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Pronta para o investidor

Por René Werner

Avaliar a compra de agdes de uma empresa familiar ndo € um exercicio trivial. Requer alguns
elementos que s6 se aplicam a companhias com essas caracteristicas e, portanto, determinados
cuidados. Ao mesmo tempo, € fundamental que a companhia familiar com intengdes de abrir o capital
avalie se a sua estrutura de governanga nao apenas corporativa, mas também familiar esta adaptada
para este desafio.

Um dos primeiros itens que podem influenciar o valor de uma companhia familiar € o papel do
empreendedor e a sua competéncia. Cabe ao investidor estudar a fundo as caracteristicas dos detentores
do controle e avaliar em que fase esta a familia em questao.

Resumidamente, podemos dizer que uma empresa familiar segue um ciclo de geracdes. Na
primeira, quando ainda estda em poder da familia empreendedora, visionaria e bem-sucedida,
normalmente conta com uma gestao eficaz, eficiente e comprovada. Na segunda geragao, possui
usualmente um grupo de gestores com melhor formacdo académica e valores herdados da primeira
geracgao. Esta € uma fase em a empresa costuma iniciar um processo de profissionalizagao da gestao e é
bem avaliada pelo mercado.

Ao chegar na terceira geragao, os herdeiros possuem, por vezes, experiéncia de trabalho em outras
empresas e um conhecimento apenas relativo da companhia. Agestéo ja esta totalmente profissionalizada
e nao necessariamente existe uma convivéncia com o fundador. Na quarta geragao, a duvida é ainda maior
quanto & sobrevivéncia dos valores que fizeram aquela empresa prosperar. E preciso avaliar o quanto esta
geracao esta comprometida com as origens da empresa. Para se ter uma idéia da importancia de serem
preservadas as origens nos casos bem-sucedidos, podemos resgatar exemplos como a contribuigao de
Bill Gates para a cotacado da Microsoft ou de Salim Mattar na Localiza.

Ja empresas que chegam a mercado na segunda geragéo oferecem um outro valor importante.
Afinal, conseguiram vencer o drama da primeira sucessao e, a0 mesmo tempo, assegurar o espirito
empreendedor e a gestao profissionalizada dos acionistas e executivos. Aterceira geracao da ao mercado
uma empresa consolidada, baseada nos processos de governanga e com controles bem estabelecidos.

Portanto, antes de investirem uma empresa familiar, sugerimos avaliar os seguintes pontos:

O plano sucessorio esta sendo preparado para a familia e o mercado, ou s6 para a familia ou sé para
o mercado? Se a resposta for exclusiva a um ou outro, certamente as ag¢des perderao valor ao longo do
tempo. Se aresposta for inclusiva, assegure-se de que os valores de familia superarao os processos, pois
s6 a sucessao com valores firmemente arraigados tem demonstrado a sua viabilidade de longo prazo.

As regras de governanga se aplicam aos executivos da familia ou a familia como um todo? Vale
lembrar que é o controle e ndo s6 os executivos que tem de estar preparado para o mercado. - Os planos de
sucessao sao conhecidos, o mercado sabe quem vai ocupar a lideranca ou o seu desaparecimento trara
uma surpresa? Nem as familias, nem o mercado gostam de surpresas.



Os mecanismos de gestdo e governanga s&o objeto de um acordo formal ou de um mero
discurso? E fundamental que os compromissos assumidos tenham validade juridica.

Os principios que regem a companhia est&do aplicados a familia? Seus testamentos, atas notariais
e protocolos societarios sdao bem estruturados? A experiéncia mostra que governanca familiar é
essencial para a eficacia da governanga de uma companhia controlada por familia. Portanto, ao adquirir
acdes de uma empresa familiar, lembre-se que o valor adquirido no presente pode néo se perpetuar no
futuro.

Porisso, estruturas de controle, sucessao e governanga bem alinhadas sédo essenciais paraque a
companhia siga em frente gerando rentabilidade a seus acionistas.

Familia & Negocios no Mercado de Capitais € um informativo bimestral produzido pela Werner &
Associados e veiculado com exclusividade pela Capital Aberto. As opinides aqui expressas sao as da
consultoria e ndo, necessariamente, as da Revista. Comentarios sobre o informativo podem ser
enviados para o e-mail newsletter@wernerassociados.com.br.
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