo deste mesmo dispositivo,
o legislador da seguranca para o credor que aprova o plano, pois caso infrutifero seu
cumprimento, ele tera direito a cobrar seu débito nos mesmos termos originais.
Logo, percebe-se que o beneficio da novacdo s6 é valido enquanto o plano for
devidamente cumprido.

Diante da fugacidade e dos imprevistos que sempre ocorrem no curso
da vida (em especial no mercado), ha possibilidade de se aditar o plano, exigindo-se
para tanto o mesmo quérum qualificado que o aprovoul4,

Apoés os dois anos de fiscalizacdo do judiciario, ndo estara o credor
desamparado, pois a decisdo concessiva da recuperacdo constitui titulo executivo
judicial (art. 62, LRE), que pode ser executado ou usado para se pedir a faléncia
definitiva. Tal pedido deve ser feito para o préprio juizo que processou a
recuperacao.

Independente do periodo acordado para o cumprimento da divida, a

recuperacéo judicial s6 sera encerrada legalmente quando saldada toda a divida'#*

139 CAMPINHO, 2018, op. cit., p. 183.
140 COELHO, 20186, op. cit., p. 393.
141 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 216.
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e, neste mesmo ato exarado pelo juiz, serdo arbitrados os honorérios do
administrador judicial para serem pagos, bem como as custas judiciais.

A fiscalizagdo do administrador originario sera constante durante todo o
tramite da recuperacdo, seja pelo Comité, pelo Ministério Publico ou pelo
Administrador Judicial. Caso ele incorra em quaisquer hip6teses inscritas no artigo
64 da LRE, poderd haver destituicdo do poder da empresa por ordem judicial.
Inclusive, o artigo 66 do mesmo diploma dispde que, para alienar ativo permanente,
€ necessaria autorizacédo, como forma de zelar pelos interesses dos credores e fazer
valer a recuperacao.

O legislador prevé que o credor que conceder crédito para a empresa
em recuperacao sera considerado credor extraconcursal (art. 67, LRE), caso seja
decretada posterior faléncia. Além disso, também estimula o Poder Publico a
parcelar seus débitos de forma a ajudar o devedor a se reerguer (art. 68, LRE).

Mesmo com todos os beneficios, pode a empresa ser estigmatizada, ja
que devera usar em seu home empresarial o termo “em recuperagao judicial”, pois,
dependendo do tipo de contrato, pode afastar contratantes mais cautelosos. No
entanto, da mesma forma que a empresa deve ser soerguer, deve também a
sociedade em geral ter ciéncia de situacao financeira dela, em especial quanto as
relacées juridicas com futuros credores!4?,

Ricardo Negréo discorre sobre a necessidade desta medida para fins
de preservacao de interesses de futuros parceiros e estimulo ao principio da boa-fé
objetiva, ressaltando que contratar com empresas em recuperacdo judicial € mais
arriscado para o credor, bem como finaliza que a desidia do responsavel por tal 6nus
implica em responsabilidade civil do administrador, nos termos do CC ou da LSA3,

Tecidas as consideracbfes sobre a estrutura e tramitacdo da
recuperacao judicial, cabe ao devedor-empresario proceder com analise minuciosa
sobre quais medidas ira tomar, pois estas sdo decisivas para o (in)sucesso de seu
empreendimento. Uma analise geral de viabilidade e publico-alvo suficiente para
gerar rentabilidade satisfatoria acompanham a probabilidade de éxito. Ainda, é
imperativo se estudar quais sdo as medidas disponiveis e adequadas para se
revitalizar a empresa, ou seja, ndo pode o devedor aventureiro esperar s6 do Poder

Publico, mesmo quando fosse preciso melhorias, posto que a lei de per si nao

142 TEIXEIRA, 2012, op. cit., p. 202.
143 NEGRAO, 2018, op. cit., p. 213-214.
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constitui elemento bastante para este fim!4* e oxald o Estado em sua visdo mais
amplal®.

Caso se perceba que o negdcio é inviavel, ndo pode o mercado e a
sociedade arcar com ideias manifestamente infrutiferas, sendo mais sensato o fim
de determinada empresa, sob pena de baixo indice de retorno de créditos#é,
diminuicdo de crédito disponivel, aumento do spread*’ bancario e o estimulo a
concorréncia desleal, ndo beneficiando a sociedade e qui¢cd cumprindo o que fora

pressuposto pelo legislador a época de edi¢édo da lei.

2.2.2 Particularidades da recuperacao judicial

A reestruturacao judicial de empresas se destina a equalizar o saldo
devedor até a data da impetracdo do pedido e, simultaneamente, manter a empresa
sadia para que continue desenvolvendo sua atividade econdémica. Desta feita, findo
tal processo e se frutifero, o devedor precisa estar ciente de que o0 maximo que
podera obter € a convalescenca do seu negocio e nada mais, além de possivel
estigma social e econbmico por ja ter usado desta medida, 0 que enseja maior
cautela de futuros investidores e credores.

Neste sentido, Aristides Malheiros bem consigna que o instituto ora
debatido € destinado a reestruturacdo empresarial e novacdo de créditos,
respectivamente quando se parte de um prisma econémico e juridico4®,

Decorrente da necessidade imperiosa de reestruturacdo, o postulante
estara mais exposto para toda a sociedade enquanto percorre seu caminho para a
normalidade. Em primeiro lugar, a exigéncia de instruir a inicial com os bens
particulares de todos os soOcios, 0 que suscita um conflito de direitos entre a
intimidade e interesse da empresa de modo geral. Em segundo lugar, o termo
“recuperacao judicial”, que devera ser comunicado a Junta Comercial.

Acerca do impasse acima relatado, a opinido adotada € no sentido da
constitucionalidade do dispositivo que exige a relacdo de bens que compdem o

patrimdnio dos socios empresarios, tendo em vista que o diploma em comento trata

144 JUPETIPE, 2014, op. cit., p. 14.

145 MAGALHAES, 2014, op. cit., p. 39.

146 ARAUJO; FUNCHAL, 2006, op. cit., p.221.
147 DIAS, 2012, op. cit., p. 309.

18 MALHEIROS, 2009, op. cit., p. 21-22.
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a reestruturacdo como uma chance oriunda da vontade dos credores. Sendo assim,
a transparéncia é elementar para conquistar a confianca daqueles, ao revelar que
nenhum dos sécios empresarios estdo enriquecendo as custas da crise
empresarial'4.

Ademais, se a real preocupacdo € reerguer o empreendimento,
advoga-se no sentido de que a menor das preocupacdes seria o sigilo patrimonial,
sendo que esta atitude seria mais benéfica ao se reforcar os axiomas da
transparéncia e boa-fé do que enfrentar um processo falimentar ou acdo de
responsabilidade.

A atividade empresarial deve ser desenvolvida conforme os ditames
legais e constitucionais. Por isso, o empreendedor ndo pode ser desidioso com a
escrituracdo contabil obrigatoria, posto que o artigo 178 da LRE comina tipo penal
para aquele que ndo cumpriu com as obrigacOes legais de escrituracdo. Em outras
palavras, caso o requerente tenha plena ciéncia de qualquer irregularidade na seara
contabilistica da empresa, o procedimento recuperatorio ndo sera viavel, tendo em
vista a provavel responsabilidade penal.

A hermenéutica da LRE dispbe que o beneficio maximo que o credor
tera, caso ajude o recuperando, sera um melhor enquadramento na ordem de
pagamento, caso haja a faléncia, o que nao implica em nenhum estimulo. Além
disso, dependendo do plano que foi aprovado, a dilacdo de prazo para
adimplemento total pode levar um longo tempo sem qualquer garantia, a ndo ser a
decretacdo em faléncia.

Quando da execucado do plano de recuperacao, a recuperanda devera
arcar, ainda, com as custas judiciais e os honorarios do administrador judicial, sem
prejuizo de outros gastos que se mostrarem necessarios.

A efetividade da lei no campo empirico e a incerteza de sua aplicacao
pelo Judiciario ainda amedronta os credores, que ndo se estimulam a conceder
crédito para fins de reestruturacdo empresarialt®°,

O Brasil ainda € destacado para investidores como tendo instituicdes

fracas, sistema judiciario lento e ineficiente'®!, alta concentracdo estatal na

149 TEIXEIRA, 2012, op. cit., p. 195.
150 TROVO, 2013, op. Cit., p. 18.
151 MAGALHAES, 2014, op. cit., p. 73.
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economia’®®, o que s6 faz aumentar o ceticismo sobre a eficiéncia da LRE como

mecanismo de recuperacao.

No Brasil, a forma como a LRE tem sido aplicada demonstra sua baixa
previsibilidade e ndo raro os problemas levados a apreciagdo do Poder
Judiciario recebem solucdes claudicantes, sendo frequente a prorrogacéo
de prazos ditos improrrogaveis pela lei, a liberacao de garantias nao sujeitas
aos efeitos da recuperacdo e a homologacéo de planos apresentados no dia
da assembleia, dentre muitas outras decisdes que, sob o palio da
preservacdo da empresa, destoam do texto normativo e aumentam a
inseguranca juridica [...]*%3.

Fernanda Jupetipe, ao realizar estudo empirico sobre a efetividade da
RJ, obteve como resultados um processo que dura em média 4 anos, gasta em
média 26% do patrimonio inicial da empresa recuperanda e 0s credores conseguem
recuperar aproximadamente % do seu respectivo crédito!®4.

Cabe lembrar, ainda, que a alienacédo de ativos da empresa de forma
ineficiente, o que é tipico de paises em desenvolvimento, enseja a perda de valor da
empresa, posto que serdo vendidos a precos vis. Logo, a reorganizacdo empresarial
se mostra mais eficiente neste sentido!®®.

Feita esta premissa, € altamente recomendavel que o devedor
empresario procure solucdes alternativas no afa de solucionar problemas referentes
ao seu empreendimento. A existéncia de diversas entidades destinadas a auxiliar e
fomentar o empreendedorismo nacional podem prestar tutela mais especifica,
menos onerosa ou burocratica que a judicial, posto que sera uma “solugdo de
mercado”'>®, até por que a solugdo alternativa serd exarada por profissional
capacitado e dentro de sua area-fim (diferente do judiciario), que € o enfoque do

presente trabalho e sera demonstrado nos capitulos seguintes.

152 DALMACIO, Flavia Zo6boli. Mecanismos de governanca e acuracia das previsdes dos
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2.3 O Papel da Iniciativa Privada e a “Solug¢ao de Mercado”

O empreendedor constitui forga motriz da economia, entretanto, ndo a
movimenta sozinho, mas em coexisténcia de diversos outros atores sociais'®’, como
o Estado, organismos internacionais, sindicatos, ONGs, dentre outros. Desta forma,
a medida que cada um destes entes se afirma na sociedade, acabam por moldar os
meios de producéo, de modo que o empreendedor deve respeitar tais regras'®e.

Segundo a teoria dos stakeholders, a empresa exerce um papel
complexo na sociedade e, por isso, para se legitimar, deve atender ndo sé aos
interesses dos acionistas, mas de todo o coletivo que é influenciado por ela, como os
trabalhadores, a comunidade e os clientes®®®.

Cabe ressaltar que as variaveis acima apontadas, somadas as politicas
econdmicas e sociais, podem definir qual o papel da iniciativa privada na sociedade,
se coadjuvante ou ator principal do desenvolvimento, como sera oportunamente
explicado.

No Brasil, a economia tem uma forte presenca estatal, o que influi
significativamente no papel do empreendedor na sociedade, porém de forma
diferente de como ocorria a intervencao do Estado em tempos mais remotos, que sé
sera possivel explicar mediante discusséo da histéria econémica.

O regime varguista constituiu um marco na politica econbmica que
entdo vigia no Brasil, ao substituir um pais de base exclusivamente agroexportador
por um industrial, bem como instituir a CLT e regime de previdéncia social,
reconhecendo a importancia da classe trabalhista. Desta forma, como as mudancas
eram provenientes do proprio Estado, em busca do progresso econdmico, ao inves
da abertura, ele mesmo passou a ser o empreendedor. Exemplo claro foi o
monopolio da Petrobras sobre a lavra do petréleo brasileiro, caracterizando-se um
Estado eminentemente intervencionista, que concorria com o capital privado.

Desta feita, pode-se considerar que as mudancas estruturais

implantadas no Brasil, apés 1930, caracterizavam plenamente o Estado nacional-

157 DIAS, Reinaldo. Sociologia das organizagGes. Atlas, 01/2008, p. 29. [Minha Biblioteca].
Disponivel em: <integrada.minhabiblioteca.com.br/books/9788522466139/pageid/39>. Acesso em: 13
de abril de 2018.
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desenvolvimentista, qual seja aquele que tem papel ativo no desenvolvimento
econdmico, tanto no que se refere ao planejamento quanto a execug&o!.

O Estado, quando assume carater de concorrente da iniciativa privada
e promotor do impulsionamento econdmico, pode cercear a liberdade de
empreendedores, de modo que a inovagdo ndo prospera hum ambiente indspito e,
por conseguinte, nem o0s lucros que dela advém. Até porque a figura
desenvolvimentista do ente estatal ndo é sua atividade fim, sendo-lhe atipica, motivo
pelo qual se presume ndo ser um estadista o0 melhor para entender de assuntos de
comércio.

O neoliberalismo, em contrassenso ao estado desenvolvimentista e
social, fez-se presente em toda a América Latina, na década de 90, decorrente do
Consenso de Washington, que pregava a modernidade, a integracdo mundial, a
diminuicdo de barreiras, dolarizacdo das economias aderentes e diminuicdo do
papel estatal das relacdes privadas.

Destaca 0 ex-ministro Bresser que a intervencdo estatal na seara
privada ndo era vista com bons olhos, pelo fato de ser usada para fins diversos do
progresso econdémico, como, por exemplo, a corrup¢do e, por isso, a ideologia
neoliberal Ihe fazia expressa oposicdo, de modo que os governos deviam promover
reformas para instituir o Estado-Minimo, ou seja, aquele que ndo planeja,
empreende, auxilia, mas que so realiza suas funcdes tipicas de regular as funcbes
sociais?®t.

Paulo Nogueira (in memorian) corrobora com o argumento retro citado,
ao explicar que, neste novo modelo estatal, o dever oficial seria de manter o
equilibro monetario, ou seja, a inflacdo em niveis aceitaveis para o mercado, bem
como promover a abertura do mercado e abdicar do protecionismo, pois s6 desta

forma ha competitividade e melhorias para o consumidort62,
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Brasilio Sallum Janior, afirma que, com este modelo, o Estado deixaria
aos cuidados da iniciativa privada aquilo que fosse de sua competéncia, o que
acarretaria na equalizacdo de condicdes de operar para qualquer empresa que
estivesse no Brasil, dentre outros efeitos, e maior facilidade da vinda de produtos
manufaturados de origem externa, facilitando-se, assim, a circulagdo mundial de
mercadorias!®?,

Quando o ex-presidente Fernando Collor se referia aos carros
nacionais como carrocas, era o pretexto para mostrar que as reformas de seu
governo iriam modernizar o pais, que incluiram a autorizagdo de importacdo de
automoveis e produtos de informatica, fim de subsidios por parte do governo,
adesao aos acordos internacionais sobre comércio (patentes, GATT e outros), bem
como a edicdo da Medida Provisoéria 155/90 (convertida na Lei 8.031/90) que, ao
instituir o Programa Nacional de Desestatizacdo, estabelecia como objetivos: a) a
transferéncia das atividades tipicamente privadas para o empresariado, b) reduzir a
divida publica, c) estimular a modernizacdo e competitividade do parque empresarial
brasileiro e d) orientar a administracdo publica a atuar apenas em assuntos
elementares para a nagao.

Os objetivos acima citados foram amplamente perseguidos no governo
Fernando Henrique Cardoso, que tornou realidade um amplo programa de
privatizacoes e efetivo combate a inflacdo, consolidando o Plano Real e transferindo
para a iniciativa privada, de forma definitiva, uma enorme e significativa gama de
empresas publicas (Telesp, Vale do Rio Doce, Banespa e outros), fatos
determinantes para a atratividade de capital estrangeiro para o pais. Por estes
motivos, foi a década de grande euforia dos fundos de Private Equity%%.

Extrai-se que o neoliberalismo reforca, de forma veemente, o papel da
iniciativa privada em detrimento das falhas da intervencdo estatal. Logo, o poder
negocial do empresario € maior para fins de que ele infirme seu papel na sociedade,
tendo em vista que essa busca por mais liberdade acarreta em possibilidades de

modernizacdo, a medida que ocorre intercambio tecnolégico com todo o mundo, a
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oferta ao consumidor de produtos de melhor qualidade e preco compativel, além da
inovagdo que decorrera dos fatores anteriores.

Atila Magalhdes reforca que quando o direito a propriedade é
funcionalizado, sua importancia na sociedade aumenta, tendo em vista que deve ser
exercido em harmonia com a responsabilidade social’®®, o que s6 foi possivel no
Brasil ap6s a promulgacao da Constituicdo Federal de 1988 e, concretamente, pela
implementacdo do neoliberalismo, enfatizando-se ainda mais o papel de uma politica
neoliberal, no afa de aumentar o papel da iniciativa privada nas relacées econémicas
e sociais, o que de fato ocorreu no decorrer da década de 9016,

Fabio Ulhoa Coelho destaca que, a partir da diminuicdo estatal na
sociedade, o direito apresentara novas formas de interpretacdo e cita, como
exemplo, a maior forca da autonomia privada entre as partes'®’. De acordo com esta
premissa, havera mais facilidade negocial entre os proprios empresarios, de forma
gue as mazelas que os atingem possam ser corrigidas por eles mesmos, inclusive
com maior celeridade, o que reforca a ideia de que o mercado, ao se autorregular,
estabelece medidas para se manter sadio, sem a necessidade ou com a minima

intervencéo estatal, como se infere do trecho abaixo:

Se as estruturas do livre mercado estdo, em termos gerais, funcionando de
modo adequado, as empresas em crise tendem a recuperar-se por iniciativa
de empreendedores ou investidores, que identificam nelas, apesar do
estado critico, uma alternativa de investimento atraente,

O livre mercado € capaz de encontrar solucdes para as dificuldades de
empreender, sendo que a figura estatal seria destinada aos casos mais graves,
avalizando-se, desta forma, o objetivo do presente estudo, que é de clarear para o
operador do direito as solucdes alheias ao poder judiciario, mas que se encontram
no seio do ramo empresarial, com fins de se recuperar uma empresa.

Infere-se que, no Brasil, mesmo com a atuacdo estatal do tipo
regulatéria, a politica econbmica esta orientada para que a inciativa privada
protagonize o desenvolvimento nacional e, por esta responsabilidade com toda a
sociedade brasileira, também cabe a ela zelar por um mercado sadio, o que inclui

sua relevante participagcéo nas empresas em dificuldades.

165 MAGALHAES, 2014, op. cit., p. 37.

166 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 61.
167 COELHO, 20164, op. cit., p. 28.

168 COELHO, 2016b, op. cit., p. 225.
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Por isso, foi elementar o debate sobre as estruturas do neoliberalismo,
pois o livre-mercado iniciado na década de 90, que permanece no século XXI, &
coroléario desta ideologia.

Como ja explicada a estrutura do livre-mercado, faz-se necesséaria a
discussao, nos préximos tépicos, sobre o meio eleito neste estudo para recuperar

empresas em dificuldade no seio da prépria iniciativa privada.
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3 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento sdo plataformas existentes no mercado de
capitais, que intentam tornar mais democratico e eficiente o acesso dos investidores
a este universo, a medida que atuam como vetor de captacdo de recursos para
aplicacbes financeiras e também quando tais investimentos sdo geridos por
profissionais devidamente qualificados para este fim. Como o referido ente opera um
volume relevante de capitais, a economia resta influenciada por ele, ainda mais
quando seu desenvolvimento se mostra cada vez mais significativo, tanto no cenario
nacional, quanto no internacional.

Os fundos de investimento devem obedecer especialmente as
disposicOes técnicas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), sem prejuizo das
demais disposi¢Oes contidas no arcabouco juridico patrio. A entidade em questéo
exara instrucbes com forca normativa que organizam o mercado de capitais, ao
dispor sobre a estrutura e operacdes do fundo. Logo, o estudo de tais disposicoes

resta imperativo para entender a logica dos entes de investimento ora estudados.

Os objetivos da regulacéo, orientados pelo interesse publico, sdo 0s
seguintes: protecdo aos investidores; eficiéncia do mercado; criacdo e
manutencao de instituicbes confidveis e competitivas; evitar a concentracéo
de poder econdmico; impedir a criacdo de situacdes de conflitos de
interesse®.

A ICVM 555/2014 estabelece disposi¢cOes gerais para todos os fundos
de investimento operantes no Brasil. Assim, inexistindo qualquer disposicéo
especifica, este € o diploma técnico a ser seguido.

O conceito de fundo de investimento vem a baila por meio de
interpretacdo auténtica do texto insculpido no Art. 3° da debatida instrucédo. Referido
dispositivo o define como um condominio formado pela juncdo de recursos dos
investidores, que visa aplicar seus recursos em ativos financeiros. Ou seja, 0s
investidores sdo condéminos que adquirem cotas no afa de as verem valorizadas,

guando a gestéo deste ente de direito privado for bem-sucedida.

169 EIZIRIK, Nelson; et. al. Mercado de Capitais: regime juridico. 32 ed., rev. e ampl. Sdo Paulo:
Renovar, 2011, p. 12.
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Vale enfatizar que o referido ente condominial n&o possui
personalidade juridica, sendo, entdo, um ente despersonalizado e, por iSso, ndo
pode contrair direitos e deveres!’®.

Quanto ao critério de tempo, ensina o Art. 4° que os fundos podem ser
abertos ou fechados. Enquanto estes s6 permitem que o investidor deixe o fundo na
data de vencimento, aquele permite a flexibilidade de saida a qualquer momento.

Os investidores podem ser simples ou qualificados e ambos podem
investir no mesmo fundo. No entanto, quando o condominio for formado apenas
pelos qualificados, exige-se o devido alerta quanto a esta condicao.

Consta no Art. 108 que os fundos sujeitos a jurisdicdo desta instrucéo
dividem-se em: renda fixa, agcdes, multimercado e cambial. Cada um deles possui
objetivos diferentes. Ressalta Zoricic que a politica de investimentos € que
categoriza cada um dos fundos!’*.

Destaque-se que o0s fundos acima relacionados divergem
diametralmente da estrutura e objetivos dos fundos de private equity. Por esta razao,
somente servem para este trabalho como modo de revelar as diferencas marcantes
entre algumas espécies de fundos. No entanto, a ora guerreada instrucdo nao pode
ser desmerecida, pois serve como alicerce normativo para todo e qualquer fundo, ou
seja, todos os demais que nao estao ali elencados sao dela derivados.

Como a regulamentacdo normativa dos fundos de Private Equity se da
na ICVM 578/2016, toda sua explanacéo sera feita no proximo capitulo para fins de

melhor esclarecimento.
3.1 Fundos de Private Equity
O termo Private Equity sugere a participacdo privada de terceiros no

guadro societario de empresa que ndo possua papéis negociados em mercado de

balciol’2.

170 LONGO, José Henrique; PHEBO, Marcia Setti. Fundos de Investimento. In: Revista Tributaria
das Américas, Sao Paulo, ano 3, volume 6, jul-dez.2012, p. 283-303, p. 286.

171 ZORICIC, Ana Carolina Cabana. Competéncia do CADE na disciplina antitruste das
operacbes envolvendo fundos de private equity. 2015. Dissertacdo (Mestrado em Direito
Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2015, p. 12. Disponivel
em: <www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-24022016-163044/pt-br.php>. Acesso em: 07 de
julho de 2018.

172 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit, p. 41.
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Diante da divergéncia internacional relativa ao termo Private Equity, se
constitui género ou espécie de fundo, adota-se o entendimento da Associacdo
Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), por ser, no Brasil, a
instituicdo com mais propriedade para explicar o tema, bem como a representante
dos interesses destes fundos.

Para a dita entidade, o termo se refere a uma espécie de fundo inserida
na industria dos fundos de participacdo, conceituado como: “aportam recursos em
empresas ja bem desenvolvidas, em processo de consolidacdo de mercado, para
ajuda-las a se preparar para abrir capital, fundir-se ou serem adquiridas por outras
grandes empresas”'’3,

Sao caracteristicas deste tipo de ente condominial: financiamento
externo por investidores, riscos e potencial de retorno elevados!’*. A légica de
funcionamento é a aquisi¢cao de participagcédo societaria de determinadas empresas,
gue serdo alienadas assim que obtiverem maior valor no mercado, gerando o lucro
almejado pelos investidores. Por isso a denominagao de “fundos de investimento em
participacoes”.

Como a empresa possui seu capital fechado, ndo ha avaliacdo do
mercado para seus ativos. Por isso, a vantagem do fundo € encontrar alguma
empresa com potencial de valorizacdo e, assim, adquirir 0 ativo a um preco
competitivo, garantindo-se retorno acima da médial’>. Porém, até que se alcance o
retorno financeiro, o fundo passara por momentos e incerteza até seu
desinvestimento’8, o dito prémio da iliquidez!’’.

Segundo Antonio Gledson de Carvalho, o objeto do investimento do
fundo de PE é a empresa madura, com historico de desempenho conhecido do
mercado e grande potencial de crescimento, sendo que sua estrutura é formada por
aportes de recursos com caracteristicas de acdes, baixa liquidez, longo prazo até o

desinvestimento e participacdo ativa dos investidores. Sobre os agentes financeiros

173 ABVCAP — ASSOCIAGCAO BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL. Como
funciona a indGstria de private equity, seed e venture capital? mar. 2015, coord. Angela Ximenes,
p. 10. Disponivel em: <www.abvcap.com.br/Download/Guias/2726.pdf>. Acesso em: 31 de marc¢o de
2018.

174 DEMARIA, Cyril; SASSO, Rafael de Campos. Introducdo ao Private Equity. Sdo Paulo: Atlas,
2015, p. 15.

1% RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit, p. 41.

176 RAMALHO, Caio. Introducdo ao private equity e venture capital para empreendedores. Sdo
Paulo: FGV, 2010, p. 49. Disponivel em: <bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/8421>. Acesso
em: 10 de maio de 2018.

1T DEMARIA; SASSO, loc. cit., p. 33.
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gue constituem a respectiva dindmica do fundo, pode-se mencionar: o investidor, as
empresas gestora e a investida'’é,

O diferencial deste tipo de fundo € a interferéncia administrativa da
empresa gestora do veiculo de investimento na empresa investida, o que engloba as
relacbes com investidores, credores, bancos, fornecedores, trabalhadores e quem
mais estiver na cadeia de crescimento da empresa, para que a empresa cresgal’®,
consolide-se ou venca dificuldades financeiras, por meio da profissionalizagéo
administrativa, transparéncia, buscando-se que haja, com isso, a inovacao
empresarial e a geracdo de empregos€,

Em 2017, o capital comprometido s6 em fundos de PE foi na ordem de
R$ 146 bilhdes'®!, o que demonstra a importancia e maturidade deste instituto,
atributos que sdo corroborados pela posicdo ocupada pelo Estado, ndo como
promotor, mas apenas como investidor'®?, pelo alinhamento com as praticas
internacionais'®® e expectativa favoravel ao crescimento futuro do setor (tanto para

os investidores nacionais quanto para os internacionais)*#.

3.2 Regramento juridico

Como ja dito acima, o 6rgdo regulador do mercado de capitais € a
Comisséo de Valores Mobiliarios. Nao obstante a edicdo de uma instrucdo normativa
referente aos fundos de investimentos, ha outra que cuida apenas dos FIPs, tendo
em vista as ja discutidas particularidades desta sorte de fundos.

A ICVM n° 578/2016 enquadra como Fundo de Investimento em

Participacbes diversas modalidades de entes condominiais, com objetivos e

178 CARVALHO, Antonio Gledson de. Raz&es para otimismo. In: GV-executivo, v. 6, n. 2, 2007, p.
61-65. Disponivel em: <bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/gvexecutivo/article/view/34571/0>.
Acesso em: 11 de junho de 2018.

17 CARVALHO, loc. cit., p. 63.

180 ZORICIC, 2015, op. cit., p. 5.

181 ABVCAP; KPMG. Consolidacdo de Dados da Industria de Private Equity e Venture Capital no
Brasil (2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017). 2018, p. 8. Disponivel em:
<www.abvcap.com.br/pesquisas/estudos.aspx?c=pt-br>. Acesso em: 15 de julho de 2018.

182 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 136.

183 SANTOS, Luiz Alfredo Francisco. Andlise de contratos de private equity & venture capital: o
alinhamento dos interesses entre fundos investidores de PE/VC e empresérios nas empresas
investidas no contexto institucional brasileiro. Dissertacdo (Mestrado Profissional em
Administracdo de Empresas) - FGV - Fundagéo Getulio Vargas, S&o Paulo, 2008, p. 78. Disponivel
em: <hdl.handle.net/10438/2373>. Acesso em: 23 de junho de 2018.

184 ABVCAP; APEX-BRASIL. Perspectivas dos investidores sobre Private Equity e Venture
Capital no Brasil. 2017, p. 5. Disponivel em: <www.abvcap.com.br/Download/Estudos/3619.pdf>.
Acesso em: 14 de julho de 2018.
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caracteristicas especificos, porém que mantém as caracteristicas gerais dos fundos
de PE. Entretanto, o objeto de estudo estd delimitado apenas as empresas ja
estruturadas no mercado, especificamente as modalidades multiestratégia, relativas
a infraestrutura e produgdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovagao.

Conforme j& discorrido no topico 3.1, € insito ao fundo de PE a alta
volatilidade e baixa liquidez. Em suma, negociacdes que envolvam alto risco, o que
fez com que o ente autarquico dispusesse que este tipo de fundo s6 pode ser
destinado aos investidores qualificados (art. 4°).

Os investidores qualificados séo aqueles taxados nos incisos do artigo
9°-B da ICVM 539/2013, habituados a altos investimentos no mercado financeiro,
com ampla expertise em todos os riscos dele inerentes. Pode-se citar, aqui, as
instituicdes financeiras, investidores fisicos com volume de investimento superior a
um milh&o de reais, clubes de investimento, entidades de previdéncia complementar,
investidores néo residentes, dentre outros, que possuem um alto capital para investir
com interesses no longo prazo*®.

Ademais, a exigéncia da referida qualificacdo leva em conta ndo soO
uma analise quantitativa do investidor (que seria a capacidade de aporte), mas
também um juizo qualitativo, tendo em vista a sua bagagem em investimentos, ainda
mais quando a empresa investida precisa necessariamente crescer para lucrar, pois
0 que se preza € a geracao de valor do empreendimento.

Estabelece o artigo 5° do diploma em comento que o fundo de PE tem
natureza juridica de condominio fechado. Assim, qualquer retirada s6 pode ser feita
no respectivo prazo de vencimento, que é a fase do desinvestimento. Conjugando-
se a necessidade de qualificacdo do investidor e sua permanéncia até o momento
do desinvestimento, infere-se que a norma pretende dar seguranca juridica para o
instituto, de modo que reforca os sentidos da comunhdo e cooperacdo que devem
ser mantidos até o fim do prazo acordado, em funcdo da prosperidade do fundo,
evitando-se, assim, sua dissolucdo precoce e a acao deletéria do capital
especulativo, assim considerado como aquele que ndo tenha nenhum compromisso

com a funcéo social do fundo e da empresa investida.

185 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 84.
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O dispositivo supracitado dispde, de forma técnica, o0 modus operandi
do FIP, pois a participacdo aciondria se da por meio da aquisicdo de acdes, ou
quaisquer outros valores mobilidrios que sejam nelas convertiveis ou permutaveis,
além de valores que representem a participacdo nas sociedades limitadas.
Entretanto, independente do enquadramento societario, € preciso que 0s ativos
adquiridos tenham o cond&o de interferir de forma ativa na gestdo da empresa.

Sobre a dita interferéncia no controle da gestdo empresarial, o artigo 6°
elenca quais os modos que isso pode ser feito, quais sejam: a aquisicdo de acdes
do bloco de controle, mediante o acordo de acionistas ou qualquer outro negocio
juridico com o0 mesmo efeito. Cabe ressaltar que estes meios serdo explanados mais
detalhadamente em topicos seguintes.

Como para toda regra vale uma excec¢ao, os fundos de private equity,
embora tenham na sua natureza o investimento voltado ao controle da empresa
investida, podem investir em algum outro empreendimento, sem a necessidade
desta particularidade, desde que respeitadas as hipoteses de cabimento insculpidos
no art. 6°, paragrafo unico. Este dispositivo dispensa a aquisicdo de controle quando
o total investido representar menos de 15% do capital social da investida, ou em
caso de write-off, desde que acompanhado da respectiva deliberacdo dos cotistas
do fundo.

O art. 7° representa excecdo ao controle de gestdo, mas, neste caso,
aplica-se a empresas listadas em bolsa que sigam padrbes de governanca
corporativa mais exigentes que a legislacdo patria e haja correspondéncia de até
35% do capital subscrito do fundo.

A destinacdo do fundo para investidores qualificados e profissionais
nao lhes retira o direito a informacao, que, ressalte-se, € elementar no mercado de
capitais. Diante dessa afirmativa é que o artigo 9° exige do administrador do fundo
gue disponha de todas as informacBes possiveis e necessarias para o regular
desenvolvimento deste, como, por exemplo: patrimbénio do fundo (exigéncia de
avaliacdo para alcancar seu valor justo)®®; dados profissionais do administrador e
gestor; composicdo dos ativos do fundo e seus respectivos riscos; custos;

remuneracoes; direitos dos cotistas; poderes das assembleias de cotistas e de

'8 ABVCAP. Estrutura Legal dos Fundos de Private Equity e Venture Capital, mai. 2017, coord.
Angela Ximeses, p. 7. Disponivel em: <www.abvcap.com.br/Download/Estudos/4010.pdf>. Acesso
em: 11 de julho de 2018.



63

outros 6rgaos que compdem o fundo; prazos para integralizacdo e desinvestimento;
bem como a quem cabe estas decisbes; a existéncia de possiveis conflitos de
interesse; hipoteses de liquidacdo; meios pelos quais as cotas podem ser
integralizadas e possibilidade de emissdo de novas cotas futuras; dentre outros
assuntos. Por esta razdo, é denominado documento mestre'8’.

Consoante a alta exposi¢do ao risco do fundo, veda a autarquia que ele
se exponha a riscos maiores quando proibe o investimento em derivativos (outra
espécie de investimento que também envolve alto risco), excetuando-se apenas a
hip6tese de quando o referido investimento for feito para fins de aquisicdo posterior
da empresa investida.

Como a natureza deste instituto preza pelo alto retorno e risco, ha
restricbes para o investimento em divida publica, sendo esta possivel apenas para
fins de garantia (art. 11, 8§ 49, inciso V), o que diverge de outros fundos e garante
unicidade deste, até pelo fato que tais titulos, dependendo da concentracéo,
poderiam desnaturar os principios da industria dos fundos em participacdo, por nao
garantirem alto retorno.

Ao fundo é permitido receber o apoio financeiro de 6rgaos de fomento,
porém sé com o teto de 30% do patrimdnio do fundo, desde que o respectivo 6rgéao,
gue ira realizar o empréstimo, declare formalmente esta intencdo, podendo ele ser
ou nao organismo governamental, 0 que sugere que estes organismos irdo injetar
capital no mercado brasileiro, com uma expectativa que eles sejam melhores
administrados do que se fossem dados a esmo pelo governo.

Para ser considerado um fundo de investimento em participacdes, 0s
ativos que obrigatoriamente devem ser adquiridos (acdes, debéntures, bonus de
subscricdo e outros) precisam perfazer um total de 90% do patriménio do fundo.
Destaca-se que a aplicacdo em debéntures € restrita, exceto para fundos de
infraestrutura e inovacao.

Dada a maior maturidade dos mercados estrangeiros, € possivel que
até 20% do capital ja subscrito seja investido no exterior, de modo que, ante as
dificuldades apresentadas no cenario interno, possam o0s investidores auferir

maiores lucros noutros mercados que também se mostrem interessantes.

187 1. ONGO; PHEBO, 2012, op. cit., p. 287.
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Caso o administrador ndo deseje investir diretamente na empresa,
autoriza a instrucdo em comento que ele perfaca a concentragdo de 90% ao investir
em cotas de FIPs ou de fundos de ag0es.

O artigo 17 aplica-se exclusivamente aos fundos estudados neste
trabalho e exige que a aplicacdo dos recursos disponiveis para investimento seja
feita nas &reas consideradas estratégicas pelo governo, sejam as listadas no
dispositivo, sejam também as ndo listadas, mas assim consideradas. Entretanto, se
tal ditame for interpretado de forma isolada, pode-se levar a crer em mera
interferéncia indesejada estatal na iniciativa privada. Por esta raz&o, deve-se
conjugar este dispositivo com o artigo 218, § 2° da Carta Magna de 1988, que
estabelece limites para a pesquisa tecnoldgica, que séo os problemas nacionais.

Diante do narrado acima, deve o fundo de private equity, ao escolher a
empresa investida, desde que no ramo tecnoldgico ou cientifico, preocupar-se com o
gue for desenvolvido nela, a fim de que as necessidades da nacdo consigam ser
atendidas com os recursos ali alocados.

A CVM determina que haja certa diluicdo entre os cotistas e também
nos seus respectivos rendimentos, sendo que cada cotista sO exerce este papel
caso sua participacdo seja igual ou menor que 40% do total das cotas e seu
rendimento seja igual ou inferior a 40% do lucro auferido pelo ente condominial em
tela (art. 17, § 59).

Dentro dos fundos ora estudados, o fundo multimercado é excecédo a
regra dos demais, pois sua autonomia para investir em qualquer empresa independe
do seu seguimento, ou mesmo se 0 ativo é nacional ou estrangeiro, desde que seja
expresso no sentido de perseguir este objetivo (art. 18, § 2°). Isto pode ser benéfico
pelo ponto de vista da variedade de empreendimentos investidos, mas também ha
necessidade de recursos humanos especializados em diversas areas do mercado de
capitais, como forma de diluir os riscos decorrentes de operacdes de alto risco.

As cotas podem ser escriturais ou nominativas. Representam a
participacdo do cotista no fundo e nédo propriedade nos ativos da empresa do
portf6lio'®®. HA que se salientar que, neste ponto, as escriturais permitem a
alienacdo da respectiva participacdo no mercado secundario, ou seja, outros

investidores podem adquirir a cota e participar do FIP. Entretanto, tudo depende do

188 ABVCAP, 2017, op. cit., p.04.
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regulamento do fundo, pois caso seja proibida esta pratica, as cotas serdo
nominativas, 0 que sugere que a participacdo de determinado cotista seré até a fase
do desinvestimento.

Como ja comentado anteriormente, este tipo de fundo é de condominio
fechado, portanto, os cotistas apenas receberédo suas respectivas cotas quando este
for liquidado, que, seguindo-se numa situacdo de normalidade, sera na fase do
desinvestimento. Entretanto, ha a possibilidade de que eles recebam amortizacdes e
rendimentos até a liquidacao do fundo (art. 21), o que pode ser uma forma de atrair
o investidor ao demonstrar a rentabilidade do fundo durante todo o0 seu processo.

Caso seja necessario proceder com a oferta publica de cotas no
mercado de balcdo pelo fundo, € necessaria a autorizagcdo da CVM. Como esta € a
autoridade soberana no mercado de capitais, caso exista qualquer pendéncia em
relacdo a presente instrucdo, a autarquia pode cancelar as operacdes do fundo, de
modo que a estrita observancia legal se impde como medida de seguranca juridica
para os investidores.

A administracdo do fundo deve ser exercida por pessoa juridica
devidamente autorizada, que tera como funcdo garantir o seu funcionamento e
manutencado. Admite-se, entretanto, que o administrador delegue algumas funcdes,
desde que a atividade delegada seja necessaria e criteriosa, pois, muito além de
uma recomendacao, trata-se de exigéncia legal (art. 33, 8§ 3°).

Por isso, exige a autarquia que, como condicéo de validade do contrato
de prestacdo de servicos, o administrador assine como interveniente anuente, bem
como insira clausula de responsabilidade solidaria entre o administrador do fundo e
0 prestador de servicos, para caso ocorra algum prejuizo para o fundo em
decorréncia de conduta antijuridica, ou que atente inclusive contra o0 seu
regulamento, desde que relacionado a tesouraria, atividade de controle e
processamento dos ativos e escrituracao da emisséo e resgaste de cotas.

O disposto acima pode ser entendido como uma forma de garantir o
efetivo controle de qualidade, a medida que, quando o patrimdnio do administrador é
envolvido, ele tera maior cautela ao realizar quaisquer contratacdes, bem zelara pela
efetiva fiscalizagao delas.

A CVM exige do administrador e/ou gestor enorme diligéncia em todos
0S seus atos, posto que suas responsabilidades sdo de importancia vital para o

desenvolvimento e rendimento do fundo. Por esta razdo, ndo podem delas se eximir
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(art. 38, § 2°), como € o exemplo da pena caso haja descumprimento de prazo legal
imposto pela respectiva autarquia (art. 39, inciso lll), ou a necessidade de envio de
documentos assinados pelo gestor para o administrador (art. 34, paragrafo Unico).
Os erros serdo arcados pelo proprio administrador, 0 que acarreta em seguranca
juridica para o proprio fundo, que ndo sera abalado pela ma gestéo.

Sem prejuizo dos alertas ja feitos a administracdo condominial, o artigo
43 estabelece vedacoes legais, tanto ao administrador, quanto ao gestor. Em suma,
referem-se a atos que devem ser banidos das operacgdes do fundo. Alguns
dispositivos vigem no sentido de proteger o patrimonio deste instituto, como a
dificuldade de contrair empréstimos, adquirir bem imével ou praticar atos de
liberalidade. Tamanha é a preocupacéo com os gastos do fundo que qualquer deles
gue ndo conste na lista taxativa do artigo 45 e que ndo forem aprovados pela
assembleia serdo pagos a custa do administrador, ou do gestor nos termos do artigo
45, § 1°.

A leitura dos artigos 34 e 39 demonstra, em seus inimeros iNcisos e
alineas, quais os deveres do administrador e do gestor do fundo. A inteligéncia é
gue, caso haja efetivamente a delegacdo da atividade do gestor, este cuidara
majoritariamente da seara financeira e de assessoramento, enquanto aquele se
atera aos afazeres administrativos. Muito embora, é verdade, a ambas as funcdes
sdo dadas as tarefas fiscalizatorias, como é o exemplo da elaboracéo de relatorios.
Em suma, a atividade de administrador envolve atividades relacionadas a
administracdo, mais proximas dos investidores e da CVM, e ao gestor cabem os
afazeres operacionais, 0 que o aproxima mais das empresas investidas!®, sendo
esta a razdo pela qual sua escolha € baseada na experiéncia deste e no histérico de
seu portf6lio®,

A obrigatoriedade das atividades de gestdo e administracao,
concentradas em uma ou mais pessoas, ndo se sobrepde aos 6rgaos consultivos,
gue podem ser estabelecidos na estrutura do fundo. Alias, estes nem retiram a
responsabilidade das funcdes obrigatérias, j& que o comité de investimentos pode
ser criado para que os investidores possam auxiliar o gestor a escolher as empresas

para compor a carteira do fundo, de modo que ele da a palavra final depois da

189 ZORICIC, 2015, op. cit., p.11.
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selecdo de empresas pelo gestor, sendo soberano para esta decisdo.®! Entretanto,
pesquisa aponta que 63% dos investidores nacionais entrevistados aceitam
participar de fundos que néo prevejam o comité de investimentos!®?, o que sugere
gue esta demonstrada a confianca nos administradores e gestores do fundo, sendo
dispensavel a constituicdo deste 6rgao.

A substituicdo do administrador e gestor do fundo ocorre nas hipéteses
de descredenciamento da CVM para exercer a respectiva funcdo, renuncia e
deliberacdo dos cotistas. Nas duas primeiras, os cotistas devem se reunir em
assembleia em até 15 dias. Na renuncia, o agente que a fizer deve permanecer pelo
prazo maximo de 180 dias, ou em menor tempo caso o0s cotistas decidam pelo novo
nome, além de que o descredenciamento do administrador enseja a nomeacéo de
um novo nome temporario, até que os cotistas deliberem definitivamente sobre o
tema.

No afa de se evitar que apenas determinados cotistas ou
colaboradores se beneficiem do aporte de capital feito pelo fundo em empresas que
atendam apenas a interesses escusos daqueles, o artigo 44 imp0&e limites objetivos
em relacdo as empresas investidas, para que a condug¢do do ente condominial
possa terminar num desinvestimento saudavel, imparcial e que reconheca o esforgo
de todos os integrantes dele.

Sendo assim, a natureza objetiva do impedimento independe de dolo
ou efetivo prejuizo para o patriménio do fundo. Portanto, em regra, qualquer cotista
ou colaborador do fundo ndo deve se fazer presente na empresa investida e oxala
seus familiares, salvo por autorizacdo assemblear, ou por enquadramento nas
excecodes insculpidas no artigo 44, § 2°.

Acerca do tratamento juridico do fundo, € importante ressaltar que ele
nao possui personalidade juridica, sendo o seu responsavel a pessoa juridica que o
administra, ou seja, a entidade administradora!®,

Em sede de tudo o que foi anteriormente arguido, consegue-se
entender as regras técnicas que devem ser obedecidas para que os fundos de
private equity funcionem e operem no mercado de capitais brasileiros. Sua higidez é

atestada pelo fato de que 57% dos investidores internacionais entrevistados nao
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vislumbram qualquer problema em usar a regulamentagdo ora estudada como
veiculo de investimentos!®4, o que demonstra confianca no ordenamento juridico

brasileiro.

3.3 Ciclo do fundo

O ciclo do fundo se inicia com a sua constituicdo regular, que, ao
prever a sua administracédo, gestao, distribuicdo e o regimento, atrai os investidores
mais afetos ao tipo de investimento a ser realizado.

Sendo assim, o proximo passo € realizar a prospec¢ao de empresas
lucrativas, ja consolidadas no mercado e que tenham um objetivo ou necessidade
especifica que demanda a intervencao do fundo de PE, como o interesse em abrir
capital ou a reestruturacdo'®®. Cabe destacar que a companhia investida pode ser de
capital aberto ou fechado, sendo o mais comum o investimento nas fechadas.

Porém, tal objetivo ndo é considerado féacil, tendo em vista que a figura
de um novo soécio no fundo constitui ainda obstaculo para a aceitacdo deste tipo de
fonte de financiamento pelos empresarios. Cerca de 43% das unidades gestoras
apontaram que ainda se deparam com essa dificuldade'®.

No processo prospectivo de companhias alvo, sdo avaliados fatores,
como o valor da empresa, formalidade de sua constituicdo, responsabilidade social,
experiéncia da equipe, metas futuras e outros elementos que revelam a maturidade
de se envolver com um fundo de Private Equity, para que se possa avaliar sua real
capacidade de se tornar uma oportunidade de investimento®®’.

As exigéncias acima impostas podem ser preenchidas por meio da
elaboracdo de um plano de negécios pelo empresario, que contera relatério mais
minucioso sobre a empresa, seu ramo de atividade, bem como balanc¢o patrimonial,
demonstrativo de resultado e fluxo de caixa, sendo destinado a demonstrar, para o
leitor, a credibilidade e concretude, atual e futura, do plano*®.

Como ja explanado em topico préprio, o fundo em debate possui um

elemento que o diferencia, que é a postura ativa da equipe gestores, dos
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investidores e da empresa investida. Em suma, todos devem trabalhar em prol do
melhor beneficio do ente condominial. Logo, o0 empresario deve elaborar o plano de
negoécios para todos estes interessados, bem como o investidor usar de sua
influéncia para obter boas oportunidades de investimento!®,

Partindo da apresentacdo do plano de negécios, os investidores e
gestores conseguirdo checar a possivel afinidade dele com os objetivos do fundo e,
assim, terminar a fase de prospeccao e iniciar a contratacdo. Desta vez, cabe aos
integrantes do fundo iniciar as tratativas necessarias.

Como sinal de interesse, é apresentado ao empresario o Memorando

de Intenc¢des, documento definido a seguir:

O objetivo do term sheet é apresentar de forma simplificada os direitos e
obrigacbes de cada uma das partes envolvidas na operacdo e criar um
quadro para auxiliar o preparo dos documentos definitivos do investimento,
tendo em mente que pequenas alteracdes as condicbes do investimento
poderdo ser implementadas durante o processo?®.

Entende-se que o funcionamento do FIP € comumente eivado de
transacdes qualificadas pela formalidade, em que o instituto do contrato € de enorme
valia para a existéncia do ente condominial. Alids, conforme o excerto acima, o pré-
contrato também.

O referido memorando ira tratar, em especial, da valoracdo da empresa
(métodos utilizados), alteracbes na estrutura societaria, acionaria e de controle,
relacbes pontuais entre a administracdo do fundo e o empreséario. Em suma, uma
gama de relacbes de cunho majoritariamente contratual, que sera tratada em
capitulo proprio para fins de maior e melhor digresséao.

A valoracdo do empreendimento € um ponto sensivel e de suma
importancia para o fechamento de um termo definitivo para o aporte de
investimentos, posto que o fundo intenciona adquirir participacdes societarias de
empresas lucrativas e com alto potencial de retorno, a precos mais acessiveis que o
restante do ofertado pelo mercado.

Entretanto, a informalidade na gestdo dos negocios operante no Brasil

é diferente daquela dos paises que originaram estes fundos?®, o que pode influir na
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correta avaliacdo do negdcio, ou a despeito de um preco inflado pelo empresério,
ora por um valor idiossincratico da empresa, ou algum mecanismo contébil que infle
aquilo que realmente vale, o que atrapalha a equipe gestora. Por isso, durante a
apresentacao do plano de negécios, sdo melhores aceitos os empreendedores que
usem de auditoria ou outros documentos contabeis que facilitem este célculo.

A despeito do explanado, o administrador e o gestor do fundo devem
agir sempre pautados em atuar com diligéncia, tendo em vista o papel do comité de
investidores?®. Por isso, existe o procedimento de diligéncia (due diligence) que se
faz obrigatorio dentro do ciclo do PE e se constitui como uma auditoria completa da
empresa, conglobando aspectos contabeis, mercadoldgicos, financeiros, de recursos
humanos, de gestdo, juridicos, bem como levantando seus bens materiais e
imateriais, como patentes e tecnologia empregada®®® 2°4, o que demanda uma
auditoria mais especifica, porém necessaria para se chegar a uma transacéo
definitiva®®.

A falta de diligéncia que levar ao fracasso do investimento influi
diretamente na reputacdo do administrador e gestor do fundo, o que,
hipoteticamente, dificulta a arrecadacdo para que se organizem novos fundos
futuramente?°®, Assim, a auditoria se torna elementar para fins de seguranca dos
investidores, até porque a maioria das empresas brasileiras ndo possuem suas
demonstracdes financeiras auditadas antes do investimento do fundo?®’.

Os resultados do procedimento acima, em suma, revelam-se como um

Raio-X da empresa, posto que todos 0os seus componentes sdo checados de forma
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minuciosa pelos auditores, a fim de que eles consigam entregar um relatdrio
completo de informacgdes que serdo usadas para atestar a viabilidade ou nao da
intervencdo do fundo. Sendo assim, logo que forem analisadas pelo gestor, ha trés
caminhos possiveis: a aptiddo para compor a carteira do fundo, a necessidade de
alteracdo do memorando de entendimentos, para que 0 empresario promova 0S
reajustes necessarios, e a retirada da empresa do ciclo do fundo de PE2%,

Nesta fase de tratativas, € possivel perceber a disponibilizacdo de
guantidade significante de informacfes sigilosas e consideradas sensiveis para as
empresas, desde o comeco de todo o processo. Ciente da importancia das referidas
informacgdes, ante a incerteza de que o fundo fard o aporte de capital na empresa
alvo, é regra, neste universo, a celebragcdo de acordo de confidencialidade, ainda
mais quando a mesma equipe gestora pode analisar varios empreendimentos-alvo
gue sejam concorrentes?%°,

Veja que este acordo, ao contrario dos demais que serdo estudados,
nao decorre da intervencédo do fundo, mas do risco natural a que o empresario se
submete na triagem feita para que sua empresa faca parte da composicdo da
carteira dele.

O memorando de intengdes constitui uma tratativa prévia, que pode ser
alterada conforme a necessidade de transacdes entre as partes no decorrer do que
for necesséario e conveniente para a formacdo de um entendimento definitivo e
satisfatorio para todas as partes. Dai seu carater de pré-contrato, de modo que, por
guestao de seguranca juridica, ndo ha que se falar em cumprimento contratual nesta
fase do ciclo.

Mesmo com a relativa maleabilidade na discussdo de determinados
pontos, a fim de promover um acordo definitivo, € imperioso salientar que este so
existirA caso trés requisitos sejam preenchidos: a definitividade dos documentos
juridicos, a satisfacéo da diligéncia e a aprovacdo do Comité de Investimentos?0.

Sobre as exigéncias acima elencadas, a equipe gestora opera
mediante protocolos e assessoria de especialistas, a fim de garantir padrdes de
exceléncia junto ao mercado financeiro. Logo, é perfeitamente factivel que o limite

guanto a maleabilidade seja exiguo em determinados assuntos-chave, como o0s
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acordos destinados a protecdo do acionista e a fixagdo de um valor justo da
empresa. Sobre o primeiro item, conclui Santos que a maioria dos
gestores/administradores entende que o0s acordos protetivos do investidor
constituem clausulas pétreas, bem como as clausulas que protejam o gestor contra
oportunismos do investidor sdo elementares em qualquer acordo celebrado com a
unidade gestora?!l. J4 sobre o segundo item, pode a equipe gestora avaliar o valor
do empreendimento conforme observacdo de mecanismos contdbeis aceitos
mundialmente, como o EBIT?'?, ou quaisquer outras informagdes encontradas no
procedimento de diligéncia com este intuito.

Sendo assim, é preciso que um acordo definitivo seja alcancado de
forma séria e honesta, que beneficie as todas as partes, devendo-se observar que 0
empresario esta numa fase bem proxima de receber todos os beneficios que s6 os
fundos de PE podem oferecer, o que pesa de forma relevante na eleicdo de um
acordo final.

Findas as tratativas, a fase negocial termina e sdo elaborados dois
contratos que inauguram a fase de monitoramento (de aquisicdo da participacéo
societaria). Segundo Henry Sztutman?!3, sécio do escritério de advocacia Pinheiro
Neto, os documentos definitivos sdo: o acordo de investimentos, que define 0 modo
como sera aumentado o capital social da empresa através do investimento, e o
acordo de acionistas, que trata da convivéncia dos socios e as relacdes de controle.

Celebrados os acordos acima mencionados, havera o respectivo
investimento do fundo e a ingeréncia deste na administracdo da companhia
investida, por meio de: “ferramentas de monitoramento e performance,
profissionalizacdo da geréncia, participagdo no conselho de administracao,
promovendo networking, selecdo de gestores da empresa, etc.”?!4.

Somente ao seguir as diretrizes acima balizadas é que o retorno vira
com o decurso do tempo, pois somente ao tracar estratégias e aumentar o

conhecimento operacional € que o fundo conseguira enfrentar o status quo da
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companhia investida e, efetivamente, adquirir valor, garantindo, assim, o
desempenho financeiro dela?'® e forcando-a a ser mais o mais eficiente possivel?8,

Cabe lembrar que a proatividade dos integrantes do fundo, junto a
administracdo da companhia investida, vai além do mero subsidio financeiro.
Contudo, a caracteristica “maos a obra” se limita a seara administrativa, ou seja, nao
pode se sobrepor ao administrador, e sim assessora-lo, tendo em vista a
necessidade imperativa de que tanto os gestores do fundo, quanto os
administradores das investidas, entreguem resultado esperado ao longo do tempo?'’
e que isso s6 serd possivel gracas a coexisténcia e cooperacdo. Tanto é que a
equipe gestora deve, constantemente, buscar investidores ou quaisquer fontes
financiadoras e rever o plano de negdcios para que seja aprimorado?*8,

As boas ideias devem ser acompanhadas de um conjunto de fatores
gue consigam eleva-las a ser financeiramente viaveis. Logo, a inovacao originaria,
gue se encontra na triagem de empresas alvo, deve estar aliada a experiéncia e
atributos dos integrantes do fundo para ser economicamente exitosa?!® 220, Em
outras palavras, o empresario aufere vantagens exclusivas pelo seu contato com o
condominio, como, por exemplo, o0 emprego de praticas inovadoras e mais eficientes
nos meios de producdo, um contato constante com especialistas para avaliacao das
metas da companhia, que permite que o empreendedor faca parte da rede de
contatos dos investidores, o que agrega valor e credibilidade ao seu negdcio, bem
como a possibilidade de expanséo e internacionalizacao do negécio.

Cada estratégia adotada ja visa o periodo do desinvestimento, que
constitui 0 momento de saida do fundo do quadro societario da companhia e,
respectivamente, o de esperado lucro. Para isso, além de estudos, é necesséria a
sinergia para se chegar ao resultado, o que inclui a remuneracdo de todos os
envolvidos, de modo que sejam impulsionados a trabalhar com mais afinco e
comprometimento.

Para melhor elucidar o descrito acima, a remuneracao dos investidores

estd atrelada as amortizacdes, dividendos eventualmente distribuidos e o valor
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liquido de sua cota, apds o pagamento de todos os custos envolvidos na operagédo
(o que inclui os impostos).

A remuneragdo do administrador e gestor do fundo estd atrelada as
taxas de administracdo e performance. Entretanto, devem estar pormenorizadas no
regulamento do fundo (art. 9°, VII, ICVM 578/2016), sendo a primeira fixa em relacéo
ao capital comprometido do fundo, independe de éxito e dura até o
desinvestimento??!, e a segunda uma incognita valorada pelos resultados
alcancados por esses agentes.

A agregacao de valor na empresa automaticamente resulta em lucro
para o empreendedor, que presencia a sua atividade-fim sendo efetivamente
valorizada. Mas, no caso de Sociedades Anbnimas, as clausulas que conferem ao
administrador direito a opg¢bes futuras a um preco prévio sdo estimulos para que
haja definitivo alinhamento de interesses e para que a busca pela criacdo de valor
seja constante?”?. O mesmo ocorre com este tipo de remuneracdo dado ao CEO,
gue estard mais alinhado com os demais acionistas quanto ao crescimento da
empresa®?®, Mesmo que na sociedade limitada ndo haja opcdes, é crivel a
possibilidade de as acordar, caso haja abertura de capital e respectiva
transformacao societaria para sociedade anénima.

Os fundos precisam de alinhamento de interesses ndo s6é com o0s
empresarios, mas com toda a equipe da empresa, para que 0 projeto possa ser
executado com afinco. Por isso, € comum a inducdo de pagamentos atrelados a
produtividade, o aumento real de salarios e de nivel de empregabilidade
(crescimento de quase 50% nas empresas em crescimento)??4,

Dadas as consideracfes sobre a l6gica de funcionamento da aquisicéao
da participacdo societaria, 0 monitoramento dela deve ser constante, para que se
consiga ao menos visualizar uma forma de saida rentavel. Por isso, dispdem o0s
operadores do fundo de diversos mecanismos para monitorar a empresa investida,
gue séo auxiliados, inclusive, pelas praticas de boa governanca (assunto a ser
arguido posteriormente), ou seja, as proprias regras de mercado obrigam o

empresario a fornecer as informa¢des necessarias.
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Sendo o investimento e 0 seu respectivo monitoramento exitosos em
um lapso temporal capaz de efetivamente agregar valor econémico a firma, o ciclo
se finda com o desinvestimento, que pode ocorrer no prazo estipulado no
regulamento do fundo, ou dilatado caso aprovado pelos cotistas. O desinvestimento
pode ocorrer de diversas formas, mas merece especial atengcéo do gestor do fundo,
tendo em vista que € sua esta responsabilidade, pois toda cautela € pouca quando
se aborda o ato que ira garantir maior ou menor retorno a todos os integrantes da
operacao, sendo que a literatura entende que uma analise mais minuciosa garante
um retorno melhor, se comparada a tentativas rapidas??>.

A Oferta Primaria de A¢les caracteriza-se quando a empresa investida,
gue negociava sua participacdo de forma privada, por isso a traducdo de private
equity para acdes privadas, agora podera negociar sua participacdo de forma
publica no mercado financeiro, seja no Brasil ou no mundo. No caso brasileiro, as
acOes deverdo ser negociadas na B3. Para os estudiosos, esta constitui a melhor
forma de desinvestimento??5, tendo em vista que ha uma exposicdo maior a qualquer
investidor simples, a cotacdo do valor da acdo sera feita pelo proprio mercado??’,
bem como o fato de estar listada em bolsa revela uma maturidade maior em relagcéo
aos administradores e o cumprimento de exigéncias rigidas por parte da CVM e
demais orgaos de autorregulacdo. Por esta razdo, cabe enfatizar que s6 no ano de
2017, dos 9 IPOs de empresas feitos na B3, 6 delas estavam no portfélio de FIPs?28,
demonstrando-se o éxito do fundo ora estudado em conseguir um bom
desinvestimento para as empresas que compdem sua carteira.

Atenta-se que para uma empresa captar recursos por meio de acgdes
abertas, é preciso de porte e estrutura adequadas. E desta forma que o FIP ganha
sua importancia junto a empresa investida, ao permitir sua modernizacdo e
expansao ao longo do tempo, até alcancar um patamar financeiro que a possibilite

abrir capital®?®.
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Ha que se considerar, ainda, que este primeiro meio de
desinvestimento ganha mais credibilidade quando o mercado tem ciéncia de que a
empresa foi investida por um FIP, posto o seu potencial de atracdo de investidores, e
o valor da empresa?3°, que é presumido como um numerario sem distor¢oes.

Enquanto o IPO é destinado ao publico e o que for arrecadado por
investidores € revertido para alavancagem da empresa, nada impede que o0s
acionistas privados também alienem suas respectivas parcelas do patriménio, de
modo que o que for revertido sera apenas deles?3..

A venda estratégica ndo € destinada ao publico, mas para a
concorréncia da companhia investida que mostre interesse em adquiri-la para
melhorar sua posicdo no mercado, o que pode ocorrer atraves de processos de
fusdo ou aquisicdo?®.

A venda secundaria ocorre quando a participacdo adquirida pelo fundo
de PE é alienada para outro fundo. Alerta Ramalho que mesmo este tipo de saida
deve ser precedido dos mesmos critérios das outras formas acima estudadas?3,
Mesmo que ndo aparente ser a melhor forma de desinvestimento, por conta da crise
econdmica que assolou todo o mundo na ultima década e dos prazos previstos em
regulamento, € preferivel este tipo de saida a prorrogar mais os prazos de
monitoramento.

A ingeréncia administrativa, representada pela operacdo de um fundo
de Private Equity, é marcante para os empreendedores, tendo em vista a
coadministracdo a ser implementada apds a fase de investimento. Assim, caso a
operacao tenha sido bem-sucedida e haja caixa suficiente, podem os empresarios
originarios adquirir a participacao representada pelo fundo e se manter no controle
da companhia com todo o valor agregado, sem qualquer dnus?3* 235,

A Liquidacédo e a Perda Total do Investimento representam, de forma
gradativa, os meios de saida quando a operacdo do fundo é infrutifera. Na primeira,
todos os ativos sdo alienados e os valores repartidos entre 0s empresarios e o
fundo, nas suas proporcdes e preferéncias, sendo possivel uma perda parcial. Ja na

segunda hip6tese, ha um fracasso manifesto, que se caracteriza pela perda total,

230 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 401.
231 RAMALHO, 2010, op. cit., p. 198.

232 RAMALHO, loc. cit., p. 201.

233 RAMALHO, loc. cit., p. 203.

234 RAMALHO, loc. cit., p. 204.

235 DEMARIA; SASSO, 2015, op. cit., p. 30.



77

gue pode ser de responsabilidade do gestor ou administrador do fundo, nos termos
dos ditames da CVM, ou natural em decorréncia do alto risco desenvolvido pelo
fundo?3e,

O desinvestimento bem-sucedido ndo representa sé fim de um ciclo,
mas o inicio de outro, tendo em vista que o retorno do investidor € de suma
importancia para que este consiga investir novamente recursos em outros fundos
criados pela equipe gestora, criando-se, assim, um histérico de investimentos?®’. Os
casos de sucesso formam, entdo, a base da reputagcdo dos gestores e
administradores do fundo?3®, o que, consequentemente, fortalece o mercado de
capitais, ao deixar aos seus cuidados empresas de melhor qualidade?®°.

Ante todo o exposto, é possivel extrair como funciona o ciclo de um
fundo de Private Equity e as implicacbes dele decorrentes. Entretanto, como o
assunto nao foi exaurido, ainda &€ mister explanar com mais detalhes outros aspectos

dele decorrentes.

3.4 Aspectos societarios

O fundo de investimento em participacbes acaba por moldar, de forma
significante, a estrutura societaria da empresa investida, seja no momento da
aquisicdo da participacdo, ou no da saida, tendo em vista que se exige uma nova
estrutura societaria para preencher os requisitos do gestor do fundo.

Em pesquisa empirica feita sobre o mercado de PE brasileiro, concluiu-
se que os fundos, majoritariamente, desenvolvem-se em sociedades anbnimas
fechadas, ficando em segundo lugar as sociedades limitadas e as companhias
abertas. Os autores entendem pela predominancia da S.A. por questdes de

facilidade de se implementar mecanismos de governanca corporativa?®° e porque a

2% RAMALHO, 2010, op. cit., p. 204-205.

237 RAMALHO, loc. cit., p. 82.

238 GIOIELLI, Sabrina Patrocinio Ozawa. Os gestores de private equity e venture capital
influenciam a governanca corporativa das investidas?: evidéncias das empresas estreantes na
Bovespa. Rio de Janeiro: ANBIMA, 2013, p. 106. Disponivel em:
<www.anbima.com.br/data/files/2C/52/DD/6B/B12E7510E7FCF875262C16A8/tese-
ebook_sabrinagioielli_1_.pdf>. Acesso em: 12 de julho de 2018.

29 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 400.

240 RAMALHO; FURTADO; LARA, loc. cit., p. 273.
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sociedade limitada, para ser investida pelo FIP, possui um teto da receita brutal
anual®*,

Mesmo ciente de que os grandes empreendimentos sao estruturados
na forma de S.A. e, por isso, devem necessariamente adotar praticas de governanca
corporativa, ndo € pelo fato de que a sociedade limitada ndo prevé este e outros
institutos, insitos ao fundo de PE, que ndo pode o operador da lei usar de métodos
disponiveis a fim de criar conjecturas que permitam, mesmo assim, aprimorar o
investimento nestes tipos de empresas.

Segundo Fran Martins: “em todos os sentidos, buscou o legislador dar
conotacao profissional e de natureza empresarial a sociedade limitada [...]"2%2.

Ademais, o enunciado 384 da IV Jornada de Direito Civil preceitua que
€ possivel celebrar acordo de soécios na limitada, em analogia ao acordo de
acionistas previsto nas sociedades andnimas, de modo que as exigéncias quanto a
governanca podem ser cumpridas e, por conseguinte, ha aptiddo da sociedade
limitada em receber o aporte do FIP.

O momento do aporte exige a alteragcdo do contrato social, posto a
entrada de um novo cotista e 0 aumento do capital. Logo, € preciso de % de votos
proporcionais ao capital social para que esta operacao seja autorizada (art. 1.076,
inciso I, CC).

Em relacdo a uma companhia fechada, ha também necessidade de
voto favoravel a criacdo de novas acbes ou preferéncias, desde que represente
metade de todas as acdes com direito a voto, ou quérum maior se assim dispuser o
estatuto (art. 136, inciso I, LSA).

Em suma, para o aporte de ativos e entrada do fundo na sociedade nao
h&d necessidade imperiosa de transformacdo de sociedade, muito embora seja
recomendavel que ela seja feita. De qualquer forma, € preciso reformular o estatuto
ou contrato social a fim de cumprir as regras de governanca corporativa exigidas
pela instrucdo que trata dos FIPs?43,

Na fase de monitoramento, também inexiste qualquer necessidade de

transformacdo, mas tdo somente que as adaptacdes necesséarias aos acordos e

241 ABVCAP, 2017, op. cit., p. 5.

242 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial. 41. ed. rev., atual e ampl. Rio de Janeiro: Forense,
2018, p. 227.

243 ABVCAP, loc. cit., p. 6.
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governanca corporativa sejam implementadas, de modo que ndo haja qualquer
ocorréncia para o desinvestimento.

Jé na fase de saida, ha que se destacar qual o meio empregado para
tanto, pois aqueles que revelam o fracasso do fundo em agregar valor ao
empreendimento ndo h& quicd necessidade de se mudar o molde societario, até
porque isso s6 acarretaria em mais burocracia e gastos desnecessarios. Sendo um
IPO, opera-se a transformacao, tendo em vista que as exigéncias para transacionar
no mercado de valores mobiliarios sdo preenchidas apenas com a flexibilidade dada
a sociedade an6nima.

A venda estratégica opera com a incorporacdo, pois ha a sucessao
empresarial neste tipo de saida. Logo, todo o ativo e passivo da empresa investida
passa a pertencer a incorporadora. Destaca Fran Martins que este instituto pode ser
feito entre empresas de diferentes enquadramentos societarios?*.

Partindo do pressuposto que o meio de saida acima estudado tem
finalidade de fortalecer a area de atuacao da empresa interessada pela investida, a
inteligéncia € que ndo sO a incorporacao € viavel, mas também a fusdo para operar
a saida, posto que a investida pode atingir um patamar financeiro e operacional que
indigue paridade com a interessada, sendo, entdo, o meio mais viavel, a fusdo com
carater estratégico.

Os meios de desinvestimento em que prevalece a saida integral sdo os
ideais para o fundo, tendo em vista que, depois desta etapa, ndo ha mais henhum
vinculo com a investida e, portanto, nenhuma responsabilidade?4.

Fran Martins destaca que a fusdo pode ocorrer entre tipos sociais
distintos e com objetivos de se transformar em sociedade de acdes ou ndo. Porém, é
necessaria a prévia aprovacao dos integrantes de cada uma das duas, bem como a
elaboracdo de laudo em todos os empreendimentos que pretendem se fundir, a fim
de avaliar o valor de cada um deles. Os respectivos documentos devem ser
aprovados no afa de se conseguir o valor real da empresa que sera formada e, por

conseguinte, com acdes que também representem o valor real?#.

244 MARTINS, 2018, op. cit., p. 327.
245 RAMALHO, 2010, op. cit., p. 188.
248 MARTINS, loc. cit., p. 330-331.
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Estudadas as mudancas societérias que operam quando da entrada e
saida de um FIP, pode-se entender com mais clareza a complexidade deste instituto

e seu funcionamento perante o direito societéario.

3.5 Governancga corporativa

A governancga corporativa representa praticas de exceléncia na gestédo
empresarial, que contabilizam os interesses de todos os entes que orbitam em torno
da empresa e sdo exigidas nos mercados de valores mobiliarios de todo o mundo.
No entanto, conceitua-la é algo tortuoso e que divide tanto a academia, quanto 0s
diversos atores do mercado. Os codigos de condutas empresariais qui¢a definem o
conceito, mas tdo somente indicam praticas. Por isso, faz-se necessario verificar
gual o entendimento que se da pelos varios 6rgaos brasileiros com importancia no
mercado de capitais e a literatura cientifica.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) ensina que:

Governanca corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais
organizacbes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre sécios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgéos
de fiscalizac&o e controle e demais partes interessadas?’.

A Comissdao de Valores Mobilidrios entende que a governanca
corporativa € um conjunto de praticas que visa melhorar a eficiéncia empresarial
guando protege os interesses dos agentes que exercem influéncia sobre a empresa,
tendo em vista que o seu objetivo € promover a transparéncia, equidade entre
acionistas e prestacéo de contas?4® 249,

Rodrigo Corréa, embora ndo defina, entende que as praticas de boa
governanca devem se estender a toda a coletividade, tendo em vista que 0s
interesses coletivos e difusos afetados pelo empreendimento devem ser

resguardados em razéo do principio da funcdo social®*°. Logo, a preocupacéo nao

247 |IBGC. Governanca Corporativa. Disponivel em: <www.ibgc.org.br/governanca/governanca-
corporativa>. Acesso em: 27 de junho de 2018.

248 CVM. Recomendacdes da CVM sobre Governancga Corporativa. Jun. 2002, p. 1. Disponivel em:
<www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3935.pdf>. Acesso em: 27 de junho de
2018.

249 LOBO, 2015, op. cit., p. 249.

250 CORREA, Rodrigo de Oliveira Botelho. A Func&o Social do Poder de Controle nas Sociedades
Anbnimas: Aspectos Atinentes a Governanca Corporativa. In: Governangca Corporativa
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deve se dar apenas com os investidores, mas todos aqueles beneficiarios finais de
toda a cadeia, como o caso do segurado de previdéncia privada que precisa se
aposentar e teve de suas contribuices investidas no fundo de PE?5!,

Diante da divergéncia quanto a definicdo e alcance do termo, é mister
esclarecer que a propriedade privada também se submete a Constituicdo Federal e,
por isso, deve ser exercitada de modo a garantir sua funcdo perante toda a
sociedade. Logo, a governanca corporativa deve sim ser visualizada num espectro
gue nao abarque somente a seara empresarial. No entanto, para fins deste estudo, a
discussao recai apenas sobre uma visdo mais estrita da governanca, ou seja, sua
aplicacao dentro do direito empresarial.

Pois bem, como diz a regra da fisica que para toda causa ha um efeito,
a boa governanca surge com o advento das grandes corporacdes para resolver o
problema da assimetria informacional, pois, ao se segregar a propriedade e a
gestdo, surge a problematica do monopodlio da informacédo pelo controlador e
precarizacdo da transparéncia para os investidores?>?, o que dificulta a elaboragdo
de um plano estratégico para a empresa, tendo em vista que, para isso, € necessario
o correto fornecimento de informag6es?:.

Destarte, o fornecimento insuficiente de informacdes pode acarretar
varios problemas para todo o empreendimento, como a frustracdo e imprevisdo dos
contratos, atitudes oportunistas por parte da administracdo, problemas com a
avaliacdo do valor da empresa, dentre muitos outros.

Reforca-se, novamente, que o valor da empresa (patriménio liquido) é
de suma importancia para os investidores, posto que determina o custo de cada
acao negociada, e, como ela representa fracdo do capital social que outorga a
condicdo de s6cio ao seu adquirente?®4, é imperioso que o referido numerario seja
fixado corretamente, pois, além de proteger o investidor, garante a estabilidade do

mercado e a correta avaliacdo da empresa no desinvestimento?®, atributos estes

(CANTIDIANO, Luiz Leonardo; CORREA, Rodrigo — Org.). S&o Paulo: Lazuli, 2005, p. 11-28, p. 25-
26.

21 DEMARIA; SASSO, 2015, op. cit., p. 312.

252 SARAIVA, Luciana de Pontes. Governanca Corporativa e Auditores Independentes: Uma
visdo do Sarbanes-Oxley Act e da Regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios. In:
Governanca Corporativa (CANTIDIANO, Luiz Leonardo; CORREA, Rodrigo — Org.). S&o Paulo:
Lazuli, 2005, p. 129-144, p. 130.

253 RAMALHO, 2010, op. cit., p. 179.

254 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios: volume 1, tomo 1. Rio de
Janeiro: Fundagao Getulio Vargas, 2015, p. 202.

255 RAMALHO, 2010, op. cit., p. 197.
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que sdo assegurados pela pratica de boa governanca®®. Por esta razéo, os fundos
pagam em média 13% a mais para a participacdo das empresas que adotam tais
praticas?®’.

Ary Mattos Filho corrobora com o afirmado acima quando entende que
a pulverizacdo dos subscritores acarreta na necessidade de protecao do investidor,
destacando aquele de pequeno porte?°8,

Ante o0 exposto, para que o0 mercado se mantenha sadio, estavel e com
respeito a todos os agentes que o orbitam, sdo editadas normas de carater cogente
pelo Estado e outras de natureza voluntarias, criadas para promover a propria
regulamentacdo privada do mercado de capitais. Por isso, pode-se arguir pela
existéncia da regulacdo e autorregulacdo como exigéncias suficientes para proteger
o investidor®®. Por conseguinte, os papéis da CVM, da AMBIMA, ABVCAP e outras
instituicdes sé&o legitimados como fonte de direito vigente na seara empresarial.

Com a legitimacao dos diversos entes atuantes no mundo empresarial,
€ preciso abordar detalhadamente quais os objetos em concreto que sao por eles
defendidos, posto que as conjecturas gerais expostas necessitam de concretude
para se atingir o plano da eficacia.

Neste sentido, dispde a ICVM 578/2016, em seu artigo 8°, as
exigéncias acerca da governanca corporativa que devem ser cumpridas pela
administracdo e gestdo do fundo, a fim de que ele possa operar segundo as regras
da autarquia ora debatida, que incluem: a) proibicdo de partes beneficiarias; b)
estabelecimento de mandato uno de no maximo 2 anos, caso exista Conselho
Administrativo; c) divulgacdo para os acionistas dos contratos celebrados pela
empresa, de acordos de acionistas e programas de opcdes de titulos da empresa; d)
celebracdo de clausula arbitral para dirimir os litigios societarios; €) em caso de
obtencao de registro de companhia aberta categoria A, exigir a pratica de segmentos
de governanca mais rigidos que os citados neste dispositivo; f) auditoria anual

elaborada por auditor independente e registrado na CVM.

256 MILLER, Daniel Schiavoni. Governanca Corporativa e Full Disclosure: O direito a informagéo
como direito subjetivo instrumental, implicitamente essencial e inderrogavel do acionista. In:
Governanca Corporativa (CANTIDIANO, Luiz Leonardo; CORREA, Rodrigo — Org.). S&o Paulo:
Lazuli, 2005, p. 91-128, p. 98-99.

27T RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 270.

258 MATTOS FILHO, 2015, op. cit., p. 17.

259 MILLER, loc. cit., p. 101.
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Destaca Fran Martins que as partes beneficidrias séo valores
mobiliarios estranhos ao capital social, com direito de até 10% do lucro anual da
empresa, porém sem direito a voto, garantindo, no maximo, a funcéo de fiscalizacdo
dos lucros e nada mais, ja que podem ser emitidos sem restricbes pela
administracdo da empresa?®°.

N&o é preciso de maiores delongas para entender o motivo pelo qual a
CVM barra a emisséo deste tipo de titulo mobiliario. Ao se observar que a eficiéncia
da alocacéo de recursos disponiveis ha empresa investida € de extrema importancia
para o crescimento empresarial, a emissdo de um titulo que apenas distribua os
lucros sem qualquer exigéncia especifica vai de encontro a natureza do FIP, seja
pelo gasto que ndo represente o interesse do fundo ou pela facilidade de
oportunismo que este tipo de operacao incita ao administrador.

A auditoria analisa os controles internos da empresa, seus dados
financeiros e outros que se mostrarem necessarios, a fim de emitir parecer e
esclarecer quais pontos podem ser melhorados e se o0 que é informado condiz com a
realidade?%?. Considera-se essa uma forma eficaz de inspe¢do da empresa investida,
tendo em vista que o relatorio final é elaborado por ente independente, portanto
imparcial, e que, por ser registrado na CVM, goza de credibilidade ante os players do
mercado, reforcando-se, assim, a cautela com a estabilidade financeira e publicidade
de contabilidade real. Por questdo de maior seguranca, este profissional pode ser
indicado pelo fundo?62.

A arbitragem constitui um meio alternativo de resolucdo de conflitos,
por meio de um terceiro indicado pelas partes, e é usada para dirimir quaisquer
conflitos atinentes ao direito societario entre a empresa investida e o FIP. Ao se
destacar que este meio heterocompositivo permite a escolha do arbitro pela sua
especialidade técnica e também do conteiddo em que o julgamento devera ser

baseado, ha manifesto prestigio a autonomia da vontade das partes?®3, unindo-se a

260 MARTINS, 2018, op. cit., p. 258.

261 RAMALHO, 2010, op. cit., p. 178.

262 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 184.

263 DIAS, Feliciano Alcides. A Arbitragem sob a perspectiva econémica do direito: uma
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celeridade e qualidade do julgamento?®4, de modo que um ambiente seguro estimula
o investidor a alocar cada vez mais capital na atividade econdmica?%®.

Para fins de sinergia entre a empresa investida e o fundo, a instituicdo
de arbitragem, para os litigios envolvendo matéria societaria da companhia, pode ser
feita no Estatuto da Sociedade (art. 109, 8 3°, LSA). Logo, a empresa que realmente
gueira o investimento do fundo j& pode se antecipar neste quesito e consegui-lo com
maior facilidade, tendo em vista que antes de ser apenas uma exigéncia legal,
constata-se ser uma forma de se alinhar interesses.

Sendo assim, a exigéncia de clausula arbitral se mostra como medida
legitima para garantir a fluidez do mercado de capitais, que se desenvolve em ritmo
frenético e, portanto, precisa de solu¢cdes que acompanhem seu caminhar e
necessidades, o que fica distante em relacdo aos impasses do Poder Judiciario.

Para que a empresa abra o capital na bolsa de valores (IPO), é
necessario que se enquadre em algum nivel de governancga corporativa, para que
sejam negociadas, no mercado financeiro nacional, empresas com comprovada
gualidade. Por isso, a Bovespa instituiu 0 Novo Mercado como o nivel mais alto de
governanca, que exige a clausula de tag along com valor de 100% do preco pago
pelo controle, distribuicdo apenas de acdes ordinarias, bem como a adocao das
regras descritas nos Niveis 1 e 2 de governancga?®®.

Os fundos de private equity e venture capital, que se estabeleceram no
Brasil na década de 90, desinvestiram na primeira década dos anos 2000. Em 2004,
percebeu-se que de todos os IPOs nos quais as empresas eram investidas por
algum deste tipo de veiculo de investimento, 84% delas estavam enquadradas no
nivel do Novo Mercado?®’. Ademais, ha comprovacéo cientifica de que a intervencéo
de PE é capaz de implementar as préaticas de boa governanca, a medida que as
empresas investidas que abriram capital tiveram um menor indice de manipulacéo
contabil, se comparadas com aquelas que realizaram a abertura sem a assessoria

deste fundos?%8,

264 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 265.
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A administracdo do fundo deve se atentar as normas expedidas pelas
instituicdes autorreguladoras, aquelas de carater privado que, por deter influéncia no
mercado, acabam por regulamentar e fiscalizar suas operagdes para as empresas

aderentes das suas regras.

Deste modo, surgem novos atores nos processos de decisdo no ambito
politico, social, econdmico, ambiental, entre outras &reas, no sentido de
delinear maior participag&o da sociedade civil na elaboragdo das normas de
regulacdo ao incluir praticas sociais que ndo sejam somente aquelas
oriundas do Estado?®.

Por conta da licitude da maior participacdo das instituicbes da
sociedade civil em criar regras privadas, a AMBIMA e a ABVCAP elaboraram um
Cddigo de Boas Praticas que deve ser seguido pelos fundos de Private Equity
associados com estas instituicbes. Em seu artigo 1°, sdo elencados os objetivos do
respectivo diploma, que buscam a transparéncia, padronizacdo, promocdo da
credibilidade, zelo pela ética empresarial e equidade, as melhores préaticas do
mercado e a promocao da integracdo das praticas brasileiras com as internacionais.

Os fundos Private Equity tém alcance transnacional, tendo em vista a
necessidade de alocacGes diversas de capital?’®, o que exige um padrdo
internacional de modo a facilitar o escoamento de capital.

Héa que se destacar que, no caso das normas de carater privado, estas
nao possuem natureza cogente, ou seja, sua eficacia estd adstrita apenas aos
fundos que voluntariamente aderirem ao Cédigo. No entanto, o seu artigo 2° deixa
expresso que tanto os associados da ANBIMA, quanto os da ABVCAP, deveréo
aderir as regras impostas. Caso 0 associado opte por ndo segui-las, subentende-se
gue este optou por deixar a associacdo, o que ndo € ilegal, mas acarreta na sua
segregacao em relacdo a importantes players do mercado, o que é suficiente para
impactar suas operagoes.

Por conta do dito impacto € que, caso a administracdo do FIP decida
por deixar de seguir as regras do Codigo ora guerreado, € necessario comprovar
mediante carta com aviso de recebimento que todos os cotistas estdo cientes da

deciséo retro (art. 6°, § 3° c.c. art. 7°, V).

269 DIAS, 2017, op. cit., p. 104.
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A coexisténcia pacifica entre as normas legais e privadas estdo
materializadas no que dispde o artigo 4°, paragrafo Unico, ao dispor que, em caso de
antinomia entre as duas, prevalecem sempre as legais.

O artigo 7° engloba quais sdo as boas praticas que as instituicdes
participantes devem seguir. S8o elas: zelo do dever fiduciario, do gestor ou
administrador, para com o0s acionistas e toda a industria dos fundos, pratica da plena
transparéncia e gestédo de conflitos de agéncia e o fiel cumprimento do regulamento
do fundo.

Atenta-se que a gestdo de conflitos de agéncia implica no bom
desenvolvimento da empresa, tendo em vista que visa diminuir impactos negativos
causados por aqueles. Ressalta-se que 64,27% das unidades gestoras
entrevistadas entenderam que este tipo de conflito piora a rentabilidade da
empresa?®’t, de modo que é de grande valia para o mercado e para a indlstria de
FIPs a adogao de mecanismos que amenizem os conflitos.

O artigo 13 determina quais 0S requisitos basicos devem estar
presentes no regulamento do fundo, que constitui o diploma mais importante para o
funcionamento deste. Pode-se citar: a politica de investimento, valores mobiliarios a
serem adquiridos e suas respectivas concentracdes, fatores de risco, possiveis
pontos que gerem conflito de interesses, despesas, informacdes relevantes e a
respectiva periodicidade da publicacdo, esclarecer a existéncia de classe
diferenciada de cotistas e quais as exclusividades que ela goza, informacdes
completas sobre a assembleia geral de cotistas, comité de investimentos, conselho
de supervisdo, a duracdo do fundo e possibilidade de prorrogacdo, bem como
informacBes completas sobre a equipe de gestao.

A informacado do gestor € tdo importante quanto a do administrador do
fundo, tendo em vista que aquele sera responsavel pela escolha da composicdo da
carteira, companhias a serem investidas e momento e meio para o desinvestimento.
Por isso, além de dados estatisticos, estabelece o artigo 40, inciso VI, da ICVM
578/2016, que qualquer vantagem ou beneficio auferido pelo gestor, por sua
condicdo, deve ser transferido ao fundo, ou seja, a expertise passa a ser exigéncia

legal.

211 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 313.
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No caso de delegacao de fungdes pelo administrador para prestadores
de servicos, estes também séo alcangcados pela transparéncia e devem estar claros
para os investidores, além de alguns deles terem de aderir a este Codigo (art. 30, 8§
39).

Pela importancia da AMBIMA e ABVCAP para todo o mercado, caso a
administracdo do fundo decida por seguir o respectivo Codigo de Boas Préticas,
devera indicar no prospecto de forma expressa e na formatacédo exigida por ambos
os 6rgaos, bem como fazer uso do selo delas, a fim de que o investidor saiba que o
fundo segue o dito Cédigo.

O desenvolvimento do fundo de forma ética e transparente néo
encontra obice na diversificacdo de classes entre cotistas, porém, isso também né&o
implica em menor ou maior nivel de informacdo. Em outras palavras, a simetria
informacional é destinada a todos os integrantes do condominio, conforme se
depreende do artigo 29, inciso I, que inclui a prestacédo de contas, divulgacédo de
contratos e acordos para conhecimento dos cotistas e outros.

Mesmo a transparéncia encontra limites, como todo direito, pois
algumas informacgdes, por serem confidenciais e estratégicas, se publicadas podem
arriscar todo o plano do administrador e gestor do fundo e, por isso, se a maxima da
transparéncia fosse aplicada colidiria com a busca pelo interesse do fundo. E por
esta razdo que o artigo 29, inciso VI, veda o mau uso da informacéo relevante.

Para fins de coercitividade na seara privada das regras ora estudadas,
existe o Conselho de Regulacdo e Melhores Praticas, que sera o 6érgdo competente
para julgamento e interpretacdo do diploma autorregulador. Com seu poder
sancionador, pode expedir cartas de recomendacdo, aceite de termo de
compromisso, multas, adverténcias publicas, suspensdo temporaria de uso dos
dizeres e selo que demonstrem vinculacdo com o ora estudado Cddigo de Boas
Condutas.

Em suma, extrai-se que o Cdédigo de Boas Praticas ora estudado
representa a forca da iniciativa privada, tanto para formular quanto para aplicar suas
préprias regras. Busca-se, assim, a autossuficiéncia para a regulacdo privada do
mercado de capitais e sua existéncia dentro de padrdes éticos, que se concretiza
pelas extensas regras que exigem a padroniza¢cdo ndo so para os fundos, mas para
toda uma cadeia de empresas investidas e prestadores de servigos. Aglutinam-se,

entdo, no seio das associa¢des autorreguladoras, suas fontes de credibilidade, quais
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sejam a eficiéncia e honestidade, caracteres ainda deficientes na seara estatal
brasileira.

Uma das funcgBes da adocdo de boas praticas de governanca € a
protecdo dos investidores, em especial os minoritarios?’?, posto que, na economia
brasileira, ainda é comum a concentracdo do capital, com auséncia de um acionista
controlador?’3. Uma pesquisa revelou que o controle via governanca corporativa € o
assunto mais importante para os gestores de fundos, sendo que 83,3% dos gestores
concordam com este ponto?’4,

Como j& foi abordado, o ciclo do PE é formado por uma vasta
capilaridade de contratos, que o estruturam e que se destinam ndo sO a
regulamentar a convivéncia entre acionistas, mas também a proteger os minoritarios.
Por conta da duvida quanto a forca coercitiva do acordo de acionistas, ho comeco
dos investimentos feitos no Brasil (década de 90) era mais comum a aquisi¢cao do
bloco de controle?’. Contudo, atualmente, ja estd sedimentado que o controle via
acordo de acionistas substitui a aquisicdo do bloco de controle?’®, tendo em vista a
efetividade deste documento?’’.

O acordo em comento orienta o direito de voto nos orgaos deliberativos
existentes dentro de uma empresa, a coexisténcia entre acionistas, como a prelagéo,
tratativas sobre a transferéncia de acdes dos acionistas ja integrantes da empresa?’®
2719 Por fim, incute, no seio da sua administracdo, a ideia de maximizagdo do valor
por meio da influéncia ativa ou veto da equipe gestora do fundo?,

Para o presente estudo, sdo destacados o0s seguintes 06rgaos
deliberativos: a Assembleia Geral dos Acionistas e o0s Conselhos de
Administracdo?®! e fiscal. Denota-se que, com a existéncia destes entes organicos, é
possivel a divisdo de poderes e o privilégio de decisbes colegiadas, constituindo
uma forma de sistema de pesos e contra pesos, no intuito de se evitar

autoritarismos, para que se materialize a governanca corporativa. Por isso, 75% dos

272 LOBO, 2015, op. cit., p. 225.
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281 RAMALHO, 2010, op. cit., p. 155.
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gestores afirmam que h& vinculagdo de suas representatividades com os 6rgaos
acima?®,

O conselho de administracao é érgao colegiado que planeja, de forma
deliberada entre seus conselheiros, como se dar4 a execucdo do projeto da
empresa, ou seja, tem carater orientador?®®, mas que vincula o que deve ser
executado pelo administrador. Assim se justifica o interesse de representacdo do
gestor do fundo neste 6rgdo?®*, ja que s a partir dele é possivel inserir os padrées
de boa governanca e efetivamente trabalhar para agregar valor a empresa?®. Por
esta razado, estudos comprovam que a intervencao do fundo PE favorece a criacao
de conselhos mais independentes?®®.

Frisa-se que nas sociedades limitadas inexiste a figura deste 6rgéo, ou
seja, a administracdo é singular?®’, motivo pelo qual os fundos de Private Equity
optam pela mudanca do regime societario para a S.A., tendo em vista sua
obrigatoriedade neste ultimo.

O conselho fiscal tem suas atribuicdes insculpidas no artigo 163 da
LSA, que, além da propria fiscalizacdo de forma geral, incluem a opinido sobre as
medidas tomadas pela administracdo para serem levadas a Assembleia Geral de
Acionistas, a denuncia de fatos graves, analise da contabilidade da empresa; o que
sugere um 6rgdo com carater imparcial que consiga aferir se 0 objeto social esta ou
nao sendo cumprido.

No entanto, destaca Fran Martins que o conselho fiscal esta longe de
concretizar os caracteres assinalados acima. Enfatiza que a realidade revelada é o
mero acatamento das decisdes da administragdo?,

A Assembleia Geral de Acionistas ou de Cotistas € o 6rgdo maximo da
empresa investida e extremamente estratégico para os fundos de PE. Sem prejuizo
do total poder sobre o empreendimento, é competente para aprovar a entrada de
novo sécio, 0 aumento do capital social, a distribuicdo de novos valores mobiliarios,

eleger e destituir membros dos conselhos acima estudados, aprovar o plano de
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investimentos e alterar o estatuto social. Sendo assim, é de extrema importancia o
alinhamento deste érgao para que o intento dos investidores seja exitoso.

Ante essas consideracfes € que se consegue visualizar alguns pontos
gue o fundo em comento deve agir para defender seus interesses, por meio da
implementacédo de boas praticas de governanca, por forca contratual.

Descreve o artigo 118 da LSA que os objetos abordados pelo acordo
de acionistas serdo: o poder de controle, compra e venda de acdes, prelacdo das
acOes e exercicio dos direitos politicos inerentes aos acionistas, bem como s6 sera
eficaz o documento que estiver arquivado na sede da companhia. Logo, mais uma
vantagem em relacdo a sociedade limitada, que exige a solenidade do registro em
cartorio.

Segundo Carvalhosa, o arquivamento do referido instrumento na sede
da sociedade objetiva dar publicidade do acordo e torna-lo oponivel a prépria
sociedade e também a terceiros®®. Logo, ndo basta o mero arquivamento, mas sim
gue o espirito deste ato seja seguido, qual seja, a publicidade geral, o que é
reforcado pelas exigéncias dos coédigos de boas praticas, que buscam total
transparéncia para saber tanto sobre o que ocorre na empresa, quanto para se
evitar quaisquer frustracdes supervenientes por conta de acordos desconhecidos
dos agentes do mercado.

O mesmo autor também destaca que, embora o legislador patrio tenha
taxado as matérias tipicas inerentes ao acordo de acionistas, ndo torna o contrato
ilicito a adesdo de clausulas estranhas ao legalmente taxado?®. Alids, apenas desta
forma é que efetivamente se consegue estabelecer exigéncias para fins de melhor
gestdo, mesmo que acordado com acionistas minoritarios, tornando possivel a
higidez dos fundos de Private Equity.

Para exercer seus direitos politicos dentro da empresa investida, de
modo a intervir de forma ativa na gestdo, podem os minoritarios estabelecer, no
acordo de acionistas, a reforma do estatuto social para que a classe de a¢bes por
eles subscritas possa ter direito de eleger em separado um conselheiro
administrativo?®!, sendo que o mesmo é permitido quanto a fungéo de conselheiro

fiscal. Conforme dispde o art. 161, § 4°, “a”, LSA, infere-se que, neste caso, o direito

289 CARVALHOSA, 2011, op. cit., p. 52.
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€ inerente ao acionista minoritario por forca do acordo, sem necessidade de se obter
uma maioria homogénea para a eleicdo dos conselheiros retro citados?®2.

Cabe destacar que o poder de controle do fundo sobre a empresa
investida €, teoricamente, relativo aos resultados obtidos por esta ultima depois de
gue a estrutura exigida pelo fundo for implementada, de modo que, quanto melhor
forem os resultados, mais o administrador tera liberdade de gestdo. Logo, a
intervencdo do fundo aumenta conforme séo apresentados resultados negativos2%3.

Caso ainda nao haja esta previsdo no estatuto social, nada impede a
aglutinacédo de votos?®* na assembleia geral, ou a adocéo de votos mdltiplos, como
forma de se obter este e demais intentos para a companhia, como, por exemplo, a
fusdo ou incorporacédo da investida em caso de venda estratégica.

Essas prerrogativas dos minoritarios sdo denominadas de acordo de
defesa, tendo em vista a protecdo que Ihes é garantida por serem minoritarios, para
gue possam ter ingeréncia na administracdo empresarial®®. Dito isso, as ocorréncias
mais comuns para se operar o poder de veto sdo as fusdes e aquisicdes?® 297,

A natureza de um FIP demanda que haja efetiva ingeréncia na
administracdo da empresa investida. A despeito das nomeacOes para cargos de
gestdo, o acordo de acionistas também pode prever a nomeacdo de um CEO, para
gue ambos os direitos se complementem?% 2% possibilitando-se, assim, que a
administracdo da empresa esteja mais alinhada com as novas ideias trazidas pelo
fundo. Tanto é que em 69% de todas as espécies de FIPs ha troca do CEOQ3,

O direito de preferéncia permite que o fundo se proteja contra os
efeitos da retirada de um sécio, realizada por qualquer meio de transferéncia de
acOes ou gquotas, pois esta acarreta a entrada de um terceiro no quadro societario
gue pode impactar a estratégia tracada pela empresa®®l. Desta forma, referida

protecdo tem o intuito claro de manter intacto o grupo original de sécios3%,
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O momento do desinvestimento define o sucesso do fundo, porém,
pode ser potencial foco de conflito de interesses, diante da incerteza futura3®. E por
esta razdo que o desinvestimento demanda um arranjo contratual que consiga
resolver este possivel problema. Pode-se citar, por exemplo, algumas clausulas que
sdo inseridas no acordo de acionistas para facilitar a saida do fundo da empresa
investida e também prevenir os investidores de atos lesivos aos seus interesses.

A cladusula de tag along permite que 0 acionista signatario possa
vender seus ativos (representativos de participacdo societaria) pelo mesmo preco e
condicbes que um primeiro acionista que deseje alienar a sua respectiva
participacdo, sendo que, em pesquisa feita, 75,7% das organizacdes gestoras de
FIPs usam desta clausula3®. Para fins de esclarecimento, este dispositivo contratual
se aplica a qualquer tipo de acéo e obriga o terceiro adquirente a comprar nao sé as
acOes negociadas com determinado acionista signatario, mas com todos o0s
signatarios®®, de modo a protegé-los da incerteza que advirA do terceiro
adquirente36,

A clausula de drag along permite a venda conjunta de todas as agbes
dos seus signatarios quando apenas uma parte deles decide pela alienacdo da
parcela societaria, podendo-se, inclusive, alienar o controle societario, o que implica
uma maior valorizacdo do prego das ac6es®?’, além de facilitar a tarefa do gestor do
fundo de investimentos, quando este se deparar com uma boa opc¢éo de saida, mas
sofrer atritos com os demais acionistas.

O acordo de acionistas valido e totalmente eficaz produz a
coercitividade desejada, a medida que, por ser pautado na boa-fé, ndo permite que
0S seus signatarios sejam dissonantes quanto ao voto. Em outras palavras, todos
devem votar de maneira idéntica, tendo em vista que o presente contrato foi feito
com o objetivo de se aglutinar votos necessarios para determinado fim e, por isso, 0
voto contrario é abusivo3®, Por esta razédo, dispde a LSA que o voto viciado quica

sera computado em assembleia (art. 118, § 8°).
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Ary Mattos Filho entende que a assinatura do sécio gestor no acordo
de acionistas d4 mais credibilidade ao documento, tendo em vista que € presumido o
alinhamento de interesses com os demais signatarios®.

Em se tratando de empresas de capital fechado (as prediletas dos
fundos de Private Equity), ha que se entender que o acordo de acionistas € um
excelente tipo contratual, & medida que se consegue maior flexibilidade para que
ocorra o alinhamento de interesses. Além disso, preenche as lacunas legais
referentes ao investimento em capital fechado e, por conseguinte, possibilita a
reforma do estatuto, de forma a garantir a todos 0s acionistas maior seguranga no
investimento a ser feito e nos rumos da empresa, sem a presenca burocratica e
rigida do Estado.31°

De todo o exposto, consegue-se um panorama completo sobre as
guestdes de governanca corporativa que devem ser implementadas nas empresas,
especialmente aquelas relativas aos contratos e clausulas que visam assegurar a
protecdo e representacdo dos minoritarios3!!, de modo a revelar a maturidade do

mercado de capitais brasileiro e, por isso, criar valor para a empresa.

309 MATTOS FILHO, 2015, op. cit., p. 461.
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4 CONEXOES ENTRE PRIVATE EQUITY E RECUPERACAO JUDICIAL

Embora incipiente, a modalidade de investimentos de fundos de Private
Equity, que trata de empresas em dificuldade financeira, denomina-se distress e
representa cerca de 3%3? de todo o mercado de FIPs, porém possui uma
expectativa da taxa média de retorno em 42,5%313,

A recuperacao judicial funciona como resposta estatal vigente para
viabilizar a manutencé&o do setor produtivo, por meio de um procedimento judicial
gue instaura um concurso de credores, a fim de que haja um acordo coletivo para
convalescer a empresa.

Percebe-se que ambos os institutos tém como funcdo a recuperacéo
empresarial, porém, com naturezas diferentes. Enquanto 0 primeiro se
consubstancia num investimento que visa atingir o crescimento empresarial por meio
da ingeréncia administrativa de um novo soOcio na recuperanda; o segundo constitui
uma medida judicial que busca a solucdo dos problemas financeiros por meio de
negociacdes entre credores e devedores.

Além disso, a relacdo estabelecida entre empresario e o fundo é de
carater privado, logo, as negociacdes e remanejamentos feitos para solucionar os
problemas ndo séo levadas a publico. Ja o procedimento juridico da RJ propicia uma
devassa nas informacdes da empresa que as levarda ao acesso publico,
provavelmente o que pode gerar um estigma do mercado. Este contraste das
relacdes ja foi abordado anteriormente e o que se concluiu foi que a noticia de uma
empresa investida por um FIP implica em sensacdo de confianca para o mercado.
Por outro lado, uma que entra em recuperacédo judicial Ihe acarreta uma imagem
negativa perante toda a sociedade, além da instabilidade nas relacdes das quais
esta empresa faz parte.

O devedor empresario possui o arbitrio para escolher a forma de
recuperacdo que Ihe convier. Por isso, deve analisar quais os beneficios e maleficios
de cada uma, tendo em vista que cada forma de recuperacdo tem objetivos
diferentes.

Tanto a recuperacéo judicial quanto o fundo de Private Equity exigem a

presenca significante de assessoria especializada para alcancar os objetivos de

312 ABVCAP; APEX-BRASIL, 2017, op. cit., p. 8.
313 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 167; 177.
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cada meio recuperatorio eleito. O que muda é quem vai arcar com tais custos e o
resultado obtido no fim de cada procedimento.

O FIP que aporte capital em empresas com dificuldade financeira esta
ciente da insuficiéncia de recursos do empresario, o qual é um impeditivo da
participacdo deste no processo de diligéncia para compor a carteira do fundo, ou
mesmo na implementagéo de toda a estrutura necessaria até o desinvestimento. Por
isso, é crivel que os investidores que vejam uma boa ideia possam arcar com as
despesas, bem como melhorar a eficiéncia financeira, para que o proprio devedor
seja capaz de adimpli-las e, caso bem sucedida a estratégia elaborada pela equipe
gestora, a forma de saida do fundo alcanca bons e significantes retornos3!4.

A recuperacao judicial exige que o postulante arque com as custas
judiciais, os honorarios periciais e do administrador judicial, gastos com a instalacéo
de assembleia geral de credores, equipe especializada de advogados e quaisquer
outros que se mostrarem necessarios para o deslinde do processo. O maximo de
beneficio que ele pode conseguir € a concessdo da justica gratuita, porém, isso
depende da casuistica. Apés estes detalhes, se o plano tracado for bem sucedido, a
empresa apenas encerra o processo com a declaracéo de que as dividas sujeitas ao
procedimento em tela foram quitadas, sem mais nenhum beneficio.

Além desses resultados obtidos ao final do meio recuperatorio, tem-se
gue levar em conta o fator tempo, tendo em vista que a mora judiciaria €&
relevante3!®, Estudo empirico feito na comarca de S&o Paulo vislumbrou que o
tempo médio de encerramento do procedimento por cumprimento do plano foi de
cinco anos e trés meses3'%, isso sem contar os casos em que a dilatagdo do prazo
de pagamento é maior com aprovacao da AGC.

A operacao do fundo de Private Equity, em geral, termina em dez
anos3'’38 o que, a primeira vista, pode parecer desestimulante. Por isso, o fator

tempo deve estar conjugado com os beneficios retro citados, trazidos por cada meio
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empregado, o que revela que, mesmo com um prazo maior, a espera possa valer a
pena, tendo em vista a geracédo de valor, econdmico e operacional, trazida para o
empreendimento.

O insucesso é um denominador comum, tanto no fundo, quanto na
recuperacdo judicial, e, por ser natural no ramo empresarial, ndo é este ponto que
deve ser analisado, mas sim a chance de insucesso de cada meio eleito, para que
se tenha uma melhor margem para escolha.

A recuperacdo judicial garante ao postulante a suspensao das
execucOes, protecdo contra a penhora de bens primordiais para a manutencao, a
ampla flexibilidade de negociacédo dos débitos com os credores, com a chance de se
chancelar um acordo coletivo sem a necessidade de votacdo unanime, podendo-se
dizer que estes sdo os beneficios mais atrativos. No entanto, em pesquisa feita na
comarca de Sao Paulo, descobriu-se que, dos processos analisados, 44% da
totalidade foi convolada em faléncia®'®. Logo, subentende-se que, como este
procedimento se trata de uma forma de sacrificio do crédito com alto indice de
insucesso, o aumento da quantidade dessas demandas acaba por frustrar, de forma
generalizada, os interesses dos credores3?°,

O fundo de Private Equity ndo tem o condao de suspender execucdes
ou impedir determinadas medidas constritivas do patriménio, nem mesmo de realizar
acordos sem um entendimento unanime. Contudo, a ampla expertise e contatos de
todos os integrantes da operacdo podem ser benéficos para a celebracdo de
acordos que visem quitar as dividas, até mesmo quita-las antecipadamente, por
meio da eficacia de gestédo financeira que pode ser proporcionada ao empresario, de
modo que, com a presenca dos fundos junto as negociacbes, haja maior
credibilidade e, por isso, restem frutiferas. Conforme pesquisa empirica, a ocorréncia
de liquidacdo do fundo representa em média 10% de todas as saidas®?!, o que
demonstra que a maior parte delas € bem sucedida, ou seja, inversamente
proporcional a taxa de sucesso da RJ.

A LRE concede aos credores de empresas em recuperacao judicial
maior prioridade para receber seus créditos em caso de faléncia, porém, a despeito

desta benesse, ha de serem consideradas as condicdes em que o mutuo sera

319 OLIVEIRA, 2015, op. cit., p. 94.
320 pOZZ0; RIBEIRO; ALVES, 2017, op. cit., p. 40-41.
321 RAMALHO; FURTADO; LARA, 2011, op. cit., p. 212.
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concedido, tendo em vista que, como o risco do inadimplemento é alto, presume-se
que os juros também serdo®??. Logo, h4 um aumento do custo de transacdo em
virtude da imprevisibilidade do adimplemento3?3. Por isso, os fundos de private equity
podem substituir a contracdo do mutuo3?*, pois o aumento do capital social sera
contabilizado como ativo, havera participacdo ativa dos integrantes do fundo para
que a empresa se recupere®?® e as empresas que buscam o aporte deste tipo de
fundo sdo aquelas impossibilitadas de contrair empréstimoss?, seja pelo seu
histérico, ou pela falta de bens que possam servir de garantia real®?’. Esta é uma
deficiéncia do mercado da qual constitui um nicho de atuacdo dos fundos PE®?2. Por
sua vez, 0 mutuario apenas espera o adimplemento contratual, sem nenhuma
preocupacao referente ao sucesso da empresa.

Sendo assim, por conta da melhora na gestdo, atracdo de ativoss?,
experiéncia, aumento de competitividade e real capacidade de recuperacdo de
negdbcios®3°, é que os empresarios deixam de lado o antigo receio de incluir um novo
s6cio na empresa e comecam a ver com bons olhos a aplicacdo de boas praticas
gue garantem o crescimento sustentavel®3!, até porque, em caso de recuperacao,
sdo necessarios executivos especializados®3*?, que estdo inclusos na estrutura e rede
de contatos da equipe gestora.

O aceite das diligéncias propostas pelo fundo € importante para que ele
consiga criar sua estrutura dentro do empreendimento e, depois disso, elaborar a
melhor estratégia para seu desenvolvimento. Estudo revela que, na comarca de Sao
Paulo, nenhuma das recuperacdes convoladas em faléncia eram sociedades
anb6nimas, mas, pelo contrario, eram sociedade limitadas3®. Esta informacéo

representa um bom sinal para a exigéncia de transformacéo societaria pela empresa

322 PIPOLO, 2016, op. cit., p. 51.

323 pOZZ0; RIBEIRO; ALVES, 2017, op. cit., p. 270.

324 ZORICIC, 2015, op. cit., p. 5.

325 LOBO, 2015, op. cit., p. 385.

326 RAMALHO, 2010, op. cit., p. 100.
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julho de 2018.
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investida, pela facilidade de materializar as boas praticas de governanca e se evitar
uma futura faléncia.

A guestao da seletividade das empresas que precisam de recuperacao
ainda permanece como um tema controverso, tanto na doutrina, quanto na
jurisprudéncia, tendo em vista que o entendimento majoritario milita que o juiz ndo
deve valorar os documentos acostados na inicial, mas apenas verificar se
preenchem os requisitos legais para que se profira o despacho de processamento.
Logo, infere-se que h& possibilidade de que o referido instrumento legal possa ser
usado como um meio de apenas se postergar a faléncia, a medida que a real
condicdo da empresa ndo estd sendo avaliada. Mesmo assim, pesquisa cientifica
atesta que de todos os pedidos de RJ feitos, pouco mais da metade (54,74%) foram
concedidos®** na comarca de S&o Paulo.

Ademais, se os documentos contabeis contidos na inicial da RJ fossem
checados antes de se proferir o despacho de processamento, poderiam ser evitadas
83% de faléncias frustradas, que perduraram no Judiciario por cerca de 6 anos e
meio, bem como custaram em média R$ 7.616, sem que nenhum credor fosse
satisfeito33.

Com as informacdes acima, € patente que o Estado se mostra incapaz
de selecionar quem deve ou nédo receber a tutela do judiciario. No caso dos fundos
de private equity, a empresa-alvo deve passar por diligéncias criteriosas antes de ser
selecionada para receber a participacdo do fundo®®. Por isso, o préprio fundo é
competente para analisar uma situacdo pré-falimentar ou de inviabilidade dos
negocios da empresa, que a impecam definitivamente de se recuperar, até porque
apenas 1% do total de empresas prospectadas recebeu o investimento3®’,

Nesta senda, percebe-se que determinados elementos intrinsecos a
empresa investida podem ndo ser analisados na RJ como nos fundos PE, como, por

exemplo, a capacidade e comprometimento da sua equipe338, fator este que pode ter

334 OLIVEIRA, 2015, op. cit., p. 60.

335 JUPETIPE, Fernanda Karoliny Nascimento. Utilidade da informagdo contabil para eficiéncia
dos processos de faléncia e de recuperacdo empresarial. 2017, 113 p. Tese (Doutorado em
Controladoria e Contabilidade: Contabilidade) - Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2017, p. 81; 91. Disponivel em:
<http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-08082017-155317/>. Acesso em: 11 de julho
de 2018.

336 RAMALHO, 2010, op. cit., p. 101.
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338 RAMALHO, loc. cit., p. 47.
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um grande valor para a questdo da recuperacao, posto a credibilidade alcancada
junto a credor3®,

Depois de deferido o despacho de processamento, deve o postulante
apresentar o Plano de Recuperacao Judicial, que, como j& arguido, tem funcdo de
persuadir os credores a aceitar um plano coletivo para adimplemento das dividas
sujeitas ao plano. Ocorre que, nos fundos de Private Equity, antes da aquisicdo de
participacdo societaria por este, deve o empresario apresentar o Plano de Negdcios,
que também possui funcéo de persuadir®*°, mas, neste caso, tal plano é dirigido aos
integrantes do fundo e, por isso, € possivel perceber a disparidade, pois, quando se
abordam os credores, ha que se perceber que nem todos séo instruidos ao ponto de
conseguirem interpretar um relatério econémico-financeiro3#!. Assim, presume-se a
maior probabilidade de que um plano desta ordem possa estar viciado, em especial
guando a analise do plano é feita de forma isolada pelos credores, 0 que pode ser
prejudicial pela parcialidade destes3*? (e também deficiéncia da sincronia). JA o
reverso acontece na analise de um plano de negécios, tendo em vista que este sera
checado por especialistas com amplo conhecimento técnico, além da auséncia de
gualquer vinculo com a empresa, de modo que nao serdo pressionados a aprovarem
um empreendimento manifestamente infrutifero.

Havendo interesse comum por parte dos credores, estes podem passar
a figurar como cotistas do fundo e, por isso, aproveitarem-se de um plano de
reestruturacdo seguro, transparente e com maior credibilidade, para que, no futuro,
consigam vantagem na valorizacdo da empresa e, até mesmo, eventual distribuicdo
de dividendos, sem prejuizo da possibilidade de que os credores alienem seus
créditos para investidores interessados na reestruturacéo3*3. Desta forma, o credor
consegue uma perspectiva promissora ao invés de enfrentar a incerteza da PRJ,

tendo em vista sua relativa hipossuficiéncia.
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Como jé& discorrido em varios capitulos, a contabilidade regular e
transparente € muito importante ndo s6 para o empresario que necessita dela para
prever suas estratégias, mas também para gerar credibilidade junto aos credores de
gue inexiste fraude. Sendo assim, o tipo penal insculpido no artigo 178 da LRE coibe
0 empresario que ndo tenha os livros contabeis obrigatorios. Por conseguinte, com a
intervencdo de um FIP, esta irregularidade pode ser sanada, de modo que seja até
mais vantajoso para o empresario dividir a sociedade a enfrentar um processo crime.

A inseguranca juridica pode ser ocasionada pela interpretacdo
normativa diversa daquela dada em texto com redacdo bem clara, em especial
guando da aplicacdo do principio da preservacdo da empresa, pois, em estudo
empirico de diversas decisdes judiciais, constatou-se a aplicacdo deste axioma
desacompanhado de argumento racional ou dado técnico que pudesse embasar sua
sobreposicdo em virtude da norma concreta, ocasionando-se, assim, um equivoco
ao se deixar no mercado empresas com condicGes insustentaveis3*.

Nesta senda, a racionalidade econdomica € uma forma de melhor
mensurar o alcance socioecondémico das decisdes judiciais, para que o magistrado
nao se equivoque e conceda benesses que irdo atingir apenas interesses individuais
com a roupagem de coletivos, de modo a proferir decisdes cujo teor tera mais
eficacia e previsibilidade perante a sociedade como um todo34°.

A figura do administrador judicial tem como funcédo fiscalizar o
andamento do plano e zelar pelo seu cumprimento, podendo requerer a convolacéo
em faléncia, se for o caso. Destarte, cabe destacar que toda a equipe do fundo, em
especial o administrador e o0 gestor, também esta incumbida de zelar pelo
cumprimento do plano de investimento e, se possivel, sua melhora, podendo
também desinvestir da empresa, caso haja desvirtuamento.

De qualquer forma, o administrador judicial ndo é motivado a tentar
melhorar a empresa recuperanda e, como sua remuneracdo depende do prazo do
processo, ha possibilidade de que ele haja de forma tendenciosa, ao tentar alonga-
l0%46. Diferentemente do que ocorre nos FIPs, pois toda a equipe tem ganhos

atrelados ao bom desenvolvimento empresarial e, por isso, a vantagem deste meio

344 PIPOLO, 2016, op. cit., p. 163-164.
345 POZZO; RIBEIRO; ALVES, 2017, op. cit., p. 273; 279.
346 AGUILAR, 20186, op. cit., p. 93.
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em detrimento da RJ pode ser revelada tanto pelo maior nUmero de agentes que
trabalham pelo sucesso, quanto pelo incentivo que Ihes sdo concedidos por isso.

A discussdo de matérias societarias na reestruturacdo empresarial
varia entre o empresario comum e o que esta assessorado pelo fundo PE, pois este
ultimo exige a convencao de arbitragem. Além disso, o0 uso da justica estatal faz com
que os polos da demanda enfrentem uma taxa de congestionamento de 73%%*’. Por
outro lado, na arbitragem, a maioria das sentencas € proferida num prazo de até seis
meses, sendo que a minoria, mesmo nao proferida no prazo de 6 meses, néo
ultrapassa o prazo legal para julgamento, além da flexibilidade das partes para maior
participacdo do desenvolvimento do processo3#.

Por todos os beneficios demonstrados sobre o fundo de Private Equity
é que se o recomenda como forma de financiamento empresarial®*® e de
recuperacdo de empresas®° 3%l Tanto é que pesquisa aponta que 45% dos
investidores nacionais entrevistados pretendem aumentar um pouco seus
investimentos, especialmente quando o foco deste tipo de fundo muda. Segundo
reportagem da Revista Valor Econdmico, depois da crise que o Brasil vivenciou, as
empresas proximas, ou que ja estejam em processo de recuperacao judicial,
também sdo alvos de investimento, o que pode ocorrer através da aquisicdo de
dividas conversiveis®®2

O caso da reestruturacdo da América Latina Logistica constitui
exemplo notério de que o raciocinio proposto no presente trabalho ndo é
eminentemente tedrico, mas que ja alcancou resultados praticos positivos. A
empresa que atua no ramo ferroviario surgiu em 1998, com as privatizacbes do
governo federal. No caso, toda a malha ferroviaria brasileira era deficiente e operava

com tecnologia obsoleta®>3, de modo que o GP Investimentos adquiriu participagdo
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societaria da ALL para fins de promover sua reestruturacdo, que se deu com
estabelecimento de remuneracéo variavel em relagcéo a produtividade, com direito de
opcoes, efetiva melhora operacional e financeira, o que favoreceu a celebracéo de
contratos de longo prazo®®*. Segundo reportagem da revista Epoca, a empresa
faturou em média um bilhdo de reais por ano e agora conta com tecnologia de ponta
para suas operac6es®®, além de que abriu capital em bolsa de valores no ano de
2004, o que representa o impacto positivo da interferéncia do fundo, no sentido de
recuperar efetivamente uma empresa e, ainda, fazer com que ela se destaque no

mercado.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como enfoque a atuagéo dos fundos de private
equity na reestruturacdo de empresas maduras, como alternativa ao uso da
recuperacao judicial, de forma a revelar um método mais eficiente, insito a propria
iniciativa privada, sem intermediacdo do Poder Judiciario.

No segundo capitulo, abordou-se a profundidade da crise econdmica
brasileira, com dados oficiais que revelam, de forma cabal, que o empresariado foi
afetado com condi¢cbes bastante adversas para o0 desenvolvimento das suas
atividades fim e, consequentemente, o niumero de pedidos de recuperacéo judicial
aumentou de forma significativa.

Nesta senda, como a opcdo € a via judicial para se promover a
convalescenca empresarial, arguiu-se o histérico normativo para mostrar 0os anseios
do empresariado sobre como atingir este objetivo, inferindo-se pela maior
flexibilidade do procedimento e menor interferéncia estatal. Entretanto, mesmo com
as melhoras trazidas pelo legislador, a presenca estatal ainda é significante e
também mal vista pelos empreséarios, o que fortalece a ideia de solu¢cdo de mercado
abordada nos capitulos seguintes.

A solucéo de mercado precisa, necessariamente, de liberdade entre os
agentes econdmicos e, por isso, explanou-se sobre o neoliberalismo brasileiro,
capitulo em que foi possivel identificar como se deu a abertura do mercado brasileiro
e qual o papel da iniciativa privada a partir deste momento, bem como as
delegacbes feitas pelo Estado. Por isso, a inteligéncia é que, atualmente, o
investimento privado ocupa maior protagonismo junto a economia, 0 que,
consequentemente, concede-lhe maior liberdade operacional e contratual para
implementar a solucéo de mercado.

O terceiro capitulo apresentou as caracteristicas gerais dos fundos de
investimento, para depois se arguir sobre as caracteristicas especificas dos fundos
de private equity, denominados de fundos de investimento em participacoes.
Descobriu-se se tratarem de entes de direito privado com regulamentacao exclusiva
pela CVM, com natureza juridica condominial, porém com regras especificas que
nao se assemelham com qualquer outro instituto juridico vigente no ordenamento
patrio, tendo em vista o esfor¢co para se manter a natureza de uma construgdo do

direito alienigena.
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O profundo estudo sobre o funcionamento do FIP demonstrou que se
trata de um instrumento complexo e de longa duracdo, que visa a eficiéncia
financeira e operacional da companhia investida da participacéo societaria do fundo
na sua administracdo. Isto demanda a celebracdo de uma gama de contratos,
alteracfes na estrutura da sociedade da empresa, adocdo de boas e novas préticas
de gestdo e perspectivas de negdcios, para que o desinvestimento consiga ser bem
sucedido para todas as partes. Ainda, € um veiculo que prega a transparéncia e
honestidade para alcancar seus objetivos.

Com dados concretos, conseguiu-se demonstrar que toda a
complexidade empregada nas operacdes dos fundos de fato acarreta em bons
rendimentos, tendo em vista que a maior parte das saidas promovidas pelos fundos
foi bem sucedida. Além disso, a qualidade operacional das empresas investidas
melhorou, de modo a provar que a intervencao do instituto ora debatido consegue
efetivamente gerar um retorno que nao se restringe apenas a termos financeiros, o
gue auxilia a fortalecer o mercado nacional.

Ja no ultimo capitulo se procedeu a um cruzamento de informacdes e
resultados obtidos por meio de pesquisas cientificas, reportagens jornalisticas e
outros dados concretos, tanto sobre a recuperacao judicial, quanto sobre o fundo de
investimento em participacdes. Foi possivel extrair que a recuperacao judicial possui
um baixo desempenho quando o assunto € a efetiva convalescenca empresarial,
sendo atestado cientificamente que ha uma alta taxa de faléncias das empresas
postulantes. Além disso, constatou-se, também, a deficiéncia quanto a seletividade
das que realmente fardo jus ao beneficio, de modo que, na prética forense, esta
demonstrado o uso indevido deste recurso para protelar uma possivel faléncia.

Os dados obtidos sobre os fundos de participacdo, embora escassos,
revelam que as estratégias adotadas, objetivando-se a reestruturacdo, sao
eficientes, pois toda a estrutura que os acompanha é focada em identificar e
solucionar o cerne do problema que atinge a empresa investida. Destaca-se que
estas obrigacdes sdo cumpridas por profissionais altamente qualificados, que séo
estimulados a proporcionar e exigir os melhores resultados. Como forma de
concretizar toda a base teorica exposta, foi dado o exemplo da reestruturagdo da
América Latina Logistica, que, ao receber a participacdo de um fundo, conseguiu se

reestruturar e criar valor até abrir capital na bolsa de valores.
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Ante o explanado acima, conclui-se que o0 objetivo deste trabalho foi
alcancado nos mesmos termos que pretendidos no introito, qual seja o de
demonstrar que os fundos de private equity podem ser substitutivos da recuperacéo
judicial, ao menos para as grandes empresas, tendo em vista que o método
tipolégico e analise empirica, com base na analise econbémica do direito,
conseguiram demonstrar, cabalmente, a maior eficiéncia do meio alternativo ora
estudado e, assim, oferecer para 0 empresariado brasileiro outro caminho para

vencer as dificuldades financeiras.
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