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E a primeira consultoria brasileira a se dedicar com prioridade a dimensao humana
da governanca corporativa, constituindo um nicho sofisticado da moderna consul-
toria de gestao. A Mesa atende predominantemente a empresas nacionais de médio
e grande porte, de origem familiar e multissocietarias, sejam elas de capital fechado
ou abertas ao mercado de capitais. Complementarmente, atua com a cupula de filiais
brasileiras de grandes companhias multinacionais.
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com orgulho e satisfagéo que nés, da Mesa Corporate Governance, apresenta-

mos mais uma edigao do estudo sobre empresas familiares. Nos anos anterio-

res, trabalhamos na construgéo de uma base conceitual sobre os aspectos mais
relevantes no desenvolvimento da governanga corporativa para uma empresa, seja ela
familiar ou n&o. Inicialmente, destacamos a importancia da perpetuidade do negdcio e dos
dilemas e solugdes que uma familia empresaria precisa enfrentar para ir além. Uma com-
binacao de fatores, complexos e desafiadores que podem atingir as relagdes das pessoas
tanto na vida familiar quanto na empresa, comprometendo o futuro nos dois campos.

O passo seguinte foi refletirmos sobre o papel do Conselho de Administragao, cobrado em
sua missao de agregar valor a empresa, atuar positivamente com vistas ao futuro, sem per-
der a performance do presente. O tema do nosso quarto estudo versou sobre os impactos
da estrutura de capital nas organizacdes e sociedades.

Olhar com atencao os detalhes e possiveis armadilhas em um acordo de sécios é impres-
cindivel. Esta linha de raciocinio vem sendo construida ao longo de cada edi¢éo dos nos-
sos estudos. Cobrimos aqui os pontos importantes para todos os empresarios, ativistas
da boa governanca e executivos em geral, que dao prioridade a busca da perenidade das
sociedades e de suas empresas.

A Mesa Corporate Governance, pioneiramente, assumiu o desafio de trabalhar a governan-
¢a corporativa integrando as trés bases fundamentais da empresa familiar: a propriedade,
a gestao e a familia, sendo o acordo de acionistas pega estrutural destas engrenagens.

Boa leitura.

Herbert Steinberg
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FAMILIAS EMPRESARIAS
A busca do entendimento

“Sem confianga nao pode haver lealdade
— ¢, sem lealdade, nao pode existir
crescimento verdadeiro.”

Fred Reichheld, autor de The Loyalty Effect.

quer relacionamento, pessoal ou profissional.

Na construcado de um acordo de acionistas —
tema escolhido para este estudo —, ambos aspectos
fazem parte da pauta. Silenciosamente, nem todos
notam sua presenca no dia-a-dia, mas no momento
exato em que eles faltam, todos se dao conta ime-
diatamente.

C onfianga e credibilidade sao as bases de qual-

Em uma familia néo é diferente. Espera-se que a
confianca e a credibilidade — estejam sempre pre-
sentes e facam parte do seu DNA.

E imperativo que todos se mobilizem para restabele-
cer esses valores e lutem para preserva-los. Somam-
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“Trate seu negdcio como um negocio e sua familia como uma familia”

John Davis

se a eles uma boa dose de tolerancia na busca do
entendimento para suas possiveis desavencas. Os
estremecimentos causados pela falta de afinidade e
pelas palavras mal escolhidas podem tornar o con-
vivio insustentavel, contaminando a empresa.

Crescemos ouvindo que todas as familias tém pro-
blemas. Nas familias empresarias, os riscos de esse
ditado tornar-se fato sdo enormes. Define-se por em-
presas familiares aquelas em que tanto a propriedade
quanto a gestdo sdo dominadas por membros que
compdem um grupo de relacionamento emocional.

Por isso mesmo € tdo comum que ocorra, nas em-
presas familiares, uma quebra dos modelos de orga-
nizacéo, em que se tem bem definida a separacao
entre propriedade e gestdo. SO este incesto corpora-
tivo ja acarreta uma boa dose de consequéncias para
0 negocio, seja ele de que porte ou segmento for.

Discutir certos temas em familia é considerado quase
um tabu. Sucessao é um deles. Alertar para o tema
€ entendido como uma falta de respeito ao patriarca.
Entretanto, é preciso trabalhar essas questodes, por
mais que pareca desagradavel, fazé-lo é imprescindi-
vel para a prevencao de problemas maiores adiante.

Os temas familiares sao delicados. Consultores e
advogados atuantes no meio corporativo sdo unani-
mes em dizer que o enfrentamento das diferencas,
a administracao dos conflitos e a busca por um ca-
minho que harmonize os desejos de cada um séo
imprescindiveis no processo rumo a perenidade dos
negocios familiares.

Somente assim é possivel pensar em uma gover-
nanca corporativa legitima, que estabeleca e con-
quiste maturidade para pavimentar outros avanc¢os,
entre eles, um acordo de sdécios.

Uma comunicacao saudavel, uma atitude transparen-
te e verdadeira, faz-se necessaria para que tudo acon-
teca. Palavras precisam ser validadas por atitudes e as
questdes devem ser debatidas a exaustao, até que o
bom senso prevaleca e seja possivel olhar para a fren-
te, planejar o futuro que atenda ao interesse comum.

E um trabalho para ser executado com paciéncia,
sendo importante que se comece o quanto antes.
Deixar para depois pode n&o ser uma estratégia in-
teligente. Como disse Cyril N. Parkinson, historiador
inglés (1909-1993), “a demora € a forma mais letal
de negacéo”.
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CARPE DIEM

Encontrar o ponto de equilibrio nessa questao

€ um dos maiores desafios para boa parte das
pessoas. Se, no ambito individual, essa ja € uma
tarefa que exige tempo e vivéncia para ser compre-
endida, imagine desenvolvé-la em grupo. Traga para
a equacao mais uma variavel — a empresa —, que
também precisa ser gerida no presente, sem perder
a perspectiva de futuro. Mais complexo ainda é o
fato de que a ordem dos fatores pode alterar o pro-
duto (resultado).

Viver 0 hoje sem perder de vista 0 amanha.

Toda empresa familiar preocupada com a conti-
nuidade dos seus negdécios precisara, mais cedo
ou mais tarde, iniciar seu processo de sucessao.

Acontece de o cliente nos procurar dizendo nossa familia ndo tem problema, ninguém briga, todos se

entendem’. Respondemos: 6timo. Vocé é o cliente ideal... Porque quando comegarem a brigar, tudo vai

ficar bem mais dificil. Processo sucessorio e acordo de acionistas precisam ser encarados como trabalhos

aserem desenvolvidos com calma, cuidadosa e preventivamente.”

Luiz Kignel - Pompeu, Longo, Kignel & Cipullo Advogados
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O recomendavel é que o faca o mais cedo possivel.
Quando ha tempo para refletir, fazer os questiona-
mentos, realizar avaliagdes e obter o alinhamento
das expectativas de familiar cotista — no caso de
uma limitada —, ou acionista — no caso de uma S.A.
E em um ambiente saudavel também que um plano
de sucessao transcorre em melhores condigdes. Em
meio a disputas acirradas, qualquer negociacao en-
frenta um grau muito maior de resisténcia e 0 emo-
cional assume o controle da situag&o, tumultuando
ainda mais 0 processo.

E importante ressaltar que, com o passar do tempo,
o nivel da complexidade s6 tende a aumentar. A cada
geracao, questdes como lideranca, planejamento
estratégico do negdcio, manutencao e fortalecimen-
to do patriménio — tudo assume outra dimensao.
E aqui que temas como a adocdo das praticas de
governanca corporativa, plano de sucessao e acor-
do de soécios encontram maior referéncia — enfren-
tar as dificuldades e promover essas bases de uma
gestao mais avangada séo aliados determinantes na
luta pela perpetuidade do negdcio.

Sem um futuro preventivamente organizado, con-
tando com uma administragdo moderna, pautada
na equidade e transparéncia, uma empresa, hoje,
dificilmente estara no radar dos grandes negdcios.
Comparada aos seus pares de mercado mais pre-
parados, ela torna-se pouco atraente.

Quando falamos de acordo de soécios estamos fa-
lando de um contrato, orientado pela legislagéo e
que é, na verdade, a celebracao de um pacto de
vontades. Atesta aos integrantes do acordo e ao

i
&
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‘Advogados, consultores e integrantes

das empresas precisam ter a percep¢ao

de que um acordo de acionistas é um
acordo de vontades e que, portanto, exige
uma atencao enorme. Trata-se de um
contrato com questoes muito especificas.
Em especial em uma empresa familiar,
em que, além da relagao dos acionistas na
empresa, hd a relagio emocional.”

Pedro Antonio G.V. Almeida e Silva -

Gouvéa Vieira Advogados

proprio mercado ou ainda possiveis investidores,
que aquela sociedade sabe como e onde quer
chegar. Seus lideres sabem o que esperar daquele
empreendimento. Mais importante ainda: ha um do-
cumento formal dizendo como e de que forma isso
sera cumprido.

Silenciosamente, confianca e credibilidade marcam
presenga, transformando palavras em documento,
agregando valor ao business e cuidando do amanha.
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ACORDO DE SOCIOS

Um bem comum

O acordo de sécios é um disciplinador da partilha de poder. Em outras palavras, é um
instrumento que define como os sécios vao exercer controle. Quem pode tomar que decisoes,

até onde, com quem e em que circunstdncias.

Herbert Steinberg

formalizar as relagcbes que influenciam a con-

ducao de uma organizacao ao longo do tem-
po. Uma vez definido, torna-lo legal € um exercicio
burocratico, mas que exige sensibilidade.

U m acordo de sécios tem o papel, portanto, de

O tema é delineado de acordo com a Lei n°. 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre a
sociedade por acdes, e pelo Cdodigo Civil. E cabe
aos condutores dessa matéria ter a habilidade de
construir um instrumento legal, com as premissas
necessarias, também com o conhecimento de que
ali esta o registro de vontades, emocgdes e planos
futuros de uma familia ou de algumas familias. “E
imprescindivel que os advogados atuantes nesse
universo tenham conhecimento do que acontece
em uma empresa familiar até que se chegue nesse
ponto. O acordo de sécios é um contrato que tem
fundamento e parametros legais, sem dulvida, mas
tem também uma base, precedente a assinatura do
documento e determinante ao seu sucesso: a coe-

sdo dos desejos e 0 comprometimento construido
ao longo de uma jornada, muitas vezes delicada,
para suas conclusdes”, destaca Edson Carmagnani,
sécio do escritério Kassow Carmagnani Advogados,
militante ha anos nessa area e professor convidado
como especialista na Fundagdo Dom Cabral.

Sécios por heranca

Quando o futuro chega, os sonhos do passado — do
s6cio fundador, que inspiraram a criagdo da empresa
— viram histéria. L&, no passado, esse sonhador, mo-
tivado em realizar o que pensou, buscou, muitas ve-
zes, um ou mais socios. Pessoas que escolheu para
compatrtilhar anos de trabalho e dividir os desafios.
Os anos passam e, mais rapidamente do que as
pessoas se dao conta, novos atores ocupam 0
palco.

Pessoas que herdaram uma empresa, orientada por
um sonho que nao era o seu e que devera ser admi-



NAO SE\ DE ONDE
0 SENHOR TIROU
ESSA \DEIA!

(o]
PROGRAMA
DE EXPANSRO
DA EMPRESA

NRD SE\ POR QUE,
MAS ESTOU COM A

SENSAGRO DE QUE
SEUS PLANOS
SAD DUTROS...

11




-> ESTUDO ESPECIAL AS EMPRESAS FAMILIARES V

ACORDO DE SOCIOS

TIPOS DE SOCIEDADES

No Brasil existem dois tipos de sociedade —a li-
mitada, antiga sociedade por cotas de respon-
sabilidade limitada; e a sociedade por acoes
- chamada de S.A. que pode ser de capital
aberto ou fechado. Boa parte das empresas
familiares se configura como uma sociedade
limitada ou uma S.A. de capital fechado.

S.A. (ou companhia) - tem seu capital dividido
entre dois ou mais sdocios, que podem ser pes-
soas fisicas ou juridicas, e tem seu capital dividi-
do em acgdes, que podiam ser, até pouco tempo,
ordinarias (com poder de ordem, ou seja, direito
a voto) ou preferenciais * (sem direito a voto, ou
direito restrito de voto, e com preferéncia de rece-
ber os dividendos). Pode optar por ter Conselho
Consultivo ou de Administragao.

Sociedade Limitada - modelo que pode substi-
tuir a sociedade por acdes, quando este formato
nao for exigido. Tem uma formacao mais simples,
com maior agilidade nas deliberacées sociais.
Uma sociedade limitada é constituida apés o re-
gistro de seu contrato social e sua administracao
é exercida por pessoas fisicas, cotistas ou nao,
desenhada de maneira simples ou mais comple-
xa. S6 pode ter Conselho Consultivo.

* A tendéncia é que as acles preferenciais deixem de existir,
ja que a legislagcdo atual s6 admite para as novas aberturas de
empresas S.A. a presenca de acdes ordinadrias.

nistrado, no dia-a-dia, com sécios que nao escolhe-
ram ter. A sucessao nas empresas familiares traz,
entre muitos outros, esse desafio. Uma organizagao
nada mais € do que um grupo de pessoas com ob-
jetivos comuns. Devemos observar, no entanto, que
nao necessariamente todos tém os mesmos objeti-
vOSs, a0 mesmo tempo, o tempo todo.

A formatag&o de um acordo societario € um meio se-
guro para quando esses objetivos se distanciam e as
relagdes tornam-se mais tensas, para que nao fique
a cargo da sorte e apenas do bom senso a solugao
desses problemas. Ao invés disso, o acordo de so6-
cios esta la, espelhando o que foi combinado a partir
de um senso comum, definido apds muito debate,
ajustes de vontades, viabilidades e alinhamento de
um futuro que atenda aos objetivos de todos. Isso,
obviamente, ndo implica unanimidade, mas expres-
sa 0 “combinado” de uma maioria, que reconhece
ali parte de suas vontades e se sente legitimamente
representada.

Todos podem - e devem - ter

Qualquer relacao entre socios pode ter um acordo de
acionistas (para as empresas de sociedade andnima)
ou cotistas (para as limitadas). No geral, o estimu-
lo para uma decisao nesse caminho sempre vem de
algum problema em que a inexisténcia de um instru-
mento dessa natureza fez muita falta.

Como comecar?

O ponto de partida é a conscientizagao de que uma em-
presa existe para ter resultado financeiro. Um empreen-
dimento cria empregos, promove o crescimento € a rea-
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"Definir formal e contratualmente os ajustes entre os socios, na forma de um acordo de acionistas,

forna-se necessdrio e pmdente até paraque eventuais conﬂitos se resolvam com menor dano a

atividade da empresa. A especificacio de regras sobre governanga corporativa, sobre a politica de

dividendos e especialmente quanto ao direito de preferéncia em caso de alienagio de agoes também

sdo pontos fundamentais nesse processo.”

Paulo Aragdo - Barbosa, Mussnich & Aragdao Advogados

lizagao das pessoas, renova ideias, transforma energia e
traz lucro, com responsabilidade social e corporativa.

Diante dessa realidade, ao nos aproximarmos de uma
empresa para trabalhar sua governanca e estruturar
0s acordos necessarios, precisamos entender o ne-
gocio e o ambiente em que ele se desenvolve. Qual
o clima organizacional daquela empresa? Como as
pessoas que ali atuam estao se relacionando, como
administram suas divergéncias, quais as suas cren-
cas e como enxergam o futuro.

UM ACORDO DE SOCIOS TEM POR
FILOSOFIA DETERMINAR:

® 0 que queremos — € 0 que hao queremos
® COMpPromissos
¢ visao de futuro — onde queremos chegar

O que deve constar:
e sucessao de patrimbnio e de gestao
® regras:
- alcadas de deciséao
- para entrada e saida de soécios
- para distribuicao dos dividendos
- sobre aporte de capital e financiamentos
- como calcular o valor da empresa
- regras basicas de convivéncia
- solugéo de conflitos
- regra para fusdes e aquisicoes
- sobre transferéncia de acdes, faléncia e concordata
- sobre remuneracao de dividendos e de como o con-
selho, no caso, deliberara sobre salarios, bdnus e
remuneracao de executivos

Acordo de acionistas:

Todo acordo é composto de trés partes:
e lei

e Combinados

e Mercado de capitais

13
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Passo a passo dos combinados

e Importancia de se levantar as agendas ocultas de
todos os temas

e Alinhar expectativas

e Fqualizar projeto de vida inerente a cada geracéao
frente aos temas

e Ajudar a familia a descaracterizar os temas de suas
circunstancias pessoais que despertem interesse
proprio do momento

e Proporcionar a co-construgcéo das combinadas, le-
gitimando as diferentes opinides em busca do con-
Senso

e Mediar conflitos que possam emergir do histoérico
emocional dos familiares

e Facilitar a abordagem de temas dificeis — como em
caso de falha de um ou mais membros — possibili-
dade de retirada de so6cio

e Envolver todos os familiares ho comprometimento
(acionistas), na informacéo (futuros soécios) e na ci-
éncia (todos os familiares) do acordo para que te-
nha legitimidade e exequibilidade.

e Promover por meio do acordo o exercicio do rela-
cionamento societario respeitoso

“Esse éuminstrumento que dita as regras de con-
duta para quem tem o direito e aresponsabilidade
do voto. Quem toma decisoes tem obrigagoes.

O bom acordo de acionistas é aquele que, depois
de concluido, ninguém mais se lembra, é aquele
que ninguém nunca mais consulta.”

José Francisco Gouvéa Vieira -

Gouvéa Vieira Advogados

e Abrir 0 debate sobre 0 “modus operandi” familiar para
a possibilidade de ratifica-lo ou retifica-lo.

e Ao final, por meio dos temas o acordo deve refletir:
- O que queremos
- Visao de futuros compromissos

e Dar visibilidade
- As solucdes de controvérsias
- Ao aporte da mediacéo

PATRIMONIO - EMPRESAS E IMOVEIS: DUAS SUCESSOES DISTINTAS

Em familias empresarias a distingcao do patrimé-
nio é fator importante, porque os diferentes tipos
de patriménio indicam cuidados diferentes, com
sucessoes também tratadas distintamente.

Enquanto na empresa, a sucessao passa por
mecanismos societarios que, implementados,
podem limitar as areas de conflito, na parte do
patriménio representado pelos imdveis, a ques-
tao toma outro rumo.

A sucessao de patrimonio imobilidrio, em partes
iguais para todos os herdeiros, sobre o qual cada
um detém um percentual, cria um condominio for-
c¢ado, em geral, inconveniente. Vale a regra: dei-

xar os filhos iguais nao significa deixa-los juntos.
E recomendavel verificar os interesses individuais
para evitar um conflito entre herdeiros nessa area.

Fonte: “Planejamento Sucessdrio — aspectos familiares, societarios
e tributdrios”, de Pompeu, Longo, Kignel & Cipullo.
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ACORDO DE S0OCIOS

AS REGRAS DO JOGO

“Equidade e transparéncia. Um acordo

de acionistas parte do amadurecimento
de uma boa governanga corporativa, na
maioria das vezes. Envolve as trés instdncias
— familia, patrimonio e gestdo, alinhados,
combinados e estabelecidos. E a adogao de
auditorias independentes também é um
recurso para garantir a credibilidade das
acoes e transparéncia das informagées a
todos os interessados.”

Edson Carmagnani -

Kassow Carmagnani Advogados

mercado, o fundador precisa definir previamen-

te como ela sera gerida e quais seréo as regras
do jogo para os sécios. Missdo penosa para quem
tem uma visao mais roméantica do negécio, mas ne-
cessaria. Sem ilusdes, uma empresa ¢ feita por pes-
soas, e pessoas discordam entre si 0 tempo inteiro,
tém sonhos individuais e agendas particulares.

P ara garantir a perpetuagcao de uma empresa no

Entdo, é imperativo que a praticidade e a responsa-
bilidade assumam um lugar a mesa e estabeleca-se
um acordo de como as pessoas, que comandam essa
organizagao, se relacionarao ao longo do tempo. Deci-
sOes essas que impactardo sobre suas respectivas vi-
das e patrimdnio, mas também sobre a vida de muitas
outras pessoas, sejam eles diretores, colaboradores,
futuros acionistas, fornecedores e comunidade. Vale
ainda destacar que qualquer acordo de sdcios esta-
belecidos nao podera prejudicar os interesses dos de-
mais sécios, que nao participem do contrato. Direitos
esses descritos no artigo 109 da Lei Societaria, defini-
dos como direitos essenciais.

Pensado, em média, para um periodo de dez anos,
um acordo de sécios deve ser alinhado a partir de
uma estrutura que previna ao maximo inuUmeras situ-
acoes possiveis.



Proteger sem sufocar

Em anos de vivéncia nesse meio, consultores e ad-
vogados experientes na arquitetura de acordos de
socios destacam, entre os pontos mais relevantes,
a importancia de encontrar o caminho do equilibrio
ao alinhar as regras que orientardo os soécios. Um
acordo de socios precisa ser amplo e detalhado o
bastante para ndo deixar a empresa vulneravel em
possiveis disputas pessoais e suficientemente in-

‘ CORFORATE EOVERMAMCE

teligente e flexivel para ndo engessar a operacgao,
impedindo-a de avangar em um mundo global e
competitivo, nem transformar sécios em reféns da
propria sociedade.

Cada acordo de acionistas & Unico e precisa ter sua
individualidade respeitada. A lei que rege os acordos
€ uma s6, mas 0s agentes desse manifesto mudam
de uma organizacao para outra. Cada empresa é
uma célula viva e dinamica, com identidade proépria.
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Cada familia tem sua histdria, seus valores, seus
codigos de relacionamento. Um acordo de socios
segue a lei, mas também formaliza todo esse com-
plexo de variaveis deste cenario.

Objetivos dos proprietarios

Expressos com precis&o nos estudos do IBGC (Ins-
tituto Brasileiro de Governanca Corporativa), 0s
desejos dos proprietarios e controladores de uma
empresa sao:

e Preservacao — manter controle (direito de prefe-
réncia)

e Crescimento do patriménio

® Acesso a recursos financeiros

e Rentabilidade

¢ Fluxo de dividendos estavel e previsivel

e Convivéncia familiar saudavel

e Desenvolvimento e preparo de acionistas

e Principios e valores operacionalizados

Estrutura abrangente

e Exercicio do voto — conjunto, controle em ques-
tdes relevantes (assembleias ou érgaos de admi-
nistracao)

e Destinacao de resultados e remuneracao de acio-
nistas

e Normas sobre participagdes proporcionais, direito
de preferéncia e retirada de acionistas

e Admissao de familiares nas empresas — se a empre-
sa vai admitir familiares e/ou agregados, ou nenhum
familiar atuara no negécio, como algumas organiza-
¢des que tém mais de uma familia controladora ja
tém optado

e Transagdes com familiares/partes relacionadas —
quais os limites para participacao em negdcios con-
correntes a finalidade da empresa

e Eleicdo e sucessao para cargos administrativos

e Se a empresa tera Conselho de Administragdo ou
Conselho Consultivo e como eles atuarao, com que
alcadas de decisao

‘O acordo de acionistas é um dos elementos fundamentais na construgdo de

um bom relacionamento entre os acionistas ¢ é condicdo das mais importantes

para o desenvolvimento harmonico das empresas.”

Ronaldo C. Veirano - Veirano Advogados
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"Antes de se comecar a jogar é preciso que se estabelecam regras razodveis para muitos
aspectos. Como garantir o acesso a dividendos para os herdeiros que ndo ingressardao no
negdcio, ndo trabalhardo na empresa, mas serdo detentores de cotas que lhe conferirdo uma

expectativa de retorno sobre o capital empregado no nego’cio ¢ um dos aspectos de maior

A . A
relevancia.

Muircia Setti Phebo - Pompeu, Longo, Kignel & Cipullo Advogados

Distribuicdo de dividendos

E salutar que a politica de dividendos, minimo e in-
termediario, seja a mais clara e detalhada possivel
e atenda a expectativa que todo sdécio tem de ter
retorno em seus investimentos. Esclarecer os di-
reitos e a remuneracao dos sécios que atuardo no
negocio e dos sbécios que nao atuaréao € outro pon-
to fundamental. E preciso observar pontos como
garantir a retirada de dividendos de forma justa e
que preserve o patrimbénio dos soécios que estéao
dentro e fora da empresa.

Esse aspecto, bem como todos os relacionados a
tomada de decisdes, sdo 0s que consomem maior
atencéo e devem ser amplamente discutidos. Ques-
tdes relacionadas aos quéruns de votacédo para
cada nivel de deciséo, niveis de recursos e investi-
mentos, e ao direito de preferéncia devem receber
atencao redobrada.

CORFORATE EOVERMAMCE

ALGUNS PONTOS DE REFLEXAO

* Prestacdo de contas e autonomia de presi-
dente

e Matriz de risco - limites e travas

¢ Escolha na participacdo de negdcios indivi-
dualmente, com outros sécios e/ou investi-
dores

e Matérias em que se deseja ter poder de veto

¢ Impedimento de acionistas atuarem em ativi-
dades concorrentes

e Demissao de familiares

¢ Negdcios com partes relacionadas.
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ACORDO DE SOCIOS

DIREITO DE PREFERENCIA

Acionistas devem ter prioridade na recompra de agoes




‘ N =— =—F—

de a¢des a outros sécios ou terceiros. Diz o ar-

tigo 171 da Lei n° 6.404/76 que, na proporcao
do numero de agdes que possuirem, 0s acionistas
terdo preferéncia para a subscricdo do aumento de
capital. Ou seja, 0os demais socios tém preferéncia
para adquirir as participacdes ofertadas, de acordo
com disposicdes estabelecidas entre eles.

A s regras de preferéncia regem a transferéncia

Nao é prudente deixar um aspecto tao importante
sem cobertura detalhada no acordo de sécios. O di-
reito de preferéncia precisa estar pontuado, prevendo
em que condigcdes um sécio pode deixar a empresa
Ou um novo sécio podera integra-la.

Considere fundamental:

e A definicdo de mecanismos que estabelecam o valor
da empresa e as formas viaveis, pelo proprio negécio,
de remunerar sécios que desejem sair da sociedade

e Em caso de saida voluntaria (parcial ou total)

- oferta aos demais sécios

- bases de precos definidas e recursos de aquisicao
- atracéo de soécios externos

- prazos e procedimentos

e Em caso de saida involuntéria — excluséo

- descricdo detalhada de situacbes em que isso
pode ocorrer

- base legal do procedimento

- forma de reembolso (condicdes, valor, prazo)

Entram nesse aspecto as discussdes para distribuicao
de Tag Along para os preferencialistas e minoritarios,
em caso de recompra de acdes pelos majoritarios, € 0s
casos de Drag Along.

‘ CORFORATE EOVERMAMCE

“E fundamental que um escritdrio

de advocacia dedicado a essa

atividade invista na especializagio

de seus advogados para que tenham
conhecimento, bem como a sensibilidade
necessdria para atuar com empresas
familiares. E recomendivel que se tenha
experiéncia no tema, tendo vivido

a implantagao de um processo de
governanga corporativa, incluindo um
plano de sucessao e um acordo de sécios.
Nada como a prépria experiéncia. Foi
acreditando nisso que implantamos um
processo de governanga corporativa em
nosso proprio escritdrio.”

Marcelo Viana Salomao -

Brasil Salomao e Matthes Advocacia
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Tag Along e Drag Along nas sociedades

A elevagéo do Brasil a categoria de Investment Gra-
de e 0 aquecimento dos investimentos estrangeiros
decorrentes dessa nota tornam muitas empresas de
diferentes portes, dependendo do segmento em que
atuam, alvos de olhares atentos.

Para estar no radar dos investidores, muitas acelera-
ram seu processo de governanca corporativa, pro-
moveram planos estruturados de sucessao e defini-
ram seus acordos de acionistas. O interesse de um
investidor estrangeiro é, de certa forma, o entusias-
Mo por uma ideia que, para se concretizar, considera
uma série de aspectos de negdcios, legais e de so-
ciedade, além do retorno sobre o investimento.

O grau de modernidade da gestao, de equidade e
transparéncia de uma empresa, a qualidade de seu
Conselho de Administragéo (ou Consultivo), entra na
analise destes interesses. Os acertos do acordo de
sécios de uma empresa séo alvos de negociacao
também.

O Tag Along reza sobre o direito de um sécio acom-
panhar o sécio vendedor em sua negociacao das
cotas. Ou seja, 0 sécio que tenha agdes ordinarias
somente poder aceitar oferta de suas acgdes, se a
mesma oferta for estendida aos demais sécios, do-
nos de acdes preferenciais ou nao, por exemplo.

Ja no Drag Along, o que se busca garantir € o di-
reito dado ao sécio vendedor de obrigar aos demais
sécios a acompanha-lo na venda, caso a oferta de
compra seja exclusiva para toda a companhia.

Outros aspectos relativos a essa questao sao:

e 0s acordos de bloqueio

¢ 0s acordos de defesa e de comando

¢ 0s acordos de matérias nao previstos em leis, mas
que devem constar, como as questdes de nao con-
corréncia e a especificagdo de beneficios a execu-
tivos, por exemplo

e especificacdes pertinentes as companhias abertas
e fechadas

Um aspecto que tem provocado bastante reflexao e
discusséo, envolvendo até mesmo a BM&F BOVESPA
e a CVM quanto as relacdes societarias, é a utilizacao
da chamada poison pill (pilula de veneno). Trata-se
de um artificio que busca limitar o crescimento da
participacdo societaria por um acionista minoritario,
impedindo-o de assumir o controle da empresa. Ou
seja, a partir de um determinado percentual de parti-
cipacao, dispara-se uma trava que obriga quem esta
adquirindo as agdes a fazer uma oferta de compra to-
tal da companhia. Este instrumento, por um lado, traz
seguranca ao grupo controlador, pois ndo havera ris-
co de tornar-se minoritario por conta de uma compra
de grande volume, o chamado “ataque hostil”. Por
outro lado, no entanto, ter esta clausula nos acordos
de acionistas limita e até afasta a presencga de bons
e grandes investidores, uma vez que sua participa-
cao fica sempre muito pequena, levando-os a avaliar
empresas que nao tenham esta limitacao. Isso, por-
tanto, pode acabar impedindo a empresa de receber
aportes de investimentos de que necessite para seus
projetos. Em alguns casos tem-se procurado deixar
um percentual alto para esta trava, em outros nem
sa0 incluidos nos termos dos acordos.
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FAMILIAS FORTALECIDAS E ,
EMPRESAS FOCADAS NO NEGOCIO
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a realidade das empresas brasileiras € muito

comum que o acordo entre sécios seja uma

tarefa da segunda e da terceira geracao. Exa-
tamente por isso, é também comum que esse seja o
momento mais dificil e mais importante para a familia
empresaria: quando é preciso conciliar as vontades
de todos os sécios com o maior beneficio em renta-
bilidade e perpetuidade para a organizagao.

Em geral, as questdes que impulsionam e motivam
a familia para o acordo sdo aquelas carregadas de
emocdes do passado, de uma histéria ainda recen-
te em que os membros familiares experimentaram
as agruras e os conflitos decorrentes do crescimen-
to do negdcio e 0 aumento da complexidade da pro-
pria familia.

Porém, é exatamente na superacdo desse quadro
que esta a oportunidade de dar um salto de quali-
dade, fortalecimento e perpetuidade; ou seja, onde a
familia firma-se como “familia-empresaria” e nao mais
como familia “dona de um negdcio”.

Portanto, o acordo de soécios, quando trabalhado
dentro de um processo de co-construcao de regras
e combinados, é um instrumento de organizagao fa-
miliar. Esse processo permite uma viséo critica do

momento presente de forma que se conserve prati-
cas e valores que sejam de fato bom para a familia e
para o negocio.

Com praticas e valores renovados de maneira inde-
pendente das emocdes vinculadas ao passado, é
possivel adequar a visdo do futuro da organizacéo,
corrigindo-se expectativas e frustragdes distorcidas
pela carga passivo emocional que os membros fami-
liares carregam.

O acordo de socios, se trabalhado como processo
de construcao de uma base para relacdes societarias
estabelecidas em outro padrao, coloca os membros
familiares acionistas como protagonistas e autores
de sua propria histéria e tira das geracoes anteriores
0 peso da responsabilidade de um futuro como que
predestinado.

E 0 momento em que acionistas e futuros acionis-
tas tomam para si a conducao do negdcio na melhor
direcdo possivel: crescimento e fortalecimento da
empresa em consonancia com suas vontades. Nes-
te panorama, a governanga corporativa configura-se
como um instrumento de consolidagao de todas es-
tas dindmicas e engrenagens de forma a validar e
legitimar os acordos.
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tante eficiente na separacdo das questdes

de familia e de empresa. A holding assume a
administracdo e a representacao da familia, com a
vantagem da consolidagéo das acdes em bloco. Isso
mantém o controle com forca da familia quando as
acdes do socio fundador comegam a ser pulveriza-
das entre seus herdeiros. Assim, o business se pro-
tege das desavencas familiares e tem um interlocu-
tor institucional para se relacionar. A manutencéo da
familia pode ficar a cargo de um érgdo comumente
chamado de Family Office, que assume a coorde-
nagéo e o atendimento dos servicos necessarios ao
dia-a-dia da familia (concierge).

A criacéo de uma holding familiar pode ser bas-

Uma holding familiar pode assumir a gestao do seu
fundo de investimentos e a formacao dos herdeiros.
Na empresa, contar com um Conselho de Adminis-
tracado é importante, especialmente para agregar
valor e impulsionar a empresa a novas conquistas,
sempre dentro de riscos aceitaveis.

Com autonomia de decisdo sobre as matérias clara-
mente definidas pelo acordo de sdécios, um conselho
assume a importante missao de conduzir debates
saudaveis e pertinentes a empresa, trazendo a con-

tribuicdo de um grupo altamente qualificado e expe-
riente do mercado e do mundo corporativo. Analisam
cada passo estratégico, com vistas aos interesses e
valores dos acionistas, e a perenidade do negdcio.
Assim, o Conselho de Administragcédo cumpre o seu
papel de ser uma fonte de vantagens competitivas.

Cabe ao acordo de sécios definir a atuacao
do Conselho de Administracao quanto a:

e Composicao - quantos conselheiros a empre-
sa tera, se serdo independentes ou nao

® Prazo de mandato dos conselheiros

¢ Representatividade, afastamento, auséncia e
substituicdes

® Frequéncia de reunides, remuneragéo e parti-
cipagao nos lucros

¢ Atribuicoes e competéncias

e Comités especificos
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m acordo de socios traduz o grau de maturi-

dade que as questdes da familia e da empre-

sa atingiram, pavimentadas por uma gover-
nanca corporativa bem construida e legitimada.

Sintetizando anos de experiéncia nessa area:
O que fazer:

e Nao adie a solucao dos conflitos em familia, nem
espere que eles se agravem para equacionar o0s
problemas

e Nao deixe espaco para o improviso: tome a fren-
te e conduza, com tempo e calma, um processo
de sucessao e a implantacao de uma governanca
corporativa séria

e Busque orientacao em consultorias experientes
na condugao de processos com empresas fami-
liares

e Acordos de sécios néo sao simples contratos. Os
advogados nessa area precisam conhecer direito
comercial e a dindmica das empresas familiares

e Certifique-se de que os objetivos comuns das
pessoas envolvidas sao compativeis e/ou podem
ser conciliados — para tanto € importante manter
a agenda aberta

e Separe claramente os papéis de acionistas, con-
selheiros e gestores

e Mantenha o didlogo sempre em pauta

e Apdie o acordo de acionistas com base no mo-
delo de gestao do futuro

e Prepare 0s herdeiros para entender o que é uma
sociedade

O que nao fazer:

e Nao deixe que o aspecto juridico formal domine o
processo

e Ndo confunda planos de vida pessoal com reali-
dade da empresa

e Nao despreze a ajuda de profissionais experien-
tes, como consultorias juridicas e de auditoria

e Nao encurte as discussdes fundamentais, como
esclarecer se 0s objetivos pessoais dos fundado-
res sao compativeis entre si e se 0s riscos estao
nivelados a um patamar de aceitagdo comum

e Nao ignore as regras de saida, bem como a cria-
cao de liquidez da empresa para a saida de um
Ou mais socios

e Nao feche um acordo de sécios sem coesao e
sem alto comprometimento dos acionistas

27
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0 RISCO DAS PALAVRAS VAZIAS

star alinhada as novas demandas de merca-

do, e as exigéncias do mercado de capitais

— em muitos casos — respeitando a vontade
dos socios, sem ir contra a legislacéo. Orquestrar
esses instrumentos todos requer talento, abertura
de dialogo e um trabalho muito bem conduzido de
mediacao.

Atropelar etapas, ignorar olhares e siléncios po-
dem comprometer seriamente todo o esforgo dis-
pensado na construgdo de um acordo de sécios
gue néao tera legitimidade. Um apanhado de com-
binados que nao sera respeitado. Ou seja, palavras
vazias em um papel que ninguém esta disposto a
respeitar.

Trazer a luz da razao certos temas, ainda que pro-
voque divergéncias de opinides, é importante para
que um acordo de soécios seja consolidado em ter-
reno firme. Questdes como quem sera o0 sucessor
do principal executivo e de que forma esse proces-
SO se dara sao especialmente importantes.

As reflexdes sao ainda mais complexas quando
tratamos de empresas multifamiliares, que tém em
sua formacéo original dois ou mais DNA’s e culturas
diferentes.

As familias empresarias, a cada geracao, vao se tor-
nando mais complexas quando mais pessoas e até
novas familias podem passar a depender financei-
ramente da empresa que, nem sempre, consegue
gerar recursos na mesma velocidade e no volume
demandado. A cada geracao, o capital vai se diluin-
do e os fundadores se distanciando do negécio.

E natural que a relacdo emocional com a empresa
seja diferente a cada novo grupo que chega, crian-
do um cenario onde se encontram cada vez mais
pessoas buscando espago, poder e recursos na
mesma organizagdo, fazendo aflorar conflitos de
diversas ordens e intensidades.

Encontrar o consenso entre todos os desejos € ne-
cessidades, estabelecer uma visdo de futuro em
que todos se sintam confortaveis, definir os limites
de controle e poder. O preparo das futuras gera-
¢oes e sua aproximagao com a realidade do mundo
corporativo devem tomar conta de boa parte des-
ses debates.

Tudo isso & um desafio que precisa ser enfrenta-
do com a consciéncia de que o resultado dessas
discussobes celebrara um acordo que orientara as
relacdes dos soécios na linha do tempo.
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E imprescindivel criar um senso de urgéncia nas fa-  que oxigene as empresas € as oriente, com segu-
milias empreendedoras para investir na formacéao de  ranca, no enfrentamento dos momentos de crise.
seus herdeiros € no reconhecimento de que os jo-

vens talentos podem trazer as ideias e 0 entusiasmo Herbert Steinberg
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IMPACTOS DO ACORDO
DE SOCIOS NA GESTAO

oda empresa surge oficialmente a partir da

constituicdo de seu contrato ou estatuto social

e nele se formaliza uma sociedade. Este € um
dos poucos momentos em que soécios fazem suas
combinacdes, mas com certa frequéncia estdo muito
mais voltados para a operacao e busca de resultados,
embalados pela forca e energia positiva que os une,
do que para aspectos de sua relagdo societaria.

Essas combinagbes acabam nao merecendo a prio-
ridade e a atencao necessarias. Conforme a empresa
vai se desenvolvendo, atingindo outro patamar de ne-
gdcios, resultados e riscos, este cenario ganha com-
plexidade, quando membros das familias dos sdécios
passam a fazer parte da empresa, assumindo papéis,
responsabilidades e comecam a tomar decisdes. Situa-
cao que pode ser ainda mais critica, quando se aproxi-
ma a sucessao dos soécios fundadores, ou quando, por
fatalidade, surge um vacuo na lideranca da companhia
e 0 comando tem de ser transferido sem planejamento
e 0 devido preparo da pessoa que ira assumir.

Vale reforcar que as pessoas que criaram uma empresa
se escolheram como so6cios, seus descendentes néo.
Herdaram a empresa e a sociedade, muitas vezes com
visdes e objetivos distintos e até conflitantes. Dai a impor-
tancia de um instrumento que preveja o futuro da relacéo

societaria, inclusive com regras claras para entrada e sai-
da de sécios, com tratamento justo a qguem entra ou sai,
prevendo a protecdo a quem fica e a quem continua a
frente dos negdcios.

Em relagéo as questdes ligadas a administragao da em-
presa, 0 acordo de acionistas ou cotistas deve endere-
car como as decisdes, que fazem a operacao rodar no
seu quotidiano, terdo de acontecer.

Ao trabalharmos na implantagédo dos modelos formais
e nas boas praticas de governanca corporativa, uma
questao que invariavelmente vem a tona é o temor que
alguns donos tém de delegar tudo e perder o controle
sobre as acdes dos gestores.

Do lado dos executivos, a preocupacao fica voltada
para o possivel travamento da operagéo, por uma cen-
tralizacéo de todas as decisdes no Conselho de Ad-
ministracao, ou mesmo por remeter a Assembleia de
Sdcios decisdes de carater da gestao, impedindo ou
dificultando que a operacao tenha o ritmo adequado de
funcionamento.

O acordo deve prever formas de consulta e de toma-
da de deciséo, tanto pelos sécios quanto pelos con-
selheiros, sobre temas como a aprovagéo das contas



da companhia, construcdo e implantacao de planos
estratégicos, planos de negdécios, orcamentario, inves-
timentos, grau de endividamento, travas de risco, sobre
a remuneracao, bonificacdo e sucessao da diretoria,
entre outros.

O segredo esta em construir planos bem estruturados,
factiveis, que apontem para a busca crescente da per-
formance, sempre alinhados as expectativas de resul-
tados e com nivel aceitavel de riscos para os socios,
alcancando o equilibrio entre o controle e a delegagao
de poderes adequados a perenidade da companhia.

Essas decisdes passam a guiar os graus de autonomia e
responsabilidade dos administradores e gestores da em-

presa, bem como os modelos de prestagao de contas
ao conselho e a Assembleia de Sécios, o que clarifica até
onde os diretores podem tocar a companhia e a partir de
que momento deverao consultar instancias superiores.

Este modelo conduz a empresa a um patamar de ad-
ministracao mais estruturado, planejado e que depen-
de da coesao e do alinhamento dos administradores
as diretrizes e aos objetivos corporativos. A companhia
passa a funcionar a partir de um modelo de gestéao con-
cebido e implantado pelo seu grupo diretivo, cujo su-
cesso estara baseado em um senso comum de busca
de resultados.

Luiz Marcatti
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ACORDO DE SOCIOS —
UM PILAR DA BOA GOVERNANCA

m acordo de sécios tem de representar a von-

tade de todos os acionistas e necessariamen-

te ser construido a partir do bom debate, que
invariavelmente melhora a qualidade das decisdes
criticas que contemplam este documento de expres-
s&o das vontades. Esse é o Unico caminho para que
depois de formalmente elaborado, nao se transforme
em “letra morta”. Construir um bom acordo significa
ter os soécios e seus familiares, diretos ou nao, na
mesa de discussdes, onde tudo sera debatido.

Sabemos que interagir e antecipar certos temas, cau-
sa, ha maioria das vezes, um certo desconforto. O que
se busca, no entanto, € equacionar qualquer pendén-
Cia que possa comprometer a formacéo de uma base
soélida das vontades entre as pessoas fisicas e juridicas
representadas em um acordo de socios. Com ampla
experiéncia vivencial, adquirida na conducao de
dezenas de acordos, estamos convencidos da
importancia de se trabalhar com afinco na arquitetura
desses processos, de forma que todas as partes
tenham uma profunda clareza e que possam
participar dessa dindmica com paciéncia na
construcao deste contrato.

Mais do que o aspecto legal, um acordo de sdcios
precisa ser legitimado e vivenciado pelas partes.

Bem assessorados tecnicamente, os aspectos le-
gais serao redigidos, porém, ndo devem dominar o
processo. A lei € clara e, nesse aspecto, nao ha o
que se inventar. Ja os “combinados” deliberam so-
bre as vontades dos sécios, refletem o que resultou,
ap6s muitas idas e vindas e costuras por meio do
exercicio de aprender a ceder. As negociacdes de
um acordo tém como resultado um senso comum,
em que raramente alguém tera todos os seus dese-
jos atendidos, mas todos confortavelmente se en-
xergaréo, representados naquele documento.

Sao0 os “combinados” que podem garantir a boa re-
lacé&o entre sécios no futuro. Sao eles que ancoram
0 norte que uma empresa seguird e anunciam ao
mercado onde a companhia quer chegar e de que
forma. Sao os parametros definidos em pontos de
profundo impacto para os socios e o negécio, como
politica de saida, distribuicdo de dividendos, Tag
Along, entre outros instrumentos e deliberacdes que
podem tornar a sociedade atrativa aos olhos dos
investidores e permitir a conquista de capital para
consolidar seus planos de crescimento.

Um acordo de soécios expressa a superacao dos
passivos emocionais, politicos e praticos que po-
dem influenciar negativamente os negoécios, dei-



xando a porta aberta para situagcdes que podem  longevidade de qualquer empresa, podendo servir

comprometer a perenidade da empresa. como poderoso instrumento de apoio e ajuste as
outras relacdes societarias, pessoais e familiares.

Nos da Mesa Corporate Governance temos a cer-

teza de que um acordo bem construido garante a  Herbert Steinberg
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“A DIMENSAO HUMANA DA GOVERNANGCA CORPORATIVA”,
De Herbert Steinberg

A obra trata de um importante fenébmeno da atualidade em administracao.
Cada vez mais, a cupula das organizacdes é pressionada pelos publicos
externo e interno a agir com transparéncia, equidade e respeito. Governanga
corporativa é a criagdo de um ambiente de controle, num modelo balanceado
de distribuicdo de poder. Empresas com boa governanca tém mais garantia de
perenidade e de captacéo de recursos em condicoes favoraveis.
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empresa, visando resultados satisfatérios nos negdcios e, ao mesmo tempo,
preservando os lagos emocionais e afetivos. Nesta edicdo, séo apresentadas
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