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PARTE |

O que sobra depois de vender

O controlador de empresa média brasileira avaliza pessoalmente boa parte da divida da companhia.*
Quando ele vende, o aval ndo vai junto.?

—

Ele vende a empresa e continua devendo por ela

Operacao de 156 milhGes com 40 de divida, sendo 85% avalizada. Elaboracao Revenaz.
R$ 175 mi

156
R$ 150 mi

40 de divida

R$ 125 mi

R$ 100 mi

29% do que

R$ 75 mi levou para casa

R$ 50 mi

valores da operacéo

34

O que ele recebe O que continua devendo

R$ 25 mi

R$ 0 mi

Figura 1 — O que o vendedor recebe e o que continua devendo. Elaboracdo Revenaz.

Sobre uma operagéo de R$ 156 milhdes com R$ 40 milhdes de divida financeira, dos quais 85% avalizados,
o vendedor recebe R$ 116 milhdes e continua exposto a R$ 34 milhges.?

Trés coisas que tornam esta situacao particular

Ele responde por divida que ja ndo pode administrar. Vendeu o controle, e com ele a capacidade de
decidir sobre endividamento, investimento e caixa. Mantém a responsabilidade e perde a gestao.

A exposicao é de 29% do que levou para casa. Nao ¢ detalhe operacional; € quase um ter¢o do produto da
venda de uma vida de trabalho.

E ele frequentemente nao sabe. O aval foi prestado anos antes, em contratos sucessivos, e raramente é
levantado antes da diligéncia do comprador — que olha o passivo da empresa, e ndo a garantia pessoal do
vendedor.

! Elaboracdo Revenaz. Este documento néo é parecer juridico, e a matéria é privativa de advogado. O que ele acrescenta é a quantificagdo do risco e o
desenho da solugéo.

Gy garantia pessoal ndo se extingue com a alienagdo da participacdo societaria. Ela permanece até o pagamento da divida ou até a liberacéo
expressa do credor, e a segunda depende de alguém que nao tem incentivo para concedé-la.

s Elaboragdo Revenaz. A proporcao de 85% é premissa, porque nédo ha levantamento publico brasileiro sobre a parcela do crédito a empresas médias que
exige garantia pessoal do sécio. A Parte VIII declara a lacuna.
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PARTE Il

A diferenca que decide tudo

O fiador pode sair sozinho. O avalista ndo pode

O banco brasileiro empresta por cédula de crédito bancario, com aval. Elaboracdo Revenaz.

AVAL FIANCA
Natureza
Auténoma Acessoria
Base
Artigo 899 Artigos 818 e seguintes
» Saida unilateral
NAO EXISTE Artigo 835
Prazo de saida
ndo aplicavel 60 ou 120 dias
Instrumento tipico
Cédula bancéria Locagéo

Figura 2 — Aval e fianca, no que importa para a operacdo. Elaboragcdo Revenaz.

Ha uma distingéo juridica que quase ninguém faz na mesa de negociacgao, e ela decide se o vendedor tem
saida.” O fiador pode exonerar-se sozinho. O avalista ndao pode.®

Aspecto Aval Fianca

Natureza da obrigacao Autdnoma Acessoria

Base legal Artigo 899 do Cédigo Civil Artigos 818 e seguintes

Exoneracéo unilateral Nao existe Sim, pelo artigo 835

Prazo ap6s a notificagéo nao aplicavel Sessenta dias, ou cento e vinte na locacéo
Nulidade da obrigacao principal Né&o aproveita ao garantidor Aproveita ao fiador

Beneficio de ordem Nao se aplica Sim, se nao houver rentncia

Instrumento tipico no crédito bancario Cédula de crédito bancario Contrato de locagéo

A ultima linha é a que fecha a armadilha. O banco brasileiro empresta por cédula de crédito bancario, que é titulo de crédito e
recebe aval, ndo fianga. A saida unilateral do artigo 835 simplesmente ndo se aplica ao caso que mais importa. A
jurisprudéncia é expressa: ao avalista ndo é facultado exonerar-se unilateralmente, e a inaplicabilidade do artigo 835 ao aval é
reconhecida de forma reiterada.

¢ A autonomia do aval esta no paragrafo segundo do artigo 899. A responsabilidade do avalista
subsiste ainda que nula a obrigacao avalizada, salvo vicio de forma. E garantia mais rigida que a fianca
por construcao legal.

 E a retirada do quadro societario nao libera. Ha decisdo registrando que, diante da autonomia
intrinseca da garantia, a saida do avalista do quadro de sécios da emitente da cédula ndo afasta
automaticamente a sua responsabilidade, porque a posicdo de avalista € independente do vinculo
societério.

» Nafianca ha mais espaco, e mesmo assim nao é automatico. Ha precedente recente registrando que
a retirada de sécio ndo extingue a responsabilidade do fiador, e que a exoneracao exige notificacédo
expressa ao credor — sem ela, a garantia permanece.

4 Elaboracdo Revenaz sobre a legislacéo e a jurisprudéncia. Conferir em fonte primaria antes de qualquer uso formal.
5o artigo 835 do Cédigo Civil faculta ao fiador exonerar-se de fianca assinada sem limitacéo de tempo, mediante notificagdo ao credor, ficando
obrigado por sessenta dias apds. Nao ha dispositivo equivalente para o aval.
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PARTE lll

Por que o banco nao libera

A liberagdo depende de quem menos a quer

O banco precificou o crédito com o aval do controlador que ele conhece. Elaboracéo Revenaz.

100

quem tem o incentivo hdo tem o poder,
e quem tem o poder né@o tem o incentivo

=
[=)
o

incentivo para liberar o aval
(o2
o

45
nenhum
0
quer sair, e ndo decide quer fechar, e ndo decide decide, e ndo quer
Vendedor Comprador Banco credor

Figura 3 — Incentivo de cada parte para liberar o aval. Elaboragdo Revenaz.

A liberagdo depende do credor, e o credor é o Unico dos trés que néo a quer.® Quem tem o incentivo nio
tem o poder, e quem tem o poder ndo tem o incentivo.’

O que o banco costuma exigir em troca O que isso custa

Aval do novo controlador Nada ao vendedor, se o comprador tiver patrimdnio comparavel e aceitar
Garantia real sobre ativo da empresa Onera a companhia, e o comprador tende a resistir

Carta de fianca bancaria de terceiro Cerca de 2,5% ao ano sobre o valor garantido

Amortizagdo parcial ou integral da divida Reduz o prego liquido na propor¢éo amortizada

Repactuacéao da taxa, com spread maior Onera a empresa vendida, e entra na negociacéo de prego

A primeira linha é a solucao ideal e a menos disponivel. Se o comprador é grupo maior e com melhor risco de crédito, o banco
troca o aval com facilidade — e nesse caso o problema nem chega a existir. Ele aparece quando o comprador é fundo com
veiculo proprio, ou grupo de porte semelhante, que é exatamente o perfil mais comum no mercado médio.

3.1 O que a jurisprudéncia estabeleceu

Entendimento Efeito pratico

Ao avalista ndo é facultado exonerar-se unilateralmente, e o artigo 835 néo se aplica
Elimina a saida que o vendedor imagina ter. E o nucleo do problema
ao aval

A retirada do quadro ietario ndo afasta i ite a ilidade do
Vender a participacéo ndo resolve nada perante o credor
avalista, pela autonomia da garantia

A exoneragdo do fiador exige notificacdo expressa ao credor, e sem ela a garantia
Nem na fianga a saida é automatica. Ha4 um ato a praticar
permanece

A recuperacéo judicial da empresa ndo suspende a execugéo contra o avalista 0O banco executa direto, sem esperar o desfecho da recuperagdo

6 ~ o . . . ~
Elaboracdo Revenaz. Escala indicativa, construida a partir da posi¢éo de cada parte na operagao.
7 P - : o ) .
O banco concedeu crédito precificando o aval de um controlador que ele conhece, cujo patriménio ele avaliou e cujo comportamento de pagamento
ele acompanhou por anos. Libera-lo significa aceitar risco maior pela mesma taxa.
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Entendimento Efeito pratico

O aval ndo se equipara a fianca para efeito de beneficio de ordem, sendo o avalista
O credor pode ir ao patriménio do avalista sem excutir antes o da empresa
responsavel auténomo e solidario

Registro a natureza destes entendimentos. S&o posi¢coes reiteradas em tribunais, e néo texto de lei. Devem ser conferidos em
fonte primdria, com o inteiro teor e a data, antes de qualquer uso formal, e podem evoluir. A quarta linha é a de efeito mais
imediato e a menos conhecida do controlador.

Ha espaco de discussao na fianca que nao existe no aval. Registra-se que a transformacao completa
da composicdo societaria da empresa afiancada pode ser circunstancia relevante, mas a exoneracao
exigiria distrato ou decisdo judicial, e ndo ocorre de forma automatica.

E ha discussao sobre clausulas que renunciam ao direito de exonerag¢ao. Ha entendimento de que a
vinculacdo do fiador por prazo indeterminado é inadmissivel, e que a renlncia ao direito de
exoneracdo pode ser considerada abusiva — mas isso € sobre fianca, e ndo sobre aval.

Uma observacdao sobre o alcance destas linhas. Elas descrevem o regime aplicavel a garantia
prestada antes da venda e ainda vigente depois dela, que é o objeto deste documento.

Nao tratam da responsabilidade do ex-sécio por obriga¢des da sociedade, que é matéria distinta e
tem regime proéprio nos artigos 1.003, 1.032 e 1.057 do Caddigo Civil, com prazo de dois anos apés a
averbacao da alteracdo contratual.

A confusao entre as duas é frequente e cara. O controlador ouve que responde por dois anos apos
sair, e conclui que o aval também expira em dois anos. Nao expira: ele dura enquanto durar a divida
garantida.

A distingcdo em uma frase. A responsabilidade do ex-sdcio pelas obriga¢gfes da sociedade decorre da condicéo de sécio, e
cessa com ela, apos o prazo legal. A responsabilidade do avalista decorre de um ato préprio, e sobrevive a tudo — a venda da

participacéo, ao prazo de dois anos, e a recuperagéo judicial da empresa.
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PARTE IV

O risco, e por que a média engana

E risco de ruina, e ndo risco de variacdo

A distribuicao € binaria, e o valor esperado engana. Elabora¢éo Revenaz.

R$ 50 mi
Il Valor esperado da perda
R$ 40 mi HEl Perda se ocorrer

34,0

R$ 30 mi

R$ 20 mi

11,9
R$ 10 mi 6,8
3,4
.
R$ omi ] _

2% 5% 10% 20% 35%
probabilidade de inadimpléncia do comprador

néo existe cenario em que ele perde 3,4. ou perde zero, ou perde tudo.

Figura 4 — Valor esperado da perda contra a perda se ela ocorrer. Elaboragdo Revenaz.

A quantificacdo convencional trata o aval como qualquer outro risco, e isso conduz a erro.? A distribuigdo é

binaria: ou ndo acontece nada, ou o vendedor perde os R$ 34 milhdes inteiros.®

Por que a distin¢cdo importa na decisdo

vendedor pode conviver com ela.

consumir parcela substancial do patrimonio familiar, e ndo ha prémio que compense.

n&o o diversificou. E o pior momento possivel para carregar uma exposicao binaria dessa dimenséo.

Risco de variacdo se aceita e se precifica. Uma perda de 3% do produto da venda é absorvivel, e o

Risco de ruina ndo se precifica, se elimina. Perder R$ 34 milhGes depois de ter vendido a empresa pode

E o vendedor tipico esta concentrado. Ele acabou de converter o ativo de uma vida em dinheiro, e ainda

« Ha um agravante processual que amplia o problema. A recuperacao judicial da empresa nao

suspende a execucao contra o avalista, e a jurisprudéncia é consolidada nesse sentido, pela
autonomia da obrigacdo cambiaria.

Isso inverte a intuicdo comum. O vendedor imagina que, se a empresa quebrar, havera processo e
prazo. Nao havera: o banco executa o avalista diretamente, sem esperar o desfecho da recuperacéao.

E ha a questdo da outorga conjugal. Aval prestado sem consentimento do conjuge tem discussao
prépria sobre validade e sobre a extensédo da responsabilidade ao patriménio comum, e ela deve ser
levantada na diligéncia, ndo depois.

8 Elaboracédo Revenaz. Exposicdo de R$ 34 milhdes, com prazo médio remanescente de quatro anos.

° Com 10% de probabilidade, o valor esperado é de R$ 3,4 milhSes, ou 2,9% do que o vendedor recebeu. Nao existe cenario em que ele perde R$ 3,4

milhdes. O nimero € uma média entre perder zero e perder tudo.
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PARTE V

As cinco saidas, e a que nao funciona

custo sobre exposicdo de 34 milhdes

Alternativa

Liberacéo pelo banco

Amortizar a divida com o preco

Carta de fianca bancaria

R$ 30 mi

R$ 20 mi

R$ 10 mi

R$ 0 mi

Seguro garantia

Retencéo de parte do preco

Indenizagéo contratual

Cinco caminhos, e quatro que funcionam

Custos sobre exposicao de 34 milhdes por quatro anos. Elaboracéo Revenaz.

34,0

a ultima é a mais usada, e a unica que nao resolve

3,4 2,7 sem custo sem custo
I —— direto direto
elimina elimina elimina elimina NAO elimina

Amortizar a divida
com o prego

Carta de fianga
bancaria, 4 anos

Seguro garantia
4 anos

Liberagao pelo banco
antes do fechamento

Indenizacao do
comprador

Figura 5 — Custo e efeito de cada alternativa. Elaboracdo Revenaz.

Custo

Depende da negociacéo

R$ 34,0 milhdes

RS 3,4 milhdes em quatro anos

R$ 2,7 milhdes

Custo de oportunidade

Sem custo direto Néo

Observacao

E a tinica solugdo completa e sem custo direto

Custo integral. Reduz o liquido na mesma

proporgao

Cerca de 2,5% ao ano. Exige limite de crédito do

Sim, perante o banco

vendedor

Cerca de 2% ao ano. Sujeito a analise da

Sim, perante o banco

seguradora

Cobre o risco financeiro, e o aval permanece

A mais usada, e a que nado resolve
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5.1 A correlacdo que anula a solugcdo mais comum

O direito de regresso vale menos justamente quando é acionado

Aindenizag&o contratual depende de um comprador que, nesse momento, é insolvente. Elaboracéo Revenaz.

a partir do cruzamento, o regresso vale menos que o rj

=== Solvéncia do comprador
=== \alor do direito de regresso
— b al ser executado

Empresa Dificuldade Insolvéncia
saudavel

deterioracédo da empresa apés a venda

Figura 6 — Solvéncia do comprador, valor do regresso e risco de execugéo. Elaboragdo Revenaz.

A clausula de indenizac&o é a solucéo padrdo dos contratos brasileiros, e ela tem um defeito estrutural.*® Ela
nao elimina o aval perante o banco.™

A correlacdo é perversa e quase perfeita. A garantia que o vendedor recebe perde valor exatamente na medida em que ela
se torna necessaria. Aceitar indenizacédo contratual como Unica prote¢éo é aceitar uma garantia que vale muito quando néo é
usada e pouco quando é. E o oposto do que se quer de um seguro.

« Ela ndo é inutil, e registro isso. Contra comprador estratégico solvente e de porte muito superior, a
indenizagdo funciona na pratica, porque o cenario de insolvéncia € remoto.

» O erro é usa-la como protec¢do Unica contra comprador de porte semelhante ou alavancado, que é
o perfil em que ela mais falha.

* A combinacdo que funciona é indenizagdo contratual somada a garantia real ou a instrumento
bancério, de modo que o vendedor tenha um direito que ndo dependa da solvéncia do devedor.

5.2 A ordem de preferéncia

Ordem Solugéo Quando ela é possivel

Primeira Liberagdo pelo banco, com aval do comprador Quando o comprador tem patrimdnio e risco de crédito comparaveis ou melhores
Quando a divida é pequena em relagéo ao preco, e o vendedor aceita reduzir o

Segunda Amortizacdo da divida com parte do preco
liquido

Terceira Carta de fianca bancéria ou seguro garantia Quando o vendedor tem limite de crédito ou perfil aceito pela seguradora

Quarta Retencdo de parte do preco em conta vinculada Quando nada acima € viavel, e o comprador aceita

Ultima Indenizagéo contratual isolada Nunca como protecéo Unica, pelas razdes da se¢éo 5.1

A ordem néo é de custo, € de robustez. A amortizacdo € a mais cara e vem em segundo lugar porque elimina o problema de
forma definitiva e ndo depende de terceiro. A carta de fiangca custa menos e depende de o vendedor ter limite bancério
disponivel, que nem sempre tem depois de vender a empresa que sustentava o relacionamento.

10 . . . - " . .
Ela obriga o comprador a manter o vendedor indene, o que gera direito de regresso, e ndo liberacdo. Perante o credor, o vendedor continua avalista.
11 oo . . .
E o direito de regresso s6 vale se o comprador for solvente quando o aval for executado. A Figura 6 mostra o problema: o aval é executado
justamente quando o comprador néo é solvente, porque € a insolvéncia da empresa que dispara a execugao.
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PARTE VI

O sequenciamento

A janela para resolver o aval fecha na assinatura

Escala indicativa do poder de negociacéao ao longo da operac¢éao. Elabora¢cdo Revenaz.

- L]
o . . .
3 Hepois de assinar, a alavanca cai pela metade
g 100 !
5 95
2 100 90 88 |
(o] I
= 1
E 75 I
&
g 50 1
a
2 |
Co5 I 15
(%}
o |
g ! ]
0
Carta de intengoes Diligéncia Antes de assinar Assinatura Entre assinar e fechar ~ Fechamento Ap6s o fechamento

Figura 7 — Poder de barganha do vendedor ao longo da operagéo. Elaboragdo Revenaz.

O momento de resolver o aval ndo é o fechamento.’? E antes de assinar, e a alavanca cai pela metade no
instante em que a assinatura ocorre.*

Etapa 0 que fazer Por que nesta etapa
Carta de intengdes Incluir a liberacdo das garantias pessoais entre as condi¢des Custa nada agora, e é impossivel depois

O comprador levanta o passivo da empresa, e ndo a garantia do

Diligéncia Levantar cada aval, cada credor e cada valor
vendedor
Antes de assinar Protocolar o pedido de liberagdo em cada banco O prazo bancario é de semanas a meses, e ele corre em paralelo
Assinatura Liberagao como condic&o precedente ao fechamento E a protegdo mais forte disponivel
Entre assinar e fechar Negociar substituicdo, com carta de fianca como alternativa A alavanca ja caiu, e o custo aparece
Fechamento sem liberagédo Reter parte do prego e contratar instrumento bancario E remediac&o, e ndo solugdo
Apbs o fechamento Acompanhar a divida e cobrar o comprador Restam quinze por cento da alavanca original

A segunda linha merece énfase porque é onde a casa mais agrega. A diligéncia de uma operagéo é desenhada para proteger
o comprador, e ninguém no processo tem a tarefa de levantar as garantias pessoais do vendedor. E trabalho que s6 é feito se
alguém do lado do vendedor o fizer, e ele custa horas.

12 = o . . . .
Elaboracéo Revenaz. Escala indicativa, construida a partir da posi¢ao negocial em cada etapa.
13 . ~ . o . . . .
Antes de assinar, o vendedor pode nao assinar. E a Unica alavanca que ele tem, e ela vale mais do que qualquer clausula. Depois de assinar, ele
esta vinculado e o comprador sabe disso.
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PARTE VI

Quando recusar

O que fazer, por exposicao e por risco do comprador

O quadrante superior direito € o Unico em que a recusa € a resposta. Elaboracdo Revenaz.

o alta
=]

=2

k=3

o

O

(0]

L
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(=]
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[o]
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[e]

ug

o

2]

o

o

x .

@ paixa

baixo

EXIGIR LIBERAGAO
COMO CONDIGAO

sem ela, néo fechar

CARTA DE FIANCA
OU SEGURO

custo de 2 a 3% ao ano

RECUSAR
A OPERACAO

0 risco supera o preco

AMORTIZAR COM
0 PRECO

reduz o liguido, e elimina

alto

risco de crédito do comprador

Figura 8 — O que fazer, por exposicao e por risco de crédito do comprador. Elaboragdo Revenaz.

H& um quadrante em que a resposta correta é néo fechar, e ele existe.™

Situacédo

Exposicéo alta, comprador de bom risco

Exposicéo alta, comprador alavancado

Exposicao baixa, comprador de bom risco

Exposicéo baixa, comprador alavancado

Recomendacao

Exigir liberagdo como condicéo precedente

Recusar a operagédo como esta

Carta de fianca ou seguro garantia

Amortizar com o preco

Fundamento

O banco tende a aceitar a troca, e o custo é de prazo

O risco de ruina supera o ganho da venda

Custo de 2 a 3% ao ano é absorvivel

Reduz o liquido, e elimina o problema

* A segunda linha é a inica em que a recomendacao é recusar, e ela existe porque ha operacdes em
que o vendedor recebe menos, em risco ajustado, do que tinha antes de vender.

* Recusar nao significa desistir. Significa ndo fechar como estda — e a alternativa costuma ser
amortizar a divida com parte do prego, o que reduz o valor recebido e elimina a exposicao.

* E ha o caso em que o comprador se recusa a colaborar. Se ele ndo aceita nem obter a liberagédo, nem
contratar instrumento bancario, nem aceitar amortizacédo, isso € informacao sobre o comprador, e
deveria pesar na deciséo de vender para ele.

14 Elaboracéo Revenaz. Exposi¢cdo medida sobre o preco liquido, e risco de crédito avaliado sobre o comprador e a estrutura de aquisicao.
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PARTE Vil

# O que nao pude confirmar Consequéncia
A premissa de 85% da Figura 1 é construida. Nao ha levantamento publico
1 Proporcéo do crédito a empresas médias com garantia pessoal do s6cio
brasileiro
2 Estatistica de execucao de avais e fiancas N&o se sabe com que frequéncia a garantia é efetivamente acionada
3 Taxa de sucesso dos pedidos de liberagéo junto a bancos A Parte Ill descreve os incentivos, e ndo mede o desfecho
4 Efeito do aval sobre o spread cobrado Impede calcular quanto o banco perde ao liberar, que é o que ele precifica
5 Prazo médio de tramitacéo do pedido de liberacédo A Parte VI recomenda comecar cedo sem poder dizer quéo cedo

A primeira lacuna é a mais consequente e a mais surpreendente. O Banco Central publica dados detalhados de crédito por
modalidade, prazo e taxa. Ndo publica a composicao de garantias, e por isso ndo se sabe qual parcela do crédito ao mercado
médio brasileiro esta apoiada em patriménio pessoal de sécio. E informagdo que existe nos sistemas e ndo circula, e ela
mudaria a discusséo publica sobre risco de crédito no pais.

8.1 Por que a primeira lacuna importa além deste documento

* Sem saber quanto do crédito ao mercado médio depende de patrimonio pessoal de sécio, ndo se
mede o risco real do sistema, nem o efeito de uma crise sobre as familias empresarias.

* E nao se avalia a politica publica. Fundos de aval institucional existem justamente para reduzir essa
dependéncia, e sem a medi¢cdo ndo ha como saber se estao funcionando.

e Para a casa, a consequéncia é operacional. A premissa de 85% da Figura 1 é construida, e cada
operacao exige o levantamento caso a caso — que é precisamente o servigo descrito na Parte IX.

As cinco lacunas tém a mesma natureza, e vale nhomea-la. Nenhuma delas depende de pesquisa dificil ou de acesso
privilegiado. Sao dados que os bancos possuem, que o regulador coleta e que ninguém consolida em série publica. A
auséncia nao decorre de complexidade técnica; decorre de ninguém ter assumido a tarefa.
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PARTE IX

O mandato

As oito partes anteriores descrevem o problema. Esta descreve o que a casa faz nele, e comeca pelo que

nio faz.*

9.1 O que fica fora

» Parecer sobre a validade ou a extensao de qualquer garantia. Matéria privativa de advogado, e é

onde reside o risco desta parte.

* Redacéao da clausula de indenizacédo ou da condicao precedente. Entregamos a especificagéo, e o

advogado redige.

* Negociacao direta com o banco em nome do cliente, que depende de procuragcédo e de relagédo

bancaria prépria.

9.2 O que fazemos

Frente O que entregamos

O mapa de cada aval e fianga prestada, por credor, valor, prazo e instrumento, que € trabalho que ninguém mais faz na
O levantamento das garantias

operacao
A quantificacdo da exposicdo O célculo da Figura 1 aplicado ao caso, com a exposicéo sobre o preco liquido
O teste do quadrante O posicionamento na Figura 8, por exposi¢ado e por risco de crédito do comprador
O desenho da solucao Comparacdo de custo entre liberagéo, instrumento bancario, amortizacéo e retencéo
O sequenciamento O calendério da Figura 7, para que o pedido de liberacéo corra em paralelo & negociacéo

9.3 As seis perguntas antes de assinar

# Pergunta Por que ela decide

1 Quanto do passivo tem garantia pessoal, e de quem? E a pergunta que ninguém faz, e sem ela ndo ha diagnéstico

2 E aval ou fianga? Define se existe saida unilateral, conforme a Parte Il

3 O comprador tem patriménio para substituir o aval? Se tiver, o problema se resolve sozinho

4 A liberacéo esta entre as condicdes precedentes? E a protecdo mais forte, e custa nada na carta de intengdes
5 Se ndo vier, qual instrumento cobre? Carta de fianca ou seguro, a 2 a 3% ao ano

6 A indenizagao contratual € a Unica protecdo? Se for, o vendedor néo esta protegido, conforme a Parte V

Elaboracdo Revenaz. A primeira pergunta deveria ser feita anos antes da venda. Um controlador que sabe que vai vender em
algum momento pode, ao longo do tempo, migrar divida avalizada para divida com garantia real, e chegar a mesa com exposicdo
pessoal reduzida. Depois que a operagdo comeca, o custo de fazer isso é muito maior. Este documento néo é parecer juridico.

15 ~ . )
Elaboracéo Revenaz. Escopo, prazo e remuneragéo sio negociados caso a caso.
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