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Transparéncia deve

Temor € que gestores sejam
responsabilizados por dividas
anteriores a aporte de capital

Carolina Pereira

ma das maiores revendas de brinque-

dos no pais na década de go, a DB brin-

quedos, teve suas portas fechadas em
1997 devendo mais de R$ 30 milhoes aos seus
credores. Dois anos antes, a JP Morgan Capi-
tal havia adquirido 34% das agdes da empre-
sa, 0 que ndo impediu o negdcio de ir a ruina.
Segundo relembra o advogado Ricardo Lacaz
Martins, socio do escritorio Lacaz Martins, Ha-
lembeck, Pinheiro Neto, Gurevich & Schueri
Advogados, o caso cldssico ilustra bem o que ¢
definido por ele como o grande problema do se-
tor de private equity e venture capital: quando
os gestores dos fundos de investimento sio res-
ponsabilizados por dividas anteriores ao apor-
te de capital. “Quando a DB Brinquedos faliu,
0s passivos remanesceram e os diretores foram
responsabilizados”, conta Martins.

Na opinido do advogado, casos como esse
acontecem por ndo existir no Brasil uma legis-
lagdo especifica para regulamentar os investi-
mentos de private equity e venture capital, fa-
zendo com que as leis societdrias e tributdrias
sejam as mesmas de qualquer outro tipo de ne-
gdcio. “Estd na legislagdo que, quando existem

passivos trabalhistas que ndo podem ser pagos pela
empresa, 0s sécios e diretores podem ser responsabi-
lizados”, explica. No entanto, de acordo com Martins,
algumas vezes os passivos tributarios, previdencia-
rios e comerciais também
sdo definidos como de res-
ponsabilidade de diretores
e sdcios por alguns juizes,
0 que, na sua opinido, con-
figura mad interpretagio da
legislagdo e € um grande de-
sincentivo para os fundos
de investimentos.
Alexandre Zanotta, ad-
vogado do_Barbosa, Miiss-
nich & Aragio Advogados,
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também acredita que o fato
de os gestores poderem ser
responsabilizados por pro-
blemas passados da com-
panhia € algo que assusta
os investidores. “Tentamos
encontrar, caso a caso, uma
forma de estruturagdo para
mitigar esse risco”, afirma.
O escritdrio Pinheiro Neto
Advogados ¢é da mesma
opinido. “Alguns juizes
acabam determinando pe-
nhora de bens dos adminis-
tradores designados pelos
fundos para gerir o negdcio
quando ha dividas traba-
lhistas. Isso ja aconteceu
com varios clientes meus e

Ricardo Lacaz
Martins: risco de ser
responsabilizado por

passivos anteriores
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set base da parceria

¢ algo relativamente comum?”, diz o advogado Henry
Sztutman, socio do escritdrio. Sztutman entende o
lado dos juizes, que precisam responsabilizar alguém
quando os sicins da empresa ndo podem pagar o que
devem para os empregados.

O advogado acredita que alei brasileira em si ndo tem
nenhuma restrigao que afaste investimentos de private
equity e a maior dificuldade desse tipo de negdcio € criar
regras de convivéncia equilibradas e justas entre os acio-
nistas para o relacionamento ndo “azedar”. “Ser sdcio é
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como casar”, filosofa Sztutman. Segundo o advogado, a
tendéncia é que cada vez mais asduas partes, tanto inves-
tidores quanto empreendedores, adotem a justica priva-
da para resolver os problemas que podem surgir durante
onegdcio. “O aumento da ado¢do da primeira mediacaoe
da arbitragem mostra a expectativa de ver o assunto dis-
cutido de maneira mais rapida”, acredita.

Para Carolina Strobel, gerente juridica da Intel
Capital, que tem como responsabilidade promover e
negociar operagoes de venture capital, private equity
e fusoes e aquisi¢oes da Intel na América Latina, o
segredo de uma negociagao, independentemente da
legislagdo vigente, tanto para o fundo quanto para o
empreendedor, € ter advogados que conhe¢am o as-
sunto. “O importante de toda a documentagao é refle-
tir o que as duas partes pensam da operacio”, resume.
Além disso, a gerente juridica alerta para a anteci-
pagdo da negociagao mesmo antes da elaboragao do
contrato final, ou seja, ainda no chamado term sheet
(acordo inicial). “Tudo o que tiver que ser negociado
tem que estar no term sheet”, ensina Carolina.

Outro processo anterior ao contrato que também é
muito importante, segundo Carolina, € a due diligence,
ouseja,aauditoria que € feila na empresa que receberd o
investimento. “Em um caso que acompanhei, durante a

duediligence o investidor descobriu que doisimportan-
tes executivos da companhia que receberia o aporte de
capital eram amantes ¢ planejavam fugir do pais com
o dinheiro investido”, exemplifica Carolina. Em outro
caso citado por ela durante o Forum GVcepe de Private
Equity, Venture Capital e Empreendedorismo, ocorri-
do no dia 28 de outubro na Fundagao Getulio Vargas,
o CEO jd havia sido preso por porte de maconha nos
Estados Unidos e nao podia mais entrar naquele pars,
que era um mercado importante para a empresa. “0 in-
vestidor tem que levar em conta qual o tamanho do in-
vestimento e o apetite ao risco para decidir se fard uma
investigacdo ou ndo”, diz a gerente juridica.

Para Sztutman, a investigacdo ndo substitui uma
conversa franca com o empreendedor. “De todas as
negociagoes que participei em nenhuma o gestor de
private equity desistiu de fazer o negécio por causa de
achados de due diligence”, garante. Para ele, se houver
algum problema com o negdcio, e 0 empresdrio for ho-
nesto com o fundo de investimento, o problema pode
facilmente ser contornado sem que o investimento seja
cancelado. No entanto, quando o empreendedor ten-
ta esconder o problema, af sim o aporte de capital fica
comprometido. “E preciso haver uma conversa sincera
antes da assinatura do contrato”, resume. m

A Associacao Brasileira de Private
Equity e Venture Capital (Abvcap) e
a Associacao Nacional dos Bancos
de Investimento (Anbid) criaram um
grupo de trabalho para elaborar um
codigo de auto-regulagdo para o
segmento de Fundos de Investimen-
to em Participacoes (FIP), um dos
instrumentos de investimento utiliza-
dos pelos gestores de private equity.

Segundo o coordenador do Co-
mité Executivo de Requlagao da Ab-
vcap, Alvaro Goncalves, o objetivo
é buscar uma padronizacdo dessas

operagoes, em relagao a prestacao
deinformacoes, buscando umalinha-
mento da atividade com as melhores
praticas de gestao adotadas no mer-
cado internacional. "A convergéncia
com as praticas internacionais, além
de colaborar no desenvolvimento do
mercado de private equity, pode aju-
dar a atrair maior aporte de recur-
sos de investidores estrangeiros para
gestoras brasileiras”, afirma.
Gongalves diz que o plano, num
segundo momento, é abranger toda
a industria de private equity, com a

intencdo de formar um banco de
dados abrangente, com informa-
¢oes desse setor no Brasil.

A expectativa, segundo Gongal-
ves, é que a proposta entre em au-
diéncia publica ainda este ano e es-
teja aprovada até o final de 2009.

A Instrucao 391/03 que regu-
la os FIPs foi criada em agosto de
2003, e, desde entao, esses fundos
somam patriménio de R$ 25 bilhGes,
de acordo com dados da Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM) até
outubro. (SILVIA ROSA)



