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Introducao

Apos a publicacdo do livro de Governanca Corporativa em empresas de con-
trole familiar listadas, em 2006, o IBGC procurou avancar no estudo das empresas
familiares buscando casos de empresas de porte médio, nao listadas. A opcao por
este segmento decorre da percepcdo de sua relevante participacdo na atividade
econdmica brasileira, bem como do destaque dentro do publico do IBGC, nédo sb
em termos de associados como em usuarios da producao do Instituto e participan-
tes dos cursos oferecidos.

Pretendia-se inicialmente tracar um panorama de praticas, assim como no livro
de 2006. Todavia, dois limitadores da pesquisa levaram a uma mudancga no projeto:
a dificuldade em obter dados comparéaveis das companhias fechadas no Brasil, e a
percepcao de que, mais do gue um panorama, as empresas familiares em busca da
melhoria de suas praticas de Governanca necessitam de exemplos a serem seguidos
e de relatos das licoes aprendidas.

O objetivo principal deste estudo de casos é mostrar caminhos e incentivar a
adocdo das melhores préaticas. Ao descrevermos o processo de implantacdo, pre-
tendemos demonstrar que a adocao das melhores praticas de Governanca nao é
simples, requer que se vencam muitos obstaculos, porém ¢é factivel e gera frutos
positivos tanto para a empresa quanto para a familia.
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Definicdo da amostra

Dentro da série Estudos de Casos, os relatos serao agrupados em macrorre-
gides do pals. Este primeiro volume inicia-se com a edi¢do de Sao Paulo, tendo em
vista a importancia econémica do Estado.

Com relacao ao porte das companhias, foram selecionados casos de trés em-
presas com faturamento entre R$ 200 milhdes e R$ 1 bilhdo. Como critério para
atender ao escopo da regiao, optou-se pela sede da companhia e principal base da
familia. Buscou-se também empresas de setores diferentes de atuacao.
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Metodologia

A primeira fase do trabalho consistiu no preenchimento de questionarios por
parte dos administradores das empresas, o que representou uma fotografia da es-
trutura de Governanca da empresa. Com base nas respostas dos questionarios,
foram realizadas entrevistas estruturadas com representantes das empresas para
melhor compreensdo do caso, bem como dos processos que levaram a adocdo das
préaticas indicadas. Foram entrevistados familiares, executivos e conselheiros.

Para apresentar os casos de uma forma mais comparativa e assim facilitar a
consulta, eles foram divididos nos topicos: A Empresa, A Governanca Corporativa
da Empresa, O Caso da Empresa e Préximos Passos.

Assim, iniciamos com uma breve descricdo das operacdes da empresa, para
situar o leitor, e, em seguida, descrevemos como evoluiu o negdécio desde sua fun-
dacao, bem como a participacdo da familia no negécio ao longo do tempo. Embora
separar a histéria da familia da histéria da empresa seja uma tarefa complexa, op-
tamos por destacar a evolucdo da familia em um Unico tépico, para que a evolucao
entre geracdes seja visivel.

O tépico Governanca Corporativa também passa por uma descricao das pra-
ticas atuais e relato sobre sua evolucdo. Isso é especialmente importante, pois des-
creve a ordem de adocao das praticas, ressaltando que nem todos os érgaos e
estruturas sdo criados pelas empresas na mesma ordem evolutiva. Para facilitar a
consulta, resumimos as praticas de Governanca em um quadro comparativo, des-
crevendo as praticas que a companhia adota atualmente no mesmo formato dos
capitulos do Codigo das Melhores Praticas do IBGC, separando as praticas em Pro-
priedade, Conselho de Administracao, Gestao, Auditoria e Conflito de Interesses.

ESTUDOS DE CASOS | [BGC
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No tdpico que descreve o Caso, fazemos uma anélise do que ha de mais
relevante para se contar no processo de adocdo das praticas e na maneira como
0s passos no sentido do modelo atual de Governanca das empresas foram dados.
Destacamos 0s pontos que queremos transmitir as demais empresas interessadas
em adotar as boas praticas, assim com os motivadores que levaram as companhias
a buscar praticas de Governanca. Ainda neste topico, destacamos as licbes apren-
didas pelas empresas durante o processo de evolucao da Governanca. Neste ponto,
tanto praticas que estdo sedimentadas atualmente quanto processos que fracassa-
ram sdo destacados para que haja a compreensao do que pode ter contribuido ou
impedido a completa implementacao de boas praticas de Governanca.

Finalmente, no tépico Préximos Passos, indicamos alguns procedimentos que
as companhias naturalmente adotarao ou que ja estao planejando adotar, mas que,
por motivos temporais, ainda nao estdo completos. E valido ressaltar que os proxi-
mos passos das empresas Nao se limitam aos descritos nos casos, mas podem surgir
novas praticas de acordo com a necessidade das empresas causadas por algum
evento ndo captado neste estudo.
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Consideragdes acerca do trabalho do IBGC

Embora seja reconhecido que ha correlacdo entre praticas de Governanca e
geracdo ou destruicdo de valor, 0s casos apresentados ndo tiveram o intuito de
avaliar a condicao financeira nem o desempenho passado, atual ou futuro das em-
presas. Os dados financeiros apresentados nestes casos limitam-se ao faturamento
das empresas.

Nao foram investigadas as situacdes financeiras das empresas, limitando-se a
analisar com profundidade a adocdo das boas praticas de Governanca Corporativa.
Nao é papel deste trabalho relacionar praticas de Governanca e desempenho, mas
compartilhar a experiéncia vivida pelas empresas de forma a incentivar empresas
semelhantes a sequirem o mesmo caminho.

Vale também ressaltar que os trabalhos foram realizados com base em infor-
macoes e opinides cedidas pelos membros das empresas. Foi dispensado qualquer
tipo de comprovacao de documentacdo, uma vez que o mais relevante neste tra-
balho foi a opinido e a percepcao da familia sobre o processo, seu relato sobre
desafios, obstaculos e como superéa-los.
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Licoes Aprendidas
Os trés casos ora apresentados destacam-se por aspectos e motivacoes di-

ferentes da adocao das boas praticas de Governanca e organizacao da familia e,
portanto, sao complementares.

Sasazaki, a empresa mais antiga, j& na terceira geracao reflete um processo
amadurecido de Governanca Corporativa com varias etapas cumpridas. As diversas
sucessoes presidenciais pelas quais passou, os dois acordos de acionistas e o pro-
cesso de estabelecimento do Conselho até torna-lo estatutario, com a presenca de
membros independentes, trazem uma licdo de persisténcia e a comprovacdo do
conceito elaborado pelo International Finance Corporation (IFC) de que a Gover-
nanca Corporativa é uma jornada (e que nunca tem fim).

Ainda na segunda geracao da familia, o caso da Mazzaferro ilustra o processo
de transicdo da primeira para a segunda geracdo. O papel do empreendedor na
criacao do negdcio, a passagem do bastdo para a segunda geracao e como a troca
de comando traz novas praticas de gestao sdo os pontos de interesse neste caso.

Finalmente, a mais nova das trés, a Cerradinho Bionergia, descreve a impor-
tancia da Governanca Corporativa para o aumento da confianca dos agentes exter-
nos. Como licdo, traz o pragmatismo da familia diante da necessidade de preserva-
cao de seu patrimonio e da sobrevivéncia da empresa.

Em comum a todos os casos, fica o aprendizado de que as melhores praticas
de Governanca pacificam as relagdes entre a familia, tranquilizam a familia inves-
tidora quanto a seus negdécios empresariais e requerem dedicacdo e foco na sua
adocao.

Esperamos que este caderno ofereca caminhos a empresas em situagoes se-
melhantes e sirva de orientacao e incentivo as empresas que ja resolveram trilha-los.
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Sasazaki

Resumo

Atualmente com um diretor-presidente externo a
familia, mas com o controle acionario nas maos de
trés geracoes familiares, o caso da Sasazaki desta-
ca-se pelo processo de organizacao da base acio-
naria com a separacao entre propriedade, gestao
e familia. Também reflete como o planejamento
sucessorio e a formalizacdo de um Conselho de
Administracdo podem ser benéficos para as orga-
nizacdes, aumentando a confianca dos agentes, re-
duzindo os riscos de possiveis conflitos societarios
e estabelecendo papéis claros para os familiares na
companhia.
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i —AEmpresa

Negdcio

Criada em 1943, a Sasazaki se especializou na fabricacdo de portas, janelas e
esquadrias, produzindo atualmente cerca de 1 milhdo de pecas por ano. As vendas
se concentram principalmente no mercado interno, sendo 90% destinadas ao vare-
jo e 10% a area de construcdo civil. Com esse volume de vendas, a empresa detém
20% de participacao no mercado brasileiro do setor.

A Sasazaki possui uma planta industrial, instalada em 73 mil m? de area cons-
truida e com capacidade de producdo de 1,2 milhdo de pecas ao ano. A fabrica
se localiza em Marilia (SP), cidade onde os negdcios comecaram. Hoje, a producao
se divide em duas linhas, uma para os itens de aco, que correspondem a 60% do
faturamento, e outra para os de aluminio, correspondentes aos 40% restantes. As
matérias-primas sao fornecidas por grandes produtores, nacionais e multinacionais.
A empresa também utiliza produtos quimicos para o tratamento das pecas.

Com faturamento atingindo os R$ 200 milhdes em 2010, a empresa conta
hoje com cerca de 1.250 colaboradores em sua estrutura operacional e adminis-
trativa.

A Sasazaki comercializa seus produtos em cerca de 5 mil pontos de venda em
todo o Brasil, entre eles os principais varejistas de materiais de construcdo. Também
fornece diretamente para construtoras, canal estabelecido a partir do ano 2000. A
empresa nao exporta diretamente seus produtos, mas eles podem ser encontrados
em muitos paises, nas obras executadas pelas construtoras no exterior.
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Histérico da empresa

Apos dez anos de trabalho na agricultura, os irmaos Kosaku Sasazaki e Yu-
saburo Sasazaki, entdo com 26 e 22 anos respectivamente, mudaram-se para a
cidade de Marilia. Ali, comecaram em 1943, juntamente com o amigo Kyomassa
Shibuya, de 22 anos, a fabricar pequenos objetos com folhas de flandres recicladas,
como lamparinas, esticadores de arame, prendedores de roupa etc.

J&d em 1944, a companhia fabricou sua primeira maquina agricola, uma plan-
tadora de algoddo. A producdo de equipamentos agricolas permaneceu como
principal negdcio até a década de 1970. Nessa época, os dirigentes da Sasazaki
visitaram a Expo 70 em Osaka, no Japao, e entraram em contato pela primeira vez
com os produtos que a companhia fabrica atualmente, esquadrias. A producdo no
Brasil, porém, ainda parecia improvavel, devido a falta de fornecedores de aco em
escala suficiente.

Em 1975 as geadas na regido prejudicaram a agricultura, o que teve efei-
tos negativos sobre a producao das maquinas da Sasazaki. A empresa entdo deci-
diu mudar de ramo, influenciada pelo que tinha sido visto na Expo 70 de Osaka.
Passou, assim, a produzir portas e janelas. O primeiro produto desenvolvido foi
uma janela veneziana de aco. Em 1976, teve inicio a producao de portas. Apesar
da diversificacdo, a linha de maquinas agricolas sé foi totalmente descontinuada
em 1992.

No ano de 1999, ja estabelecida no mercado de portas, janelas e esquadrias,
a empresa criou uma nova linha de aluminio, que teve inicio com uma esquadria
desse material, mais leve e resistente a acdo do tempo.

Mais recentemente, a empresa iniciou sua expansao para o Nordeste, criando
um escritorio de representacdo e um Centro de Distribuicdo em Recife (PE) em 2011
para atender aquele mercado, por iniciativa do novo diretor-presidente da empresa.

ESTUDOS DE CASOS | [BGC
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Histdrico da familia

A histéria da empresa no Brasil comecou em 1933, quando a familia Sasazaki
desembarcou em Santos (SP), vinda do Japdo — juntamente com centenas de outros
imigrantes — e instalou-se numa fazenda na regiao de Guaimbé, pequena cidade na
regido oeste do Estado de Sao Paulo.

Em 1943, os irmaos Kosaku e Yusaburo se mudaram para Marilia, cidade
maior localizada a 35 km de distancia, e ali fundaram a Sasazaki. Desde o inicio, o
amigo Kyomassa Shibuya trabalhou com eles, mas sem participacao societaria. Os
irmaos tomavam as decisées em conjunto e tinham cotas iguais de participacao.

Quinze anos mais tarde, em 1958, foi realizada a primeira modificacdo na
estrutura societaria da empresa, com a inclusdo dos irmaos mais novos Yotaka, Ha-
chiro e Tochimiti Sasazaki. Kyomassa Shibuya também se tornou sécio da empresa
nessa ocasiao.

Até 1981, a Sasazaki foi administrada formalmente pelos dois fundadores, até
que Kosaku se aposentou. A partir daquele ano, Yusaburo passou a ser responsavel
pela conducao dos negécios, respondendo pela funcao de diretor-presidente. Kyo-
massa Shibuya, que tinha o cargo de diretor, era responsavel pela producao e pela
administracdo da fabrica, e permaneceu na Sasazaki. No mesmo ano, a 2% geracao
da familia comecou a trabalhar na empresa.

O ano de 1987 marcou a primeira transicdo da gestao da Sasazaki, desde a fun-
dacdo. Yusaburo Sasazaki faleceu e o comando foi assumido pelo irmao Hachiro Sasa-
zaki, entdo diretor financeiro. Aquela época, ja se pensava em uma passagem do co-
mando para a 22 geracdo. Ainda em 1987, Kyomassa Shibuya também se aposentou.

Sete anos mais tarde, Tomas Sasazaki, filho de Yusaburo, que atuava como
diretor financeiro, faleceu em um acidente, descartando uma das possibilidades de
sucessao da presidéncia executiva da empresa.

Em 2002, Hachiro Sasazaki, entdo diretor-presidente, se afastou da gestao e
foi conduzido a presidéncia do Conselho. O irmao cacula, Tochimiti Sasazaki, assu-
miu a funcao de diretor-presidente até o falecimento de Hachiro Sasazaki, quando
passou a acumular os dois cargos.
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Em 2004, cumprindo a promessa de acumular apenas temporariamente os
cargos, Tochimiti se afastou da gestdo da companhia, permanecendo somente
no cargo de presidente do Conselho. A primeira transicado de geracdo familiar no
comando da empresa foi entdo feita, quando Tadao Sasazaki, filho do fundador
Kosaku, assumiu como diretor-presidente. Tadao era vice-presidente industrial da
empresa e participou da primeira transicdo planejada, pois Tochimiti havia avisado
de seu desligamento com seis meses de antecedéncia.

Em 2011, a empresa conta com 13 familiares controladores em sua adminis-
tracdo. Sdo quatro conselheiros de administracdo, sendo o presidente do Conselho
um familiar, o diretor vice-presidente de relacoes institucionais Leonardo Sasazaki,
para manter o nome da familia na empresa, e oito herdeiros que comecaram a
trabalhar na empresa em 2003. A figura abaixo considera apenas familiares que
trabalham ou ja trabalharam na empresa.

Figura 1 - Genograma das familias Sasazaki e Shibuya

Familia Sasazaki Familia Shibuya
| Kosaku —1 Yusaburo Tochimiti Yotaka Hachiro Kyomassa
— Mitsuo [ — Leonardo Mauro
— Tadao — — Celi
— Shinjiro — | Tomas
— — Edson

ANRANARSE
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il — A Governanca Corporativa da Empresa

Estrutura de controle

Atualmente, a Sasazaki conta com 24 herdeiros da 2 geracao e 36 herdeiros/
acionistas da 3?, distribuidos nas holdings familiares da seguinte forma:

Figura 2: Estrutura de Controle da Sasazaki

90% - Bloco de controle 10% — Minoritarios

|||||||||||||||||||||ﬁ>§>§)|||||||||||||||||||

Sasazaki Empreendimentos
e Participacbes S.A.

Sasazaki Industria Ltda. SSZK Participagdes Ltda.

I:l Holding Familiar
O Pessoa Fisica

A Sasazaki é atualmente controlada por um bloco que detém 90% do capital
acionario da empresa, dividido em sete holdings familiares e trés pessoas fisicas.
Os demais 10% pertencem a seis holdings de funcionarios a quem foi oferecida
participacdo na empresa como forma de reté-los, ainda na época dos fundadores.

Apesar de haver holdings familiares, ndo ha alavancagem para o controle da
companhia. Cada holding vota nas questdes de assembleia de acordo com o per-
centual detido.
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A companhia (Sasazaki Empreendimentos e Participacdes S.A.) possui o se-
guinte modelo de Governanca:

Figura 3: Modelo de Governanca Corporativa da Sasazaki

Conselho de Acionistas

Assembleia Geral

Auditoria Externa [ Conselho de Administracao
Comités
CEO
Diretoria Diretoria Diretoria Diretoria Diretoria

No Conselho de Acionistas, composto por 100% do capital acionério e re-
presentado por dez integrantes, sao definidas questdes relativas a entrada de fa-
miliares na gestao e no Conselho da companhia, bem como questbes relativas
aos trabalhos filantrépicos da empresa e a preparacao dos herdeiros para atuarem
como acionistas.
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A Assembleia Geral, composta por 16 integrantes (um representante de cada
holding familiar e as trés pessoas fisicas que optaram por nao participar de holdings),
delibera sobre 0s assuntos costumeiramente pertinentes a uma assembleia, como
aprovacao das contas da empresa, eleicao do Conselho de Administracéo, reforma
do estatuto social, deliberacdo sobre transformacao, fusdes e aquisicoes etc.

Ao Conselho de Administracdo cabe definir as estratégias da empresa, bem
como eleger o diretor-presidente, além de contratar e acompanhar o auditor ex-
terno. Também responde pela supervisao da gestdo, ao estabelecer metas e cobrar
seu cumprimento.

Para eleger um conselheiro, é necessario ter 18% de participacao acionaria.
Assim, apesar de os acionistas minoritarios ndo possuirem o percentual necessario,
pode ser feita composicdo com uma das holdings familiares de controladores para
a indicacdo de um conselheiro dos minoritarios, como acontece atualmente. Em
2011, o Conselho de Administracdo era o seguinte:

Quadro I: Composicao do Conselho de Administragdo da Sasazaki

Conselheiro Origem

Tochimiti Sasazaki familiar e presidente do Conselho
Shinjiro Sasazaki familiar

Celi Sasazaki familiar

Mauro Shibuya familiar

Choite Teramoto minoritarios

Carlos Libretti independente

Marcos Sardas independente
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Histérico da Governancga

As praticas de governanca corporativa se fizeram necessarias pela primeira vez
em 1958, quando os trés irmaos mais novos e 0 amigo que trabalhava na empresa
desde a fundacéo passaram a fazer parte da sociedade, recebendo participacao sob
a forma de acoes.

Ao longo dos anos, as sucessées aconteceram por forca de aposentadorias
ou falecimentos. Em 1989, foi criada a holding atual, Sasazaki Empreendimentos e
Participacdes S.A. Os entdo acionistas receberam acdes dessa holding, que até hoje
controla a operacdo da empresa.

Antecipando-se a aposentadoria de Hachiro Sasazaki, que assumira em 1987
em funcao da morte do irmao Yusaburo, comecou a ser planejada sua sucessao.
Com o falecimento de Tomas em 1994, os herdeiros de Yusaburo decidiram cons-
tituir uma holding familiar que detivesse as acdes da Sasazaki para facilitar a suces-
sdo patrimonial, sendo este em principio um fato isolado.

Em 1999, completou-se uma reestruturacdao acionaria iniciada ha anos, com
a venda da participacdo na Sasazaki por sete acionistas nao familiares que haviam
sido gestores na época dos fundadores.

Uma empresa de consultoria foi contratada para ajudar a definir regras em um
Acordo de Acionistas e um Codigo de Etica, que foram firmados em meados de
2001, dando grande impulso nos primeiros conceitos de Governanca na empresa.

Foi neste periodo que todos os demais acionistas foram instruidos a consti-
tuir suas holdings familiares. A estrutura de controle da empresa, baseada nesse
sistema, comecou a ser montada em 2000 e a partir dai 0 modelo de Governanca
adotado pela Sasazaki comecou a ganhar a forma atual.

O ano de 2001 marcou a finalizacdo do primeiro Acordo de Acionistas da
empresa, muito motivado pela necessidade de conter o uso de ativos da empresa
pelos familiares com fins pessoais. O acordo previa a entrada e saida de familiares
na gestao da empresa assim como no controle acionario, e disciplinava o uso dos
ativos. Mas se tornou mais uma carta de intencoes, ja que nao teve funcao efetiva.
Também foi implantado o Cédigo de Etica da empresa.
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Em 2002, Hachiro atingiu a idade limite para conduzir a gestao e foi entao
realizada a primeira sucessao planejada na Sasazaki. Tochimiti Sasazaki, que era o
diretor comercial da empresa, assumiu como diretor-presidente. No mesmo ano,
o Conselho de Administracdo foi formalmente constituido, mas ainda como uma
forma de acomodar ex-gestores, que poderiam contribuir com a empresa. Nesta
composicdo do Conselho, havia também um representante dos minoritarios — Issei
Sakamoto.

Em funcao do limite de idade, o diretor-presidente Tochimiti, recém-empossa-
do em 2002, faria uma gestao de transicdo. Ao mesmo tempo, foram criadas duas
vice-presidéncias e dois herdeiros da 2* geracao assumiram os novos cargos: Tadao,
filho de Kosaku como vice-presidente industrial, e Leonardo, filho de Yusaburo,
como vice-presidente administrativo.

Em 2002 o entdo presidente do Conselho, Hachiro Sasazaki, faleceu. O irméao
Tochimiti, que exercia o cargo de diretor-presidente, passou a acumular a presidén-
cia do Conselho. No mesmo ano, um consultor foi contratado para estruturar o
Conselho de Administracao da Sasazaki, a fim de auxiliar na formacao dos conse-
lheiros e também atuar como conselheiro independente, dando mais ordem e foco
as reunides do 6rgao.

Em 2004, conforme previsto e planejado com antecedéncia de seis meses,
Tochimiti Sasazaki se afastou da posicdo de diretor-presidente, permanecendo so-
mente no Conselho de Administracdo da companhia. O fato completou a primeira
transicdo no comando da Sasazaki para a 22 geracao familiar. Naquele ano, Tadao
Sasazaki, filho de Kosaku, assumiu como diretor-presidente, deixando a vice-presi-
déncia industrial da empresa.

O ano de 2005 marcou o fim dos trabalhos do consultor a frente do Conselho
da Sasazaki. Duas diretorias de familiares foram extintas e seus diretores foram
conduzidos ao Conselho de Administracao. Foi também nesse ano que a empresa
comecou a se interessar mais pelo tema da Governanca Corporativa.
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Dois anos mais tarde, o Conselho de Administracdo criou o Comité de Recur-
sos Humanos para cuidar de assuntos referentes a sucessao da gestao e também
do proprio Conselho. Ainda em 2007, também comecou a ser discutido o novo
Acordo de Acionistas, que lidaria com assuntos como a preparacdo de herdeiros, ja
gue havia oito herdeiros da familia fundadora integrando a gestdo da empresa em
cargos de supervisao e geréncia.

Para finalizar o ano, o Conselho de Administracdo adotou formalmente, con-
forme previa o Acordo de Acionistas, a figura do conselheiro independente, ainda
sem direito a voto.

Em 2010, a revisdo do Acordo de Acionistas foi concluida, com a concordancia
de todos os acionistas. Apds dois anos e meio de trabalhos com uma consultoria
gue definiu ndo apenas o novo Acordo de Acionistas, mas também uma nova es-
trutura de gestdo, a familia comecou a se afastar definitivamente da gestao da em-
presa, permanecendo nos demais 6rgaos (Conselho de Administracdo e Conselho
de Acionistas). Somente a vice-presidéncia de relagdes institucionais permaneceu
com um familiar, para que o nome da familia Sasazaki se mantivesse na empresa.
O primeiro presidente executivo nao-familiar foi selecionado, completando a pro-
fissionalizacdo da empresa em abril 2011.

O diretor-presidente ndo familiar, Luiz Augusto Barcelos Barbosa, assumiu o
comando ap6s um curto periodo em cogestao com Tadao Sasazaki e os conselhei-
ros independentes ganharam direito a voto nas reunides do Conselho da empresa.

ESTUDOS DE CASOS | [BGC

23




Figura 4: Evolugédo da Governanga da Sasazaki

Entrada de 3 familiares e 1 funciondrio na sociedade
Aposentadoria de 1 dos fundadores (Kosaku)
12 Transicao na gestao (Hachiro)
Criacdo da holding Sasazaki Empreendimentos e Participacdes S.A.
1° Acordo de Acionistas

22 Transicdo na gestao (Tochimiti)
Criacao do Conselho de Administracdo
Acumulacao cargos de CEO e presidente

1958 1981 1987 1989 2001 2002 2002 2002 2004 2007 2007 2010 2010 2011

32 Transicdo — 22 geracdo assume a gestao (Tadao)
Criacdo do Comité de RH

Conselho com independentes sem direito a voto

2° Acordo de Acionistas

Criacdo do Conselho de Acionistas
42 Transicao — 1° CEO nao familiar (Luiz Augusto)
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Quadro II: Praticas de Governancga Corporativa da Sasazaki

Propriedade

Somente acdes com direito a voto.

Acordo de Acionistas disponivel para todos os s6-
cios, com critérios para a destinacdo de lucros, e
estabelecimento de quérum qualificado para voto
de questdes relevantes e nao vinculacdo do voto
de conselheiros pelo Acordo.

Tag-along de 100% aos minoritarios no caso de
alienacao de controle.

Critérios de valor econémico para estabelecimen-
to de preco, no caso da retirada de um socio.

Direito de preferéncia aos acionistas no caso de
venda das acdes de um bloco.

Controle da companhia sem pirdmide que possa
alavancar os votos de acionistas.

Conselho de Acionistas (Familia) instalado e for-
malizado por documento especifico.

Estimulo a participagao nas assembleias e envio
prévio de documentacao.

Conselho de
Administracao

Definicdo formal dos papéis do Conselho de
Administracdo em estatuto.

Diretores-presidentes que podem ir para o Conse-
Iho ndo assumirdo como presidente do Conselho,
para evitar vicios da gestao no Conselho.

Cargos de diretor-presidente e presidente do
Conselho de Administracdo sdo exercidos por
pessoas distintas. Proibicao estatutaria.
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Conselho de
Administracdo (cont.)

Conselho de Administracdo com o direito de fa-
zer consultas a profissionais externos para assun-
tos de relevancia, com as despesas incorridas por
parte da empresa.

Programa de introducdo a novos conselheiros,
com recebimento de documentos corporativos,
apresentacao de pessoas-chave, visita a operacao
da empresa.

Criacdo do cargo de Secretaria do Conselho, para
auxiliar nos trabalhos do 6rgao.

Documentacao relativa as reunides do Conselho
entregue com, no minimo, sete dias de antece-
déncia e convocacao dos diretores para as reu-
nides do Conselho.

Nao ha a eleicdo de conselheiros suplentes.

Sessoes executivas nas reunides do Conselho.

A diretoria é indicada pelo diretor-presidente ao
Conselho, que tem a incumbéncia de aprovar os
indicados.

Conselho com sete membros, em estatuto.

Reunides mensais do 6rgdo, em estatuto.

Idade limite para permanéncia no Conselho, bem
como idade limite para ser eleito.

Mandato de trés anos, com reeleicao permitida.

Atividades do Conselho sdo normatizadas em
regimento interno e dispdem sobre resolucao de
situacoes de conflitos de interesse.
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Conselho de
Administracdo (cont.)

Divulgacdo da remuneracao, bem como de sua
forma, dos conselheiros e diretores aos acionistas,
nas Assembleias.

Representante dos acionistas minoritarios no
Conselho de Administracao.

Presenca de conselheiros independentes com di-
reito a voto no orgao.

Gestao

Diretor-presidente é o responsavel pela criacao,
implementacao e avaliacdo do sistema de contro-
les internos.

Relatério Anual preparado e divulgado aos acio-
nistas, que passa por aprovacao do Conselho de
Administracao e pela Assembleia.

Existéncia de plano de sucessao para o diretor-
-presidente da companhia.

Limite de 65 anos para atuar na gestao.

Mandato de trés anos para a gestao, com reelei-
cao permitida.

Auditoria

Demonstracdes financeiras da empresa sdo audi-
tadas por auditoria externa independente, inte-
grante das quatro maiores do segmento.

Adocao de rodizio de auditorias, podendo uma
empresa de auditoria permanecer no maximo por
CiNCo anos consecutivos.

Os auditores independentes ndo prestam outro
tipo de servico para a Sasazaki.

Conselho de Administracao seleciona os audito-
res independentes e avalia seus trabalhos. Repor-
te da auditoria externa feito ao Conselho.
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Conflito de interesses

Separagao clara entre os ativos pessoais dos acio-
nistas e os ativos da empresa no Acordo de Acio-
nistas.

Regras claras e escritas no Cédigo de Conduta
para o tratamento de transacoes com partes rela-
cionadas. Estatuto proibe empréstimos em favor
do controlador ou de outras partes relacionadas.

Regras claras e formalizadas para a contratacao
de familiares para trabalhar na gestdao da com-
panhia.

Diretores nao participam de decisdes que abran-
gem sua propria remuneracao. Essas decisdes sdo
tomadas pelo Comité do Conselho.

A empresa possui Cédigo de Conduta valido para
todos os funcionéarios, com canal de denuncias.

28
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iii — 0 Caso da Empresa

Motivagdes que levaram a adogao de melhores praticas
de Governanca Corporativa

O caso da Sasazaki exemplifica a separacao entre propriedade, familia e ges-
tao de forma sistemaética, apoiada pelo Estatuto e pelo Acordo de Acionistas com
poderes legais que organizaram a base aciondaria em torno do objetivo de preservar
a organizacdo. Além disso, o caso também traz praticas relacionadas ao planeja-
mento sucessorio e ao funcionamento do Conselho de Administracao.

A separacao entre a propriedade, a familia e a gestdo se deu ap6s um perio-
do de discussao do Acordo de Acionistas que envolveu a totalidade do capital da
empresa. Com isso, a organizacao disciplinou a entrada de familiares na gestao,
priorizando o mérito e as qualificacoes profissionais. Ademais, o Acordo de Acionis-
tas também impos regras na relacdo entre os signatarios a respeito da indicacdo de
membros ao Conselho, participacdo nas Assembleias e a preparacao dos herdeiros
para serem atuantes como acionistas.

O principal motivador para essa reorganizacdo societaria foi o aumento da
base de acionistas com o crescimento das familias de cada irmao, nao sé dos fun-
dadores, mas também dos sdcios que entraram em 1958.

A negociacdo e a assinatura do acordo se fizeram necessarias com o cresci-
mento tanto dos negécios da empresa quanto da base acionaria, composta por
herdeiros que ja estdo na 3% geracdo, com tendéncia de crescimento. Disciplinar a
relacdo de cada nucleo familiar que possui acdes da companhia foi fundamental
para preservar e gerar valor a Sasazaki. A criacdo das holdings familiares, para aco-
modar os acionistas e herdeiros de cada nucleo familiar, teve o objetivo de proteger
o patriménio da empresa e isolar os potenciais conflitos que cada nucleo poderia
apresentar.
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A necessidade de mudar a forma de remunerar os acionistas para receberem
dividendos em vez de salario também motivou a negociacao e assinatura do Acor-
do de Acionistas. Ao longo da histéria, a remuneragao se deu majoritariamente
por meio de salarios. Durante periodos de dificuldade financeira, por volta dos
anos 1970, por exemplo, os familiares na gestao abriram mao de seus salarios. A
ideia passou a ser formar os acionistas para viverem como acionistas, colhendo os
dividendos da empresa.

Com o Acordo de Acionistas, outro ponto relevante para a empresa foi equa-
cionado, alinhado as melhores praticas de Governanca Corporativa: o planejamen-
to da sucessao. Como o estabelecimento de regras para que herdeiros trabalhem
na gestao impds, por ora o diretor-presidente da empresa nao é da familia, sendo
o primeiro presidente ndo familiar da histéria da Sasazaki. A passagem para esse
diretor-presidente foi feita de forma planejada, com tempo de adaptacdo, imposi-
cao de metas, mecanismos de supervisao, entre outros. Ao longo de sua histéria, a
Sasazaki teve algumas transicoes nao planejadas na diretoria e outras forcadas por
eventos externos, mas sem que houvesse um preparo prévio de algum diretor para
assumir o comando da empresa. Com o planejamento, mais de uma opg¢ao passou
a ser analisada para a transicao.

O planejamento da sucessao passa, também, pelo papel mais ativo e efetivo
gue o Conselho de Administracdo da empresa ganhou com a adocao de boas
praticas de Governanca. Inicialmente, a Sasazaki contava com um consultor, que
auxiliou no trabalho de estruturar o 6rgdo e organizar seu funcionamento. Poste-
riormente, a empresa passou a contar com conselheiros familiares e conselheiros
independentes, que ndo possuiam direito de voto, mas contribuiam com visdes
externas importantes para a empresa. Por fim, os conselheiros independentes ga-
nharam status de conselheiros estatutarios, possuindo direito a voto nas decisdes
do colegiado.
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A separacdo da familia e da gestdo da companhia também contribuiu para
gue o Conselho de Administracdo ganhasse mais forca. Anteriormente, o érgao
era responsavel por monitorar a gestdo familiar, o que criava certo desconforto no
processo de estabelecimento e cobranca de metas, na supervisdo das atividades
e nos trabalhos da auditoria. Segundo o presidente do Conselho, “um Conselho
de Administracdo somente com familiares torna-se figurativo”. A entrada de um
diretor-presidente nao-familiar enfatizou o papel de monitoramento da gestdo do
Conselho de Administracéo.

A adocao de boas praticas de Governanca teve papel relevante quando a
empresa e a familia ganharam maior de complexidade, com muitos acionistas em
idade para trabalhar na empresa, mas com diversos nucleos familiares com objeti-
vos nem sempre alinhados aos da empresa.

O caso demonstra como as préaticas de Governanca ajudaram a acomodar 0s
nucleos familiares, com énfase principalmente em seu papel de acionistas ou de
conselheiros, por meio do Acordo de Acionistas. Também mostra como ficaram
definidos os papéis de cada 6rgdo da estrutura de Governancga, aproveitando o
crescimento da empresa, que pode ser mais rapido do que o dos “recursos huma-
nos” familiares especializados para tocar os negécios.

O caso aponta também que a separacao da familia, da propriedade e da ges-
tdo ndo é uma tarefa trivial, j& que o processo demandou tempo, dado que o tema
e o Acordo de Acionistas tiveram de ser discutidos e maturados ao longo de dois
anos e meio, com acompanhamento de consultoria profissional e escritério de ad-
vocacia especializado. O processo de convencimento dos herdeiros que estavam na
gestdo a passarem para uma posicao de acionistas também demandou esforcos.
Outro fato que marca a dificuldade de separacdo foi a extensao do direito a voto
aos conselheiros independentes, que demorou sete anos para ser definida.
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Lic6es aprendidas

Participagdo plena da familia no acordo. Ao longo do processo de adocdo
das praticas de Governanca, a Sasazaki aprendeu algumas licdes. Uma delas foi a
criacao e aplicacao do Acordo de Acionistas, 0 que s6 obteve sucesso gracgas a par-
ticipacdo de 100% do capital da empresa nas negocia¢des. Também foi necesséario
um trabalho de longo prazo para consolida-lo, durante o qual foi visto, revisto e
aprovado por todos os acionistas. Além disso, a conducao da implantacao e cum-
primento do Acordo ficou a cargo da presidéncia do Conselho de Acionistas, ponto
gue faltou na tentativa do primeiro acordo que acabou nao se concretizando.

Importancia dos conselheiros externos. O Conselho de Administracdo sé com
familiares se mostrava figurativo, pois mantinha as barreiras para a demissao de di-
retores da familia ou para o estabelecimento de metas, auditoria, orcamento, como
explicitou o presidente do Conselho.

Relevancia da formalizacdo das reuniées do Conselho. A figura do conselheiro
independente foi fundamental para a melhoria dos processos do Conselho, além
de introduzir a formalizacdo das reunides com pautas, materiais, disciplina no uso
do tempo e conducao equilibrada para que as discussdes nao tomassem o rumo de
uma reunido familiar.

Independéncia e isencdo do conselheiro externo. O conselheiro independente
tem ainda o papel de pensar somente na empresa, deixando as questdes familiares
de lado. Teoricamente, no Conselho seriam abordados apenas assuntos relativos a
empresa. Entretanto, é muito dificil os conselheiros se desvencilharem por completo
das questdes familiares. Isso aumenta a importancia do conselheiro independente.
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Monitoramento mais efetivo da gestdo. O diretor-presidente nao familiar per-
mite um processo de auditoria interna, o estabelecimento de orcamento e a efeti-
vidade da posicdo de monitoramento do Conselho sobre a gestdo. Com familiares
fica mais dificil, mas nao é impossivel.

Atuacdo dos herdeiros fora da gestdo. A atuacao de herdeiros como acionistas
isola conflitos e foca cada um em sua participacdo na empresa, evitando que nucleos
familiares sobrevivam de salérios da empresa, o que pode expropriar os demais
acionistas que ndo indicam ninguém para a gestao, ferindo a equidade.
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iv - Préximos Passos

Completar a transicdo para uma diretoria profissional. Apesar de o novo dire-
tor-presidente nao-familiar ter assumido formalmente em abril de 2011, seréd neces-
sario um tempo para que se complete a transicdo e para que ele possa comandar
toda a operacdo da Sasazaki.

Implantacao de auditoria e controles internos mais efetivos. Quando a familia
participava da gestdo, havia dificuldade de auditar um familiar, por questoes de
relacionamento. Outro ponto critico era o orcamento que, com a profissionalizacdo
da gestdo e sem a presenca de familiares, comecou a ser implantado com boas
perspectivas de funcionamento.

Funcionamento do Conselho de Acionistas. A nova definicdo de papéis dos
herdeiros, para atuarem como acionistas, demanda treinamento, que sera discutido
no foro adequado (o Conselho de Acionistas) e sera levado a cabo por um progra-
ma especializado — o Programa de Desenvolvimento Individual.

Retomada dos comités do Conselho de Administracdo. Os comités do Conse-
lho de Administracdo podem contribuir para a discussao mais profunda de matérias
pertinentes ao Conselho. Foi retomado o Comité de Recursos Humanos, com a
incumbéncia de definir a estratégia da area e a remuneracado da diretoria, presidido
por conselheiro independente. Outros assuntos delicados e que demandem mais
tempo para compreensdo podem ser estudados por comités especificos.

“Um Conselho de Administracao formado apenas por familiares para supervisionar
uma gestao composta sé por familiares tende a ser figurativo.”

Tochimiti Sasazaki, presidente do Conselho de Administracao
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Mazzaferro

Resumo

Atualmente com a 2% geracao na gestao da empre-
sa, a Mazzaferro destaca-se pelo processo de trans-
feréncia do controle da primeira para a segunda
geracdo. Também revela como a adocao de boas
praticas de Governanca Corporativa contribui para
0 uso de incentivos baseados em meritocracia.
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i —AEmpresa

Negdcio

A Mazzaferro é uma empresa constituida como Sociedade Andnima, de capi-
tal fechado, dedicada a industria quimica e petroquimica. Foi criada em 1953 por
Nello Mazzaferro, imigrante italiano que chegou ao Brasil em 1949.

Inicialmente fundada para a comercializacdo de produtos ligados a pesca,
atualmente dedica-se a trés linhas de negécios: producao de polimeros, para con-
sumo proprio e para o mercado, o que atualmente responde por cerca de 50%
do faturamento; fabricacdo de monofilamentos e materiais de uso doméstico; e
materiais de pesca. Possui trés unidades industriais, sendo uma em Sao Paulo, ou-
tra em Sao Bernardo do Campo e mais uma em Diadema (Grande Sao Paulo). No
segmento de fios e filamentos, a Mazzaferro é totalmente verticalizada, com uma
unidade produzindo a matéria-prima (polimeros) e outra produzindo fios.

A empresa conta atualmente com 820 funcionarios e, no ano de 2010, apre-
sentou faturamento da ordem de R$ 200 milhdes. Seus produtos sdo exportados
para mais de 30 paises.
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Histérico da empresa

Quando foi criada em 1953, a Mazzaferro importava fios de nylon da Europa
para revendé-los no Brasil. Os irmaos Nello e Mario enrolavam os fios que impor-
tavam da Italia em carretéis, na garagem da casa onde moravam, na Vila Mariana.

Em 1957, com a compra de uma maquina extrusora, passaram a produzir o
proprio material, como uma oportunidade de tornar mais regular o fornecimento
de nylon para produtos ligados a pesca no mercado nacional. Em 1963, com a ex-
pansao dos negocios, foi inaugurada a primeira planta industrial da companhia, em
Sao Bernardo do Campo, na Grande de Sao Paulo.

Durante as décadas de 1970 e 80, a empresa investiu em novas fabricas, em
Diadema, Sdo Paulo e Sao Leopoldo (RS), que permitiram diversificar os modelos de
negdécio. Comecou entdo a producdo de mono e multifilamentos, além de utilida-
des domésticas, com uma linha de produtos para limpeza (vassouras, por exemplo).
Em 1971, a Mazzaferro comecou a investir na producao de polimeros, a partir da
compra de um grande reator.

O inicio dos anos 1990 foi dificil para a empresa. A politica econémica na-
cional havia mudado e, com a abertura do mercado para produtos importados,
a industria em geral passou a sofrer com a forte concorréncia externa. Assim, a
Mazzaferro foi obrigada a reorganizar sua gestdo para permanecer competitiva,
processo que durou quatro anos, de 1992 a 1996.

Algumas mudancas também tiveram de ser realizadas ao longo dos anos. A uni-
dade de Sao Leopoldo foi fechada em 2002, e a producdo de utilidades domésticas
foi transferida para Sao Paulo. Os negdcios do setor agropecudrio, que tinham pas-
sado a fazer parte da companhia a partir de 1984, também foram vendidos. Foram
decisdes dificeis, mas que contribuiram para o melhor caminhar da organizacao.
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Atualmente, a Mazzaferro conta com trés unidades de negdcio: fabricacdo de
polimeros, que sdo matéria-prima de diversas aplicacdes, incluindo o nylon produzi-
do pela empresa, com producao na planta industrial de Sdo Paulo; monofilamentos
e clean goods, que sao o proprio nylon e fios utilizados na fabricacdo de produtos
como vassouras, escovas de dente e outros, produzidos na planta industrial de Sao
Bernardo do Campo; e produtos de pesca, fabricados na cidade de Diadema.
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Histdrico da familia

Nello Mazzaferro chegou ao Brasil em 1949, vindo da Italia devastada pela Se-
gunda Guerra Mundial. No inicio, trabalhava, juntamente com seu irméo, Mario Ma-
zzaferro, como funcionario de uma empresa de motores elétricos em Sao Caetano
do Sul. Um amigo, dono de uma loja de materiais de caca e pesca, aconselhou-os
a fornecer linha de pesca de nylon, alegando que o produto tinha boa vendagem e
boa margem de lucro, e recomendando-o a importar da Italia para venda no Brasil.

Nello passou a trazer os fios de nylon de suas viagens para a Europa e, com
0 passar do tempo, convidou seu irmao Mario a juntar-se ao negoécio, como socio.
Mais tarde, convidaram também para a sociedade Pier Luigi Como, um radiotécnico
que conheceram em uma das viagens de navio de volta a Sdo Paulo, e Massimo
Ballardini, vizinho dos irmaos na Itélia, que veio ao Brasil para cuidar da parte fiscal
e contabil. Ambos passaram a ser soécios minoritarios e durante muitos anos traba-
lharam com os irmaos na Mazzaferro.

Nello teve quatro filhos que nasceram em Sao Paulo, mas foram criados na
[talia. Os trés rapazes, Giovanni, Maurizio e Claudio, voltaram ao Brasil ap6s conclu-
frem a faculdade, e a filha mais velha, Cristiana, permaneceu na ltalia.

Nello e Mario Mazzaferro foram, até o inicio dos anos 1990, os dois principais
executivos da companhia. Pier Luigi Como e Massimo Ballardini permaneceram na
empresa até 2007. A 22 geracao das familias também ocupou cargos executivos,
sendo que Piero, filho de Mario, foi diretor responsavel de uma das filiais até 2008.
Luiz Paulo e Giancarlo, filhos de Pier Luigi Como, ocuparam, respectivamente, os
cargos de diretor de logistica da area de pesca e diretor financeiro. Carlo e Marcos,
filhos de Massimo Ballardini, atuavam na éarea de qualidade e como consultor admi-
nistrativo, respectivamente. Todos sairam durante uma reestruturacdo que buscou
profissionalizar a gestéo.

Hoje a 22 geracao da familia de Nello Mazzaferro permanece na empresa nas
pessoas de Claudio e Maurizio, os dois presidentes executivos, e Giovanni, presi-
dente do Conselho. A 3% geracao é composta por 10 membros, e é ainda muito
jovem, com idades que variam entre 12 e 20 anos.
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Figura 5: Genograma da familia Mazzaferro
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il — A Governanca Corporativa da Empresa

Estrutura de controle

A familia de Nello Mazzaferro detém o controle da maior parte das a¢des com
direito a voto da companhia. Ha acionistas minoritarios, como é possivel verificar
no quadro na pagina seguinte, que fazem parte das familias de Mario Mazzaferro,
Pier Luigi Como e Massimo Ballardini.

As operacdes da empresa dividem-se em duas unidades, a Mazzaferro Mono-
filamentos Técnicos Ltda. e a Mazzaferro Polimeros e Fibras S.A., que representam
20% e 80% do faturamento, respectivamente. A familia de Nello Mazzaferro con-
trola a Mazzaferro Monofilamentos Técnicos Ltda., com 100% das acbes ordinarias.

A Mazzaferro Polimeros e Fibras S.A. possui outros acionistas, conforme as
estruturas societarias representadas na Figura 7. A familia de Nello Mazzaferro tem
sua participacdo na Mazzaferro Polimeros e Fibras S.A. através da Mazzaferro S.A.
Empreendimentos e Participacdes; e os herdeiros de Mario Mazzaferro tém sua
participacdo através de uma holding denominada OIRAM S.A.

Figura 6: Estrutura de controle da Mazzaferro Monofilamentos

Nello Mazzaferro
e familia

Mazzaferro S.A.
Empreendimentos e Participacoes

Mazzaferro S.A.
Monofilamentos Técnicos Ltda.

Monofilamentos e Bens de Limpeza
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Figura 7: Estrutura de controle da Mazzaferro Polimeros

Nello Mazzaferro Mario Mazzaferro Demais socios
e familia e familia minoritarios
53% 35% 12%

Mazzaferro Polimeros
e Fibras S.A.

Mazzaferro Ind. e Com.
de Polimeros e Fibras Ltda.

Polimeros e Compostos Produtos de Pesca

O modelo de Governanca Corporativa da Mazzaferro S.A. Empreendimentos e
Participacdes, com a concentracao das participacdes na familia de Nello Mazzafer-
ro, segue o esquema da Figura 8. O Conselho Consultivo faz o papel de Conselho
de Administracao, pois ndo é estatutario, mas busca atuar de acordo com as me-
lhores praticas.

A presenca de dois presidentes executivos nao é pratica recomendada pelo
IBGC. No entanto, tendo em vista a reestruturacdo pela qual passou a companhia, é
uma situacao provisoria que permitird, no futuro, trazer um gestor de fora da familia.

E no Conselho de Familia que as decisdes sobre o relacionamento da familia
com a empresa sao tomadas, incluindo entrada e saida de sécios, parcerias e outros
assuntos, e, a partir dessas discussoes, sao geradas propostas para deliberacdo do
Conselho de Administracao.
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Figura 8: Modelo de Governancga Corporativa da Mazzaferro

Conselho de Familia

Assembleia Geral

Auditoria Externa Conselho Consultivo

CEO CEO

Diretoria Diretoria Diretoria Diretoria Diretoria

Quadro Ill: Composi¢ao do Conselho Consultivo da Mazzaferro

Conselheiro Origem

Giovanni Mazzaferro familiar e presidente do Conselho
Maurizio Mazzaferro familiar

Claudio Mazzaferro familiar

Clovis Correa independente

Thomas Brull independente

Herbert Steinberg honorario
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Histérico da Governancga
Propriedade

A sucessao patrimonial foi formalizada em testamento, em 2004. As holdings
familiares existem tanto na familia do controlador quanto nas dos minoritarios,
protegendo a empresa de eventuais problemas entre familiares.

A familia de Nello Mazzaferro constituiu o Conselho de Familia em 2002. Este
Conselho, que se relne trimestralmente, foi criado para melhorar as praticas de
Governanca da empresa, entrada e saida de sécios e de membros da familia na
Companhia. Uma das decisées, por exemplo, é que a 3% geracdo sera acionista, mas
nao necessariamente participara diretamente da gestao.

Atualmente, o Conselho de Familia esta incumbido de preparar a 3% geracao.
Giovanni Mazzaferro, presidente do Conselho, lidera o processo, que teve inicio
em 2010. O primeiro passo foi a criacdo do Cédigo de Conduta da 3 Geracao.
Entre outros assuntos, trata da entrada de familiares na empresa e das regras para
relacionamento entre as partes. Ndo ha um Cdédigo de Conduta para as outras
geracoes de familiares.

Principalmente pela existéncia de minoritarios, as assembleias sdo um impor-
tante instrumento de Governanca para a Mazzaferro. A partir de 2007, os acionis-
tas passaram a se reunir regularmente, na Assembleia Geral. Embora esse processo
ainda careca de melhorias, foi um passo importante para promover a participacao
dos minoritarios como acionistas, principalmente apés sua saida da gestao.

Atualmente, na Assembleia Geral sdo discutidos os resultados da Companhia
e 0s assuntos ligados a sociedade, como parcerias, vendas ou compras de ativos e
decisdes de entrada ou safda de ramos de negdcios. A Assembleia, prevista para
acontecer anualmente, acontece efetivamente trés vezes por ano, visando dar
transparéncia e aproximar os minoritarios nos momentos de grandes decisdes. Co-
labora também um sistema de informacdes on-line que permite a visualizacao pelos
acionistas de diversos relatérios sobre seu desempenho operacional e financeiro.
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Conselho Consultivo

Em 2005, quando as questdes de propriedade e a reestruturacdo da gestao
foram concluidas, foi criado um Conselho Consultivo com funcdo de Conselho de
Administracao.

A partir de 2008, foram separados os cargos de diretor executivo e presidente
do Conselho. O Conselho da Mazzaferro é presidido por Giovanni Mazzaferro, e
conta com a participacdo de Claudio e Maurizio, assim como de dois conselheiros
independentes.

O Conselho retine-se seis vezes ao ano e trata dos assuntos estratégicos e de
monitoramento da companhia. O irmdo mais velho, Giovanni, que reside na Italia
gerindo outros negocios da familia, vem ao Brasil para acompanhar as reunioes.
Porém, mantém um acompanhamento constante a distancia, pois o sistema de
informacoes da Mazzaferro permite acesso a todos os dados operacionais e finan-
ceiros on-line.
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Figura 9: Evolugao da Governanga da Mazzaferro

Patriarca: principal executivo
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Assembleia de Acionistas

Separacao entre presidente executivo e presidente do Conselho

Primeiro ano de auditoria independente
Cdédigo de Conduta para a 32 geragao

46 IBGC | ESTUDOS DE CASOS




Gestao

A Mazzaferro foi liderada até o inicio dos anos 1990 pelo fundador. Enquanto
Nello tinha espirito empreendedor, o irmdo Mario, que permaneceu na empresa até
seu falecimento em 1994, tinha um perfil mais voltado aos controles.

Conforme concluiam a faculdade de administracdo de empresas na Itélia, os
irméos Giovanni, Claudio e Maurizio, filhos de Nello, foram voltando ao Brasil e,
em 1992, todos ja trabalhavam na empresa. Apds alguns meses circulando pelas
diversas areas da Mazzaferro, assumiram postos de lideranca. Naguele momento, a
empresa encontrava-se fragilizada, pois a abertura de mercado proporcionada pelo
governo de Fernando Collor de Mello expusera ineficiéncias no modelo de gestao
da Mazzaferro.

Dessa forma, cada irmdo — dentro da incumbéncia que lhe foi dada — liderou
parte de uma reestruturacao profunda, concluida em 1996. Essa etapa consistiu
basicamente na revisdo de negdcios e processos internos.

Os jovens executivos compreendiam que, além de bons controles, era impor-
tante a adocdo de um sistema de meritocracia. Portanto, a partir de 1997, a rees-
truturacao envolveu a renovacao da gestao da empresa, inclusive com a demissao
de gestores ligados ao fundador, com posicdo importante dentro da empresa pelo
historico de servicos prestados, mas com dificuldade de acompanhar o novo mode-
lo de gestao. Assim, foi possivel criar estruturas mais enxutas, com foco em mode-
los que privilegiam a meritocracia.

A partir de 1998, a empresa formalizou-se e os familiares passaram a viver
de dividendos em vez de retiradas diretas. Em 2006 ocorre uma segunda onda de
renovacao da gestao. Os socios minoritarios que ainda exerciam fungdes executivas
na empresa sairam, bem como o patriarca Nello Mazzaferro. Mantiveram-se apenas
Claudio e Maurizio, ambos como presidentes executivos. A origem da sobreposicdo
dos cargos vem da estrutura descentralizada de gestao, na qual cada negécio era
considerado independente.
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Para superar eventuais riscos que a divisdo do poder possa acarretar, os irmaos
costumam tomar decisdes em colegiado. Além disso, neste modelo, o papel do pre-
sidente do Conselho é mais relevante na moderacdo entre os executivos. Embora o
Conselho Consultivo ndo avalie formalmente a diretoria executiva, os diretores sao
avaliados formalmente pelos presidentes executivos.

Controles

A companhia conta com um sistema de informacdes que julga satisfatorio
e permite controlar de perto as operacdes, tanto por parte da diretoria executiva
quanto do Conselho. Mesmo que ainda ndo obrigada, a companhia passou a ser
auditada por uma das quatro grandes firmas de auditoria em 2009.

Conduta e Conflito de Interesses

As politicas de conduta e conflito de interesses ainda estao por formalizar-se.
Visando conquistar a confianca dos conselheiros independentes, e principalmente
dos acionistas minoritarios, os executivos familiares utilizam-se de préticas rigidas,
como por exemplo o recebimento de salarios inferiores ao de membros da diretoria.
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Quadro IV: Praticas de Governanga Corporativa da Mazzaferro

Propriedade

Acordo de Acionistas:
e Disponivel para todos os sécios.
e Estabelece condicoes de saida dos socios do
negocio.

¢ Estabelece direito de preferéncia para os de-
mais sécios, no caso de venda de participa-
cao.

e Critérios de valor econémico para estabeleci-
mento de preco, no caso da retirada de um
socio.

Assembleia de acionistas que acontece trés vezes
ao ano.

Cdédigo de Conduta para a 3% geragao.

Critérios claros para a distribuicao de dividendos,
embora ainda ndo formalizados em documento
especifico.

Conselho de Familia formalizado, que trata da
entrada de familiares na empresa, bem como de
assuntos relacionados a sociedade, parcerias, en-
trada e saida de sécios, entre outros.

Documento formalizando a sucessao da empresa,
da 12 para a 22 geracdo da familia.
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Conselho de
Administracdo

Separacao formal de papéis entre o Conselho
Consultivo, o Conselho de Familia e a Assembleia
Geral.

Cargos de CEO e presidente do Conselho sao
exercidos por pessoas distintas.

O Conselho possui cinco membros, sendo dois in-
dependentes, mais um honorario.

A pauta das reunides do Conselho de Administra-
cao é definida em conjunto entre os presidentes
executivos e o presidente do Conselho.

Reunides bimestrais do Conselho.

Gestao

Ainda nado possui plano de sucessdo formal dos
presidentes executivos, mas a empresa prepara
sucessores internos, ndo familiares.

Divulgacdo da remuneracdo, bem como de sua
forma, dos conselheiros e diretores aos acionistas,
nas Assembleias.

Ha apresentacdo de relatérios das diretorias na
Assembleia Geral, com informacdes financeiras e
operacionais.

Auditoria

Auditoria independente é uma das quatro maio-
res, e responde diretamente ao Conselho.

Conflito de interesses

Separacao clara entre os ativos pessoais dos acio-
nistas e os ativos da empresa.

Regras claras e formalizadas para a contratacao
de familiares que trabalhem na gestdo da com-
panhia.
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iii — 0 Caso da Empresa

Motivagdes que levaram a adogao de melhores praticas
de Governanca Corporativa

A principal motivacdo que levou a adocao de melhores praticas de Governan-
ca Corporativa foi a percepcao de que a empresa nao poderia avancar no longo
prazo se nao resolvesse os problemas sucessorios da propria familia. Assim, os her-
deiros de Nello Mazzaferro, buscando as melhores formas de resolver a questao,
recorreram ao conhecimento de boas praticas de Governanca Corporativa.

Adicionalmente, era necessario alinhar todos os acionistas, inclusive mino-
ritarios, com relacdo as necessidades da companhia. Dessa forma, a busca pela
transparéncia de informacoes, que é parte importante de uma boa Governanca
Corporativa, passou a ter importancia fundamental.

Também a ideia de que a 37 geracao deveria, em algum momento, alinhar-se a
esses mesmos objetivos foi um fator motivador, que culminou, conforme sera visto
adiante, em um Cdédigo de Conduta para os membros desta geracao.

Finalmente, a intencao da familia é profissionalizar a empresa para que todos
passem a ser apenas acionistas, presentes ou ndo no Conselho de Administracao.
Embora nédo seja proibida a entrada de familiares na gestdo da empresa, as regras
para isso foram elaboradas de forma a coibir a entrada sem que haja um respaldo
do ponto de vista profissional.

A Mazzaferro teve de enfrentar dois grandes desafios, que se constituiram no
principal aspecto da evolucdo da Governanca da Companhia. O primeiro deles foi a
sucessao da primeira geracdo. O segundo foi a implantacdo do sistema de contra-
tacdo e incentivos a gestdo baseado em meritocracia, a partir da chegada dos her-
deiros na gestao, transformando e preparando a empresa para os futuros desafios.
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O primeiro desafio foi o mais importante enfrentado na histéria da Gover-
nanca da empresa e da familia Mazzaferro. Nello Mazzaferro foi o principal gestor
desde a fundacéo até inicio dos anos 1990. A substituicdo da figura do fundador
da empresa e patriarca da familia teve de ser muito bem organizada, para evitar
conflitos desnecessarios na familia e também na administracdo da companhia.

Ele conseguiu, ao longo dos anos, montar uma empresa bem estruturada do
ponto de vista operacional. No entanto, por sempre ter sido a principal figura e
referéncia, nunca sentiu a necessidade de estruturar uma boa Governanca Cor-
porativa. Isso ndo aconteceria com seus filhos, pois, de inicio, ja teriam de decidir,
em algum momento, se seriam sOCios ou nao e, em ambos os casos, Governanca
Corporativa seria uma pega-chave para o sucesso no longo prazo.

O processo de sucessao durou trés anos. Em 2001, o passo mais importante
foi dado: os filhos decidiram que queriam ser socios. Essa decisao teve consequén-
cias positivas para a continuidade do processo, pois, ao alinharem seus interesses,
0s irmaos conseguiram fortalecer sua posicao na companhia e “convencer” o pai
com menor desgaste. Maurizio foi escolhido, entre os irmaos, como o interlocutor
do processo, tendo em vista que possuia maior facilidade de comunicacdo com os
demais membros da familia.

O processo foi longo. Devido a diferencas de informacao e formacao, os filhos
tiveram de convencer o patriarca de que a sustentabilidade da empresa depende-
ria da definicdo dos rumos da sociedade enquanto ainda ndo havia disputas. Foi
muito importante o alinhamento entre os irmaos, pois, assim, a comunicacao ficou
mais clara, e o patriarca passou a entender que a importancia do processo era a de
garantir que a familia mantivesse o negocio sob seu controle, tendo em vista a 32
geracao, que ja comecava a crescer.
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A busca pelo equilibrio entre os membros da 22 geracao s6 foi possivel com
inteligéncia e sensibilidade de todas as partes. Tendo personalidades distintas, cada
irmao s6 comecou a definir seu posicionamento apds colocar de lado diferencas
pessoais naturais entre quaisquer pessoas e priorizar o que era realmente importan-
te, no caso a conducdo dos negdcios, que garantiria o futuro patrimonial de todos.
A presenca de um facilitador externo, contratado para auxiliar no processo, foi de
grande ajuda, ja que acelerou o processo de amadurecimento dos “desejos” dos
familiares em relacdo a companhia.

Em 2004, os irmaos formalizaram a sucessao, através de um testamento cru-
zado de Nello Mazzaferro e sua esposa, no qual ambos transferem, apos o fale-
cimento, as acdes da companhia para os quatro irmaos, com igual participacao,
a excecao de Maurizio, que fica com o “voto de Minerva”, ao deter uma minima
vantagem acionaria.

O segundo desafio, que foi a profissionalizacao da empresa, se deu em dois
momentos, ou fases, distintas: uma em 1997 e outra em 2006. Em 1997, apds uma
reestruturacdo nas praticas de gestao da companhia, os filhos de Nello Mazzaferro,
j& responsaveis pelos aspectos mais significativos do negdcio, iniciaram um proces-
so de renovacao do corpo administrativo da empresa. O processo exigiu grande
habilidade dos herdeiros, pois boa parte das pessoas na gestdo estava na empresa
havia muitos anos e eram conhecidos de seu pai, alguns até amigos. Isso dificultou
a substituicdo de antigos gestores, acostumados a uma administracdo baseada em
hierarquia e tempo de servico. Dessa forma, para que a sucessao fosse bem suce-
dida, os irmados Claudio, Maurizio e Giovanni precisariam montar uma equipe de
gestores mais afinada com seus estilos de lideranca.

No entanto, houve resisténcias. O préprio patriarca, acostumado com a antiga
administracdo, ndo estava certo de que a mudanca seria benéfica a empresa. O
processo, portanto, foi lento e exigiu diplomacia por parte dos filhos e, principal-
mente, persisténcia para a implantacdo de um novo modelo de gestao baseado em
meritocracia e resultados.
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A primeira onda de renovacdo conseguiu modernizar a gestao, trazendo pes-
soas de fora da empresa que passaram a atuar “sob novas regras”, ou seja, com o
desempenho profissional medido com base nos resultados alcancados. Nesse perio-
do foi possivel iniciar a contratacdo de uma equipe mais preparada para o futuro da
empresa. De fato, ap6s essa onda de renovacao, a empresa passou por um periodo
de maior crescimento.

A segunda fase de mudancas aconteceu em 2006, com a sucessao ja forma-
lizada, o que tornou o processo mais facil. Nessa renovacdo, os sdcios minorita-
rios também decidiram que aproveitariam para sair da gestdo da empresa. Assim,
Claudio e Maurizio foram os Unicos sécios ou herdeiros a permanecer na gestao
da empresa.

O principal desafio foi convencer o patriarca de que as mudancas eram neces-
sarias para o futuro da companhia. Por ter sido um executivo que nao dividia o co-
mando da empresa a ndo ser com o irmao, o patriarca nunca sentiu a necessidade
de melhorar a Governanca da empresa, ou de adotar politicas adequadas para uma
empresa com comando compartilhado.

Além disso, a desconfianca inicial dos minoritarios ndo poderia ser deixada de
lado. Embora nao detivessem o controle de fato, alguns participavam da gestdo
da companhia, e eram influentes o suficiente para atrapalhar o caminho a ser per-
corrido, caso nao se sentissem confortaveis com as mudancas. Foi preciso, entao,
esforco para demonstrar que todos sairiam ganhando com as mudancas proporcio-
nadas, incluindo melhores préaticas de transparéncia das informacdes financeiras e
contabeis da companhia.
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Licoes aprendidas
Os principais resultados da adocao de melhores praticas de Governanca Cor-

porativa foram reduzir o conflito entre familiares e abordar as questdes de transfe-
réncia do controle administrativo da 1% para a 2% geracao.

Alinhamento entre irmdos. Claudio considera que o alinhamento entre os ir-
maos, atualmente, é total. Esse tipo de concordancia sé é possivel, segundo ele,
gracas a sensibilidade das partes, que buscam superar diferencas naturais entre
membros da mesma familia e colocam o foco nos negécios que, em consequéncia,
garantirdo os rendimentos e o patrimoénio da familia para as préoximas geracoes.

Profissionalizacdo da gestdo. E possivel afirmar que a profissionalizacdo da
gestao, embora trabalhosa, foi extremamente produtiva, com a melhoria dos pro-
cessos e engajamento dos funcionarios que hoje 14 trabalham. Sem essa postura
rigorosa dos irmaos para modificar a gestdo de uma empresa que estava conso-
lidada no mercado, a Mazzaferro provavelmente teria tido dificuldades frente as
mudancas enfrentadas nos anos mais recentes.
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iv — Préximos Passos

Transicdo para 3?2 geracdo. A questao da 32 geracao foi abordada com relativa
antecedéncia. A elaboracdo de um Cédigo de Conduta tornara a transicdo mais
facil no futuro, além de evitar possiveis disputas entre os primos. £ importante tam-
bém que essa geracdo seja educada como acionista, tendo em vista as melhores
praticas de Governanca Corporativa.

Conselho de Administracdo formalizado. A formalizacdo do Conselho Con-
sultivo como um Conselho de Administracdo é uma acdo que esta na visao para o
futuro, mas em longo prazo. Atualmente, segundo Claudio, nao faz sentido para
a companhia, pois o Conselho Consultivo funciona muito bem, nos mesmos mol-
des de um Conselho de Administracao formal, mas sem o engessamento que essa
estrutura exige.

Sucessdo dos presidentes executivos. Também esta prevista a profissionaliza-
cao da gestao da companhia. Membros da familia j& passam a ter restricbes para
entrar em cargos mais importantes, e isso obriga a continua busca por profissionais
externos. Embora ainda nao esteja formalizado em nenhum documento, o sistema
com dois presidentes executivos deve sofrer mudancas. A intencdo é que, a partir
de 2013, a empresa passe a investir mais fortemente na escolha de um profissional
com as caracteristicas necessarias para assumir o cargo. Os irmaos Claudio e Mau-
rizio passariam entdo a fazer parte unicamente do Conselho de Administracdo da
companhia.

Consolidacdo de sucessdo patrimonial. Durante a finalizacdo deste caso, o
patriarca, Nello Mazzaferro, faleceu, resultando na necessidade de se organizar de
fato a sucessdo patrimonial prevista em testamento.

“Uma vez que os irmaos se uniram e decidiram que queriam ser socios, conse-
quimos atuar em conjunto para assumir o controle da gestao da companhia sem
maiores disputas.”

Claudio Mazzaferro, diretor-presidente
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Cerradinho

Resumo

Depois de um periodo de grande crescimento e ex-
pansao, a Cerradinho passou por problemas finan-
ceiros em virtude da restricdo de crédito imposta
pela crise do final da década de 2000 e pela falta
de um modelo de Governanca e gestdao bem de-
finido. A sobrevivéncia da empresa sé poderia ser
garantida com uma mudanca radical do modelo de
propriedade e gestdo. A reestruturacao societaria e
a realocacdo de ativos que foram implementadas
de partida, combinadas com a adocao de melhores
préaticas de Governanca Corporativa € com a uniao
da familia, permitiu que a solucao da crise fosse
alcancada.

ESTUDOS DE CASOS | IBGC 57




58

i —AEmpresa

Negdcio

A Cerradinho é hoje, ao final de seu processo de restruturacdo, uma sociedade
anonima de capital fechado que atua na producado de etanol e energia, assim como
na exploracao de terras e distribuicao de combustiveis.

O Grupo Cerradinho é formado por quatro empresas, entre as quais se desta-
ca a Cerradinho Bioenergia, que produz e comercializa etanol, e responde por 90%
do faturamento do Grupo.

A sede administrativa da empresa situa-se em Catanduva (SP) e o parque
produtivo de etanol localiza-se em Chapadédo do Céu (GO), com 400 mil m2 de
extensdo e capacidade anual de moagem de 3,3 milhdes de toneladas de cana-de-
aclcar. Com uma capacidade de producdo de 1,5 milhdo de litros de etanol por
dia, também produz 70 MW de energia, parte utilizada para o funcionamento da
propria industria de etanol e parte comercializada. O Grupo contava com mais de
1.800 funcionarios em 2011.

As outras empresas que compdem o Grupo sao: Cerradinho Floresta, que
administra as propriedades rurais que foram mantidas como patriménio e hoje sao
exploradas para a producao de cana-de-acucar pelo Noble Group no Estado de Sao
Paulo, e outras atividades ligadas ao agronegdcio; a rede varejista de postos de
combustivel “4 Centao”, no interior de Sao Paulo; e a Geracao Futura Empreen-
dimento Imobilidrios, criada em 2010, dedicada principalmente a implantacdo de
loteamentos de terras para fins imobiliarios. Os dados de 2010 indicam um fatu-
ramento de aproximadamente R$ 1 bilhdo, porém, com a alienacao das unidades
produtivas de Sao Paulo no inicio de 2011, o faturamento deve reduzir-se a 30%
do valor de 2010.

A empresa comercializa toda a sua producdo no mercado interno.

IBGC | ESTUDOS DE CASOS



Histérico da empresa

A Cerradinho se originou da antiga Usina Romao, produtora de actcar, que foi
adquirida pelo patriarca José Fernandes em 1973, passando a denominar-se Usina
Cerradinho Actcar e Alcool. Gracas aos investimentos do Prodlcool — programa
governamental que incentivou a substituicdo em larga escala dos combustiveis de-
rivados de petroleo por alcool na década de 1970 — a empresa instalou sua primeira
destilaria em 1975.

O crescimento da demanda e a possibilidade de atingir novos mercados fez
com gue a Cerradinho diversificasse sua linha de produtos. Assim, em 2002, inau-
gurou a fabrica de levedura, utilizada como fonte de proteina em racdes animais, e
a primeira unidade de cogeracao de energia a partir do bagaco da cana, passando
a produzir 25 MW de energia e tornando-se autossuficiente.

Com o crescimento do mercado, em 2005 iniciou uma fase de expansao in-
dustrial e também concluiu seu segundo projeto de Cogeracao de Energia Elétrica,
em Catanduva. Hoje, o excedente é comercializado.

Em 2006, inaugurou seu segundo parque industrial, a Usina Cerradinho —
Unidade Potirendaba, também no interior de Sao Paulo, o que elevou a capaci-
dade produtiva da época em 3,5 milhdes de toneladas. No mesmo ano, passou a
comercializar créditos de carbono, emitidos pela ONU, conforme MDL (Mecanismo
de Desenvolvimento Limpo) e Protocolo de Kyoto. No ano seguinte, iniciou a cons-
trucdo da terceira unidade, a Usina Cerradinho — Porto das Aguas, em Chapad&o
do Céu (GO), a qual entrou em operacao em 2009, adicionando mais 3,3 milhoes
de toneladas a capacidade de producéao.

Em setembro de 2010, apos ter firmado uma parceria de longo prazo com a
ALL — América Latina Logistica, inaugurou um terminal de transbordo férreo para
recepcao, armazenamento e transferéncia de etanol, que interliga a regido Centro
Oeste do Brasil ao municipio de Paulinia (SP) e substitui o transporte rodoviario,
contribuindo para a sustentabilidade na reducdo das emissdes dos gases causado-
res do efeito estufa e agregando valor com a reducdo de custos. O terminal tem
capacidade de movimentar diariamente 2 milhdes de litros de etanol.
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Na fase final de construcdo da Unidade Porto das Aguas, a crise financeira
de 2008, responsavel pela escassez de liquidez no mercado de crédito nacional e
internacional, afetou a Cerradinho. O cendrio agravou-se com perdas financeiras
decorrentes do efeito da desvalorizacdo cambial sobre derivativos de doélar ligados
a empréstimos contraidos pela empresa.

A fim de adequar sua estrutura de capital, a Cerradinho procurou principal-
mente estabelecer parcerias. Deu inicio a negociacbes com uma empresa multina-
cional, com quem firmaria uma joint-venture. Depois de varios meses de andlise,
0 negocio nao se concretizou e, em 2011, o grupo decidiu vender as usinas de
Catanduva e Potirendaba para o Noble Group, grande negociante de commodities
com sede em Hong Kong e investimentos em combustivel e logistica no Brasil. A
Cerradinho manteve a usina de Goias, redimensionando assim sua capacidade pro-
dutiva e, consequentemente, seu faturamento.
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Histdrico da familia

Apds a aquisicao da Usina Romao, em 1973, José Fernandes permaneceu a
frente da companhia até 1983, ano de seu falecimento.

José Fernandes teve cinco filhos: Vania, Silmara, Clécio, Andréa e Luciano.

Figura 10: Genograma da familia Fernandes

José Fernandes Neide Fernandes

Vania Silmara Clécio Andréa Luciano
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Clécio assumiu a gestao apds a morte do pai, porém faleceu trés anos mais
tarde em virtude de um acidente automobilistico e ndo deixou herdeiros.

Com isso, o filho mais novo, Luciano, de apenas 18 anos, foi emancipado e
assumiu a presidéncia da empresa. O jovem, que atuava na area agricola do negé-
cio, contou com o apoio de seu cunhado, que trabalhava no setor administrativo-
financeiro da empresa. Vania, a irma mais velha, também atuou na empresa, entre
1975 e 1995, ocupando o cargo de diretora-superintendente. Silmara, por sua
vez, foi diretora adjunta entre 1977 e 2008, quando assumiu as atividades de vice-
presidente de Recursos Humanos e Responsabilidade Social. Atualmente é membro
do Conselho de Administracdo. Andréa integra os quadros da empresa desde 1989
como diretora industrial, passando em 2008 ao cargo de vice-presidente de Acucar,
Alcool e Energia. Atualmente acumula também o posto de conselheira da empresa.

A 3? geracdo da familia é constituida por 10 membros entre 10 e 30 anos,
sendo que apenas um é funcionéario da empresa.
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it — A Governanca Corporativa da Empresa

Estrutura de controle

A Cerradinho Holding S.A. é uma holding familiar que detém direta e indire-
tamente 100% das acdes das maiores empresas do grupo, que sdo a Cerradinho
Bioenergia S.A., controladora da Usina Porto das Aguas Ltda., e a Cerradinho Flo-
resta Agricola e Pastoril S.A.

Figura 11: Estrutura de controle do Grupo Cerradinho

NSF LSF ASF SSF

Cerradinho Holding S.A.

Cerradinho Bioenergia Cerradinho Floresta Outros
S.A. Agricola e Pastoril S.A. (Postos, Imobiliaria)

As acoes da holding estao divididas entre os membros da familia Fernandes,
sendo que a matriarca da familia é sua acionista majoritaria.

A Cerradinho é um grupo empresarial relativamente novo e cuja implantacao
do modelo de Governanca estruturado é recente.
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A Assembleia Geral é formada por quatro pessoas que se retinem ordinaria-
mente dentro dos quatro meses subsequentes ao término do exercicio social e,
extraordinariamente, sempre que os interesses sociais assim o exigem. Deliberam
sobre matérias como alteracdes no Estatuto Social, prestacao de contas das empre-
sas e nomeacao e destituicdo dos membros do Conselho de Administracdo.

A Cerradinho Holding e a Cerradinho Bioenergia tém até agora o mesmo
conselho, mas deliberam em reunides separadas e especificas para cada empresa.

De acordo com o estatuto, o Conselho de Administracdo retine-se mensal-
mente e deve ser composto por no minimo trés e no maximo sete membros, sendo
no minimo 20% de conselheiros independentes, eleitos pela Assembleia Geral,
com mandato de dois anos, podendo haver reeleicdo. O Conselho atualmente é
composto por trés membros da familia e um conselheiro independente.

A Cerradinho Holding atua como aglutinador e coordenador dos interesses
estratégicos dos controladores, definindo as politicas corporativas de recursos hu-
manos, de comunicacdo e de responsabilidade social e ambiental.

No caso da Cerradinho Bioenergia, a holding se faz representar no Conselho
de Administracdo e seus Comités (de Investimento e Novos Negdcios, Remune-
racao e Pessoas e Auditoria e Riscos) que sao formalizados e possuem regimento
interno que especifica suas atribuicdes. S&o compostos exclusivamente por conse-
lheiros, com a participacdo de executivos como assessores.

Na direcao da Cerradinho Bioenergia, alguns membros da familia se destacam.
Luciano Sanches Fernandes se mantém como presidente executivo, assim como
Andréa Sanches Fernandes continua a frente da area industrial. Caio Fernandes
Dias, da 3? geracao, é o diretor financeiro.
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Figura 12: Modelo de Governanca Corporativa da Cerradinho

Conselho de Familia

Assembleia Geral

Auditoria Interna e .
— Conselho de Administracdo

Riscos
Comité de Novos Negocios
Comité de Remuneracao e Pessoas
Comité de Auditoria e Riscos
CEO
Diretoria Diretoria Diretoria Diretoria Diretoria

Quadro V: Composi¢ao do Conselho Consultivo da Cerradinho

Conselheiro Origem

Luciano Sanches Fernandes familiar e presidente do Conselho
Andréa Sanches Fernandes familiar

Silmara Sanches Fernandes familiar

Jodo Pinheiro Nogueira Batista independente
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Histérico da Governancga

Até 2005, as boas praticas de Governanca Corporativa nao faziam parte das
preocupacoes relacionadas a administracdo do Grupo. A exceléncia técnica da pro-
ducdo era o ponto de destaque, mas a gestao da empresa nao estava no mesmo
patamar.

Em 2006, a contratacdo de uma consultoria focada na reestruturacdo geren-
cial da empresa despertou a preocupacao para um panorama mais abrangente. A
primeira acao nesse sentido foi a profissionalizacdo da diretoria e a criacdo de um
Codigo de Etica. O passo sequinte foi a implantacao de um Conselho de Adminis-
tracdo nao estatutario.

O Conselho foi estruturado com trés membros da familia e mais um conselhei-
ro independente. Em 2010, a empresa passou a ter um Conselho de Administracao
estatutario e com regimento interno definido. Atualmente o presidente do Conse-
lho acumula o cargo de presidente da empresa, em um momento de transicao até
gue o processo de maturacao da Governanca esteja completo.

Visando dirimir potenciais conflitos de interesse que esse acimulo de posicoes
pode acarretar, o voto do conselheiro independente é considerado de fundamental
importancia, e o Conselho também procura tomar suas decisdes por consenso.

Com a empresa focada em buscar um parceiro estratégico para o negdcio, foi
necessdria uma reestruturacao societaria para separar e definir a participacdo acio-
naria de cada membro da familia, a criacdo das holdings familiares e a definicao de
contratos entre partes relacionadas sujeita a aprovacao do Conselho com absten-
cdo das partes envolvidas. Além disso, o estatuto prevé a utilizacdo de arbitragem
para mediacao de conflitos.
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Ainda em 2010 foram constituidos estatutariamente os trés comités do Con-
selho (Investimento e Novos Negdcios, Remuneracao e Pessoas e Riscos e Audito-
ria), que sao formados cada um por um membro da familia e o conselheiro inde-
pendente, que participa de todos eles.

O papel da Secretaria do Conselho, no suporte as reunides do Conselho de
Administracao, é desempenhado por um membro externo ao Conselho, represen-
tante da 32 geracao, que também desenvolve atividades no familly office. A defini-
cao da pauta das reunides é discutida entre os membros do Conselho.

O Conselho de Familia comeca a sair do papel e iniciar discretamente suas
atividades dentro da estrutura da holding. As primeiras atividades desse Conselho
estdo relacionadas a estruturacdo de um processo sucessorio e de Protocolos Fa-
miliares que organizem o ingresso de membros familiares das préximas geracoes.
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Figura 13: Evolugao da Governanca do Grupo Cerradinho

Fundacéo da Cerradinho

Instalacdo da primeira destilaria com apoio do ProAlcool

Clécio assume a gestao da empresa ap6s falecimento do fundador
Luciano assume ap6s falecimento do primogénito

Inauguracao da fabrica de levedura e
12 unidade cogeracdo de energia

Criacao do Conselho Consultivo e
inauguracao do Parque de Potirendaba

1973 1975 1983 1986 2002 2006 2007 2009 2010 2010 2010

Infcio da construcdo da Usina de
Chapadao do Céu (GO)

Inicio das operacdes da Usina de Chapadao do Céu (GO)
Implementacao de nova estrutura societaria

Criacao do Conselho de Administracao Estatutario
Lancamento do novo Cédigo de Conduta

Venda das IndUstrias de Potirendaba e Catanduva (SP)
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Quadro VI: Praticas de Governancga Corporativa do Grupo Cerradinho

Propriedade

Acordo de Acionistas.

100% de tag along para todos os acionistas.

Conselho de Familia e family office.

Direito de preferéncia aos demais acionistas no
caso de venda da participacao acionaria.

Somente acdes com direito a voto.

Estatuto prevé utilizacdo da arbitragem para me-
diacdo de conflitos.

Conselho de
Administracao

Previsao de até sete membros, sendo 20% inde-
pendentes. Hoje conta com quatro membros, um
independente.

Mandato de dois anos, com a possibilidade de
reeleicao.

Reunides mensais com pauta definida em consen-
so entre os membros do Conselho.

Atribuicoes do Conselho focadas nos assuntos
estratégicos e na aprovacdo das politicas corpo-
rativas.

Remuneracao fixa dos membros do Conselho.

Estratégia: atua no conceito de ciclo anual de pla-
nejamento que termina com Plano de Negdcios
Anual, elaborado pela Diretoria e aprovado pelo
Conselho.

Nao possui conselheiros suplentes.
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Conselho de
Administracao (cont.)

Conselho com Comité de Novos Negocios, Remu-
neracao e Pessoas e Auditoria e Riscos.

Cargo de presidente executivo e presidente do
Conselho temporariamente acumulados pela
mesma pessoa.

Gestao

Aprimoramento do sistema de controles internos,
com implantacdo de software de gestao.

Diretoria focada na execucao dos negdcios, den-
tro das politicas e alcadas estabelecidas.

Dentro da reestruturacdo organizacional planeja-
da em 2010, a gestao executiva da Cerradinho
Bioenergia S.A. passard para executivos nao-fa-
miliares, apoiada nos principios de responsabili-
zacao, meritocracia e alinhamento de interesses.

Desenvolvimento de um programa de participa-
cao ativa em resultados para os executivos, base-
ado na meta EBITDA.

Segregacao dos custos inerentes a cada empresa,
com a Cerradinho Bioenergia prestando servicos
compartilhados remunerados as demais empresas
do Grupo.

Auditoria

Demonstracdes financeiras da empresa auditadas
por auditoria externa independente, integrante
das quatro maiores do segmento.

70

Conflitos de Interesse

Contratos entre as partes relacionadas sujeitos a
aprovacao do Conselho com abstencdo das par-
tes envolvidas.

Codigo de Conduta de divulgacdo publica
que envolve o relacionamento entre todos os
stakeholders.
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iii — 0 Caso da Empresa

Motivagdes que levaram a adogao de melhores praticas
de Governanca Corporativa

A implantacdo das praticas de Governanca Corporativa foi fundamental para
que a principal empresa do Grupo pudesse se estruturar e, assim, estar apta a fe-
char uma parceria que equacionasse o endividamento e reforcasse os investimentos
previstos para concretizar seus planos de desenvolvimento e expansao. Nesse con-
texto, a visdo dos acionistas de que, para preservar o patriménio da familia, seria
necessario vender dois dos trés parques produtivos, sendo que um deles foi o que
deu origem ao negécio, foi imprescindivel.

A Cerradinho apresentava um forte processo de crescimento no periodo de
2002 a 2009, e investiu na ampliacao de sua capacidade de producao com a cons-
trucdo de dois parques industriais que praticamente triplicaram a capacidade no
periodo, com recursos de financiamento bancario e geracdo propria de caixa.

Atuando de forma alavancada, um atraso na liberacdo dos financiamentos
para a construcdo da unidade Porto das Aguas deixou a empresa em situacéo fi-
nanceira dificil, obrigando-a a renegociar os prazos de pagamento junto aos ban-
cos e fornecedores. Justamente nesse periodo, o acesso a capital no mercado ficou
mais restrito devido a crise de 2008. Contribuiu para a queda dos resultados o fato
de a Cerradinho ter empréstimos bancarios ligados a derivativos de délar. Com a
desvalorizacao do real decorrente da crise, o nivel de endividamento da companhia
aumentou ainda mais. Diante dessa situacao financeira complicada, a empresa par-
tiu em busca de uma parceria para equacionar a estrutura de capital, sanar o déficit
no caixa e continuar seu processo de expansao.

O primeiro passo foi a renegociacdo das dividas com o BNDES e outros ban-
cos privados. Uma das exigéncias dos bancos para a prorrogacdo dos empréstimos
foi o aprimoramento do sistema de Governanca Corporativa e a capitalizacdo da
empresa.
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Em paralelo a renegociacdo com os credores, a Cerradinho buscava um par-

ceiro para 0s negoécios, 0 que seria uma solucao para a injecao dos recursos de que

a empresa necessitava. Nesse momento, os acionistas perceberam que o aprimo-
ramento das praticas de Governanca manteria a confianca dos bancos e atrairia
Novos parceiros.

Durante os anos de 2009 e 2010, a empresa passou por uma profunda reor-
ganizacao que envolveu:

1.

IBGC

Separacdo entre o patrimdnio da familia e o da empresa. Os ativos opera-
cionais encontravam-se divididos entre os membros da familia e ndo havia
uma separacao clara entre o patriménio da familia e o patriménio da em-
presa. Criou-se entdo a Cerradinho Holding S.A para consolidar o patrimé-
nio relevante da familia. Com isso, aumentou a transparéncia dos negé-
cios e a estrutura foi despersonalizada. A Cerradinho Holding passou a ser
controlada pelos familiares, tendo eles préprios constituido suas holdings
familiares.

. Novos investidores. Com a separacdo dos negécios da familia e da empresa

a estrutura passou a permitir a entrada direta de investidores estratégicos
no negocio de aglcar e alcool. Os novos documentos da companhia pas-
saram a permitir que a Cerradinho Holding atuasse nos negdcios operacio-
nais da Cerradinho Bioenergia via Conselho de Administracao.

. Acordo de Acionistas. Foi assinado acordo entre a matriarca, acionista ma-

joritaria, e os filhos, com participacdo minoritaria. O acordo prevé itens
como tag along.

. Renovacdo do estatuto. O estatuto da Cerradinho passou a contar com

itens de boas praticas de Governanga Corporativa, como previsdo de 20%
de conselheiros independentes, tag along de 100% para todos os acionis-
tas, contratos entre partes relacionadas sujeito a aprovacdo do Conselho
com abstencao das partes envolvidas.
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5. Criacdo do Conselho de Administracdo. Prevendo a participacdo de conse-
lheiro independente, o Conselho passou a ter comités de Investimento e
Novos Negdcios, Remuneragao e Pessoas e de Auditoria, e um regimento
interno.

6. Revisdo da remuneracdo da familia. Por meio da atuacdo do comité de
Remuneracao e Pessoas, foi revista a remuneracao da familia na gestéao,
0 que antes nao era relevante, pois a familia remunerava-se diretamente
dos negdcios. Na nova estrutura, a expectativa é que os acionistas gestores
sejam remunerados segundo valores de mercado e os demais passem a
receber dividendos.

7. Alienacdo dos ativos ndo estratégicos. Com o recurso da venda desses ati-
vos, grande parte do endividamento pode ser amortizada.

8. Lancamento de Codigo de Conduta.

Com essa nova estrutura, a Cerradinho passou a receber, durante o ano de
2010, empresas interessadas em negociar uma parceria, e nesse contexto foram
realizados diversos processos due diligence por parte dos potenciais parceiros, que
também auxiliaram no processo de aprendizado e amadurecimento da adocao das
praticas de Governanca Corporativa da empresa.

A Cerradinho de fato quase fechou uma parceria, abortada apés um longo
processo de negociacdo. Nesse caso, a saida vista pelo Conselho de Administracdo
para equacionar o endividamento foi a venda dos parques industriais de Sdo Paulo
(Potirendaba e Catanduva), motivada por parte do comprador (Noble Group) pelo
interesse em manter os novos investimentos geograficamente proximos a investi-
mentos preexistentes e, do ponto de vista da Cerradinho, em funcao da parceria
ja firmada com a ALL Logistica na planta de Goias, que viabilizou o transporte da
producao por via ferroviaria, diminuindo os custos logisticos.

Atualmente a Cerradinho encontra-se em processo de adequacdo da nova
estrutura. Ja foi criado o novo plano de investimento e expansao e a empresa bus-
ca repor executivos que migraram com os ativos, além de executivos que possam
assumir posicoes ainda ocupadas por familiares na gestao.
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Lic6es aprendidas

O papel da familia. A unido da familia garantiu a agilidade na tomada de deci-
sdo dentro dos momentos de negociacao das parcerias. O pragmatismo da familia
também foi relevante. No inicio do processo, a venda da participacdo majoritaria
era impensavel, bem como a alienacdo de ativos. No entanto, o amadurecimento
do processo de negociacao levou a familia a compreender que a alienacéo era a
melhor maneira de preservar a empresa e o patrimoénio da familia. Apesar da difi-
culdade de vender a primeira planta da empresa, bem como de ceder executivos e
funciondrios ha muitos anos no grupo, a familia optou por melhorar as praticas de
Governanca e desfazer-se de ativos, como Unica forma de preservar a organizacao.

Importancia de monitoramento e controles. A Cerradinho cresceu rapidamen-
te com o mercado de acucar e alcool. Movida pelo perfil empreendedor da familia,
nao priorizou 0s processos de monitoramento e controle, o que culminou com a
perda ocasionada pela desvalorizacdo cambial sobre derivativos na crise de 2008.
As diversas auditorias pelas quais a empresa passou entre 2009 e 2011 auxilia-
ram no processo de organizacao dos controles, bem como o Comité de Auditoria,
constituido junto ao Conselho de Administracao. Hoje os executivos da Cerradinho
reconhecem que nao deve haver crescimento que ndo seja acompanhado de pro-
cessos de gestao de riscos e auditoria interna. Também incorporaram a visao de que
a troca periddica da auditoria externa é salutar.

Importancia do conselheiro independente. A participacdo dos conselheiros
independentes agregou visdo de mercado e conhecimentos de Governanca que
auxiliaram a evolucao da empresa. A presenca do conselheiro independente trouxe
disciplina nas reuniées do Conselho e dos comités, e ele também passou a servir
como moderador nos momentos em que os lacos de familia poderiam comprome-
ter as decisdes, como na questdo da remuneragao, por exemplo.

Auxilio de consultoria externa. A companhia recorreu a consultores externos
em 2005, quando da primeira reestruturacdo organizacional, e novamente apos a
reorganizacao de 2009. Esses profissionais auxiliaram na visualizacdo de problemas
e na solucao de pequenos conflitos, e a troca de experiéncia com agentes externos
ajudou nos debates estratégicos da empresa.
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iv — Préximos Passos

Amadurecimento da Governanca e da gestdo. Dentro de um novo patamar de
faturamento e operacoes, a Cerradinho estd na fase de implantacdo de sua nova
estrutura organizacional. A contratacdo de novos diretores financeiro e industrial
sdo as proximas acoes na pauta.

Entrada de mais um conselheiro independente. Buscando um conselheiro com
perfil complementar aos membros atuais do conselho, a Cerradinho estad em busca
de completar seu Conselho, preenchendo a expectativa de cinco membros, sendo
dois independentes. O objetivo é aumentar o nivel das discussbes e, consequente-
mente, o desenvolvimento estratégico e a perenidade da empresa.

Organizacado da familia. O desenvolvimento do Conselho de Familia e as ati-
vidades do family office também estdo sendo estruturados. A Cerradinho Holding
dard suporte tanto a estrutura do Conselho de Familia como do family office. O
Conselho de Familia esta sendo estruturado por uma das filhas e seu principal ob-
jetivo é a preparacdo da 32 geracao, enquanto o family office se ocupara apenas da
administracao dos recursos financeiros. O family office estad sendo montado por um
membro da 32 geracdo, que trabalhava fora da companhia e voltou ao grupo para
gerir o patrimonio da familia.

Fim da acumulacdo do cargo de presidente da empresa por parte do presi-
dente do Conselho. De constituicdo recente, o Conselho da Cerradinho ainda é
presidido pelo presidente da empresa, filho da principal acionista. Os acionistas
estao cientes dos potenciais conflitos da acumulacdo dos cargos. Apds recompor a
diretoria estatutaria e completar o Conselho de Administracdo, a intencao dos fa-
miliares que atuam na gestao, Luciano e Andréa, é deixar as diretorias que ocupam
e continuar a contribuir através do Conselho de Administracao.

“Quem quer crescer ndo pode abrir mao de gestdo de riscos, auditoria interna e
Governanca Corporativa.”

Andréa Sanches Fernandes, conselheira e diretora industrial
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A Algar, constituida em 1929, é um grupo empresarial de controle familiar e
gestao profissional, que atua nos setores de TI/Telecom, Agro, Servicos e Turismo,
oferecendo solucoes que garantam valor para todos de maneira simples, sustenta-
vel, inovadora, valorizando relacionamentos e o potencial humano.

Ha mais de 20 anos, o Grupo investe na estruturacao de sua Governanca
Corporativa. Um processo vivo, em constante evolucdo e aprimoramento, que de-
monstra o compromisso dos acionistas, familiares e executivos com a perenidade
da Algar.

O modelo de gestdo da Algar privilegia o relacionamento com os diversos
stakeholders da empresa: acionistas, investidores, publico interno, clientes, for-
necedores, governo e comunidade, valorizando o ser humano como agente de
mudanca.

Um modelo de gestdo reconhecido: em 2009, o Grupo Algar foi vencedor
do Prémio IBGC de Governanca, na categoria “empresas nao-listadas”. Em 2010
recebeu o Prémio Laurea Governanca, concedido pela Ordem dos Economistas do
Brasil, na mesma categoria. E em 2011 foi vencedor do Prémio Familia Empresaria
2011, recebido da Hoeft-Transicao de Geracdes. Todos esses sao reconhecimen-
tos a Algar pela administracdo das esferas individuais, familiares, patrimoniais e
empresariais em prol da perpetuacao da histéria, dos valores e compromissos, ou
seja, de seu legado.

PremiacOes que um grupo empresarial que se pauta por relacionamentos de
confianca, respeito e valorizacao dos talentos humanos poderia conquistar.

Algar. Gente servindo Gente.
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Almeida e Silva
V Gouvéa Vieira,
Tanzilli e Brajato

ASGV Advogados advogados

O ASGV Advogados, fundado por Pedro Antonio Gouvéa Vieira Almeida e
Silva, Tamy Tanzilli e Giedre Brajato, conta com um experiente time de profissionais
especializados em Governanca Corporativa e Sucessao Empresarial e Familiar. Fo-
cado no Direito da Empresa, o escritorio nasce com uma importante e significativa
carteira de clientes nacionais e estrangeiros e dedica especial atencao a Governan-
ca Corporativa, area em que mantém padrao de exceléncia, com profissionais com
décadas de experiéncia, atuando inclusive em casos complexos de governanca de
empresas familiares.

O compromisso do ASGV Advogados com seus clientes implica no apoio e
no acompanhamento constante e rigoroso dos debates sobre os principais temas
de interesse do direito contemporaneo.

A renovacao e o aprimoramento permanente sao hoje requisitos indispensa-
veis para todos os segmentos da economia, em especial o da prestacao de servicos
qualificados, como é o caso dos escritérios de advocacia. E é com esta filosofia que
0 ASGV Advogados se apresenta como escritdério comprometido com a exceléncia
de seus servicos e com atendimento qualificado a seus clientes.
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Tondo Consultoria Tondo Consultoria

DESENVOLVIMENTO DE FAMILIAS EMPRESARIAS E EMPRESAS FAMILIARES

Acreditamos que a Familia continua a ser uma das mais importantes estru-
turas que possibilita relacdes de longo prazo e de confianca. Somos irmaos e tra-
balhamos desde 1993 de forma personalizada na coordenacéo de trabalhos para
o desenvolvimento de Familias Empresarias e Empresas Familiares.

Quando iniciamos um trabalho, 80% de nossos clientes estdo com as re-
lacdes familiares abaladas e isso influencia diretamente em dificuldades na con-
vivéncia como gestores de seus Negocios e/ou como Socios. Gradualmente, a
maioria destas Familias consegue melhorar suas relacoes, organizar Estruturas de
Governanca Corporativa e Governanca Familiar, definir de maneira mais clara seus
papéis e funcdes como Gestores, Socios e Familiares e estabelecer regras e limites
que facilitam o seu dia-a-dia. Em 20% dos casos que atendemos, as Familias ja es-
tao mais organizadas, realizam um trabalho preventivo, desenvolvendo Estruturas
de Governanca, Acordos e Protocolos Familiares que facilitam a sua convivéncia
como Gestores, Socios e Familiares.

Orgulhamo-nos de ja termos ajudado varias Familias Empresarias a desen-
volver relacoes, estruturas e documentos que facilitam sua continuidade nos Ne-
gécios e a prosperidade de sua Sociedade.

Claudia Tondo e Paulo Tondo
www.tondoconsultoria.com.br — (51) 3333-2265 e (51) 3333-4804
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