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A B3 tem muito orgulho de fazer parte desta iniciativa, que ilustra com casos reais a
importancia do mercado de capitais como fonte alternativa de financiamento para o
desenvolvimento das empresas brasileiras.

Nascemos como uma das principais organiza¢des de infraestrutura de mercado
financeiro no mundo, com atuacao em ambiente de bolsa e de balcao, e seguimos
trabalhando para viabilizar, desenvolver e conectar o mercado g, junto com Nossos
clientes e a sociedade, potencializar o crescimento do Brasil.

Acreditamos que a retomada da economia brasileira passara pela B3 e estamos prontos
para que cada vez mais companhias de diferentes portes e setores se inspirem nessas

histdrias e acessem o mercado de capitais como plataforma de obtencao de recursos para
investimentos.

Isso € B3: com o mercado, para o futuro!

Gilson Finkelsztain

Presidente da B3
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PR

CFACIO

Propiciar o aprendizado nao € questao simples. Demanda interesse e curiosidade do aprendiz,
acesso a recursos educacionais, dos mais rudimentares aos mais complexos, contexto social

e tempo. Como configurar tais elementos é algo com que nds, educadores e aprendizes,
lidamos em nosso dia a dia. Vivemos em um mundo no qual as informacdes estao cada vez
mais disponiveis. Porém sao informacdes que, sem a configuracao adequada do processo de
aprendizagem, nao se tornarao conhecimentos.

Enquanto educadores e aprendizes da area da Administracao, temos acompanhado
transformacdes importantes em nossos ambientes de aprendizagem. Em um passado
recente, esses espacos eram resumidos basicamente a sala de aula e, para os mais abastados,
a0 acesso a bibliotecas. A sociedade evoluiu, as relagdes hierarquicas se tornaram mais
horizontais, novas geragdes passaram a ser mais criticas quanto a valores sociais outrora
cristalizados. Nesse novo contexto social, como prover o aprendizado?

Uma transformacao nesse sentido esta sendo o repensar da sala de aula enquanto

ambiente de aprendizagem. A situagao do professor (educador) enquanto sabedor de
conhecimentos que ira, durante determinado periodo de tempo, transmitir a alunos que

nao tém conhecimentos (do latim “sem luz”) estd em cheque. Com o advento da internet e
das redes sociais, houve uma grande democratizagcdo do conhecimento e de possibilidades
de comunicacao para a humanidade —ainda nao plena em fung¢ao de areas que carecem de
desenvolvimento social e sofrem por pobreza ou regimes politicos com controle da liberdade
de individuos. Hoje, um aprendiz curioso pode ter acesso a uma explicacao sobre os niveis de
governanca da B3 a um cligue de distancia. E, se precisar, com videos disponiveis no YouTube
explicando cada um deles.

Porém o acesso as informacdes nao soluciona o problema de como prover o aprendizado. As
informacdes mais disponiveis e pessoas se comunicando mais nao estdo necessariamente
significando mais aprendizado. Saber escolher quais informagdes acessar esta se tornando
uma capacidade fundamental e rara. E ainda mais importante: como fazer as pessoas terem
curiosidade, dando vida ao processo?

Prefdcio
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Outro ponto importante sobre as mudancas ocorridas é o reconhecimento de que o “aluno”
ndo é alguém “sem luz": todos tém seus repertdrios, suas experiéncias e seus conhecimentos,
e, se organizados e motivados por um educador capacitado, serdao aprendizes que saberao
partilhar conhecimentos e motivarao um ao outro a aprender mais. E serao ainda mais
relevantes para a sociedade atual. O educador que antes somente transmitia agora, além de
transmitir, recebe. E aprendizes continuam a receber, mas também transmitem. A sala de
aula (ou um férum na internet) passa a ser um ambiente de trocas, no qual o aprendizado é o
vencedor — educadores e aprendizes interessados e curiosos acessam recursos educacionais
em um ambiente democratico, gerando trocas significativas e aprendizado para o todo.

Quanto ao elemento “recursos educacionais”, € fundamental que ele seja contextualizado e
gue desperte no educador e no aprendiz o interesse pelo conhecimento. No que tange ao
aprendizado na Administracao, os casos de ensino sao reconhecidos como ferramentas que
inspiram e motivam, provendo vida ao processo de aprendizagem de forma que os atores do
processo sintam as situacdes colocadas e reflitam sobre os modelos tedricos que venham a
explicar os fenébmenos relatados.

Uma coisa € um profissional brasileiro lidar com seu primeiro IPO (/nitial Public Offering —
IPO, em inglés) na organizacao na qual trabalha; outra totalmente diferente € um profissional
brasileiro lidar com seu primeiro IPO apds ter lido, debatido, sentido e refletivo sobre os casos
da M. DIAS BRANCO, do MAGAZINE LUIZA, da ODONTOPREV e da TOTVS, em especial sob a
conducao de educadores capacitados (como o Prof. Dr. Edson Sadao lizuka, grande autor e
usuario de casos de ensino, ou o Prof. Sérgio Muritiba, coordenador da presente obra).

Tal uso dos casos de ensino como recurso de aprendizagem gera no aprendiz conhecimentos
gue serao extremamente significativos para a sua vida profissional, dado o seu envolvimento
com o contexto do caso e pela troca entre os pares que o estudarao. Que o digam os
executivos formados nos MBAs de Harvard, célebre escola de negdcios, que utiliza casos de
ensino como metodologia central.

Como diria o ditado chinés, “quando ouco, esqueco; quando leio, recordo; quando faco,
compreendo”. O caso de ensino permite aos atores do processo educacional reviverem as
situacdes relatadas, propiciando maior compreensao acerca das situacdes e dos modelos
tedricos envolvidos.

Registro meus agradecimentos ao Prof. Dr. Sérgio Muritiba pelo convite para escrever o
presente prefacio; e aos Profs. Drs. Antonio Carlos Aidar Sauaia, da FEA/USP e Simulab,
e Marcos Tarcisio Masetto, da PUC-SP, pelas referéncias conceituais e inspiragdes para o
desenvolvimento de educadores-aprendizes eficazes.
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E um agradecimento especial a B3 e as empresas M. DIAS BRANCO, MAGAZINE LUIZA,
ODONTOPREV e TOTVS por partilharem suas histdrias para a produg¢ao dos casos de

ensino e, assim, motivarem mais pessoas a aprender e perceber o valor dos processos de
desenvolvimento de empresas abertas comprometidas com os principios da boa governanca,
gerando uma sociedade melhor para todos nés. Muito obrigado pela generosidade.

Aos leitores da obra, desejo muito aprendizado.

Um abraco,

Prof. Dr. Taiguara Langrafe
Presidente da Associacao Nacional dos Cursos de Graduacao em Administracao (ANGRAD)

Vice-Reitor da Fundacao Escola de Comércio Alvares Penteado (FECAP)

Prefdcio
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EALIZACAO

Coordenadores e autores

Sérgio Nunes Muritiba

Socio-fundador do GEPRA, que produz estudos cientificos e pesquisa aplicada para empresas.
Doutor, mestre e bacharel em Administracao (FEA USP) com doutorado-sanduiche na Virginia
Tech University (EUA) e pds-doutorado na Columbia Business School (EUA). Teve toda a sua
trajetdria voltada ao desenvolvimento do tema de governanga corporativa, com projetos
premiados pelo IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) e Academy of International
Business. Proferiu palestras pela NACD, National Association of Corporate Directors. Professor,
consultor e autor de livros, capitulos e artigos cientificos em estratégia e governanca corporativa.

Patricia Morilha Muritiba

Professora do Centro de Engenharia, Modelagem e Ciéncias Sociais Aplicadas da Universidade
Federal do ABC, onde é coordenadora do Labz - Laboratério de Desenvolvimento de
Empresarios na Universidade. Doutora em Administracao (FEA USP) com doutorado-sanduiche
na Virginia Tech University (EUA) e pds-doutorado na Columbia Business School (EUA). Autora
de livros, capitulos e artigos sobre governanca corporativa, gestao de pessoas e comportamento
organizacional.

Tiago Isaac

Superintendente da B3, responsavel pelo formento do mercado de capitais primario no Brasil,
tanto para divida como para acdes - IPOs. Coordena o relacionamento da B3 com as empresas
de capital aberto, bancos de investimentos e private equity, além de liderar junto ao mercado as
iniciativas do Novo Mercado, Voto a Distancia e Fomento de Liquidez. Coordenador da Camara
Consultiva de Empresas e Estruturacao de Ofertas, membro do Conselho Diretor da ABRASCA
e do Conselho Consultivo da ABVCAP. Bacharel em Administracao de Empresas pela Trevisan
Escola de Negocios e especialista em Governanga e Estratégia pela Wharton School, ESADE
Business School e Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC.
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Edson Sadao lizuka

Professor do Programa de Mestrado e Doutorado em Administracao do Centro Universitario
FEI. Doutor, mestre e graduado em Administracao Publica e Governo pela EAESP-

FGV. Foi vice-presidente da ANGRAD (Associacao Nacional dos Cursos de Graduagao

em Administracao) no biénio 2016-2017. Tem como foco de pesquisa os temas do
empreendedorismo, hegocios sociais e inclusivos, ensino e aprendizagem em Administracao.

Joaquim Rubens Fontes Filho

Professor da EBAPE/Fundacéo Getulio Vargas e coordenador do Mestrado Executivo em Gestdo
Empresarial. Doutor em Administracdo (EBAPE/FGV) e bacharel em Engenharia de Producéo
(UFRJ), atuou como membro dos Conselho de Administragao da Companhia Distribuidora de
Gas do Rio de Janeiro (CEG), Invepar, Linha Amarela e Concessionaria Litoral Norte, dos Conselho
Fiscais da Belgo-Mineira e Caemi, do Conselho Deliberativo do SINDAPP, como gerente de
planejamento estratégico da PREVI e assessor da presidéncia no Banco do Brasil. E consultor
em governanga corporativa e estratégia e autor de diversos livros e artigos sobre governanca
corporativa.

Marcelle Colares Oliveira

Professora do Programa de Pds-Graduagao em Administracao e Controladoria da
Universidade Federal do Ceara, com poés-doutorado pela Universidad de Salamanca, Espanha.
Doutora em Contabilidade e Controladoria (USP), mestre em Contabilidade e Controladoria
(USP) e bacharel em Ciéncias Contabeis (UFC). Lider do Grupo de Pesquisa "Adocao e divulgacao
de praticas de responsabilidade social e governanca corporativa" do CNPqg. Membro do Grupo
Intergovernamental de Especialistas em Normas Internacionais e Relatoérios (ISAR) das Nacoes
Unidas (UNCTAD). Pesquisadora com diversas publicacdes nos temas de responsabilidade social
corporativa, governanca corporativa e contabilidade para usuarios externos.
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Organizador

A B3 (B3SA3) € uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no
mundo e uma das maiores em valor de mercado, entre as lideres globais no setor de bolsas.
Atua nos ambientes de bolsa e de balcao, além de oferecer produtos e servicos para a cadeia
de financiamento.

Com sede em Sao Paulo e escritdrios em Londres e Xangai, a B3 reldne tradi¢cao e inovagao em
produtos e tecnologia e desempenha a importante funcdo de promover as melhores praticas
em governanga corporativa, gestao de riscos e sustentabilidade no mercado brasileiro.

Trabalhamos para conectar, desenvolver e viabilizar o mercado financeiro e de capitais para,
junto com nossos clientes e a sociedade, potencializar o crescimento do Brasil.

B3. Com o mercado, para o futuro.

Prefdcio
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APR

ENTACAO

E com muito orgulho que apresentamos esta segunda edicdo da Série Histdrias que Inspiram.

O primeiro livro da Série, lancado em 2017, foi um sucesso muito além do que haviamos
imaginado: teve muita repercussao entre professores, pesquisadores da area de Administracao
e também no meio empresarial.

Nossa expectativa com esta edicao € dar continuidade — e por que Nnao superar as expectativas?
—ao trabalho de trazer para a comunidade casos de sucesso em abertura de capital e as
histdrias por tras deles.

Para guem nao conhece a Série, em 2016, um time de profissionais da B3 (na época conhecida
como BM&FBOVESPA) se aliou a um time de professores-pesquisadores, com o apoio
inestimavel da KPMG, pensando em como aliviar um dos problemas do ensino no Brasil: a
escassez de casos nacionais que servissem como arena de aprendizagem para alunos. Muitos
dos casos apresentados pelos professores em cursos de graduacgao e pés em Administracao,
Economia, Ciéncias Contabeis ou areas correlatas se baseavam em experiéncias internacionais,
sobre as quais muito se escreveu. Os casos nacionais eram mais raros, ainda mais quando se
trata de empresas de capital aberto.

Um dos motivos para que muitos casos internacionais existam € que diversas universidades
estrangeiras adotam como principal método de ensino-aprendizagem os chamados casos
de ensino: descricdes de situacdes praticas vividas pelas empresas, com um dilema que
elas enfrentaram, que é entao apresentado aos alunos como um desafio de aprendizagem.
A aprendizagem ocorre quando os alunos sdo chamados a encarar problemas reais. A
Universidade de Harvard é uma das que ficaram conhecidas pela adocao desse método,
chamado “método do caso”.

Surgiu entao a Série Historias que Inspiram. Na primeira edicao, tivemos a honra de organizar a
coletanea com quatro casos de ensino e, nesta segunda, temos outros quatro. Aqui, os leitores
poderao se encantar e aprender com as histdrias do Magazine Luiza, OdontoPrev, M. Dias
Branco e TOTVS. Sdo empresas inspiradoras ndao apenas pela sua histéria de sucesso na abertura
de capital, mas também porgue suas marcas sao bastante conhecidas e admiradas no Brasil.

Apresentac¢do

17




18

Nos esperamos que os casos aqui apresentados agreguem maior

qualidade e profundidade ao ensino de Administragao.

Para isso, recomendamos a leitura da sessao “notas de ensino” que cada caso apresenta, ao
final, com sugestdes de uso e aplicagcao para os professores.

Mais uma vez, agradecemos a todos os que tornaram este trabalho possivel. Primeiramente,

a B3 e a KPMG, que idealizaram e financiaram este projeto, indo além de suas atividades-

fim para contribuir com a educacao em Administragcao. Aos executivos das empresas
Magazine Luiza, TOTVS, M. Dias Branco e OdontoPrev que nos receberam em suas sedes,
disponibilizaram tempo precioso de suas agendas € nos contaram, com empolgacao e
dedicacao, suas histdrias, que ficarao aqui registradas para sempre. Aos autores, que cuidaram
para que 0s casos tivessem uma leitura agradavel e interessante, além de insumos para boas
discussoes. E, nao menos importante, ja agradecemos de antemao a todos os professores,
alunos e executivos que utilizardao estes casos e nos ajudarao a divulga-los.

Sérgio Nunes Muritiba, Patricia Morilha Muritiba e Tiago Isaac

Coordenadores
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Como ler e utilizar este livro em cursos de graduacao e
poés-graduac¢do

Para facilitar a leitura e utilizacao deste livro em cursos de graduacao e pods, ou ainda para o
leitor em geral, reproduzimos a seguir as “instrucdes de uso” que apresentamos na primeira
edi¢cao da Série.

Casos de ensino sao “relatos de situacdes da vida organizacional, construidos com propdsitos
educacionais especificos” (Roesch, 2007"). Eles sdo exercicios para serem utilizados em sala
de aula, que se diferenciam dos exercicios tradicionais por serem baseados em informacdes
veridicas e trazerem, da melhor forma possivel, uma percepcao mais clara da realidade,
simulando o ambiente que os alunos encontrariam se estivessem vivenciando na pratica a
situacao relatada. Assim, eles complementam as aulas, trazendo um pouco de experiéncia
para a teoria que esta sendo ensinada.

Existem alguns padrdes de casos de ensino bastante conhecidos. Internacionalmente,

a Universidade de Harvard tem um reconhecido padrao, assim como outras instituicdes
possuem seu proprio padrao, tais como os casos da Universidade de Columbia, MIT Sloan ou
editoras especializadas, como a Ivey Publishing. Nacionalmente, a Associagcao Nacional de
Programas de Pds-Graduacao (ANPAD) publicou também pré-requisitos de qualidade.

Embora esses formatos tenham caracteristicas comuns, ha muitas diferencas entre eles.
Considerando isso, buscamos nao focar em um padrao especifico para casos, mas sim

oferecer ao leitor uma maior variedade, buscando atender a diferentes objetivos educacionais.

TROESCH, S. M. A. (2007). Notas sobre a construcao de casos para ensino. Curitiba: Revista de Administracdo
Contemporanea, v.11, n. 2.

Apresentac¢do
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Obedecemos a cinco pré-requisitos basicos de qualidade:

Base em
pesquisa de
campo

Notas de
ensino

Tamanho
adaptado
a realidade
brasileira

Os casos aqui escritos foram redigidos com base em
entrevistas realizadas pessoalmente com os protagonistas
da “histéria” das empresas, analise de noticias e outros
documentos institucionais fornecidos pelas organizacoes.
Buscamos manter a autenticidade dos fatos da melhor
forma possivel. Apds a primeira redagao, os protagonistas das
empresas ainda deram sua contribuicao pessoal, agregando
informacdes que somente eles possuiam e que deram aos
Ccasos um gosto maior de realidade.

Os quatro casos apresentam notas de ensino destinadas aos
docentes, buscando apoia-los na preparagao da aula e no
melhor aproveitamento do caso com os alunos.

Neste livro, os casos sao mais curtos do que normalmente
se encontra nas versoes internacionais. Isso se da pela
limitacdo de tempo que os alunos possuem em cursos

de graduacao e pds-graduacdao em Administracao e pela
prépria caracteristica cultural do aluno brasileiro, que se
dedica com mais facilidade a discussdo do caso em grupo
do que a sua analise individual e autocentrada.
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Flexibilidade
de temas
tratados

Resultados
do caso

Os casos foram desenhados predominantemente de forma
a permitir que o professor os adapte para seus proprios
objetivos educacionais. Assim, nas notas de ensino dos
quatro casos aqui apresentados, sdo sugeridas algumas
das possiveis tematicas a serem tratadas, de forma que o
docente possa adaptar o caso para servir a sua disciplina.

Nas notas de ensino, disponibilizamos também um

resumo da analise do caso, ou seja, a “solu¢cao” dada pela
empresa protagonista. Cabe lembrar que ndo existe uma

so solugao para os casos, afinal, nao ha como saber o que
teria acontecido se a decisdao tomada pela empresa fosse
diferente. O interessante, nesses casos, € analisar o potencial
de resultados das diferentes e criativas solu¢gdes que os
alunos irdo propor. A “solucdo” do caso relatada serve
somente como base para conhecer o histérico da empresa e
as decisdes que ela tomou.

Apresentac¢do
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APRESENTACAO

Ja era quase Natal do ano de 2008 quando os executivos do Magazine Luiza puderam
comemorar o sucesso da empresa, que naguele ano havia se estabelecido como uma das
principais redes de varejo do Brasil. O crescimento foi metedrico: em apenas um dia, eles
haviam inaugurado 46 lojas na cidade de Sdo Paulo, em um ritmo de trabalho acelerado que
levaria a empresa a abrir seu capital trés anos depois. Vocé pode imaginar o que € inaugurar
46 lojas em um mesmo dia? Muitas redes de varejo sofrem para inaugurar apenas uma.

Engquanto isso, Luiza Helena Trajano, superintendente da empresa e principal dirigente da
organizacao a época, sentia que precisava se preparar para um momento decisivo na vida
de todo empreendedor: sua sucessao. Embora jovem, saudavel e animada aos seus 57 anos
de idade, ela sabia que sua sucessao era crucial tanto para o crescimento e sustentacao da
empresa quanto para sua imagem perante potenciais investidores num futuro IPO (/nitial
Public Offering — IPO, em inglés).

Parte dos seus planos era, além de abrir espaco para que outras pessoas estivessem proximas
ao dia a dia da organizacao, preparar o Magazine Luiza para a abertura de capital — o que ela
vislumbrava realizar nos préoximos anos (e que ocorreu, de fato, em 2011).

B3 | Série Historias que Inspiram

Desafio principal

Neste caso, vocé enfrentara o desafio de elaborar uma estratégia de sucessao para Luiza
Helena Trajano. Considerando essa breve introducao e os elementos que serdo apresentados a
seguir, responda:

- Como vocé gerenciaria o processo de sucessao de Luiza Helena Trajano para o préximo
presidente?

« Quais elementos vocé acredita que facilitaram a sucessdo no Magazine Luiza?

« Quais sdo as suas recomendacgoes para um plano sucessoério para as préximas geracoes
de presidentes do grupo?

Desafios complementares

Adicionalmente, vocé também podera aceitar o desafio complementar deste caso:

« Como vocé analisa a influéncia da sucessao do Magazine Luiza sobre o sucesso do IPO,
em 20117

Os proximos topicos trazem informacdes importantes para que vocé possa tomar as melhores
decisdes neste caso. Depois de respondé-las, no téopico “Notas de Ensino”, vocé podera conferir
como a empresa respondeu a essas questdes e comparar com as suas respostas.

Magazine Luiza: a sucessdo de uma lenda
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O CASO DO

MAGAZIN

= LUIZA

O crescimento de uma empresa familiar - que em 2008, quando se passa o caso, ja era
cinquentenaria - esta condicionado a capacitagao, competéncia e continuidade de seus
lideres. Muitas vezes, os fundadores sao profissionais excepcionais, admirados, que
entendem profundamente os negdcios da familia e, até por isso, € um desafio enorme
substitui-los. Nao é simples encontrar profissionais da familia ou do mercado que
estejam a altura do fundador para continuar os negdécios com maestria.

Para piorar a situacao, ha outros fatores a serem considerados. Primeiro, sera que o
fundador estd pronto para sair da gestao? Que papel ele deveria assumir na empresa?
Sera que ele deveria se aposentar completamente? Segundo: a familia esta preparada
para fazer a sucessao? Existem profissionais qualificados para assumir a fungao de
dirigente da empresa? A familia consegue entrar em um acordo?

Desafios como esses sdo inerentes aos processos de sucessao em empresas familiares
e nem sempre o resultado € bom. No caso do Magazine Luiza, apresentado a seguir,
temos um final feliz para a sucessao de uma lenda: Luiza Helena Trajano.

Vocé esta convidado a analisar esse processo sucessério e tomar decisdes que a empresa
precisou tomar na época. Tenha em mente os objetivos que a organizac¢ao tinha naquele
momento: continuar expandindo seus negdcios para outros estados, com ética e
transparéncia, e preparar-se para abrir o capital e crescer.

Magazine Luiza: a sucessdo de uma lenda
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De Luiza para Luiza: o come¢o

Em 1957, a cidade de Brasilia estava em construcao e prestes a se tornar a nova capital do pais,
sob o comando de Juscelino Kubitschek. No campo dos esportes, um novo talento fazia sua
estreia na selecao brasileira, um jogador desconhecido apelidado de Pelé. Além de Brasilia e
do Pelé, outra semente acabava de ser plantada: em Franca, interior de Sao Paulo, uma loja
de presentes chamada “A Cristaleira” acabava de ser comprada pelo casal Luiza Trajano e
Pelegrino Donato, que tinha o sonho de construir um comércio que gerasse emprego para
toda a familia. Nascia ai o Magazine Luiza.

O nome da loja viria de um concurso cultural que os empresarios realizaram numa radio local,
convidando os clientes a darem sugestdes. “Magazine Luiza" foi escolhido em homenagem a
sua proprietaria, Dona Luiza, muito querida por todos os clientes. Quem inventou o nome nao
poderia imaginar que a marca se tornaria uma das mais valiosas do Brasil, e a empresa, um
dos melhores lugares para trabalhar no pais e na América Latina.

No inicio da década de 80, foi inaugurada a primeira loja fora do Estado de Sao Paulo, na
cidade de Araxa, interior de Minas Gerais. Apos trés anos, a empresa adquiriu as Lojas de
Moveis Brasil, com trés filiais (Sao Carlos, Matao e Ribeirdao Preto, todas no interior de Sao
Paulo). Dois anos depois, foram compradas mais cinco lojas do grupo Tamoio (trés em
Araraguara, uma em Bauru e outra em Sao Carlos, também no interior de Sao Paulo).

Dona Luiza nao tinha filhos, mas tinha uma sobrinha e afilhada a quem era muito apegada e
gue havia herdado seu nome: Luiza Helena. Quando a menina estava prestes a completar seis
anos de idade, ja frequentava a loja da tia.
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Luiza Trajano Donato (a esquerda) e Luiza Helena Trajano (a direita). Foto: Well Miguel

Assim, Luiza Helena cresceu vivenciando de perto a rotina da loja. Hoje, ela conta que, como
era filha Unica, gostava muito de dar presentes para os seus amigos e sua mae a incentivava
a pagar pelos presentes. Ela comecou entdo a trabalhar durante as férias escolares na loja dos
tios Luiza e Pelegrino.

A menina levava jeito. Quando terminou o ensino médio e ingressou na faculdade de Direito,
em 1972, nao conseguia se separar da empresa de que tanto gostava e na qual cresceu.
Quando se formou, poderia até ter seguido para o mercado de trabalho ou ido estudar fora do
pais. Mas a paixao pela empresa falou mais alto.
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68 Poderia ter estudado fora, ter feito outras coisas, mas eu fui trabalhar. Costumo
dizer que parece que foi uma coisa premeditada, mas nao foi tao planejada. Eu

levei jeito e quando me formei até pensei em fazer pés-graduacao fora do pais,
mas acabei indo trabalhar. ¢¢

Luiza Helena Trajano

As atividades de planejamento da empresa, estruturacao, plano de carreira e organograma
foram todas elaboradas por Luiza Helena. J& a tia Luiza era boa vendedora, querida pelos
clientes, e entendia muito do funcionamento das lojas. Esse encontro de interesses fez com
gue, ao longo dos anos de parceria familiar, 0 Magazine Luiza crescesse muito em tamanho,
numero de lojas e cidades atendidas. Enquanto isso, Luiza Helena pbdde ir crescendo dentro
da empresa. Assumiu o posto de gerente de loja, depois encarregada, diretora de compras e
assim por diante.

Em determinado ponto, a familia acionista tomou a decisdo de se estruturar e profissionalizar
a gestao. Foi entdo que, em 1990, Luiza Helena assumiu o Magazine Luiza como diretora, mas
continuou sendo acompanhada pelos tios na gestdao. Em 1991, aos 40 anos e mae de trés
filhos, ela passou a ocupar o posto de superintendente, nome dado ao cargo mais alto na
empresa a época. Foi criada entdo uma holding familiar, que estabelecia os direitos e deveres
dos sécios da familia e as regras para a atuagao deles na empresa.

Dentre as diretrizes, foi definido, por exemplo, que apenas membros diretos da familia
poderiam atuar na empresa, e nao familiares indiretos, como maridos e esposas. Luiza ja
comentava: "Nos fomos muito claros em acordo de acionistas: ndo entra nenhum agregado.
Nem meu marido podia, desde 1980. Nao é por mal, é porque eu fui criada vendo o negdcio
crescer. De repente entra alguém que da certo e da direito ao outro que nao da. O foco é
sempre preservar a instituicao. Se vocé preserva a instituicao, vocé vai ter que abrir mao

de escolher o filho, de deixar ele s6 como dono e nao como executivo. O que adianta se eu
tivesse um filho que ndo quisesse atuar na empresa e eu falasse que queria ele por aqui? Nao
adiantaria nada."
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Foi s6 quando assumiu a superintendéncia que Luiza realmente sentiu os direitos e deveres
do cargo. Em suas palavras: "E claro que, numa empresa familiar, a gente conversa sobre o
negocio no sabado, no domingo, a noite, o tempo todo. Foi importante eu ser uma pessoa

da familia. Um profissional de mercado nao teria aguentado, nao faria o que precisava ser
feito naquele momento. Mas como eu nao me rendo facil, discutia muito com a familia, fazia
a ponte com os profissionais de fora. Nao foi uma tarefa facil pra mim, mas foi o melhor que
podia ter acontecido para a empresa. A transicao da minha Tia Luiza pra mim foi natural, mas
nao foi, digamos, super planejada. A minha tia nao disse: 'Eu vou fazer uma sucessao porque
preciso ser substituida'. Mas ela diz que sempre pensou em mim como sua sucessora."

A sucessao de Dona Luiza para Luiza Helena foi tranquila. Enquanto sua tia atuava como
vendedora e negociadora dos pontos de lojas, Luiza Helena tinha aptidado para a gestao
e estratégia da empresa. J4 eram marcas da sua gestdo o foco em projetos de inovagado e
qualidade no atendimento ao cliente.

Em 1991, Luiza Helena comec¢ou uma revolugcao na empresa, semelhante a que varias startups
utilizaram no inicio do século XXI: layout de escritdrio sem divisdrias, facilitando a interacao
entre as pessoas, e uso das tecnologias mais modernas disponiveis para o setor empresarial.

Naquela época, o varejo brasileiro nao era reconhecido por investir no desenvolvimento dos
funcionarios e a funcao do vendedor era muito pouco valorizada. Por isso, a rotatividade
desses profissionais nas empresas do setor era altissima. Luiza mudou esse cenario dentro
do Magazine Luiza. Para comecar, todos os funcionarios passaram a exibir no cracha o titulo
de “vendedor”. Foi uma agao simbdlica que tinha como propdsito elevar a autoestima das
pessoas que desempenhavam essa fungao. Logo em seguida, passou a oferecer cursos e
treinamentos a esses profissionais. Em 2003, gracas a essas e outras mudangas, o Magazine
Luiza foi eleito pelo Great Place To Work ® a melhor empresa para trabalhar no Brasil.

Com sua personalidade e estilo de gestdo marcantes, Luiza Helena foi se transformando

em uma lenda no meio empresarial e também entre o publico em geral. Em 2004, ela foi
escolhida uma das trés mulheres mais poderosas do pais pela revista Forbes e recebeu o
prémio Empreendedora do Ano da revista IstoE, além de diversos outros reconhecimentos por
sua influéncia sobre os empreendedores e empresarios no pais.
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A transformacao digital da Magalu

Quando se pensa em sucessdo, uma das coisas que os empresarios mais almejam é que

o DNA da empresa seja preservado mesmo com a troca de comando: sua cultura, jeito de
trabalhar e diferenciais competitivos. No caso do Magazine Luiza, um dos aspectos fortes que
nao poderiam ser perdidos era a capacidade de se transformar digitalmente.

Tecnologia € hoje um imperativo para qualquer negdcio. Mas no Magazine Luiza foi feito um
uso criativo das tecnologias existentes, visando melhorar a experiéncia do cliente e aprimorar
o modelo de negdcios da rede.

Em 1992, por exemplo, a organizacao desenvolveu um projeto pioneiro de lojas modernas e
diferenciadas para o mercado brasileiro. O que ocorria na época € que, em areas de dificil acesso
ou em cidades muito pequenas, era caro arcar com a logistica de muitas marcas e variedades
de produtos (especialmente itens domésticos de grande porte, como geladeiras e fogbes). Uma
loja que tivesse muitos modelos de geladeiras ou muitas mercadorias no estoque, por exemplo,
poderia ficar com esses itens “encalhados”. Como consequéncia, os consumidores desses locais
precisavam viajar até cidades maiores para terem acesso aos produtos.

Pensando nisso, 0 Magazine Luiza criou catalogos dos produtos comercializados pela empresa,
com grande variedade e disponibilidade. Seus vendedores, que ficavam em pequenos

pontos de venda chamados “Lojas Eletrénicas”, eram treinados para oferecer informacdes e
apoiar o cliente em sua escolha. Cabe lembrar que 0 acesso a internet havia comecgado a ser
disponibilizado ha trés anos no Brasil, em 1989, e ainda era restrito a servicos governamentais e
grandes empresas.

Portanto, embora essas lojas fossem muito diferentes do comércio online feito atualmente, o
Magazine Luiza utilizava o que havia de mais tecnolégico a época para facilitar o acesso dos
clientes aos produtos. Os catalogos ja eram mais elaborados, com fitas de video, pdsteres e
materiais que pudessem dar aos clientes a sensacao de estar “vendo” os produtos, mesmo que
estes fossem entregues somente apds a compra.

Esses pequenos pontos de venda também eram utilizados como local de encontro e eventos
da comunidade, como cursos de inglés ou outras atividades, o que atraia os visitantes para

a loja. Nelas, em vez de um mostruario fisico permanente, os clientes podiam acessar o
portfélio de produtos e fazer os seus pedidos. Atualmente, esse ainda € um modelo de loja
gue funciona bem em cidades menores. Sao as chamadas “lojas virtuais” — pontos de venda
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Nos quais o cliente é atendido pelo vendedor, que mostra as imagens dos produtos no
computador ou smartphone e finaliza a compra para que o cliente receba os itens em casa.

Embora esse modelo de negdcios ainda nao fosse uma loja de e-commerce da forma como
conhecemos hoje, ele trouxe uma experiéncia que contribuiu para que o Magazine Luiza fosse
uma das primeiras redes de varejo a ter seu site e realizar vendas pela internet.

O e-commerce do Magazine Luiza (magazineluiza.com.br) foi lancado em 2000, oito anos
antes do momento em que se passa a preparacao de Luiza para sua sucessao. O website foi
um desafio que um dos filhos dela, Frederico (Fred) Trajano, tomou para si.

Assim como suas duas irmas, Fred havia construido uma carreira fora do Magazine Luiza.
Formado em Administracao de Empresas por uma das escolas de negdcios de maior
prestigio no pais, a Fundacao Getulio Vargas, ele tinha atuado profissionalmente em
diversas areas do mercado financeiro. No Deutsche Bank, por exemplo, Fred foi analista de
renda variavel do varejo.

Ao longo de sua experiéncia no setor financeiro, ele acompanhou de perto a faléncia de
gigantes do varejo, como Arapua, Mesbla, Mappin e varias outras empresas que Nao suportaram
a inflacao brasileira. Mas foi ao trabalhar em um fundo de private equity, onde analisava planos
de negdcios de startups, que percebeu uma ameaca que poderia causar danos sérios a uma
empresa solida como o Magazine Luiza: o comércio eletronico. Seus avisos para a familia foram
peca-chave na hora de dar a Fred carta branca para a criacao do comércio eletrénico do Magalu,
marca escolhida em 2017 para o canal digital do Magazine Luiza.

A tendéncia na época de langamento do magazineluiza.com.br, em termos de comércio
eletrénico, era separar as lojas fisicas das digitais completamente. As redes de varejo que
possuiam e-commerce o faziam de forma apartada da loja fisica, com estoques, sistemas
de vendas e de atendimento ao cliente separados. Assim, um produto comprado na loja
eletrénica ndo poderia ser trocado na loja fisica, por exemplo.

Fred nao acreditava que esse seria 0 modelo dominante e defendia uma estratégia de canais de
vendas integrados. Deu certo. Pouco tempo apods o lancamento, a plataforma digital ja contribuia
para a geracao de receita da companhia. Pelo jeito, o espirito empreendedor da familia havia sido
herdado pela préoxima geracgao.
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No ano de 2008, quando se passa esse caso, Fred Trajano estava com 32 anos e havia criado o
e-commerce do Magazine Luiza, integrado as lojas fisicas, e que contribuia para a geracao de
receita da companhia. A maior parte dos concorrentes registrava prejuizo em seus comercios
eletrénicos, e os classificavam como investimentos de longo prazo. A estratégia de Fred, no
entanto, deu certo. Em 2018, ele se recordava com alegria do empreendimento que iniciou
dentro da empresa da familia:

A participagcao do e-commerce na empresa era muito pequena, no inicio. Era
uma oportunidade enorme, mas sé foi se provando algo importante para a
companhia a medida que a revolugao digital foi acontecendo no mundo e no
Brasil especificamente. A época, menos de 1% das casas tinha conexao a internet.

Hoje, milhoes de brasileiros tém algum tipo de conexao e o nosso negdcio cresce
a taxas muito maiores do que a operagao de lojas fisicas. 9

Fred Trajano

Além de ter sido responsavel pelo modelo de negdcio da area online, Fred também esteve
por tras de outras inovacdes importantes no Magazine, como a Lu, o Magazine Vocé e, no
ano anterior (em 2007), a inauguracao do canal da empresa no Youtube. A Lu, que anos
depois se transformaria numa popular influenciadora virtual da marca, foi criada a época
para simplificar a tecnologia para os consumidores e humanizar a relagdo com eles no
comeércio online.

B3 | Série Historias que Inspiram

O caminho para a abertura de capital

A histéria do Magazine Luiza € inspiradora para muitos empresarios no pais. Como foi
relatado, a empresa nasceu como uma pequena loja de presentes e se tornou uma das mais
conhecidas e admiradas no pais.

Crescer € o sonho de muitos empresarios e Luiza tinha o plano de, a partir de 2011, conquistar
mMais um marco desse crescimento: a abertura de capital. Como o ano era de 2008, em pouco
tempo tudo deveria estar pronto para o |IPO.

O Magazine Luiza se beneficiaria dessa estratégia de diferentes maneiras. Primeiro, abriria
portas para captacao de recursos que poderiam ser utilizados na aquisicao de novas lojas —
um passo importante para a expansao da empresa no pais. Em segundo lugar, traria mais um
ganho de imagem a ja boa reputacao da empresa no mercado.

Eles tinham todas as condicdes para realizar uma abertura de capital bem-sucedida. Se Luiza
pudesse prever o futuro, veria que em 2011 o Magazine Luiza faria um dos IPOs mais bem-
sucedidos em termos de captacdo (mais de R$ 920 milhdes) e comn uma demanda por acdes
pelo menos 50% maior do que a oferta na época.

Na verdade, a preparacao da empresa para esse sucesso aconteceu desde os seus primaordios.
Luiza sempre acreditou que a integridade e qualidade da governanca corporativa seriam
fatores-chave para que o crescimento fosse possivel. Assim, o Magazine Luiza tornou-se
referéncia em termos de governanca corporativa dentre as empresas familiares.

Governanca pode parecer algo complexo, mas passa por seguir a risca principios simples,
gue vao desde arcar com a alta carga tributaria brasileira até ser bastante seletivo quanto a
participacao de membros da familia na gestdo da companhia. No caso do Magazine Luiza, o
acordo de acionistas desde o inicio admitia membros da familia como sécios, mas permitia
gue poucos atuassem na gestao como executivos. Isso facilitava o tramite dos familiares

na empresa e permitia que fossem contratados profissionais de mercado em um clima de
meritocracia.

Esse pode ter sido um dos facilitadores para a adocao de duas praticas bastante importantes
para o crescimento da empresa: formalizacdo e auditoria; e abertura para agentes externos a
organizagao.
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A formalizacao fez parte da histdria da organizacao. Desde o inicio, toda a documentacao
contabil era 100% formalizada — sem manobras para diminuir o pagamento de impostos, que
ainda hoje sao comuns em empresas iniciantes. Como comenta Luiza Helena Trajano:

"Meus colegas hoje falam: 'Luiza, como vocé sobreviveu se 90% dos seus concorrentes na
época operavam na ilegalidade?'. Por isso a empresa nao deu lucro grande por muito tempo.
O pessoal falava: 'Cadé o lucro?' Mas o lucro ndo estava no papel. Estava na sustentabilidade
da companhia."

O Magazine Luiza foi também uma das primeiras empresas de varejo a contratar uma
auditoria internacional para verificar seu balanco. A formalizacao e a auditoria podem ter sido
fatores que fizeram o lucro da organizac¢ao ser (a0 menos naquele momento) menor do que o
de seus concorrentes, mas no longo prazo foram aspectos necessarios para que a organizagao
sobrevivesse e se sustentasse. Basta verificar que nomes antes bastante conhecidos do varejo
brasileiro — como Mappin, Mesbla, Arapud, G Aronson e Ultralar — foram sendo adquiridos por
outras redes, ou mesmo fechando as portas.

Outro ponto importante foi estar de portas abertas para parceiros. Muitas empresas familiares
temem estabelecer parcerias, especialmente com instituicdes de maior porte. Uma das
primeiras iniciativas do Magazine Luiza nesse sentido foi uma joint venture da companhia com
o banco Itad, criando a divisao de crédito Luizacred.

Em 2005, o Magazine Luiza vendeu 12,5% de suas agdes para um fundo de investimentos
administrado pelo Capital Group International — uma das maiores gestoras de ativos dos
Estados Unidos. Os recursos reforcaram o plano de expansao da rede, por meio da aquisi¢ao
de novas lojas, e, principalmente, trouxeram um capital intelectual de gestao internacional
gue foi positivo para a organizacao.

Como fruto da convivéncia com os gestores do fundo e do esforco realizado para aprimorar
a governanca da companhia, a sucessao de Luiza Helena comecou a ser discutida com mais
profundidade. Afinal, os planos de crescimento dependiam do sucesso dessa empreitada.
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6
Noés fomos realmente aprender como era ter uma governancga de bolsa. Era um

ensaio. O fundo tomava muitas decisdes como se eles tivessem 50% das ag¢des e
nao 12,5%: sentavam no nosso conselho e davam muitos palpites. Isso foi muito

bom, porque, I6gico, escolhi um fundo internacional sério e uma pessoa que eu
nao conhecia, mas que ajudou muito a empresa. Ai comegcou uma governanga de
preparacgao para a bolsa. ”

Luiza Helena Trajano

O desafio de estruturar a sucessdo

A superintendente estava decidida a iniciar seu processo de transi¢cao: “Eu acho que sucessao €
um assunto sobre o qual se deve pensar sempre. Afinal, vocé esta vivo hoje, mas pode nao
estar amanha”, afirmava Luiza. A pergunta era: quem poderia sucedé-la?

Luiza recordava-se de sempre estar amparada por profissionais qualificados, que estavam
com ela ja ha algum tempo e que poderiam substitui-la em momentos de necessidade. Isso
era muito bom, pois sentia-se tranquila em saber que tinha a quem recorrer. Porém havia
momentos que ela chamava de “travessia de um mar bravo”, nos quais seria muito ruim
caso ela nao estivesse presente. Era para os momentos de “mar bravo” que ela buscava um
sucessor. Ela s6 pensava em duas opcdes.

Uma delas era seu filho Fred, que estava agora no auge do projeto de digitalizacao dos
canais do Magazine Luiza, com muito sucesso e reconhecimento dentro e fora da empresa.
O Capital Group International inclusive ja havia sugerido que ela indicasse Fred como seu
sucessor. Seria uma satisfacao enorme vé-lo assumindo seu lugar como superintendente no
Magazine Luiza. Afinal, ele era responsavel por uma parte crescente das vendas (realizadas
pelo canal digital), tinha os valores essenciais compativeis com o negdcio, era de absoluta
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confianca, entendia o Magazine Luiza como ninguém e ainda possuia uma qualidade
gue poucos jovens tinham na época: somava uma excelente qualificacao em tecnologia
(desenvolvida em boas escolas de negdcios e exercitada em grandes empresas) e o
conhecimento do setor varejista.

Mas ndo era uma decisdo tao facil. Em 2008, Fred estava concentrado no sucesso do
magazineluiza.com.br e, por isso, nao havia pensado em suceder sua mae. Caso assumisse
como CEO, nao havia ninguém para ocupar seu lugar no canal digital. Além disso, quando os
filhos assumem a posicao dos pais na gestao, pode existir um questionamento do mercado
e da propria empresa: seria ele a pessoa mais indicada? Luiza ndo tinha dlvidas da resposta,
mas gostaria de ter mais tempo para preparar tanto a empresa quanto o mercado para essa
transicao.

A segunda escolha possivel seria um executivo do mercado chamado Marcelo Silva. Luiza
fazia parte do Instituto para o Desenvolvimento do Varejo, o IDV, e |a convivia com Marcelo,

a quem admirava. A época, ele ocupava o cargo de presidente em outra rede de varejo. Era
um profissional reconhecido pela sua competéncia e também por seu perfil conciliador, que
combinava muito com os valores do Magazine Luiza. Mas Luiza nao ousou convida-lo para o
cargo. “Detestaria se alguém tentasse ‘roubar’ algum executivo meu, entdao ndo comentarei
nada sobre a vaga”, decidiu Luiza. Apenas disse a ele, em determinada ocasido, que se um
dia decidisse sair do seu emprego, que a procurasse.

Muito tempo depois dessa conversa, Luiza recebeu um telefonema do Marcelo: “Hoje é
meu ultimo dia no meu emprego. Vocé me pediu para te procurar quando eu saisse”, ele
disse. Luiza o convidou para jantar e conversaram bastante sobre o Magazine Luiza. Saiu
convencida de que ele poderia ser um de seus possiveis sucessores.

Mas escolher Marcelo, um executivo de mercado, também implicava desafios. Primeiro
porque ele ja estava proximo a idade que havia estipulado para a sua propria aposentadoria.
Sera que ele aceitaria o convite para trabalhar por mais algum tempo numa outra empresa?
Além disso, o que os investidores, sua prépria familia e outros stakeholders pensariam sobre
a escolha de um executivo de mercado em detrimento do filho?
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Escolher o sucessor parecia o maior dos seus desafios naquele momento. E mais:
independentemente de quem a sucederia, como ela estruturaria essa sucessao? Quanto
tempo esse processo de sucessao deveria durar? Que passos deveria adotar — bastaria tirar
férias e deixar outra pessoa cuidar da empresa que ela viu crescer? Que papel ela deveria
assumir na empresa? Como fazer com que essa sucessao nao atrapalhasse a abertura de
capital que Luiza vislumbrava para um futuro proximo?

Eram muitas duvidas para considerar e o tempo estava correndo.
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NOTAS D

B3 | Série Historias que Inspiram

ENSINO

Questoes para andlise e discussao

O caso do Magazine Luiza apresenta os elementos histéricos que deram suporte a decisao

de sucessao de Luiza Helena Trajano, superintendente do grupo e principal responsavel pelo
sucesso do negdcio, considerada uma das empresarias mais influentes do pais. Por conta
desse prestigio, sua sucessao em uma empresa familiar ganhou complexidade ainda maior do
gue o costumeiro e, por outro lado, revelou-se um grande sucesso no mercado brasileiro.

Aqui, sao apresentadas as dificuldades da decisao, as opgdes de sucessores que Luiza Helena
possuia e os pontos que facilitaram esse processo dentro da empresa. Para a discussao, sao
sugeridas as seguintes questdes:

. Como vocé gerenciaria o processo de sucessao de Luiza Helena Trajano para o préoximo
presidente?

+ Quais elementos facilitaram a sucessao no Magazine Luiza?

+ Quais sdo as suas recomendac¢des para um plano sucessoério para as proximas geracoes
de presidentes do grupo?

A critério do docente, outras questdes também podem ser propostas para estimular os alunos
a discutirem outros aspectos relevantes do caso.
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Publico-alvo

O caso pode ser utilizado com alunos de graduacao ou pdés-graduacao, preferencialmente em
cursos de Administracao de Empresas, Economia, Engenharia, Contabilidade ou cursos de
formacao executiva.

Embora seja um caso de sucessao em empresa familiar, o material também pode ser
adaptado para as seguintes disciplinas: estratégia, estratégia digital, mercado de capitais
(J& que trata da preparacao do Magazine Luiza para a abertura de capital), governanca
corporativa, empreendedorismo ou gestdao de pessoas (em que a sucessao pode ser tratada
como o desenvolvimento de carreira do sucessor).

O caso foi modulado para permitir diferentes graus de complexidade na discussao,
dependendo do recorte e das questdes propostas pelo instrutor. Para isso, pode-se valer do
fato de que o Magazine Luiza é uma empresa que motivou a producao de inUmeros materiais
disponiveis na internet, entre outros casos de ensino, dissertacdes e noticias. Assim, é possivel
pedir analises mais complexas, caso seja do interesse do docente.

Sugestao de abordagens de ensino

O caso foi desenhado com duas tematicas principais em mente: (1) preparacdao de empresas
familiares para a abertura de capital e (2) sucessao em empresas familiares.

1. Preparag¢do para a abertura de capital

Embora existam muitos casos de sucesso de empresas familiares que abrem capital — o
do Magazine Luiza € um deles — ha resisténcias e dificuldades que sdo inerentes a essas
organizagodes. Este caso propicia discutir esses aspectos.

E comum que, entre as barreiras a abertura de capital, empresas familiares temnam a perda
da confidencialidade de suas demonstracdes financeiras e a perda do poder com a chegada
de outros acionistas e investidores interessados na maneira como a estratégia da organizagao
é desenhada. Por outro lado, empresas familiares que abrem capital tém maior poder de
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barganha com instituicdes financeiras, superam os desafios de captacao de recursos, ganham
em qualidade da gestao da empresa, melhoram sua imagem perante clientes e investidores, e
tém acesso a maiores janelas de oportunidades (PAGANO; PANETTA; ZINGALES, 1998).

A sucessao e a abertura de capital sdo fendmenos intimamente ligados em empresas
familiares. Existem casos, inclusive, em que a empresa abre capital para poder pulverizar
a propriedade, ganhar visibilidade e ter melhor escolha de sucessores, fugindo de uma
situacao em que nao ha sucessores imediatos na familia controladora e a empresa precisa
ter continuidade (PROCLANOY, 1994). Nao foi o caso do Magazine Luiza: a empresa tinha
condicdes de levar a cabo uma sucessao bem desenvolvida, mesmo que Ndo ocorresse

a abertura de capital, que foi iniciada por outros motivos, mais ligados aos objetivos de
expansao.

A prépria estrutura de governancga corporativa em uma empresa familiar que caminha para
abertura de capital demanda caracteristicas préprias, que podem inviabilizar ou facilitar esse
processo. E necessario, por exemplo, lidar com o papel que cada familiar possui na gestéo e/
ou nas decisdes de propriedade. O drgao que endereca esses problemas é o Conselho de
Familia — que nao esta presente em todas as organizacdes familiares, mas € ponto importante
para a estruturagao da abertura de capital (MIZUMOTO; MACHADO FILHO, 2007). No caso do
Magazine Luiza, ja havia um Conselho de Familia e um acordo de acionistas familiares bem
definido, com regras claras, que inclusive facilitavam a gestao da empresa ao limitar o niumero
de familiares e agregados envolvidos na gestao.

2. Sucessdo em empresas familiares

A preparacao para passar o negocio da familia para a proxima geracgao € possivelmente o
maior e mais critico desafio pelo qual os proprietarios de empresas passam.

Esse processo demanda o desenvolvimento efetivo de sucessores, a preparacao da familia
para a sucessao, o entendimento das tensdes familiares e a preparacao tanto do sucessor
guanto do lider que sera sucedido (ARONOFF; McCLURE; WARD, 2011).

A sucessao empresarial pode ser definida como o meio de se identificar funcdes criticas para
a organizacao, se estendendo para os niveis mais altos da empresa mas também em niveis
gerenciais (ROTHWELL, 2015). A questdo se torna complexa em uma organizag¢ao familiar
por conta da atuagao dos membros do grupo familiar, que pode se dar em trés esferas:
propriedade, familia e empresa (FLORES; GRISCI, 2012).
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Existem familiares que sao sécios, mas nao estdo envolvidos na gestao, ou seja, atuam nos

eixos familia e propriedade. E ha aqueles que se envolvem na gestdo: no caso, Luiza Helena
e seu filho Fred sao exemplos de atuagao nos eixos familia e empresa. Em uma situagao de
sucessao, ainda podem existir sécios ou diretores que ndo fazem parte da familia, mas que
possuem condicdes de serem considerados sucessores.

O estudo cientifico sobre o tema ainda é recente e, por isso, Nndo ha um amplo corpo de
literatura didatica a seu respeito. Muito do conhecimento nessa tematica vem da analise de
boas praticas empresariais ou de artigos cientificos — por isso, espera-se que o presente caso
contribua bastante para elucidar a discussdo entre os alunos e ilustrar um exemplo de caso
bem-sucedido de sucessdo em uma empresa brasileira.

Floriani e Rodrigues (2000) explicam que a sucessdo dos dirigentes na empresa familiar possui
guatro componentes que devem ser analisados ao se montar o processo sucessorio: a familia
(ou seja, sua dinamica, valores, histérico e relacionamentos atuais); a empresa (sua estratégia
e desafios como fonte geradora de emprego e renda); a empresa familiar (os relacionamentos
dos familiares com a empresa); e o plano sucessorio (possiveis sucessores, conflitos na escolha
e desenvolvimento de sucessores).

Questoes e leituras recomendadas

Dentro da premissa de que o caso de ensino pode — e deve — ser adaptado pelo docente para
ir ao encontro de seus objetivos educacionais, nossa sugestao € que ao menos trés tematicas
sejam abordadas com este caso: a gestdo do processo sucessorio, a preparacao de empresas
familiares para a abertura de capital e a gestao de carreiras do sucedido.

O Quadro 1 apresenta sugestdes de leituras que podem dar base ao docente ao preparar suas
aulas e que também podem ser indicadas aos alunos.
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Leituras recomendadas

Objetivo
educacional

Gestao do processo
sucessorio

Preparacao de
empresas familiares
para a abertura de
capital

Gestao de carreiras
do sucedido

Leituras recomendadas

ROTHWELL, William. Effective succession planning: Ensuring
leadership continuity and building talent from within. Amacom, 2010.

KARAEVLI, Ayse; HALL, Douglas T. Tim. Growing leaders for turbulent
times: Is succession planning up to the challenge?. Organizational
Dynamics, 2003.

OLIVEIRA, Leonardo Rocha de; BERNARDON, Renata Araujo.
Instrumento Para Avaliagao de Diretrizes Estratégicas de Sucessao
Empresarial. Gestdao & Planejamento-G&P, v. 9, n. 2, 2008.

BERNHOEFT, Renato; GALLO, Miguel. Governanga na empresa
familiar: gestao, poder e sucesso. Elsevier Brasil, 2003.

LEAL, Ricardo Pereira Camera; SILVA, André Luiz Carvalhal da;
VALADARES, Silvia Mourthé. Estrutura de controle das companhias
brasileiras de capital aberto. Revista de Administracao
Contemporanea, V. 6, n. 1, p. 7-18, 2002.

PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes. Como abrir o
capital de sua empresa no Brasil: inicio de uma nova década de
crescimento. PwC, 2015. Disponivel em: http:/Aremprabolsa.com.br/
wp-content/uploads/2016/06/Cuia-abertura-de-capital-%E2%80%93-
BMFBOVESPA-e-PricewaterhouseCoopers.pdf

DUTRA, Joel Souza. Administracdo de carreiras: uma proposta para
repensar a gestiao de pessoas. 1996.

DUTRA, Joel Souza; VELOSO, Elza Fatima Rosa. Desafios da gestao
de carreira. Editora Atlas SA, 2000.

ZANELLI, José Carlos; SILVA, Narbal; SOARES, Dulce Helena Penna.
Orientacao para aposentadoria nas organizacdes de trabalho:
construcao de projetos para o pos-carreira. Artmed Editora, 2009.
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Anadlise 2.Ligoes de sucessao do Magazine Luiza

A segunda questdo proposta era “quais elementos vocé acredita que facilitaram a sucessao
Para as questdes propostas para a analise e reflexdo dos alunos, os pontos a seguir podem ser no Magazine Luiza?". Ha algumas licbes que podem ser tiradas do caso. Neste topico,
considerados. Ha que se alertar aqui que ndo ha resposta correta por parte dos alunos, mas apresentamos algumas delas.
sim a necessidade de que as respostas que eles derem sejam discutidas — em termos de pros
e contras — considerando-se as possibilidades de sucesso no caso.
21 Momento certo de ingresso do sucessor

Embora parecesse dbvia a escolha de Fred Trajano como CEO em 2008, contratar Marcelo
Silva permitiu que a empresa atravessasse um ciclo estratégico que incluiu abertura de
capital, expansao de lojas, desenvolvimento do canal digital e a preparacao de Fred como
sucessor e de Luiza como sucedida. A escolha do momento certo é crucial nesse processo.
Marcelo Silva, por exemplo, conta como percebeu que era chegada a hora de preparar a sua
Nessa questao, é esperado que os alunos opinem sobre os prdés e contras da escolha de cada prépria sucessao para que Fred Trajano assumisse como CEO:

um dos candidatos a sucessao apresentados no caso: Marcelo Silva, ex CEO de uma grande
rede de varejo, e Frederico Trajano, idealizador e responsavel pelo negdécio digital do Magazine
Luiza, filho da atual dirigente do grupo e indicado pelo Capital Group International, que
possuia acdes do grupo.

1. Gestdo do processo sucessorio

A primeira questao proposta aos alunos € “como vocé gerenciaria o processo sucessorio de
Luiza Helena Trajano para o proximo presidente?”.

O que acabou sendo feito no caso foi a contratacao do executivo Marcelo Silva para assumir,
em 2008, a presidéncia do Magazine Luiza, com a missao de que ele escolhesse seu sucessor
para os anos posteriores. Essa decisao acabou sendo vantajosa sob varios aspectos:

a) Permitiu que o proprio Marcelo Silva planejasse sua aposentadoria, uma vez que ele ja
era um executivo maduro em sua carreira.

b)Permitiu que a sucessao de Marcelo Silva fosse preparada com mais tranquilidade e no
tempo adequado para a empresa.

c) Na eventualidade de Frederico assumir como CEO, haveria tempo para que ele
também preparasse seu sucessor, que atuaria nas atividades ligadas ao negdcio digital do
Magazine Luiza enquanto ele assumiria outros desafios na organizacao.

d) A abertura de capital era um dos objetivos do grupo e contratar uma pessoa de fora
possibilitou, naguele momento, a entrada de competéncias que seriam necessarias para
gue isso fosse possivel.

Frederico assumiu como CEO do grupo em janeiro de 2016, como resultado do processo
sucessorio planejado oito anos antes, com a contratacao de Marcelo Silva.

406 B3 | Série Histérias que Inspiram Magazine Luiza: a sucessdo de uma lenda 47




48

Em 2008, quando se cogitou que Fred poderia assumir a cadeira de CEO, nem ele acreditava
gue estava pronto para encarar o desafio que anos mais tarde foi possivel cumprir com muito
mais tranquilidade. "Eu sabia que havia me preparado muito, mas a gente nunca acredita que
estd pronto para tamanho desafio. Em 2008, eu ainda estava consolidando meu projeto aqui
no Magazine Luiza de montar o e-commerce da empresa e por isso havia concentrado meus
esforcos nele e Nndo na preparagao para ser o CEO. A dedicacao necessaria a carreira de CEO
me impediria de consolidar essa fase inicial do trabalho do e-commerce."

O ingresso de Marcelo com a missao de preparar seu sucessor (mesmo que nao fosse Fred)
demonstrou muita maturidade da empresa para planejar esse processo considerando nao sé
o momento de 2008, mas tamlbém os anos vindouros.
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2.2 Engajamento dos stakeholders

A sucessdo de lideres fortes — como era o caso de Luiza — poderia causar conflitos e estranheza
por parte de funcionarios, clientes e investidores. No entanto, o processo foi feito ao longo de
anos e isso proporcionou tranquilidade para que os stakeholders nao sentissem mudancas
tao drasticas quando houvesse a troca de comando.

"Quando fiz meu primeiro discurso para a equipe, como CEO da companhia, iniciei a
mensagem ressaltando tudo que nao iria mudar na empresa com a minha posse. A ideia

era tranquilizar a todos e amenizar o impacto da mudanca, ja que me associavam mais ao
“digital” e menos a cultura de “pessoas”. Acredito que, com isso, criei um laco com o time e
eles passaram a confiar mais em mim na execug¢ao do nosso plano de transformacgao digital."
(Fred Trajano)

2.3 Preparo e ajuda

A escolha de Fred como sucessor, em 2016, nao se deu apenas pelo fato de que ele era
membro da familia. Isso ficou claro para investidores e para os proprios familiares com a
contratacao de Marcelo Silva. Fred foi entao escolhido com base nos diferenciais da sua
formacao.

O fato de ser membro da familia contribuiu para que ele pudesse adquirir experiéncias fora
da empresa e, a0 mesmo tempo, conhecer profundamente os negocios do Magazine Luiza:
"Acabei tendo o privilégio de ter sido um profissional que aprendeu muito com e-commerce,
mas que também tinha muito conhecimento de redes de varejo com lojas fisicas — esse perfil
ndo € comum No Nosso setor. Ter uma boa visao desses dois mundos — e-commerce e lojas
fisicas — é algo que me diferencia, obviamente, além da formacdo profissional, estudos, pos-
graduacao, que sao importantes para a formacao de um CEO." (Fred Trajano)

Isso também pode ser visto na percepg¢ao de Marcelo Silva, como mostra o trecho a seguir:
"Quando cheguei no Magazine Luiza em 2009, ja percebi que o Frederico era a pessoa certa
para ser CEO. Percebi que esse era 'o cara'. Poderia ter acontecido de ele ser filho de Luiza,
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mMas NAo ser a pessoa certa para o cargo. Se fosse esse 0 caso, eu nao teria medo de dizer

a Luiza: 'olha, se quiser entregar o bastao para ele, pode entregar; mas de minha parte sé
entrego porque vocé esta mandando... Mas nao foi isso o que aconteceu, felizmente. Eu
rapidamente percebi o quanto o Frederico era a pessoa indicada para o futuro da empresa g,
assim que pudemos, comegamos O processo de preparo para a sucessao.

A preparagao envolveu também apoio profissional, com consultores e cursos destinados a
esse fim, como conta Fred Trajano: "Noés tivemos um plano de sucessdo bem desenhado, com
varias praticas. Dentre elas, tive um coaching formal e outras pessoas importantes do grupo,
como o proprio Marcelo e mais um membro da familia, que hoje € meu vice-presidente. Eles
também tiveram coaching e os mentores se conversavam. Esse processo ndo chega a ser
uma preparagao psicologica, mas € uma etapa formal de construgao da sua visao, das coisas
gue precisam ser aprimoradas e dos desafios que vocé vai encarar na sua nova fun¢ao na
empresa."

No processo sucessorio, uma etapa importante € pensar na carreira dos profissionais
sucedidos e como poderao ainda se inserir na gestao da empresa. Luiza Helena, como sera
mostrado a seguir, assumiu a cadeira de presidente do Conselho de Administracao do
Magazine Luiza. E Marcelo Silva, em 2016, foi também preparado para a transicao da carreira
de CEO para a de conselheiro. Ele assumiu a posicao de vice-presidente do Conselho de
Administragao do Magazine Luiza quando passou a presidéncia do grupo para o Fred.

2.4 Alinhar o novo papel do sucedido depois da transi¢cdo

O proprietario — especialmente da primeira geracao da empresa — costuma ser um
empreendedor bastante ligado ao negdcio, que o viu crescer e prosperar. E pouco racional
imaginar que se pode pedir a um executivo com esse nivel de comprometimento que ele
simplesmente se retire da gestao.

E necessario equacionar, portanto, o papel que o sucedido terd na organizacao apds sua saida
do posto de presidente/CEO. No caso do Magazine Luiza, a Luiza manteve algumas funcdes
gue se beneficiariam de sua experiéncia. Mesmo apos 2016, quando Fred assumiu, ela ocupou
uma fungdo institucional de representacdo do grupo e os papéis de presidente do Conselho
de Administracao e de acionista, o que significava trabalhar lado a lado com o novo CEO da
companhia.

50 B3 | Série Histérias que Inspiram Magazine Luiza: a sucessdo de uma lenda 5




S2

Fred explica melhor essa questao: "Uma coisa importante que descobri guando assumi

como CEO € o que eu chamo de 'nao deixar vacuo'. Ou seja: ndo deixar em aberto coisas que
precisam ser melhoradas (alguma area mal tocada, mal gerida, alguma ponta solta) porque,
se vocé deixar, o Conselho de Administragao vai perceber e se envolver também. Se todos

0s pratos estiverem girando bem, o Conselho nao vai precisar interferir tanto e o trabalho

fica mais tranquilo para todos. Por exemplo, minha mae hoje é presidente do Conselho de
Administracdo. Se ela perceber que algo precisa ser ajustado, vai interferir. Num processo
familiar € importante vocé nao deixar vacuo: vocé vai ter que ser impecavel, em todas as
frentes da companhia, porque se sobrar um espagozinho, quem realmente montou o negdcio
e trabalhou tantos anos desde o comeco ira interferir — essa pessoa sabe de tudo... "
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2.5 Dar espag¢o para o sucessor montar sua carreira dentro da empresa

No caso do Magazine Luiza, Fred Trajano péde empreender dentro da empresa de sua familia,
levando com alguma independéncia o canal digital do Magazine, que se provou um grande
sucesso. Isso aumentou sua receptividade por parte do mercado — o préoprio Capital Group
International o indicava como sucessor natural dos negdcios da familia — e também por parte
dos stakeholders. Fred nao era apenas o filho de Luiza. Era o executivo responsavel por criar e
levar adiante os negodcios digitais da empresa, que ja representavam boa parte dos lucros da
organizacao.

3.Recomendacgodes para o plano de sucessdo futuro

A terceira questao coloca o desafio de responder: “quais sao as suas recomendacdes para um
plano sucessorio para as proximas geracdes de presidentes do grupo?”.

AqQui, apresentamos a sucessao de Luiza Helena Trajano na presidéncia do Magazine Luiza,
gue em 2008 acabou sendo assumida por Marcelo Silva, um profissional do mercado. Mais
adiante, em 2016, o filho de Luiza, Fred Trajano, assumiu como CEO do grupo, substituindo
Marcelo Silva, que passou a ser vice-presidente do Conselho de Administracao.

Este caso nao trata das futuras sucessdes do grupo, mas nos leva a vislumbrar como podera
ser planejada a sucessao do proprio Fred. Que elementos deverao ser considerados nesse
processo?

Fred ainda € um executivo jovem e estd amparado por pessoas experientes, entre elas Marcelo
e Luiza, que continuam atuantes na empresa como membros do Conselho de Administragao.
No futuro, a sucessao de Fred sera um dos desafios que o Magazine Luiza enfrentara.

Neste momento do caso, convidamos vocés, leitores, a discutirern como elaborar um plano de
sucessao de longo prazo para uma empresa familiar.
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DA FAMILIA
PARA O MUNDO:
A ABERTURA DE
CAPITAL DA
M. DIAS BRANCO

Marcelle Colares Oliveira




APRESENTACAO

Em 2000, atuando hd mais de 60 anos no mercado de biscoitos e massas, a cearense M. Dias
Branco S/A Industria e Comércio de Alimentos ja era uma companhia consolidada. Naquele
ano, foi apontada como a melhor empresa de alimentos no Guia Exame Melhores & Maiores
Empresas do Brasil. Aquela foi uma década decisiva para a arrancada da empresa no cenario
nacional, marcada pelo inicio das atividades de novas unidades no Nordeste, celebracao de
compromissos para a construcao de fabricas e portos na regiao, obtencao de certificacdes
internacionais e aquisi¢cdes no Sudeste e no Sul do pais.

Desde seu inicio, em 1936, a empresa usava avang¢ados processos e tecnologias de produgao
€ reinvestia seus recursos em uma constante modernizacao. Além disso, adotava a
verticalizacdo do processo de producao, fabricando os insumos essenciais para controlar seus
produtos, servicos e tecnologias. Desde os anos 90, produzia farinha de trigo € nos anos 2000
passou a produzir também gorduras e margarinas, dois dos principais insumos usados na
fabricacao de seus produtos. Passou, ainda, a utilizar processos de distribuicao pulverizada,
gue incluem pequenos e médios clientes, além de supermercados e grandes redes.

Com receitas crescentes, baixos niveis de endividamento, alta liquidez e reconhecida pelo

alto padrao de qualidade de seus produtos e processos, a empresa fez sua Oferta Publica
Inicial de a¢des (Initial Public Offering — IPO, em inglés) em 2006, ao completar 70 anos de
existéncia. Dez anos depois, em 2016, tinha mais de 16 mil colaboradores e figurava no ranking
BM&FBOVESPA das 20 empresas brasileiras gue mais ganharam valor de mercado.
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Desafio principal

Considerando essa breve introducao e os elementos que serdao apresentados a seguir, este
estudo de caso tem como desafio principal analisar estrategicamente as motivagdes da
empresa para a abertura de capital e as vantagens obtidas por ela.

Para isso, responda:

« Por que abrir o capital se a empresa era lider no mercado regional, tinha alta
rentabilidade e liquidez, baixo endividamento e ainda gozava de recursos préprios e
de financiamentos subsidiados (a baixo custo) para investimento nos seus negécios no
Nordeste do pais?

Desafios complementares

Vocé também pode aceitar os seguintes desafios complementares propostos para este caso
de ensino:

+ Quais ac¢des deveriam ser adotadas para uma abertura de capital bem-sucedida?

+ Qual seria a influéncia da abertura de capital na obtenc¢ao de resultados (presentes e
futuros) satisfatérios para os acionistas fundadores e novos investidores?

A seguir, sao apresentadas as informacdes necessarias para que vocé comece a pensar Nno
desafio principal e nos desafios complementares para o caso.

Da familia para o mundo: a abertura de capital da M. Dias Branco
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Empresas familiares sdo os modelos organizacionais mais comuns em diversos paises.
Nao é a toa: membros da familia, como controladores, tendem a ser mais responsaveis
com relagcao ao patrimodnio, identificados com a cultura corporativa e zelosos com a
perenidade dos negdcios. Por outro lado, para crescer, muitas vezes é necessario que
a companhia tenha capital e financiamento para a expansao — o que, nem sempre,
acontece. A M. Dias Branco S/A é um caso de trajetdria sélida de empresa familiar que
tomou a corajosa decisao de abrir seu capital para obter recursos para crescer.

A seguir, vocé entendera como isso ocorreu e serd colocado na posicao de tomador de
decisao face a esse posicionamento.

Da familia para o mundo: a abertura de capital da M. Dias Branco



Como tudo comecou

Marcada por um histérico de conquistas, a empresa fundada na década de 1930 por Manuel
Dias Branco vivia fadada ao sucesso originado pela oferta de produtos aos lares da cidade de
Fortaleza, capital do Ceara. Posteriormente, passou a atender todo o Estado, toda a Regiao
Nordeste e a sua vizinha, a Regiao Norte do Brasil; alcancando nos dias atuais todo o pais.

Iniciou suas atividades com a producao de paes, diversificando para macarrao, biscoitos

e massas alimenticias. Obteve sucesso por meio da introducao de avancadas maquinas e
tecnologias de fabricacao, que contribuiram nao somente para a qualidade dos produtos, mas
para a melhoria de vida dos cearenses, gerando emprego, renda e orgulho para o Estado.

A entrada do filho Francisco lvens de Sa Dias Branco na sociedade, nos anos 50, e a
modernizacao e ampliacao do parque industrial contribuiram para que a empresa se tornasse
lider de mercado no Norte e Nordeste brasileiro e a terceira do pais, em sua area de atuacao,
na década de 1970.

Como parte de sua estratégia de crescimento e insercao de produtos nas Regides Sul e
Sudeste, a companhia criou, no final dos anos 70, uma marca de biscoitos voltada a esse
mercado, a Richester. A introducao de pesquisas e analises com controles tecnoldgicos e
cientificos de producao contribuiram para sua consolidagao nos anos 80.

Na escalada pela exceléncia de seus processos e produtos, na década de 1990, com o fim

do monopdlio estatal da compra, venda e distribuicdo de trigo no pais, a M. Dias Branco S/A
construiu seu primeiro moinho no Ceara. Utilizando recursos tecnoldgicos avancados, tornou-
se referéncia no mercado nacional pela producao de farinha de trigo e derivados com alto
padrao de qualidade.

Os anos 2000 foram marcados por novas e grandes conquistas: obtencao de certificacdes
internacionais da série ISO 9000 (mantidas até os dias atuais); inicio das atividades de trés
novos moinhos e fabricas em trés diferentes estados do Nordeste (Rio Grande do Norte,
Paraiba e Bahia); investimentos em portos e infraestrutura portuaria e inauguracao da Divisao
de Gorduras, Margarinas e Cremes Especiais, em Fortaleza (CE).

Essas conquistas levaram a empresa e seu presidente, Francisco Ivens de S& Dias Branco, a
receberem varias homenagens e premiagcdes nacionais e internacionais.

Outra conquista na década de 2000 foi a aquisicao do Grupo Adria, com trés plantas em Sao
Paulo e uma no Rio Grande do Sul, que produziam quatro marcas de massas e biscoitos,
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cada qual com uma ampla linha de produtos. Com isso, a M. Dias Branco S/A tornou-se uma
empresa nacional e assumiu a lideranca na producao de biscoitos e massas na América
Latina.

Aincorporacao da Adria foi a primeira — e a principal — de uma série e fazia parte de uma
estratégia de aquisicdes focada na compra de marcas regionais fortes. Refor¢cando sua
consolidagao no mercado nacional, nos Ultimos anos, adquiriu duas indUstrias e um grupo do
ramo alimenticio em Pernambuco. Novamente, a empresa diversificou seu portfélio por meio
da producao de bolos e snacks. Mais recentemente, passou a produzir misturas para bolos e
iniciou a producao de torradas, em novas instalacdes no Ceara.

Expandindo as fronteiras

Um pouco mais de histéria: constituida formalmente como M. Dias Branco & Cia. Ltda. em
1951, passou a chamar-se M. Dias Branco S/A Industria e Comércio de Alimentos em 1962.
Portanto, tratava-se de uma empresa familiar com mais de meio século de existéncia e muito
bem-sucedida, de capital fechado, que passou de pai para filho e descendentes.

Havia algum problema em ser uma empresa de capital fechado? Por que ela escolheria abrir o
capital? Quais fatores a favor? Quais contra? Mais algum fato a se apresentar?

Bem, desde o0s anos 1980-1990 o pais passava por privatizagdes e reorganizacdes societarias

e o mundo vivia uma aceleracao do fluxo de capitais. Nos anos 90 e inicio dos anos 2000, o
Brasil estava deslanchando no processo de incentivo a abertura de seu mercado de capitais.
Havia varias iniciativas nesse sentido, como incentivos criados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e pela BOVESPA (hoje, B3), além de alteracdes
na legislagdo societaria no tocante a propriedade.

Instituicdes estrangeiras e nacionais, como a Organizacao para a Cooperacao e o
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), incentivavam o fortalecimento da governanca das empresas. Novas leis regulavam
e normatizavam a abertura de capitais. Seria esse 0 momento para a companhia apostar na
oferta publica de a¢gdes como alternativa para impulsionar seu crescimento? Como aderir a
esse movimento? Quais agdes seriam necessarias?
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Varios codigos e cartilhas de governanca corporativa, a exemplo das lancadas pelo IBGC e pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), e regulamentos dos niveis diferenciados de segmento

de listagem da BOVESPA traziam orientacdes quanto a estrutura de poder e propriedade das

empresas, transparéncia, equidade e conformidade legal.

Pensando, primeiro, no estilo de gestao

Por décadas, as decisdes estratégicas foram todas centralizadas em seu acionista majoritario,
Ivens Dias Branco. Definido como um homem simples, criativo e pratico (VILAS-BOAS, 2013),
ele imprimia na M. Dias Branco S/A uma cultura de crescimento, modernizacao, diversificacdo
e baixo endividamento.

Além da forte cultura corporativa, a empresa contava com muita facilidade para a captacao de
recursos a baixo custo em bancos federais por meio de linhas de crédito subsidiadas do Banco
do Nordeste e do BNDES.

Até aqui, vocé pode estar se perguntando como uma empresa familiar da Regiao Nordeste do
Brasil pode ter crescido tanto e como continuaria a crescer se ja era lider regional e nacional.

Entdo vamos reforgar alguns fatos: a M. Dias Branco S/A constantemente investia seus
recursos em maquinas, equipamentos e modernizagao, bem como em aquisi¢oes e
expansodes, caracteristicas que se tornaram também seus diferenciais. O alto padrao de

qualidade, a verticalizagao de seu processo de producao e a essencialidade dos seus
produtos na dieta alimenticia dos brasileiros, aliados a gestao pessoal e conservadora de
seu acionista majoritario, asseguravam o equilibrio financeiro e a alta liquidez da empresa.
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Esse modelo de gestdo financeira e estratégica asseguraria também sua longevidade?
Portanto, seria favoravel e suficiente para sua perpetuidade?

No final da década de 1990 e inicio dos anos 2000, o BNDES atuava fortemente na busca da
elevacao dos padrbes de governanca das empresas €, consequentemente, na diversificacao
das fontes de financiamento com foco no desenvolvimento do mercado de capitais. Esse
cenario, aliado a visdo de longo prazo do acionista controlador da M. Dias Branco S/A, deu
inicio ao despertar para a necessidade de ajustes organizacionais. Abria-se um novo ciclo
de mudancas, com melhoria na governanca, maior profissionalizacao dos executivos e
implantacao de sistemas de controles internos gerenciais e contabeis.

Em janeiro de 2000, ingressou na empresa o atual vice-presidente de Investimentos e
Controladoria, Geraldo Luciano Mattos Junior. Por sua intensa atuagao na aquisicao da Adria,
em 2003, passou a trabalhar diretamente com lvens Dias Branco.

Os trés anos que antecederam a aquisicao da Adria foram de grandes desafios de
crescimento, ndo somente pela abertura de novos moinhos e fabricas de gorduras,
margarinas e cremes especiais e pela inser¢cao dos produtos ja existentes no mercado. Essa
decisdo evidenciava a necessidade de maior qualificacao dos executivos e reestruturagao
organizacional: era crescer ou crescer. No periodo entre 2000 e 2003, Geraldo Luciano
conduziu a estratégia de equalizar “o crescimento organico com o crescimento por
aquisicoes” (VILAS-BOAS, 2013).

Apos a aquisicao da Adria, em face do cenario favoravel a abertura de capitais e do
fortalecimento das instituicdes no Brasil entre 2000 e 2002, Ivens Dias Branco deu aval ao
vice-presidente de Investimentos e Controladoria para coordenar a adocao das acdes, visando
a adequacao da empresa para o |IPO (VILAS-BOAS, 2013).

Segundo Geraldo Luciano, tanto a aquisicao de empresas quanto a abertura de capital, eram
praticas as quais lvens, inicialmente, mostrava alguma resisténcia, pois considerava que 0s
riscos eram elevados.

Entretanto, os trés anos que antecederam a aquisicao da Adria, em 2003, haviam contribuido
para avancgos perceptiveis na profissionalizacao dos executivos da empresa € na sua
governanca. Os avangos institucionais, em especial a criagcdo dos segmentos diferenciados de
governanca corporativa da BOVESPA, e o trabalho de estimulo e esclarecimento do BNDES
acerca das vantagens da abertura do capital, por meio de eventos e de contatos pessoais de
seus executivos, foram decisivos para esse momento da empresa.
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Entre 2003 e 2006, houve uma revisdo da estrutura organizacional e ajustes no planejamento
estratégico e nas areas de auditoria interna, remuneracao variavel e outras. O objetivo era
estabelecer metas e imprimir maior agilidade a gestao. Era o inicio de um processo de
descentralizacao. Até entao, tudo girava em torno do presidente. (VILAS-BOAS, 2013, p.209).

Segundo Ivens (apud VILAS-BOAS, 2013), antes da abertura, a empresa nao era obrigada a fazer
auditorias externas nem a dar informacdes ao mercado. Também nao tinha um Conselho de
Administragao com conselheiros externos sem vinculos com a organizagao ou com a familia, o
gue era uma das medidas para se habilitar a captacao de recursos no mercado de acdes.

A empresa passou de Sociedade por Acdes, de capital fechado familiar, diretamente para

0 segmento Novo Mercado de Governanca Corporativa da entdao BOVESPA. As exigéncias

com relacdo a elaboracao e divulgacdo das Demonstracdes Financeiras de S/A de capital
fechado passaram a ser bem mais abrangentes apds 2007, quando o Brasil aderiu aos padrdes
internacionais de contabilidade.

Os mesmos desafios ao longo desse processo se aplicam a estrutura organizacional, conselhos
e comités da governancga corporativa e a auditoria independente. Em suma, a transicao de

S/A fechada para Novo Mercado, sem duvida, exigiu muitos esforcos para adaptacdo a esse
segmento de listagem — e ainda exige.

Em abril de 2006, a companhia passou a ter a denominacgao atual e, no més de outubro, realizou
sua Oferta Publica Inicial (ou IPO) negociando suas agdes no segmento Novo Mercado da
BOVESPA sob o ticker “MDIA3Z".

As duas captacdes de recursos ocorreram no mercado secundario, ou seja, foram vendidas
acoes ja existentes, sem emissao de novas acdes nem acréscimo de capital social da empresa.
Ambas foram por meio de venda de acdes do acionista majoritario: a primeira em 2006 e a
segunda em 2010. Segundo Geraldo Luciano, sob a 6tica financeira, a empresa nao precisava de
recursos, por isso as operacdes de vendas de acdes do controlador ajudaram a diversificar seu
patrimonio. Esse recurso permitiu que ele investisse em atividades portuarias e cimenteira, essa
Ultima com uma fabrica de moagem de cimento.

Apos a abertura de capital, em 2006, a M. Dias Branco S/A incorporou véarias empresas ligadas
ao setor alimenticio de massas e biscoitos: Vitarella (2008) e Pilar (2011), em Pernambuco. Estrela
(2011), Moinho Santa Lucia (2012) e, em 2018, a Piraqué. Mantendo, assim, sua estratégia de
crescimento tanto organico quanto inorganico.
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Dando adeus a um dos fundadores

Em 24 de junho de 2016, faleceu o presidente do Conselho de Administracdo da empresa,
Francisco Ivens de Sa Dias Branco. Geraldo Luciano comenta que, quando chegou a
organizagao, em 2000, pairava uma preocupagao sobre como seria a continuidade da
companhia sem a presenca do empresario a frente dos negdcios. Ele pondera que,
indubitavelmente, a abertura de capital contribuiu extraordinariamente para o processo de
sucessao. Com a profissionalizacao da gestdo e o fortalecimento da governanca, ja estava
sendo construido o processo de sucessao.

Ainda segundo o executivo, hoje, a empresa tem o seu planejamento estratégico para os
préximos cinco anos e os profissionais tém metas que, quando atingidas, resultam em
remuneracao variavel. Essas iniciativas foram introduzidas por meio de melhores praticas de
governanca e, embora ele explique que nao era necessario abrir o capital para adota-las, o fato
de ter uma agenda de capital aberto impulsionou a companhia a fazer e a fazer mais rapido,
com mais seguranca e critério, o que acabou beneficiando o negdcio.

Vale ressaltar que atualmente 25% ou pouco mais das acdes da empresa estao no mercado.
Elas pertenciam a Ivens, mas segundo Geraldo Luciano, nada impede que novas acdes sejam
emitidas para captacao e financiamento do crescimento. Ou, ainda, que algum dos atuais
acionistas venda suas acodes. Essa é, para ele, outra vantagem da abertura de capital.

Outro beneficio € nao haver motivo para desentendimentos caso um dos herdeiros resolva
sair do negdcio. Ele pode negociar suas acdes no mercado, sem criar nenhum processo
traumatico. O herdeiro também pode se afastar de suas atividades e optar pelo recebimento
de dividendos. Em suma, com a abertura de capital, a questao societaria esta resolvida do
ponto de vista material. No momento em que esse caso foi consolidado, a familia possuia
75% das acdes divididas entre os herdeiros. As 25% restantes estavam com investidores
estrangeiros, principalmente fundos.
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NOTAS D
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ENSINO

Questoes para andlise e discussao

O caso da abertura de capital da M. Dias Branco S/A apresenta a evolucdo da empresa e de
sua estratégia de diferenciacao, formas de financiamento de seus investimentos, aquisicdes
e expansoes, riscos e a alternativa de diversificacao das fontes de financiamento por meio de
abertura de oferta publica de ac¢des.

O caso € especialmente interessante porque coloca em evidéncia a percepcao, pelos
proprietarios e gestores, da mudanca de cenario no mercado de capitais brasileiro e a
oportunidade de aproveitar o momento para dar um passo decisivo para a empresa.

Assim, o caso permite trabalhar os desafios na preparacao para o IPO e as principais agdes
sobre o processo, portanto € possivel tratar de uma série de temas em governanga € gestao.

Embora os professores possam dar outros direcionamentos a este caso, nossa sugestao foi um
desafio principal e desafios complementares que podem ser utilizados para aulas nos temas
de estratégia, governanca corporativa, gestao e divulgacao financeira e nao financeira. As
guestdes sugeridas para cada um destes temas sao:

1. Por que abrir o capital?

De acordo com Oliveira (2011), a Oferta Publica Inicial cria liquidez para as agcdes, uma vez que
sao negociadas em mercado organizado, com movimentacdes diarias de compras e vendas,
possibilitando a captacdo de recursos para o crescimento da empresa e permitindo aos atuais
acionistas a diversificagao de risco.

A literatura reconhece que, dentre outros, os fatores determinantes para a decisao de abrir o
capital sdo: a idade e o tamanho da empresa, a possibilidade de aquisicdes com os recursos
captados e pagamento com troca de ac¢des, investimentos em pesquisa e desenvolvimento,
investimentos na expansao, reducao do nivel de endividamento, pagamento de dividas,
momento de equilibrio entre custo da incerteza da avaliacao da companhia e o risco tolerado
pelos investidores, tamanho do mercado de capitais e regulagcao de protecao aos acionistas
minoritarios. Além desses, pode-se citar a busca pela profissionalizacao da gestao e a melhoria
na reputacao corporativa.
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2. Quais as acoes a serem adotadas para uma abertura de capital bem-sucedida?

A abertura de capital € uma decisao estratégica que altera definitivamente a gestao, os
controles internos e a transparéncia da empresa (PwC; BM&FBOVESPA, 2015). Antecedem a
abertura de capital a contratacao de auditoria independente e de empresa(s) de consultoria
para assessorar na implantagcao de obrigacdes permanentes e de exigéncias adicionais
referentes a elaboracao e divulgacao de informacgdes financeiras e nao financeiras, a
governanca corporativa e aos controles internos.

Publico-alvo

Sugere-se que este caso seja utilizado por alunos de pds-graduacao, graduagao ou cursos
executivos em Administracao de Empresas ou Contabilidade. Ele também pode ser utilizado
em cursos de curta duragao ou outros tipos de treinamentos. Como o caso envolve discussao
por parte dos alunos, ele é adaptavel ao nivel de conhecimento da turma — alunos de niveis
mais avangados terdo discussdes mais avancadas — permitindo seu uso em grupos diversos
em termos de idade e experiéncia profissional.

Sugestao de abordagens de ensino

Sugere-se que o presente caso seja disponibilizado aos alunos com antecedéncia e que eles
possam se preparar, inclusive colhendo informacgdes vastamente disponiveis online sobre a
empresa, para dar um carater atemporal a discussao.

De posse do texto do caso, os alunos podem seguir sua analise partindo das questoes
propostas pelos autores, ou 0 docente pode propor suas proprias questoes.
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Neste caso, especificamente, sugere-se que seja feita uma discussdao em grupos de alunos
(entre 3 e 5 alunos) e que eles preparem algum material para apresentar a sala.

Os grupos de alunos podem ser favoraveis ou nao a abertura de capital. O interessante aqui

é discutir prés e contras e cuidados a serem tomados pela empresa, usando para isso o
posicionamento dos alunos como base. Pode ser estimulada uma discussao construtiva entre
grupos que tenham opinides diferentes.

Apos a analise em grupos, sugere-se que as respostas sejam sintetizadas pelo docente e
apresentadas em uma versao que simbolize o parecer da turma toda. O docente pode, ai,
incluir uma discussdo que compara o caso da M. Dias Branco S/A com a teoria existente sobre
abertura de capital (ou outra abordagem que ele venha a optar para o caso).

Questoes e leituras recomendadas

As leituras mais indicadas irdo variar de docente para docente. No entanto, fornecemos no
guadro seguinte uma relacdao de leituras indicadas para cada um dos desafios propostos.
A escolha das leituras foi feita com base em uma selegcdo de textos prioritariamente em
portugués, académicos e de leitura mais difundida na area de Administragao.

Notadamente, os docentes poderao escolher leituras que considerem mais adequadas para
0 seu publico de alunos participantes do caso. O objetivo dessa selecao de leituras é situar
o docente no contexto bibliografico e tedrico em que o caso foi elaborado. Assim, € uma
sugestao mais para o docente do que para o aluno em si.
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Objetivos, questoes e leituras recomendadas

Objetivos

Desafio geral

Abertura de
capital - geral

Abertura
de capital -
governanca
corporativa

Longevidade
empresarial

Questoes

Por que abrir o capital?

Quais as agdes a serem
adotadas para uma abertura
de capital bem-sucedida?

Quais as melhorias
necessarias Na governanga
corporativa?

Oportuno mencionar que as
S/A abertas estdo sujeitas as
exigéncias de leis e normas
da CVM e da Bolsa superiores
as referentes a S/A fechadas.

Quais as a¢des a serem
adotadas/fatores visando

a obtencao de resultados
presentes e futuros
satisfatorios para os acionistas
fundadores e novos
investidores?
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Leituras recomendadas

OLIVEIRA, B. C. Fatores determinantes para a
abertura de capital de empresas brasileiras.
110p. Dissertacado (Mestrado em Administracao)
- Faculdade de Economia, Administragao e
Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, 2011.

PWC; BM&FBOVESPA. Como abrir o capital
de sua empresa no Brasil (IPO): inicio de
uma nova década de crescimento. Sdo Paulo:
PricewaterhouseCooper, 2015.

ROSSETTI J. P; ANDRADE, A. Governancga
Corporativa - Fundamentos, Desenvolvimento
e Tendéncias. 7°0 Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014.

IBGC. Cédigo das melhores praticas de
governanca corporativa. 5 Ed. S3o Paulo: IBGC,
2015.

BM&FBOVESPA. Regulamentos de listagem
de segmentos especiais. Disponivel em: http:/

www.bmfbovespa.com.br/pt_br/regulacac/

regulamentos-e-manuais/ Acesso em: 11/04/2019.

[IRC. A Estrutura Internacional para

Relato Integrado. Disponivel em: http://
integratedreporting.org/wp-content/
uploads/2015/03/13-12-08-THE-INTERNATIONAL -

IR-FRAMEWORK-Portugese-final-1.pdf. Acesso
em: 11/04/2019.

Objetivos

Abertura
de capital -
divulgacao

Abertura de
capital -
gestao de
informacao

Questoes

Quais as mudancgas na
divulgacao de informacgdes
financeiras e ndo financeiras?
Vale lembrar que a
divulgacgao de informacgdes
pelas S/A abertas tornou-

se mais abrangente com a
adesao do Brasil aos padroes
contabeis internacionais,
bem como em funcgao de leis
e normas da CVM antigas e
novas.

Quais as melhorias
necessarias nos controles
internos e gestao?

A empresa tera que possuir
rigorosos controles internos
para assegurar o bom
andamento do negdcio,
assim como passara a ter
que prestar contas aos NOvos
investidores.
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Leituras recomendadas

International Financial Reporting Standards
(IFRS) e Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPCQ)

Lei 6.404/76 consolidada.
Instrucdo CVM No. 480/09 consolidada.

OLIVEIRA, M. C;; LINHARES, J. S. A implantacao
de controle interno adequado as exigéncias da
lei Sarbanes-Oxley em empresas brasileiras: um
estudo de caso. BASE, V. 4, n. 2, p. 160-170, 2007.

SILVA, K. L; OLIVEIRA, M. C; LUCA, M. M. M.,
ARAUJO, O. C. A Implementac&o dos Controles
Internos e do Comité de Auditoria Segundo a Lei
SOX: o caso Petrobras. Revista Contabilidade
Vista & Revista,

v. 20, n. 3, p. 39-63, 2009.

OLIVEIRA B.C,; OLIVEIRAM. C,; ALMEIDAV.S.
Shareholder base management in companies in
the New Market listing segment of the BOVESPA
stock market. Corporate Ownership & Control,
Vol. 8, Issue 1, p. 226-236, Fall 2010.
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ANALISE

No tépico a seguir, vocé encontra uma sintese das decisdes que foram tomadas pela empresa
para as questdes propostas.

Nao existe resposta certa ou errada para o caso, o objetivo maior € provocar discussao e
reflexdo por parte dos alunos. No entanto, € interessante que o professor apresente para eles
as decisdes que foram tomadas na histéria real da empresa e os resultados que ela obteve, ja
gue se trata de um caso real.

1. Por que abrir o capital?

Como mencionamos, o endividamento da M. Dias Branco S/A era baixo, a liquidez e a
rentabilidade eram altas. A empresa, no inicio dos anos 2000, estava em plena fase de
expansdo com unidades novas e portos sendo desenvolvidos e inaugurados no Nordeste
Com recursos proprios, incentivos e subvencdes do BNDES e do Banco do Nordeste. Por
outro lado, o mercado de capitais e a protecao aos acionistas minoritarios crescia por meio
de ampla normatizacdo, como as implementadas pela Lei 10.303/01 e pelos regulamentos dos
segmentos especiais de listagem da BOVESPA, compostos por empresas comprometidas
com melhores praticas de governancga corporativa. Além disso, havia um verdadeiro
movimento pela melhoria da governanga das empresas, estimulado pelo BNDES e por
instituicdes como a CVM, o IBGC, a OCDE e a propria BOVESPA.

O momento era propicio para a abertura de capital pela M. Dias Branco S/A. Foi certamente
esse 0 pensamento e a decisao do acionista majoritario, Francisco lvens de Sa Dias Branco.
Eram muitos os fatores a favor e isso contribuiria para a estratégia de crescimento da empresa
e para sua longevidade, principalmente pela profissionalizacao da gestao e elevacao da
governanca.

Segundo Geraldo Luciano, se simplesmente fosse analisada a situagao financeira da empresa
- liquidez e endividamento — ndo haveria motivos para a abertura. Mas ele, como estimulador

B3 | Série Histdrias que Inspiram

do processo, nas conversas gue teve com lvens, apontou as varias vantagens esperadas e,
posteriormente, efetivadas. Primeiro, a cobranga externa: a cada trés meses a empresa tem
gue apresentar bons resultados e explicar, se for o caso, por que eventualmente a receita nao
cresceu quanto se esperava ou por que a despesa subiu mais do que a expectativa. Ndo era o
empresario cobrando dos empregados, o chefe cobrando dos subordinados, o pai cobrando
dos filhos, mas o mercado. Outro beneficio era a maior facilidade em trazer bons profissionais
para a empresa, pois o processo de abertura de capital amplia a visibilidade da companhia,
tornando-a mais conhecida e respeitada, portanto, facilita o processo de atragao de talentos —
um diretor, um vice-presidente.

2. Quais as ag¢oes a serem adotadas para uma abertura de capital bem-sucedida?

Antes da abertura de capital, a M. Dias Branco S/A n&o era obrigada a passar por auditoria
externa por ser de capital fechado. Os focos desse servico, que era contratado pela empresa,
eram principalmente maior transparéncia interna e melhor gestao. Com o processo de
abertura, foi contratada uma empresa de auditoria mais tradicional (segundo Geraldo
Luciano) para realizar a revisao das demonstragcdes contabeis dos trés anos anteriores (2003,
2004 e 2005).
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Portanto, houve sempre muita transparéncia acerca da situacdao econémica, financeira e
patrimonial da empresa. Como ela se tornou mais exposta ao publico em geral com a abertura
de capital, Geraldo Luciano afirma que a troca da organizagao que fazia a auditoria externa da
M. Dias Branco S/A foi importante, inclusive, por demonstrar aderéncia a recomendada pratica
de rodizio de empresas de auditoria.

Além disso, desde o inicio dos anos 2000, a empresa comecou a implantar as areas de Custos
e Tributaria, entre outras, que posteriormente, nos anos 2005 e 2006, passaram a integrar a
Controladoria.

A M. Dias Branco S/A desde sempre primou pela manutencio de uma equipe experiente
de administradores e pelo quadro qualificado de colaboradores. Com a abertura de capital
e criagcao de novas diretorias, conselhos e comités, novos profissionais foram acrescidos aos
guadros ja existentes. A empresa implementou programas de treinamento, de absorcao de
estagiarios universitarios e de incentivo a formmagao continuada, custeando parte dos cursos
de poés-graduagao de seus funcionarios.

Sua equipe de administradores possui ampla e sedimentada experiéncia nos setores em
gue atua, o que a companhia acredita ter contribuido para o consistente crescimento de sua
lideranca de mercado, suas receitas e seus resultados, a despeito de condi¢gdes econdmicas
instaveis e ocasionalmente adversas.

A companhia acredita que o crescimento histérico das suas receitas e a expansao bem-
sucedida dos negdcios sao resultados diretos de estratégias executadas por sua experiente
equipe de administradores.

Adicionalmente, a empresa conta com um quadro de colaboradores formado por mais de 16
mil profissionais (dados de dezembro de 2016) treinados, motivados e envolvidos num plano
de participacao nos resultados, conforme alcancem metas especificas, alinhadas ao seu
plano estratégico e orcamentario. A Universidade Corporativa M. Dias Branco contou com a
participacao de mais de 11 mil inscritos, em 2017, segundo Geraldo Luciano, na sele¢ao para o
programa de trainee.

Como explicado anteriormente, as exigéncias com relacao a elaboracgao e divulgagao das
Demonstragdes Financeiras passaram a ser mais abrangentes apods a abertura de capital.

A partir de 2003, teve inicio um processo de melhoria da governanca, profissionalizacao
da administragao, criagao de Conselho de Administracao e comités de assessoramento,
contratacao de empresa especializada em auditoria externa e implantagcao de sistemas de
controles internos gerenciais e contabeis. Todas essas acdes foram parte de um periodo de
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preparacao para o IPO, em 2006, mas muitas outras acdes continuam ainda a ocorrer, como
as elencadas a seguir:

Criagcao do Comité de Auditoria, em marco de 2007, para assessorar o Conselho de
Administracao.

Criagao do Comité de Estratégia e Desempenho Empresarial, em abril de 2010, para
assessorar a Diretoria Estatutaria.

Criagcao do Comité Executivo, em 2010.
Criacdo do Comité de Etica, em 2013.
Criacdao do Comité de Saude e Seguranca do Trabalho, em 2014.

Criacao do Comité de Sustentabilidade, em 2015, composto por membros das diretorias nao
estatutarias, para assessorar a Diretoria Estatutaria.

Como a M. Dias Branco S/A passou a ter novos investidores, além dos acionistas da familia
fundadora, a companhia estruturou sua Diretoria de Relacdes com Investidores para fazer
a comunicagcao com seus Novos acionistas. Segundo o vice-presidente de Investimentos

e Controladoria, Geraldo Luciano, uma empresa que guer ter sucesso no mercado de
capitais precisa ter uma boa politica de comunicagao e bons resultados. “Uma coisa sé nao
vai adiantar nada, pois se tiver bons resultados, mas nao se comunicar bem, ninguém vai
saber do seu resultado." Por outro lado, nenhuma politica de comunicacao, por melhor que
seja, vai conseguir explicar prejuizos o tempo inteiro. Em suma, a empresa precisa ter boa
comunicacao e bons resultados.

Ainda segundo o executivo, apesar dos avancgos, “governanga € um processo que nao termina
nunca”. Ele afirma ainda que “qualquer modelo de governanga tem que comecar por um bom
contador e por um bom sistema de informacdes”. E explica que, ao mencionar um contador,
nao se refere a uma Unica pessoa, mas aos conhecimentos técnicos aprofundados de uma
equipe. Portanto, se houver esses elementos e apoio para implementar conceitos novos, a
governanca sera bem-sucedida e ira longe.

Além da adocdo dos padrdes internacionais de contabilidade, a M. Dias Branco S/A passou
a elaborar e divulgar o Formulario de Referéncia, requerido pela CVM na Instrucao 480/09,
Informacdes Trimestrais (ITR) e Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP) requeridas
pela CVM na Instrucdo 202/93.
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Além disso, apds o IPO, continuou se ajustando as exigéncias de mercado ndo mandatorias.
Em 2016, publicou o seu terceiro Relatoério Integrado, abrangendo os resultados econdmico-
financeiros e socioambientais — seu primeiro Relatdrio Anual foi publicado em 2015, com
dados referentes a 2014. O relatdrio reflete a decisdo da M. Dias Branco S/A de definir e
divulgar sua Agenda Estratégica de Sustentabilidade, elaborada com a participagcao do corpo
diretivo e gerencial, a partir da analise de macrotendéncias globais que impactam o setor de
alimentos, bem como do estudo setorial.

3. Quais as ag¢oes a serem adotadas com vistas a obtenc¢do de resultados (presentes e
futuros) satisfatdrios para os acionistas fundadores e novos investidores?

Segundo Geraldo Luciano, a M. Dias Branco S/A mantém sua estratégia de crescimento
organico — construc¢des de novas plantas, criacao de novos produtos, novas marcas, absorcao
de novos mercados — e inorganico. Desde 2003, foram adquiridas sete empresas: Adria, Estrela,
Moinho Santa Lucia, Vitarella, Pilar, Moinho Rolandia e Piraqué.

Ainda segundo ele, o mercado de capitais pode ser uma fonte de financiamentos para

0 crescimento, mas a companhia Nao pensa ainda em utilizar esses recursos para essa
finalidade, pois considera que ainda ha muito espago para crescimento no Brasil. Pretende
entrar em novos segmentos, de maior valor agregado, expandir sua atuacao no segmento
de torradas, bolos, misturas para bolos e snacks. E, também, quer fortalecer sua posicao
nos mercados tradicionais (de massas, biscoitos e farinhas), aumentar as exportagoes e a
internacionalizagcao, mas tudo isso no tempo certo. Nao sao planos de curto prazo.

O vice-presidente de Investimentos e Controladoria e a Diretora de Controladoria mencionam
o fato de a empresa estar sempre estudando e realizando novas aquisicdes, o que € uma
expectativa dos investidores: que a companhia cresca em seu hegdcio. Mais que obter
rendimentos por meio de aplicacdes no mercado financeiro, por exemplo, os investidores
guerem resultados da operacao.

Dentro da estratégia de aquisicdes e de posicionamento, a empresa estuda a criacao ou
fortalecimento de uma marca de abrangéncia nacional, pois varias marcas geram custos de
producao e engenharia de producao adicional. Portanto, ela continua com sua estratégia
de crescimento e de otimizacao de processos refletindo em redugao de custos e melhores
resultados.
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Além disso, antes de abrir o capital, a empresa distribuia o minimo legal de 25% do lucro
liguido. Apds a abertura, passou a adotar uma politica de distribuicdao de 40% do lucro
distribuivel (tirando os incentivos fiscais). A cada ano, examina o que € melhor para o
investidor do ponto de vista fiscal e contabil — dividendos ou juros sobre o capital préprio —,
mas sempre obedecendo ao percentual de 40%.

Outro desafio para responder as exigéncias de mercado é a elaboragdao de um Relatdrio Anual
gue contemple a integracao de informacgdes financeiras e nao financeiras com foco na criagao
de valor no médio e longo prazo para os investidores.

A empresa elabora e divulga as demonstracdes segundo os padrdes internacionais desde
2007. Desde 2014, divulga o Relatério de Sustentabilidade segundo as Diretrizes da Global
Reporting Initiative, G4 Essencial (com asseguracao externa e certificacao de indicadores
materiais) e, em 2016, divulgou seu primeiro Relato Integrado, conforme preconizado pelo
International Integrated Reporting Council.
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A ABERTURA DE CAPITAL COMO
CAMINHO PARA CONSTRUIR A
VISAO DE FUTURO:

O CASO ODONTOPREV

Joaquim Rubens Fontes Filho




APRESENTACAO

Para as empresas crescerem e serem competitivas, hd um fator critico de sucesso:
disponibilidade de capital. Particularmente no Brasil, as novas companhias vivenciam uma
expressiva restricao ao seu desenvolvimento, seja pela pouca disponibilidade de investidores
de capital (equity), seja pela caréncia de fontes de financiamento de longo prazo baseadas em
divida (debt).

Nesse contexto, a década de 2000 foi especialmente favoravel as organizacdes que buscavam
recursos de investidores. Houve um grande numero de aberturas de capital em bolsa,
impulsionado pela estabilidade econdmica e politica do pais, pela liquidez internacional e
qualidade das novas regras de governanca exemplificadas no Novo Mercado da BOVESPA
(agora B3).

Entretanto, com frequéncia os empreendedores ou fundadores tém dificuldades em trazer
Novos sOCios e seus recursos para o negdécio, ou mesmo em abrir o capital em bolsa, fazendo
a sua Oferta Publica Inicial de ac¢des (Initial Public Offering — IPO, em inglés), por receio de
perder o controle do negocio e ver sua “criacao” orientada por outras estratégias.

O caso OdontoPrev, descrito a seguir, possibilita identificar quais caracteristicas permitiram a
empresa superar seus desafios de crescimento e manter a orientacao do negdcio, tendo como
base o IPO realizado.
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Desafio principal

Considerando essa breve introducao e os elementos que serdo apresentados a seguir, o
desafio principal proposto é:

.« Como uma empresa, em seu processo de crescimento e abertura de capital a novos
sécios, mantém seus valores, visdo e integridade, entendida como a “coeréncia entre o
pensar, o falar e o agir, com reflexos na cultura e na reputa¢ao da organizacao” (Brandao,
Perazzo e Raso, 2017)?

Desafios complementares

Adicionalmente, sao propostos também os seguintes desafios complementares baseados no
caso:

« Como a OdontoPrev, uma operadora exclusiva de beneficios odontolégicos, péde
fortalecer as barreiras de entrada, conforme a abordagem proposta por Michel Porter
(2004)?

« Entre sua fundacdo e a assunc¢ao do controle pelo Bradesco, a empresa passou por cinco
estruturas de propriedade distintas: controle dos fundadores, controle por fundo de
private equity, controle pulverizado, controle compartilhado e controle definido. Quais as
vantagens e desvantagens de cada uma dessas estruturas para o sucesso do negdécio?

- Em sua trajetéria, a companhia com frequéncia baseou sua expansao no crescimento por
aquisicoes, e nao apenas no crescimento organico. Quais caracteristicas do negécio e do
mercado justificaram essa escolha?

« Os fundos investidores da empresa tiveram um papel fundamental no desenvolvimento
do processo de negociagdao com o Bradesco. De que forma a identidade ou natureza dos
acionistas pode influenciar a escolha e o desenvolvimento das estratégias corporativas?
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O surgimento dos novos negoécios esta fundamentalmente ligado ao ideal, esforco
e competéncia de empreendedores individuais ou coletivos. Sao eles ou elas quem
criam a esséncia e os valores do negdécio, com frequéncia modelados pela pratica e
implementacao das estratégias e como melhor resposta as demandas do mercado
escolhido. Entretanto, com a consolidagao, torna-se premente a necessidade de
expansao para melhorar a eficiéncia e a competitividade.

A entrada de novos sécios e investidores para dividir o processo de decisao, antes
hegemonico, é por vezes um momento conflituoso para empreendedores que
observam o negécio que criaram ganhando vida prépria e independéncia. O dilema
= estd em expandir e trazer novos sécios, arriscando-se a mudar o DNA da empresa, sua
O CAS O O D O N TO P R : visdo e valores instilados pelos fundadores ou manter-se pequena e sob controle, mas
fragil ante potenciais novos entrantes e sem capacidade de responder as demandas
crescentes do mercado.

O caso OdontoPrev traz a trajetéria de uma empresa construida em torno de uma visao
de entrega de saude dental, materializada em planos de assisténcia odontolégica. O
negoécio ampliou o acesso da populagao ao tratamento odontolégico, criou eficiéncia

e oportunidade aos dentistas e gerou resultados que contribuiram para o crescimento
da empresa. Essa trajetdria esta descrita em sua Missao: "Tornar-se um grande fator
de aproximacao da sociedade a Odontologia, agregando valor a essa relacao através da
exceléncia de servicos prestados a ambas."
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O IPO: uma longa trajetoria

Em 1° de dezembro de 2006, a OdontoPrev realizou sua Oferta Publica inicial (IPO), tornando-
se uma empresa de controle pulverizado. Apds um ano de listagem, 84% de suas agdes
estavam em circulagao no mercado (free float), caracterizando-a como uma true corporation.

Fundada em 1987 por um grupo de profissionais de Odontologia, a OdontoPrev gravou em
seu DNA, desde o inicio, a importancia de ampliar o acesso ao cuidado odontoldgico e a
melhoria da condicao de trabalho dos dentistas. Mas construir uma empresa e ampliar sua
abrangéncia de atuacao seria apenas um sonho, se nao houvesse acdes objetivas e bem
planejadas para alcancar sua visao. Como ocorre em toda empresa, crescer dependia de
recursos nao disponiveis aos socios e de dificil obtencao apenas pelas receitas do negdcio.

Tipicamente, uma empresa possui trés fontes de recursos para crescimento: retencao de
lucros, financiamentos de longo prazo e ampliagcao do capital pela entrada de novos socios.
Dadas as limitacdes das duas primeiras — pelo longo prazo exigido na retencao de lucros e
poucas fontes de recursos de longo prazo —, a captacao de recursos de terceiros mostra-se,
com frequéncia, a mais adequada. Entretanto, para os empreendedores, a entrada de novos
socios muitas vezes é vista como uma interferéncia ou compartilhamento indesejado na visao
de futuro e valores.

O caso OdontoPrev mostra que essa € uma visao equivocada. O IPO € um dos instrumentos
mais adequados para apoiar o crescimento, trazendo como beneficios adicionais uma maior
preocupacao com a transparéncia das informacdes da companhia, atencao as boas praticas
de governanca corporativa, profissionalizacdo da gestao e orientacao para resultados.

E exatamente a confianca com a trajetdria construida pela empresa e seu potencial de
desenvolvimento que atrai novos investidores.
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Explorando uma oportunidade do mercado

No ano de 1987, em meio a profundas transformacdes politicas no pais e a fortes pressdes
inflacionarias, com taxas superiores a 360% Nno ano, um grupo de jovens profissionais da
Odontologia identificou a caréncia no acesso da populagao aos servigos odontoldgicos. Uma
contradicao em um pais que possuia, ha época, 0 maior numero de dentistas no mundo. Criar
uma empresa que alinhasse a demanda a oferta, melhorando as condi¢cdes para ambas as
partes — populacao e dentistas — parecia uma solucao dbvia, mas longe do trivial.

Naquele momento, o mercado ja tinha ofertas de planos odontolégicos, principalmente
oferecidos como complemento por planos de salde em operacgao. A inovacao trazida pela
OdontoPrev foi, justamente, a oferta de um plano exclusivamente odontolégico, modelado e
administrado por profissionais da Odontologia, com uso cada vez mais intenso da tecnologia.

Essa separacao foi fundamental para a inovagao e a sustentabilidade do modelo
de negdcio. Com o conhecimento especifico em Odontologia detido pelos sécios,
foi possivel identificar que os modelos de planos odontolégicos e de planos de

salde eram bastante distintos. Enquanto na saude a idade do usuario e o nivel de
tecnologia utilizados no atendimento representam custos crescentes ao longo do
tempo, reduzindo margens de receita, nos planos odontolégicos essas varidveis tém
pouco efeito pela maior previsibilidade dos planos de tratamento.

Em geral, a incorporagao de pessoas ao plano odontoldgico representa um custo elevado no
inicio, em consequéncia da demanda reprimida e da falta de atendimentos anteriores. Porém
uma vez tratados, a demanda tem seu perfil alterado, passando a oferecer menores risco

e complexidade. Os custos mais previsiveis no modelo de negdcios OdontoPrev permitem
contratos de longo prazo. Os documentos da empresa apresentam essa relagao referente a
dinamica de custos:
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Figura 1: Planos Médicos Figura 2: Planos OdontoPrev
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Fonte: OdontoPrev

O conhecimento do desempenho distinto dos planos odontolégicos e de saude
ao longo do tempo permitiu a empresa oferecer solug¢des especificas, inclusive

financeiras, aos potenciais clientes. Na pratica, representou a ado¢ao de uma
abordagem diferenciada de incentivo ao uso dos servigos por parte dos beneficiarios.
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Para além da légica financeira necessaria a modelagem dos planos, essa abordagem
contribuiu também para moldar os valores e principios, ainda hoje presentes nos documentos
estratégicos da OdontoPrev. A empresa busca pautar seus relacionamentos no respeito,
transparéncia, integridade e confianca.

Otimizar os resultados empresariais estava, necessariamente, vinculado a maximizacao da
gualidade do atendimento, trazendo seguranc¢a aos usuarios e dentistas.

O desafio do crescimento: fundadores e investidores

Trinta anos apods a fundagdo da empresa, o Brasil conta com 291 mil dentistas, mantendo-se
no topo do ranking de paises com o maior nidmero de dentistas do mundo. Ao mesmo tempo,
apenas 11% da populagao possui beneficio odontoldgico. Em 1987, quando a situacao era ainda
mais grave, era fundamental aproximar a Odontologia da sociedade.

Entretanto, a constru¢cao de uma visao de futuro voltada a esse objetivo, pilar da motivacao
dos socios para a fundacao da OdontoPrev, exigia ampliar a oferta de solucdes que
permitissem atender a um publico maior. E, para isso, era necessario dinheiro.

Apods dez anos de sua fundacao, a empresa contava com uma equipe de 82 funcionarios e
uma carteira de 90 mil usuarios que representavam, apenas, cerca de 3% do mercado. Mas ja
estavam longe os processos “artesanais” de gestao, tipicos de uma empresa iniciante.

Ao longo dos anos de 1990, a companhia organizou e profissionalizou sua rede de
atendimento, expandindo a base constituida inicialmente apenas por relacionamentos e
avaliacdo de competéncias pessoais, e sofisticou seus sistemas de tecnologia da informacao
e bases de dados. A atencdo a avaliacao de qualidade percebida pelos clientes se tornou uma
variavel fundamental a gestao do negdcio e, também, base das politicas de relacionamento
com os dentistas.

Um importante diferencial do negdcio foi o desenvolvimento das tecnologias de gestao
de imagens, que permitiu as areas de acompanhamento avaliarem o trabalho realizado
pelos dentistas, tanto aprovando os tratamentos propostos como apontando eventuais
necessidades de outros cuidados.

Este € um aspecto que deve ser destacado: a empresa também indicava novos tratamentos
necessarios para a saude odontoldgica dos pacientes, mesmo que, em um primeiro momento,
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eles representassem maiores custos. Essa postura, explicada por certo pelas curvas de receita
e despesa do negdcio (Figuras 1 e 2), contribuiu também para fortalecer uma cultura de
transparéncia e integridade no relacionamento com os parceiros, clientes e dentistas.

Um dos momentos mais significativos na governanca da companhia ocorreu em 1998. Nesse
ano, o debate em torno de uma nova legislacao federal (consolidada posteriormente na Lei n°
9.656) indicava a mudanca do marco regulatoério e das condi¢cdes de operacao no setor.

Sinalizavam-se exigéncias quanto ao capital e ao patriménio liquido minimos das operadoras,
movimentos que foram interpretados como potenciais indutores de um processo de
consolidagao do setor. O mercado de planos odontolégicos encontrava-se, entao, fortemente
pulverizado em pequenas operadoras regionais, totalizando mais de 700 empresas, com
atuacao local.

O cenario mostrava-se claramente orientado a consolidacao do setor em torno de empresas
com maior porte e ganhos de escala. Apesar de seu forte crescimento nos anos anteriores,
sua pequena parcela e o faturamento oriundo de um mercado fragmentado, somados a
uma estrutura societaria com limites a expansao, tornavam a companhia uma candidata a
aquisicao por outra empresa ou investidor, o que levaria a diluicdo do modelo de negdcio e
visdo de futuro dos fundadores.

Em consequéncia, seus socios deveriam decidir, naguele momento, entre as alternativas de
adquirir outras operadoras e ser um consolidador ou ser adquirida por um player de maior
porte. Nao parecia, naguele momento, haver outra alternativa. Mas adquirir outras empresas
exigia recursos financeiros de que a companhia nao dispunha.

Para assegurarem a continuidade do modelo, os sécios tomaram uma decisao dificil: transferir
o controle da propriedade a investidores de private equity (PE). Embora a participacao

de fundos PE nas empresas seja um evento frequente e a expertise que trazem para a
governanca seja desejavel, é certamente uma mudanca radical para os socios-proprietarios.
De decisores Unicos de uma empresa de capital fechado, agora teriam que aprender a
compartilhar, ou mesmo acatar, decisdes e escolhas de um novo controlador.

Como sempre ocorre nesses casos, apos o investimento de PE, a governanca da OdontoPrev
passou por significativas mudangas. Um Conselho de Administracao foi constituido, com
participacao predominante de membros indicados pelo novo controlador, e foi fortalecida a
separacao entre a propriedade e a gestao.
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De forma geral, os fundos PE tém um ciclo de investimento de cinco a dez anos, o que reduz
suas preocupacdes com o longo prazo. Por sua natureza, predominam as consideracdes
guanto aos aspectos financeiros do negoécio. Na reorganizagao da governanca, os socios
originais, ainda com participagao minoritaria na propriedade, mantiveram suas funcdes e
competéncias nha conducao da gestao do negdcio. Isso permitiu a continuidade do modelo,
agora revigorado pelos recursos e orientagao estratégica para a consolidacao do setor.

A configuragdo da empresa apds a entrada do fundo PE, com representantes dos investidores
na constituicao do Conselho e os sdcios fundadores na gestao, permitiu separar claramente
os dois grupos de interesse, embora ambos alinhados em torno do sucesso econémico da
empresa. Para o fundo, a definicao das estratégias e objetivos naturalmente tinha como
marco norteador seu ciclo de participagao no negdcio, enquanto que, para os gestores, o
horizonte de planejamento podia ser bem mais longo. Certamente, essa configuracao trazia
dilemas e conflitos que precisavam constantemente ser negociados.

Crescendo até o IPO: o surgimento da corporation

Decorridos oito anos da participacao dos investidores na empresa, a OdontoPrev tinha
expandido sua carteira de 124 mil para 1,5 milhdo de vidas no ano de 2006. Nesse periodo,
realizou duas aquisi¢cdes significativas, a Unidont e a Clidec. De quinta colocada no setor,
saltou para a lideranca no mercado de planos odontoldgicos, com ndmero de beneficiarios
superior ao dobro do segundo colocado.

Naqguele periodo, teve um crescimento anual em numero de vidas, receita e Ebitda de 42%,
40% e 52% ao ano, respectivamente. A parceria com |lojas de departamento, como a C&A

e a Riachuelo, permitiu desenvolver novos canais de venda e adquirir competéncias para
operagdes no varejo.

Como mencionado, os fundos PE cumprem um ciclo nos investimentos, e 0 momento de
sua saida precisava ser preparado, tendo como possibilidades a venda da participacao ou
a abertura do capital (IPO), evento que traria liquidez as acdes e melhores ganhos em uma
saida futura.
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O IPO se mostrou um caminho natural para os sécios-fundadores. A empresa sempre se
fundamentou por relagdes éticas e transparentes com seus stakeholders — dentistas, clientes,
colaboradores e fornecedores — e ndo seria diferente agora com os acionistas, em especial os
minoritarios.

Grdafico 1: Numero de beneficidrios em comparacdo com os concorrentes (mil), em 2006.

Interodonto 689
Bradesco Dental 580
Amil

Odonto System

DentalCorp 189

Odonto Empresas 159

SulAmérica - 150

Fonte: OdontoPrev

Algumas caracteristicas tornavam a OdontoPrev particularmente atraente ao mercado. Era
uma companhia sem dividas, tradicionalmente boa pagadora de dividendos e constituida,
desde a origem, por profissionais do setor odontoldgico, sem a participacao de familiares e
exclusivamente dedicada a Odontologia.

Mas algumas caracteristicas da empresa e do negodcio traziam duvidas aos investidores. O
gue era aquela organizagao que administrava apenas planos odontolégicos (e ndao de saude),
Unica no mundo, com proposta de ser listada em bolsa? Quais eram, de fato, suas vantagens
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competitivas sustentaveis? O modelo tecnolégico, com uma plataforma digital proprietaria,
representava realmente um diferencial ou seria algo copidvel, caso existissem recursos
adequados?

A participacao dos gestores na continuidade do negodcio apds o IPO, especialmente de Randal
Zanetti, que liderara a gestdao durante os quase 20 anos anteriores, transmitiu seguranca

aos investidores, mostrando que nao haveria grandes rupturas na estratégia. Afinal, o pouco
conhecimento do mercado sobre o modelo de negdcio exigia garantias adicionais de
continuidade.

O foco nos investidores brasileiros para a abertura de capital se mostrou uma limitagcao. Se em
2018 ainda nao havia outra empresa de planos odontolégicos de capital aberto no mundo, em
2006, menos de trés anos apds o boom dos IPOs no pais, o pitching do negdcio era mais bem
compreendido pelos investidores estrangeiros. Para permitir uma maior flexibilidade de decisao
aos potenciais investidores, a variacdo do preco inicial da acao foi de 40% — com ofertas entre R$
20,00 e R$ 28,00 -, mais que o dobro das demais ofertas praticadas no mercado.

Para a OdontoPreyv, o IPO nao representava apenas uma entrada de capital para novas
aquisicdes e um mecanismo de liquidez para a saida de investidores de private equity. Como
o crescimento organico se mostrava de dificil execucao, a abertura de capital seria a melhor
forma, e talvez a Unica, de prosseguir o processo de crescimento necessario para a ampliagcao
da oferta odontolégica definida na visao inicial da empresa.

Com essas e muitas outras credenciais, a OdontoPrev concluiu o IPO em 1° de dezembro
de 2006, listando suas acdes no Novo Mercado. No processo, foram vendidas 18,6 milhdes
de acdes pelo teto do intervalo de preco, com uma captacdo de R$ 171,4 milhdes liquidos
decorrentes da oferta primaria, totalizando R$ 522 milhées com a oferta secundaria.

Apesar do sucesso na colocacao das acdes, o IPO trouxe um efeito negativo de grande
impacto para a empresa: mostrou a viabilidade do modelo dos planos odontoldgicos,
sinalizando ao mercado o interesse de investidores. Outras empresas do mesmo setor abriram
o capital na sequéncia, como Amil, Medial e Tempo. Mas certamente o mais complicado foi ter
chamado a aten¢ao do Bradesco, uma poténcia em termos de capitalizacao de mercado, com
recurso, experiéncia, capilaridade e interesse em expandir a oferta de seus planos de saude e
odontoldégico.

Com o crescimento organico limitado e as margens reduzidas pelas aquisicoes, a OdontoPrev
enfrentou um periodo de dificuldades, inclusive com relatérios de analistas indicando sérios
riscos de sobrevivéncia do negdcio.
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Apesar do sucesso nos anos anteriores, a empresa enfrentava desafios significativos: em
decorréncia do foco nos planos empresariais, havia uma baixa exposicao da marca no
mercado e no varejo g, consequentemente, uma estratégia fragil em canais de distribuicao.
Esse cenario impedia a expansao a novos mercados, em particular os de pequenas empresas
e pessoas fisicas. Foi nesse momento que um ativo essencial, oriundo do IPO, se mostrou
distintivo para enfrentar os desafios: a inteligéncia e a parceria com a rede de investidores,
incluindo os minoritarios.

E importante observar que, com o IPO, a empresa se tornara uma das poucas corporations no
Brasil, ou seja, uma das poucas empresas listadas com o capital pulverizado. Um ano apds o
IPO, o free float da OdontoPrev alcancava 84%, com 16% detido pelos administradores.

Por ter estratégias de longo prazo, sustentaveis, sem grandes sobressaltos, sem
endividamento e fluxo de caixa previsivel, ter baixa exigéncia de capital de giro e CAPEX e ser
boa pagadora de dividendos, a empresa atraiu um grupo fiel de investidores. Desses, quatro
fundos com profunda experiéncia no mercado brasileiro se uniram ao acionista fundador,
Randal Zanetti, para pensar em solucdes.

Assegurados por um contrato de sigilo e o compromisso de nao negociacao das agdes, o
grupo, que representava 42% do capital da empresa, trabalhou em uma estratégia que
envolvia tratativas com o Bradesco. Assim, decidiu-se que o principal concorrente poderia se
transformar em sécio ou, como se configurou a seguir, ser o novo co-controlador.

Dessas discussdes e negociacdes emergiu uma nova empresa, na qual a OdontoPrev foi
mantida com a operacao dental, sua principal competéncia, € o Bradesco com o papel de
comercializacao dos planos para seus potenciais clientes, em particular empresas de pequeno
porte (PMEs) e planos individuais, segmentos onde era incipiente. O Bradesco ficou com um
co-controle de 43% das ac¢des da OdontoPrev, e Randal Zanetti, com 8%. Nascia, assim, uma
companhia com controle concentrado.

Com os recursos investidos pelo Bradesco, a operacao rendeu uma distribuicdo adicional
de dividendos para o mercado, proporcionada por uma redugao de capital aprovada em
assembleia. O sucesso dessa operacao pdde ser comprovado pelo movimento das agdes: nos
12 dias que se seguiram a divulgacao do acordo, as a¢cdes subiram 36% e sua liquidez triplicou.

"Para informacdes mais detalhadas desse processo, consultar a carta Dynamo 64 - Amalgama, em:
http:/Mmww.dynamo.com.br/uploads/4410ad5e7d39f8e93ed1fbcfc0c37187edc0285a.pdf

B3 | Série Historias que Inspiram

O grafico seguinte evidencia essa situacao:

Grafico 2: A Associagdo ao Bradesco: investidores reagem positivamente ao
anuncio em 2009.

Variacdo %
da acdo

OdontoPrev
100%

80%

60%

40%

anuncio da associacdo ao Bradesco

20% IBX

0% Tempo
15/09 30/09 16/10 30/10 16/1 30/M1 15/12 30/12

Fonte: Carta Dynamo 64 - Amdlgama

A operacao se mostrou de significativo valor para ambos os parceiros, e isso foi percebido
pelo mercado. Para a OdontoPrev, a ampla rede de agéncias do Bradesco, a exposicao de
marca e seu conhecimento do varejo brasileiro permitiriam ampliar exponencialmente a
oferta dos planos. Para o Bradesco, os conhecimentos especificos da OdontoPrev permitiriam
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melhorar as caracteristicas do produto ofertado, que vinha enfrentando uma sinistralidade
(relacdo entre o custo do servico prestado e o prémio total, ou seja, as receitas recebidas pela
operadora do plano) proxima a 70%, bastante superior a média de 45% da companhia.

Mais adiante, em 2014, uma consequéncia dessa nova configuracao societaria foi o interesse
gue os processos e modelo de gestdo da OdontoPrev despertaram nos administradores do
Bradesco. Com presenca majoritaria no Conselho de Administracao da empresa, o Bradesco viu
a oportunidade de incorporar esses diferenciais em sua subsidiaria dedicada a area de saude.

Nesse caminho, para impulsionar esse aprendizado e orientar as mudancas, Randal Zanetti
foi convidado a assumir a administracao da holding de seguros do Bradesco. Para evitar
um problema de governanca, o empresario vendeu ao Bradesco a maior parte de suas
acoes, ficando com 1% das acdes da OdontoPrev. Com esse movimento, o banco tornou-se
controlador de fato da empresa.

Desfrutando os beneficios do IPO

A trajetdria da OdontoPrev foi iniciada com o sonho de jovens dentistas que tinham uma

visao de futuro bem definida: consolidar um modelo de negdcio que permitisse ampliar a
promoc¢ao da saude odontoldégica da populagao e criar uma estrutura de relacionamento ética
e promotora de boas condicdes de trabalho com os dentistas.

Essa determinacao foi repleta de sobressaltos, como ocorre na maioria das empresas.
Contudo, sao raros, ou mesmo inexistentes no Brasil, exemplos de companhias que fazem
essa jornada: partem de uma estrutura limitada a um grupo de sécios-fundadores, na
sequéncia transferem o controle a um investidor, tornam-se uma corporation por meio de um
IPO e, posteriormente, se reconfiguram com um controle definido.

Além disso, pouco mais de uma década apds o IPO, a empresa tem seu free float de 48%
distribuido por investidores em mais de 30 paises; destes, apenas 4,1% no Brasil.
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Essa trajetéria mostra que a visao inicial se manteve permeada no DNA, na esséncia

da empresa. Ainda hoje, operando como uma controlada pelo Bradesco, a OdontoPrev

oferece diretamente seus planos e tem liberdade de realizar parcerias para seu
desenvolvimento. Nesse sentido, um destaque foi a criacao da Brasildental, em 2015.

Provocada pelo interesse da BB Seguridade —empresa controlada pelo Banco do Brasil — de
comercializar planos odontolégicos nos canais do banco, que é concorrente do Bradesco no
mercado bancario, a OdontoPrev foi vencedora de um processo competitivo que selou a parceria
entre as duas companhias. O fato de ser uma empresa de capital aberto, o que implica forte
compromisso com a transparéncia, prestacao de contas e respeito aos acionistas e demais

stakeholders, é considerado por seus administradores como fator fundamental para sua escolha.

Desse acordo surgiu a BB Dental, que ja nasceu grande. Tinha uma carteira de 280 mil
funcionarios do Banco do Brasil e potencial para a venda dos planos na ampla rede do banco.
Com essa nova joint venture, a OdontoPrev passou a ter acesso exclusivo, por 20 anos, aos
canais de distribuicdao de seguros de dois bancos brasileiros lideres em tamanho de rede, o
Bradesco e o Banco do Brasil.

A historia continua

Na concepcao da companhia, o México €, depois do Brasil, a melhor oportunidade comercial
para os planos odontoldégicos na América Latina. Trata-se de um mercado ainda embrionario,
com tendéncia ao crescimento e com todas as caréncias tipicas da regidao. Esse objetivo se
materializou em 2009, com a criacao da Odontored na Cidade do México, capital do pais.

Nos anos que se seguiram a trajetoria narrada, a OdontoPrev continuou a desenvolver suas
competéncias distintas no negdcio, adquirindo emypresas que trariam sinergias ou investindo
em outras que agregavam novas competéncias. No periodo de 2007 a 2009, a OdontoPrev

A Abertura de Capital como Caminho para Construir a Visdo de Futuro: o caso OdontoPrev

101




realizou as aquisicdes de concorrentes como a DentalCorp, Rede Dental, Care Plus, Sepao,
Prontodente e OdontoServ, adicionando 509 mil novos beneficiarios a carteira de clientes.

Com isso, duas subsidiarias foram criadas. Uma delas € a Dental Partner, que compra
materiais odontoldégicos e os entrega aos dentistas credenciados em troca de pontos
acumulados conforme o numero de tratamentos de qualidade, semelhante a um programa
de fidelidade. A outra subsidiaria € a Easy Dental, focada no desenvolvimento de software e
aplicativos para gestao de consultério dental.

Com vistas a fortalecer cada vez mais a digitalizagao e a incorporagado de tecnologia

da informacao como vantagens competitivas fundamentais, a empresa investiu no
desenvolvimento do aplicativo Rede UNNA? para captura de imagens, e tem uma
participacao de 17% no capital do Boa Consulta, escolhido pelo Google com um dos aplicativos
mais inovadores em 2016.

Desafios complementares

Construindo barreiras a entrada de concorrentes no setor

A entrada de investidores de private equity no controle da OdontoPrev, em 1998, representou
para a empresa um evento de ruptura estratégica. Mas, para o fundo, foi a escolha de uma
plataforma para consolidacao do setor, adquirindo outras companhias e ampliando o escopo
ou tamanho do negdcio.

Como afirmam os investidores em seus documentos de divulgacao, o investimento do private
equity na OdontoPrev decorreu de uma analise estratégica do setor e de uma posterior
selecao, entre um grupo de seis possiveis alternativas, da organizacao que receberia recursos
para o desenvolvimento de uma plataforma de consolidacao do setor. Ou seja, a analise
definiu qual companhia receberia o dinheiro do fundo para adquirir outras empresas e
incorpora-las na mesma organizagao e modelo de negdcio.

2 Rede unificada de dentistas OdontoPrev e Bradesco, ndo exclusiva, criada em 2011.

As caracteristicas dos planos odontolégicos envolvem uma menor exposicao a riscos
decorrentes do envelhecimento da populacao de clientes, dado que nem sempre haveria
aumentos significativos na ocorréncia de doencas ou custos de tratamento. Ao contrario dos
planos de salde, a inovacgao tecnoldégica nao trazia riscos significativos ao negdcio.

Entretanto, como evidencia a curva da figura 2 (pagina 92), o custo de entrada de novos
participantes no plano € um evento critico, pois implica a incidéncia de demanda reprimida
de procedimentos. Porém, a seguir os custos sao significativamente reduzidos e mantidos
estaveis pela difusdao das medidas de prevencao. Esses custos de entrada representam uma
barreira a participacdao de novas empresas no setor ou expansao das existentes, que deveriam
transpor esses custos, tanto financeiros como operacionais.

Tendo em vista esse contexto, como uma operadora exclusiva de planos odontolégicos pode
fortalecer as barreiras de entrada no setor?

1. Modelando a governan¢a corporativa ao tipo de propriedade

Desde que foi fundada, em 1987, como uma pegquena empresa regional de plano odontoldgico
e contando basicamente com a participagcdo de colegas de faculdade dos fundadores, a
OdontoPrev passou por distintas estruturas de propriedade. As mudancas iniciaram com a
entrada no controle do fundo de private equity, seguida pela pulverizacao da propriedade no
IPO e pela entrada do Bradesco como principal acionista e, posteriormente, como controlador.
Ao longo de sua histdria, foram varias estruturas que trouxeram distintas influéncias as
estratégias da empresa.

Podemos, entao, sintetizar e classificar essa trajetéria em quatro modelos: empresa de
fundador; empresa controlada por fundo private equity, corporation e empresa com controle
definido.

Pensando nisso, analise quais vantagens e desvantagens decorrem de cada estrutura de
propriedade e como esses desenhos podem influenciar a conducao dos negécios e da
estratégia. Comente como cada estrutura permite sustentar as estratégias de longo prazo,
consistentemente.
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2. Crescimento orgdnico x inorganico recurso pela empresa. Com o apoio de fundos estrangeiros, a posicao da administracao foi
vencedora na assembleia, por estreita vantagem nos votos. Posteriormente, essa retencao

Em 1998, a OdontoPrev enfrentou um dos seus maiores desafios durante a tramitagcao — e, seria explicada pelas negociacoes estratégicas com o Bradesco, ainda sob sigilo.

posteriormente, aprovacao e regulamentacdo — da Lei n° 9.656. As previsdes de exigéncia de Quais problemas relacionados a governanca corporativa podem decorrer do excesso de caixa
capital para os operadores de planos de saude e similares iniciaria, como tudo indicava, um nas empresas? O que justificaria a posi¢ao dos fundos brasileiros?
processo de consolidagao no setor.

Como discutido, esse movimento precipitou a entrada do fundo de private equity na empresa,
0 que permitiu a OdontoPrev tornar-se uma consolidadora, adquirindo outras empresas e
evitando ser adquirida.

Outra opgao seria acelerar o crescimento organico, ou seja, investir fortemente em acdes

e estratégias para a expansao da participacao no mercado, ganhando com isso porte e
eficiéncia.

Quais caracteristicas da empresa e do mercado justificaram a escolha pelo crescimento por
aquisicao naquele momento?

3. Lucros: distribuir ou investir

O negodcio da OdontoPrev tem como caracteristicas a baixa exigéncia de investimentos em
ativos fisicos e a previsibilidade no fluxo de receitas, o que a torna uma tipica pagadora de
dividendos. Essas caracteristicas atraem um conjunto particular de investidores, em geral
com vinculos de longo prazo, mas também investidores orientados para o crescimento da
empresa.

Entretanto, em 2008, quando a organiza¢ao estava com seu crescimento limitado, mas

havia um excesso de caixa, houve um conflito de interesses entre os acionistas. Enquanto

a administracdo da companhia pretendia manter esse caixa ha empresa, um grupo de
acionistas, principalmente fundos de investimentos, argumentava em favor da distribuicao
de parte do caixa excedente, uma vez que nao havia alternativas adequadas para o uso desse
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= ENSINO

O caso apresentado traz uma série de aprendizados, tanto relacionados a governancga
corporativa e a construgao da abertura de capital quanto sobre a conducao e a
implementacao de uma estratégia. Por suas caracteristicas particulares, que |he trouxeram
uma necessidade de “educar” o mercado para seu modelo de negdcio, a OdontoPrev mostrou,
acima de tudo, como uma estrutura de propriedade compartilhada com investidores e
agentes do mercado pode se configurar uma importante vantagem competitiva.

Ao longo de sua histdria, a empresa formou sélidas parcerias com seus investidores, que
apostaram principalmente no sucesso € na viabilidade da estratégia de longo prazo. Assim,

a coesdao e o alinhamento da gestdao em torno de um modelo de negdcio se mostraram
fundamentais para a atragcao dos investidores e conduziu a um alinhamento entre a estratégia
emergente e a projetada.

Questoes para andlise e discussdo

Como discutido anteriormente, o caso permite multiplas abordagens em torno dos temas
principais da governanga corporativa e da estratégia. A narrativa construida buscou
destacar, principalmente, as possibilidades trazidas pelo IPO no que se refere a participagao
dos socios na execugao das estratégias, evitando um aprofundamento maior nos aspectos
financeiros, geralmente, priorizados nas analises dos IPOs.

Conforme proposto no desafio principal e nos desafios complementares, além de analisar as
guestdes de crescimento e potenciais dos IPOs para sua sustentacao, o caso traz detalhado
material para analise de topicos fundamentais de estratégia. Propicia, assim, discutir
barreiras de entrada, decisdes de crescimento organico ou por aquisicdes e questdes
relacionadas a governancga, como a arquitetura das estruturas de propriedade e processos
de decisdo dos socios.
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1. Estratégia competitiva

Como a OdontoPrev, uma gestora exclusiva de planos odontoldgicos, pdde fortalecer as
barreiras de entrada no setor?

2. Governan¢a corporativa

Entre sua fundacao e a tomada de controle pelo Bradesco, a empresa passou por estruturas
de propriedade distintas: controle dos soécios-fundadores, controle por fundo de private equity,
controle pulverizado, controle compartilhado e controle concentrado. Quais as vantagens e
desvantagens de cada uma dessas estruturas para o sucesso do negocio?

3. Estratégia de desenvolvimento de negdcios

Em sua trajetdria, a OdontoPrev frequentemente baseou sua expansao No crescimento por
aquisicoes, € nao No crescimento organico. Que caracteristicas da empresa e do mercado
justificaram essa escolha?

4. Governancga e processo de decisdo dos sécios

Na negociacao com o Bradesco, os fundos investidores tiveram um papel fundamental

no desenvolvimento do processo. De que forma a identidade ou a natureza dos acionistas
minoritarios e independentes pdde influenciar a escolha e o desenvolvimento das estratégias
da empresa?

Publico-alvo

O caso pode ser utilizado tanto em cursos de pds-graduagao como de graduacao nas areas

de Administracao, Contabilidade ou, eventualmente, segundo julgamento do professor, em
Direito e Economia. Essa versatilidade decorre das diferentes perspectivas de analise que
podem ser adotadas por essas areas. E recomendavel que, em cursos de graduacio, o caso seja
utilizado nos ultimos periodos, sujeito antes a uma apresentacao e leitura preliminar dos temas,
particularmente relacionados a governancga corporativa, em geral menos tratados nesses cursos.
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Sugestdo de abordagens de ensino

A utilizacao do caso permite, ao menos, duas alternativas.

Na primeira, ele pode ser entregue previamente aos alunos para leitura e analise, sendo as
guestdes ou desafios propostos apresentados no momento da indicacao de leitura. Assim,
os alunos poderao se preparar para discutir as guestdes propostas, direcionando entdo sua
leitura e analises.

Na segunda alternativa, pode ser apresentado sem mencao aos desafios. Nesse caso, o
docente podera explorar esses desafios nos debates, com maior liberdade para aprofundar
0s aspectos que considere mais relevantes ao aprendizado. Ndo é necessario, portanto, que
todos os desafios aqui propostos sejam tratados, privilegiando aqueles de maior interesse
pedagdgico.

Em ambos os modelos, € indicado que, antes da discussao em plenaria, o caso seja debatido
em peguenos grupos para que os alunos avaliem e comparem suas observacdes. Deve ser
destacado que, para a plenaria, as opinides ou avaliacdes sao individuais, nao sendo exigido
gue o grupo preliminar busque alcancar um consenso. A expectativa €, apenas, a interacao e
troca de avaliagdes.

A seguir, sdo apresentadas sugestdes de leituras que podem auxiliar na construcao do
conhecimento em torno das questdes propostas no caso. Deve ser considerado que ha uma
ampla literatura que pode ser Util, embora a disponibilidade de casos e analises em portugués
ainda seja reduzida para discussoes sobre IPOs e estruturas de propriedade.

Em cursos de estratégia, as formas de desenvolvimento das empresas € um tépico mais
frequentemente tratado, contrapondo légicas de crescimento organico com inorganico,
incluindo fusdes e aquisicoes e aliangas estratégicas. Cabe destacar que, mesmo tratando
do tema, a literatura em estratégia tende a dar menor atencao aos aspectos da estrutura de
propriedade das empresas e as praticas de governanca. No presente caso, esse € 0 aspecto
fundamental, que orienta as opcdes de desenvolvimento da empresa.

Nesse sentido, embora o caso permita discussao apenas em uma disciplina de estratégia ou
de governanga corporativa, € na conexao dessas duas disciplinas que sua utilidade pode ser
mais bem aproveitada.
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Questoes e leituras recomendadas

Objetivos

Questoes propostas

educacionais | aos alunos

1. Estratégia
competitiva

2. Governanga
corporativa e

IPO

Como a OdontoPrev, como
uma gestora exclusiva de
planos odontolégicos, pode
fortalecer as barreiras de
entrada no setor?

Quais caracteristicas
permitiram que a
OdontoPrev superasse seus
desafios de crescimento e
mantivesse a orientagao do
negdcio, tendo como base o
IPO realizado?
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Leituras recomendadas

PORTER, M. E. Estratégia Competitiva:
técnicas para analise de indUstrias e da
concorréncia. 2% Ed, Rio de Janeiro: Elsevier,
2004.

PORTER, M.E. The Five Competitive Forces
That Shape Strategy. Harvard Business
Review, v. 86, n. 1, p. 78-93, Jan. 2008.

GHEMAWAT, P. A estratégia e o cenario dos
negocios: texto e casos. 2° Ed. Porto Alegre:
Bookman, 2012.

FONTES FILHO, J. R. Do Monza ao |IPO: o caso
da Linx. In: MURITIBA, S. N.; MURITIBA, P. M.
(Org.). Série Histoérias que Inspiram: casos
de abertura de capital no Brasil. Sdo Paulo:
BM&FBOVESPA, 2017, p. 24-65. Disponivel
em http://vemprabolsa.com.br/wp-content
uploads/2017/02/SerieHistoriasguelnspiram-
CasosdeAberturadeCapitalnoBR.pdf
SILVEIRA, A. M. Governanga corporativa no
Brasil e no mundo: teoria e pratica. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2010.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. O
mercado de valores mobiliarios brasileiro.
3° Ed. Rio de Janeiro: Comissao de Valores
Mobiliarios, 2014. Disponivel em: http:/www.
investidor.gov.br /portaldoinvestidor/export/

sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/
LivioTOP-CVM.pdf.

Objetivos
educacionais

3.Estratégiade
desenvolvimento
de negébcios

4. Governanga
corporativa,
estruturas de
propriedade

e processo de
decisao dos
sécios
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Questoes propostas
aos alunos

Em sua trajetoria, a
OdontoPrev frequentemente
baseou sua expansao nNo
crescimento por aquisicoes,
€ Nao no crescimento
organico. Que caracteristicas
da companhia e do mercado
justificaram essa escolha?

Entre sua fundagdo e a
tomada de controle pelo
Bradesco, a empresa
passou por estruturas de
propriedade distintas:
controle dos sécios, controle
por fundo de private equity,
controle pulverizado,
controle compartilhado

e controle concentrado.
Quais as vantagens e
desvantagens de cada uma
dessas estruturas para o
sucesso do negoécio?

Na negociagao com

o Bradesco os fundos
investidores tiveram

um papel fundamental

no desenvolvimento do
processo. De que forma a
identidade ou natureza dos
acionistas poéde influenciar a
escolha e o desenvolvimento
das estratégias da empresa?

Leituras recomendadas

JOHNSON, G.; SCHOLES, K; WHITTINGTON, R.
Fundamentos de estratégia. Porto Alegre:
Bookman, 2011.

THOMPSON JR., A. A.; STRICKLAND IlII, A. J.;
GAMBLE, J. E. Administracao estratégica. 15°
Ed. Porto Alegre: AMGH, 20T11.

PEDERSEN, T; THOMSEN, S. Ownership
Structure and Value of the Largest European
Firms: The Importance of Owner Identity.
Journal of Management & Governance. V.7,
n. 1, p. 27-55, Mar. 2003.

AGENCIA BRASILEIRA DE
DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL. Introdugao
ao Private Equity e Venture Capital para
Empreendedores. Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial, Centro de Gestao
e Estudos Estratégicos. Brasilia: Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento Industrial, 2011.

Disponivel em https:/bibliotecadigital.fgv.br/
dspace/handle/10438/8421]

BLACK, B. S.; CARVALHO, A. G.; GORCA, E.
Corporate governance in Brazil. Emerging
Markets Review, v. 11, n. 1, p. 21-38, Mar. 2010.
BERLE, A. A.; MEANS, G. C. A moderna
sociedade anénima e a propriedade privada.
23 Ed. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1997. Cap. | e Il
(p. 33-43).
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ANALISE

A seguir, sao apresentadas sinteses dos movimentos e acdes da empresa que podem ser
discutidos com os alunos apds a analise do caso.

Estratégia de desenvolvimento

Em geral, duas estratégias se apresentam as empresas para seu desenvolvimento:
crescimento interno ou organico, e crescimento via fusdes e aquisicoes.

No desenvolvimento das empresas, no entanto, predominam largamente a estratégia de
crescimento organico, por ser a de mais simples aplicagcao e controle, ndo necessitando em
geral de apoios externos a propria organizacao.

A OdontoPrev manteve nos anos iniciais essa estratégia de crescimento, o que permitiu
fortalecer uma cultura interna alinhada a um conjunto fundamental de valores e
direcionamento estratégico. Entretanto, estratégias organicas trazem também limitagcdes que,
por vezes, podem deixar a empresa exposta a agressividade e ao poder dos concorrentes. Em
geral, estratégias organicas limitam a rapidez do crescimento, sobrecarregam o caixa pelas
demandas inerentes ao crescimento, dificultam a formacgao de barreiras de entrada e inibem
0 aprendizado de novas iniciativas do mercado.

Desde sua fundacao, em 1987, até 1998, a empresa seguiu uma estratégia de crescimento
organico pura, utilizando apenas os recursos gerados no negdcio. Naguele ano, as mudancas
do marco legal trouxeram forte ameaca a continuidade dessa estratégia, colocando o risco de
a companhia nao ter recursos e porte suficiente para atender as novas exigéncias. Naquele
momento, ocorre a entrada do fundo de private equity no controle da OdontoPrev, trazendo
uma injecao de capital que permitiria a organizagao iniciar uma nova fase de crescimento,
baseada agora na aquisicao de outras empresas.

Como analisado no caso, nesse momento o mercado de planos odontolégicos se mostrava
fortemente pulverizado — eram cerca de 700 pequenas operadoras regionais, com atuagao
local —, 0 que impedia escala e eficiéncia.
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Se do lado do mercado essa fragmentacdao mostrava a oportunidade de estratégias baseadas
em aquisicdes, internamente, esse caminho se mostrou possivel com a entrada de recursos do
fundo PE g, principalmente, mais adiante, com a abertura de capital.

A decisao por estratégia baseada em aquisicdes permitiu a companhia acelerar seu
crescimento e participagdao no segmento, fortalecendo sua posicao de mercado.
Internamente, essa estratégia exigiu fortalecer o aprendizado do processo para superar os
problemas de integracao fisica, cultural, de modelo de negécio, de colaboradores, etc.

Por fim, deve ser destacado que, posteriormente, estratégias baseadas em aliancgas se
mostraram importantes para a empresa. Exemplos dessa estratégia sao a formacgao da joint
venture com o Banco do Brasil para a estruturagao da Brasil Dental e a fundacao da Odontored,
no México, com parceiros locais que traziam conhecimento do mercado naquele pais.

Estratégia competitiva

Em planos odontolégicos, a semelhanca do que ocorre em planos de sadde, individuos e
empresas incorrem em custos para migrarem entre planos de operadoras diferentes.

Utilizando como referéncia o modelo proposto por Michael Porter, a atratividade de um

setor é caracterizada por cinco forcas que modelam a capacidade das empresas de gerarem
receitas. Sao elas: a rivalidade entre concorrentes, o poder de barganha de clientes, o poder de
barganha de fornecedores, a ameaca de produtos substitutos e a ameaca de novos entrantes.

Nessa ultima situagao, barreiras de entrada podem ser estruturais do setor ou criadas

pelas empresas instaladas, com a finalidade de evitar que novos participantes venham a
concorrer no mercado, reduzindo suas margens de ganho. Sao exemplos de barreiras de
entrada a exigéncia de capital para operar no setor, economia de escala, acesso a canais de
distribuicao, restricdes ou exigéncias legais, técnicas de dominio restrito ou patentes e marcas
consolidadas no mercado.
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A primeira trata das tecnologias desenvolvidas para a operagao. Cedo, a empresa observou

a importancia da tecnologia no apoio ao trabalho dos dentistas e, posteriormente, nos
processos de relacionamento com esses profissionais, por meio de ferramentas para captura e
transmissao de imagens, facilitando as auditorias e autorizacdes.

As bases de dados construidas com o histérico de atendimento aos pacientes certamente se
mostram a barreira de entrada mais importante, pois, além de promover a fidelizacao, permite
conhecer melhor a situacao odontolégica e eventuais custos da populagao coberta. Em
consequéncia, € possivel uma precificagdo melhor e mais competitiva.

A segunda barreira deriva da disponibilidade da rede de atendimento. Construida ao longo
de toda a histdria da empresa e localizada em pontos-chave para a otimizagao dos pacientes,
a rede fidelizada pelas a¢cdes da companhia representa uma soélida barreira de entrada aos
concorrentes.

A terceira é a disponibilidade de capital, necessario para a implantagcao de um negdcio com a
escala e a rede de atengdo dos maiores planos.

Finalmente, a quarta e fundamental barreira decorre da parceria com o Bradesco e a

joint venture com o Banco do Brasil. A ampla rede de varejo dos dois bancos expandiu
exponencialmente a capilaridade da oferta dos planos, exigindo em paralelo a ampliacdo da
rede de atendimento, fortalecendo também a segunda barreira discutida.
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Governanc¢a corporativa e IPO

Um IPO é um evento de grande impacto para qualquer empresa. Além da entrada de uma
miriade de novos sécios, a empresa passa a estar mais sujeita a fiscalizagao e cobranga do
mercado. Em especial no caso de empresas de natureza familiar ou de empreendedores,
acostumados a uma exclusividade na decisdo sobre estratégias e alocacao dos recursos, lidar
com as exigéncias dos novos acionistas pode se tornar um desafio.

Principalmente quando as pressdes por retorno no curto prazo e a distribuicdo de resultados
conflitam com as estratégias de longo prazo que, em geral, motivaram a abertura de capital,
Nnao raro se acentuam os conflitos entre acionistas e a gestao.

O caso mostra como uma empresa pode lidar com essa situagao, sendo que trés pontos, ao
menos, podem ser destacados.

Como analisado, o IPO representou um caminho natural para os sécios-fundadores, em razao
da transparéncia das praticas internas e da equidade nos relacionamentos com os varios
grupos de interesse (stakeholders). Mesmo sendo uma empresa de capital fechado, os valores
da transparéncia e integridade eram fortalecidos, de modo que a entrada de novos acionistas
e as demandas por interesses e informacgdes foram absorvidos com tranquilidade.

A permanéncia do fundador, Randal Zanetti, apods o IPO, também foi fundamental para
manter a orientacao do negdcio. Por ser uma atividade nova para os analistas do mercado de
capital, mesmo internacionalmente, havia muitas duvidas e inseguranga sobre os processos
da companhia e suas vantagens competitivas. A permanéncia do executivo eliminou os riscos
de rupturas na estratégia e no modelo de negdcio que estava sendo oferecido ao mercado.
Dessa forma, a estratégia proposta, construida anos antes pelos fundadores, se mostrou o
principal atrativo do IPO, o que certamente garantiu sua continuidade.

O terceiro ponto a mencionar foi o relacionamento construido pela empresa com

seus investidores. Ao apresentar uma proposta e uma estratégia claras ao mercado,
implementadas de forma consistente, a OdontoPrev atraiu investidores alinhados com esse
posicionamento e que acabaram configurando sua base de acionistas. Ou seja, a companhia
trouxe para o seu lado predominantemente investidores alinhados com sua proposta de valor
e de estratégia.
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Governanc¢a corporativa, estruturas de propriedade e
processo de decisao dos socios

Ao longo de sua histdria, a OdontoPrev teve diversas estruturas de propriedade. Inicialmente,
como empresa de empreendedores e controle dos sécios, sem separagao entre propriedade
e gestores. Cerca de dez anos depois, com a entrada no controle do fundo PE, ha uma clara

separacao entre propriedade e controle, como discutida no texto seminal de Berle e Means, de

1932. Esses autores mostram a pulverizagao da propriedade nos EUA e como os proprietarios
se tornaram distantes da gestao.

A analise do caso OdontoPrev evidencia que nao existe necessariamente uma tensao entre
acionistas e a gestao quando ha um modelo de negdcio claramente definido com objetivos
e entregas que atendem a ambas as partes. A empresa dispde em seu estatuto, no Artigo
29, que “Os acionistas terdo direito a receber, em cada exercicio, a titulo de dividendos, um
percentual obrigatdrio de 50% (cinquenta por cento) sobre o lucro liquido do exercicio...”. Por
outro lado, a consisténcia na execugao da estratégia traz também seguranca no longo prazo
as partes envolvidas.

Sendo um negdcio que Nao traz grandes exigéncias de capital de giro e CAPEX, além de ter
fluxo de caixa estavel e previsivel, a companhia se configura como uma boa pagadora de
dividendos, capaz de atrair um grupo fiel e global de investidores, o que pode ser mais dificil
em outros negocios.

O exemplo da construcao da relacao da empresa com o Bradesco mostra como investidores
de longo prazo, como os fundos de investimento, podem trazer sustentacao as estratégias g,
principalmente, a visao e o aprendizado do mercado.

O quadro a seguir pode ser utilizado para discussao sem, contudo, ter o objetivo de sintetizar
uma extensa discussdo. Outras analises podem e devem surgir na aplicacdao do caso.
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Estrutura
empreendedora

Controle PE

Corporation

Com
controlador
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Vantagens

- Rapidez de decisao
- Baixa complexidade

- Confianga interpessoal, reduzindo
custos de transacao

- Facilidade de prestacao de contas

- Rapidez de decisao

- Pouca complexidade

- Clareza de objetivos dos sécios
- ACesso a recursos

- Possibilidade de estratégia de
consolidagao

- Aprendizado

- Controle externo pelo mercado

- Facilidade para obtencao de
recursos e desenvolvimento de
estratégias

- Orientagao para o mercado

- Avaliagao externa e imediata da
empresa e das estratégias

- Clareza do controlador, facilitando
relacionamentos institucionais

- Menor tempo de decisao

- Facilidade para estratégias de
longo prazo

- Fontes de capital estaveis

Desvantagens

- Dificuldade de expansao

- Limitagcao na opgao por estratégias de
crescimento organico

- Dificuldade na obtencao de capital
- Falhas de aprendizado com o mercado

- Cultura endégena e problemas de
groupthink

- Potencial para tensao entre controlador
e a gestao

- Predominio de consideragdes de
natureza financeira

- Maior foco no curto e no médio prazos

- Dependéncia dos interesses e
estratégias do PE

- Custos e complexidade das decisdes
coletivas (assembleias)

- Aumento dos custos de controle e
informacgdes

- Pressao por resultados financeiros e
curto prazo

- Dificuldade para internacionalizagao
- Pode reduzir transparéncia
- Potencial para problemas entre sécios




Resultados positivos do caso da OdontoPrev apds o IPO

Os graficos a seguir ilustram os resultados da OdontoPrev apoés o IPO em termos de criagao
de valor (Grafico 3), retorno total aos acionistas (Grafico 4), atuacao global em diferentes paises
(Gréafico 5) e nUmero de beneficiarios da empresa em 2006 (Grafico 6).

Com base nesses graficos, é possivel ilustrar o impacto que o IPO teve sobre a empresa e os
bons resultados obtidos. O valor de mercado da companhia, em 2006, era de R$ 872 milhodes,
passando a R$ 7,3 bilhées em 2018.

Grdfico 3: Criacdo de valor OdontoPrev (Receita Liquida, em R$ milhdes) Grdfico 4: Evolucdo do retorno total aos acionistas desde o IPO
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Grdfico 5: Estrutura aciondria globalizada da OdontoPrev
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Grdafico 6: OdontoPrev e concorrentes, em numero de beneficidrios — 2018 (Mil Vidas)
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Fonte: Dados divulgados pelas companhias
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REINVENTAR-SE PARA SER UMA
ETERNA STARTUP: CONSTRUINDO
E RECONSTRUINDO OS MODELOS

DE NEGOCIO DA TOTVS

Edson Sadao lizuka




AP R - S - NTACAO Desafio principal

O caso TOTVS é rico em detalhes e acontecimentos. Essa empresa € um dos raros exemplos
de startups que sobreviveram e se reinventaram ao longo do tempo. E, de acordo com os
ATOTVS é, talvez, “uma das primeiras startups brasileiras que deram certo”, nas palavras do seus executivos, ela se encontra em plena transformacgdo apds mais de trés décadas da sua
seu presidente, Laércio Cosentino. De fato, a TOTVS se posiciona como uma empresa de fundacao.
base tecnoldégica que foi impulsionada, desde o seu inicio, por um espirito empreendedor

B . L . . Por isso, convidamos vocé a responder aos seguintes desafios:
e, também, por perseguir um modelo de negdcio inovador. Ou seja, a maneira pela qual a

TOTVS busca transformar seus produtos e servicos em dinheiro tem as caracteristicas de uma . Em 2001, a empresa considerou a abertura de capital, mas ndo o fez. Qual sua analise
startup. sobre a situagao na época? Vocé acredita que a empresa poderia ter aproveitado a
Uma frase inspirou a criacdo do negdcio que viria a se tornar a TOTVS: “cada habitante desse ocasido para abrir capital? Qual teria sido sua decis&o?

planeta terd o seu computador pessoal” (Bill Gates, na década de 1980). Ao ouvir essa visdo . Quais fatores vocé acredita que levaram o IPO da TOTVS a ser o mais bem-sucedido da
de futuro, um jovem engenheiro pensou: “se as pessoas vao possuir seus computadores, as década de 2000 a 20107

empresas demandarao, ainda mais, esse tipo de equipamento”. Partindo desse raciocinio,

Laércio Cosentino propde a Ernesto Haberkorn a criacdo da Microsiga Software S/A, em 1983. « Como vocé alinharia a estratégia da TOTVS pés o IPO?

De fato, passadas algumas décadas, pode-se dizer que o raciocinio estava correto.

A TOTVS é uma multinacional de origem brasileira que desenvolve solu¢cdes de negdcios para
empresas de diversos portes e segmentos. Ficou conhecida como uma das mais importantes
empresas de softwares de gestao (ERP). Nos ultimos anos, tem atuado por meio de
plataformas de inteligéncia artificial com vistas ao aumento da produtividade e colaboracao,
internet das coisas, hardware e consultoria.

Em 2018, a empresa possuia cerca de 10 mil funcionarios, sendo que na sede central de

62 mil metros quadrados, no bairro de Santana, zona Norte de Sdo Paulo, atuavam 3,2 mil
funcionarios. Desse total, 2 mil trabalhavam com foco em inovagao e desenvolvimento. A
TOTVS possuia, entao, cinco filiais no Brasil, além de 52 franquias e 5 mil canais de distribuicao.
Fora do pais, atuava ja em 41 paises e possuia um laboratdério de inovagcao no Vale do Silicio
(EUA), desde 2012, com foco no desenvolvimento de solucdes de cloud computing, big data,
inteligéncia artificial, social media e dispositivos modveis.

Este caso se passa em dois momentos. Inicialmente, em 2001, quando a empresa considerou
abrir seu capital pela segunda vez. Depois, em 2006, com a estratégia de expansao e
consolidacao nacional.
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Uma abertura de capital bem-sucedida é aquela em que a empresa consegue obter
uma valorizacao de suas agcdes no momento da abertura e que o capital obtido com

o IPO a ajude a crescer. ATOTVS é um exemplo de abertura de capital muito bem-
sucedida: abriu o capital em 2006 e, de |3 para c3, fez sucessivas aquisicdes e tornou-se
lider no segmento de tecnologia. No entanto, a abertura do capital da TOTVS foi muito
bem planejada e levou em consideracao fatores internos para o sucesso, como a solidez
da companhia e de sua estratégia de negdcios, além de fatores externos. Esse caso de
ensino apresenta o desenrolar dos fatos da abertura de capital da TOTVS e coloca vocé
na posi¢cao de tomador de decisdo no momento do IPO.

Vocé esta na posi¢cao de redesenhar os passos que levaram a TOTVS a ser considerada a
companhia com o melhor IPO da década de 2000 a 2010 - suas a¢gdes acumularam uma
alta 219% acima do Ibovespa nesse periodo —, ao mesmo tempo em que considera uma
série de fatores externos que afetaram a empresa na época, e que foram contornados.
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A trajetoria da TOTVS - dos R$ 20 mil ao R$ 2,2 bilhoes

A TOTVS foi criada como Microsiga, em 1983. De acordo com Laércio Cosentino, a empresa

foi criada com um capital de R$ 20 mil. Conforme suas palavras: “parece que foi um bom
investimento, nao?". De fato, a empresa que nasceu num bairro da zona norte da cidade de Sao
Paulo posiciona-se como uma das principais empresas de tecnologia do mundo, presente em
41 paises, com laboratoérios de inovacao no Vale do Silicio (EUA) e uma receita liquida de mais de
R$ 2,2 bilhdes. Como ela chegou até 13?

No final da década de 1970, Laércio Cosentino era um jovem engenheiro que demonstrava uma
capacidade profissional invejavel: de estagiario na empresa até ser sécio, foram apenas cinco
anos. Inspirado por outro empreendedor da area tecnoldgica, Bill Gates, Cosentino propds em
1983 a Ernesto Haberkorn a abertura da Microsiga. A premissa basica era: “se as pessoas vao

ter seus microcomputadores, as pequenas e médias empresas também terdo acesso a esse
equipamento”. Portanto, havia ai uma oportunidade de mercado promissora e inexplorada.

Na década de 1980 o mercado de informatica vivia um periodo de reserva de mercado, ou seja,
de forte intervencao governamental no sentido de restringir a entrada de tecnologia no pais
com o intuito de favorecer as empresas brasileiras. Com a abertura do mercado, iniciada na
década de 1990, comeca o processo de expansao dos hegocios por meio de franquias, com

0 objetivo de alcancar a lideranca do mercado de tecnologia brasileiro. Conforme declaracao
do vice-presidente Administrativo-Financeiro e de Relacdes com Investidores, Gilsomar

Maia Sebastido, “a emypresa valoriza, desde o inicio da sua histéria, o empreendedorismo e a
capacidade que as pessoas tém em concretizar seus planos”. Prossegue o executivo: “guem
conhece as particularidades e as reais demandas locais sao os empreendedores que atuam
nesses mercados”.

Cabe mencionar que a Microsiga foi a empresa pioneira na area de tecnologia a adotar o
modelo de expansao por meio de franquias. Ou seja, a expansao dos negdcios e da marca se
apoiaram em empreendedores locais, com custos relativamente baixos, mantendo-se o controle
sobre o padrao de qualidade esperada. Ao mesmo tempo, foi uma oportunidade de negdcio de
menor risco e maiores chances de sucesso aos franqueados.

Com o fim do periodo de reserva de mercado, em 1992, a Microsiga percebeu a importancia

de expandir seus negdcios Nndo apenas em territério nacional, mas também para outros paises.
Assim, ao mesmo tempo em que se firmava em diversos estados brasileiros, a empresa partiu
para um processo de internacionalizagao, em 1997, com uma operagao na Argentina. Para
manter o crescimento, a solugao foi trazer um fundo de investimento, o Advent, para o negadcio.
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Com a chegada desse fundo, a empresa pbdde fortalecer seus processos internos de forma a se
preparar para um processo de expansao e consolidacao no mercado.

Desafio 1: o momento certo

O ano era 2001. Era manha de uma terca-feira, parecia ser mais um dia como outro qualquer.
Executivos da TOTVS e de um banco de investimento discutiam detalhes da abertura de
capital. Analisavam cenarios. De repente, um dos diretores do banco pediu para encerrarem o
call naguele momento porque havia um chamado urgente do escritério nos Estados Unidos.

O que havia acontecido? Poucos minutos depois, 0 mundo ja sabia do se tratava: era o ataque
terrorista as torres gémeas em Nova York. Perto de 3 mil pessoas morreram naquele que foi um
dos maiores atos terroristas de toda a histdria. O mundo nao seria mais 0 mesmo desde entao.

A manha de 11 de setembro daquele ano foi um marco e um divisor de aguas para a
humanidade. Os protocolos de seguranca em todos os aeroportos se alteraram completamente;
o turismo foi duramente atingido; um verdadeiro buraco se abriu no lugar das torres gémeas; o
medo dominou o imaginario das pessoas por muito tempo.

Para a TOTVS, em particular, foi momento critico na histéria da empresa. Desde o final da
década de 1990 a companhia se preparava para a abertura do seu capital. Muitos esforcos
tinham sido empreendidos. Reunides, presenciais ou nao, internas e externas, dialogos com
profissionais do mercado, funcionarios e parceiros ao longo de meses para gerar documentos,
planos e projecoes.

Apesar de tudo o que ja havio sido feito até entdo, o desejo acalentado da abertura de capital
parecia ter ido por dgua abaixo. Em minutos, o sonho parecia ter se transformado num
pesadelo. O que fazer diante disso? De que maneira a empresa poderia utilizar esse momento
para avancar em seus negocios?

A frustracao era inevitavel. Os analistas de mercado da TOTVS consideravam que, diante do
cenario internacional e nacional, em virtude dos Ultimos acontecimentos, abrir capital naquele
momento Nao seria indicado.

Diante deste contexto, qual sua analise sobre a situagao na época? Vocé acredita que a empresa
poderia ter aproveitado a ocasido para abrir o capital? Qual teria sido sua decisao?
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Desafio 2: a abertura de capital memoravel

Em 2001, a empresa parecia estar preparada para a abertura de capital. Executivos e
funcionarios estavam envolvidos e cheios de expectativa com essa nova fase da companhia. E,
numa terca-feira pela manha, precisamente no dia 11 de setemlbro, com o ataque terrorista as
torres gémeas em Nova York, a histéria obrigou a empresa a recuar e a adotar o seu plano B.

Conforme disse Laércio Cosentino: “sempre tragamos diversos cendarios e planos
para fazer frente ao que projetamos; sempre temos um plano B e ndo levamos muito

tempo para o adotar”. A tarde, os principais executivos se reuniram e decidiram
implementar o plano B: retomar e reforcar os valores e principios da companhia de
tal forma a se fortalecer, interna e externamente, no mercado.

Numa analise sobre as tendéncias de mercado, a companhia percebeu a importancia

de investir ainda mais no atendimento e no relacionamento com os seus clientes. Nesse
sentido, o CEO disse: “tecnologia alguma funciona sem que as pessoas se envolvam, estejam
engajadas”. Esse periodo na histéria da empresa, entre 2001 e 2002, é conhecido como o de
retomada e fortalecimento do DNA da companhia. Nesse periodo, ela parou de crescer, mas
ganhou musculatura para colocar em pratica seus planos, algo que fora recomendado por
especialistas de mercado de capitais, conforme relembrou Cosentino.

Ao mesmo tempo em que se trabalhava no DNA, buscou-se consolidar a empresa no
mercado doméstico. Nesse contexto, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) injetou recursos g, apos o retorno desse investimento, a experiéncia do banco
com a Microsiga/TOTVS se constituiu como um caso exemplar dentre os diversos ja realizados
pelo BNDES, de acordo com o CEO da companhia. Os executivos da empresa aproveitaram
esse momento de reorganizacao para promover a unificacao de empresas que estavam sob o
guarda-chuva da Microsiga, em especial a Logocenter, adquirida em 2004.
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A parceria com a Advent durou até 2005, qguando a companhia recomprou os 25% que
pertenciam ao fundo de private equity. Apds um processo de fortalecimento do DNA, a unido
de empresas adquiridas e a injecao de capital pelo BNDES, nascia a TOTVS, no inicio de 2006.
Em latim, TOTVS significa tudo, todos ou totalidade. Em principio, o nome TOTVS seria uma
marca corporativa e nao comercial.

Entretanto, os clientes da TOTVS reconheciam e identificavam nessa marca um valor de
ordem comercial, conforme relembrou o CFO, Gilsomar Maia Sebastido, durante entrevista:
“nao foi algo planejado, mas fomos percebendo que a marca TOTVS tinha uma forca maior
do que haviamos imaginado”. E claro que isso ndo foi algo simples ou uma obra do “acaso”,
pois relembrou o CEO: “fizemos muitos esforcos para nos posicionarmos, publicamos livros,
promovemos palestas e eventos, enfim, colaboramos para que a area de tecnologia no Brasil
pudesse avancar”.

A Microsiga buscava uma assinatura que a habilitasse a voos maiores. Em geral, as empresas
gue partem para a abertura de capital tém como objetivo, entre tantos outros, a captacao

de recursos financeiros. Diferentemente das outras companhias, a Microsiga sabia que a
conquista do mercado internacional passava obrigatoriamente por se tornar uma empresa de
capital aberto. Seus processos administrativos deveriam ser compativeis com esse pleito.

As praticas de Governancga Corporativa deveriam ser as mais avancadas, com um Conselho de
Administracao profissional e independente. Os padrdes ético e de transparéncia nos negocios
também deveriam ser os melhores do mercado. E, talvez, o mais importante: “a credibilidade
alcancada por estar entre as empresas com IPO era uma espécie de sobrenome necessario
aos planos da companhia”, conforme declarou o CEQO, Laércio Cosentino.

Considerando isso, propomos o seguinte desafio para vocé analisar: quais fatores vocé acredita
que levaram o IPO da TOTVS a ser o mais bem-sucedido de sua década?
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Desafio 3: O IPO e o futuro da TOTVS

Em marco de 2006, a TOTVS se tornou a primeira empresa da area de tecnologia na América
Latina a realizar o seu IPO no Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). A
empresa encontrava-se entre aquelas que possuiam a mais elevada categoria de Governanca
Coporativa e seu Conselho de Administracao era formado por membros independentes, o que
conferia a TOTVS uma condicao privilegiada de transparéncia e governancga.

Com a ambicao de alcancar a lideranca na area de tecnologia no pais, a companhia iniciou
um processo intenso de aquisicdes. Em maio de 2006, comprou a RM Sistemas. Em seguida,
em 2007, adquiriu a Midbyte e a BCS com capital proprio. Com isso, a TOTVS complementou o
seu portfolio de produtos para as pequenas e médias empresas. Com a aquisicao da Datasul,
em agosto de 2008, até entdo a sua principal concorrente nacional, ampliou de maneira
significativa o portfélio de produtos, expandindo-se em seus setores de atuacao (ver quadro 1).

A TOTVS continua a se expandir, inclusive com a implementacao, em 2012, do TOTVS Lab, um
laboratdrio de inovacao que atua na fronteira do conhecimento, no Vale do Silicio, nos Estados
Unidos. Em 2015, a empresa registra dois marcos relevantes: a reogarnizagcao societaria com

a Bematech, tornando-se a maior e mais completa provedora de solucdes de negdcios para

o varejo, e o langamento do TOTVS Intera como parte do processo de migracao do modelo

de negdcio de licenciamento de software para o de subscricao, iniciado 2015, utilizando-se

0 conceito do “software como servico”. Nesse novo modelo de negdcio, o cliente paga uma
mensalidade para utilizar o produto em vez de comprar uma licenca de uso (ver quadro 2).

Atualmente, a TOTVS tem vivido mais uma nova mudanga nos seus modelos de negdcio:

a transformacao digital. O contexto de atuacao no mercado de tecnologia se alterou
profundamente nos Ultimos anos. As pessoas estao cada vez mais interessadas em ter mais

e melhores experiéncias de consumo. Os consumidores estao cada vez mais conectados,
ativos e, em ultima instancia, empoderados. Diante disso, a TOTVS tem incorporado conceitos
e recursos advindos da InduUstria 4.0, Internet das Coisas (loT) e Inteligéncia Artificial (Al),
conectando “pessoas, objetos e negocios”.

Novamente, a startup que iniciou suas atividades no inicio dos anos 1980, comec¢a uma nova
jornada de desafios com sua proposta de transformacao digital. O CEO da companhia indica a
direcao que a TOTVS vai tomar nos proximos anos: “seremos uma empresa de conhecimento,
pois forneceremos mais do que solucdes tecnoldgicas; ofereceremos informacdes estratégicas
para que 0s Nossos clientes tomem decisdes cada vez melhores”.
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A TOTVS nos oferece diversas licoes e aprendizados. Numa leitura retrospectiva
da empresa, Laércio Cosentino comenta: “hoje em dia muito se fala sobre as
organizacdes exponenciais, com alto desempenho, escalaveis e com um propdsito de

transformacado massiva (...) sempre fomos assim! Basta pegar as caracteristicas desse
tipo de organizagao e podera compreender os porqués de chegarmos até aqui e do
potencial que temos num futuro breve” (ver quadro 3).

E continuando a refletir sobre os porqués de ter alcangcado tamanho éxito nos negdcios, o CEO
resume: “aprender e reaprender, sem apego as ideias, e dessa maneira reinventar-se, com o
vigor e a energia de uma eterna startup”.

Qual é o limite para a TOTVS? Parece que enquanto ela ndo alcancar a lideranca mundial de
tecnologia nao vai parar de inovar, empreender e surpreender.

Isso leva ao terceiro desafio do caso: como vocé alinharia a estratégia da TOTVS pos IPO?
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O caso TOTVS pode ser tratado sob diferentes prismas. O do empreendedorismo, buscando
compreender a criagao de uma startup inovadora, até mesmo sob a abordagem do
empreendedorismo corporativo. O da gestao e administracao geral, podendo discutir o
posicionamento estratégico da companhia, sua expansao por meio de franquias, aspectos
contingenciais e sua influéncia na gestao, analise de cenarios, governanga corporativa e
modelos de negdcio, entre outros. E o de marketing e marca, englobando analise de mercado,
posicionamento da empresa frente a concorréncia, marcas, diferenciacao, etc.

Questoes para andlise e discussao

O presente caso de ensino foi estruturado em torno de trés desafios principais que dizem
respeito as decisdes que foram tomadas durante o caminho da TOTVS rumo a abertura de
capital: momento correto, fatores que levaram o IPO a ser bem-sucedido e como alinhar a

N OTAS D — N S I N O estratégia da empresa pos-IPO.

Decisdo do momento correto de abertura de capital

A decisdo do momento correto de abertura de capital € crucial para um processo de IPO. No
caso da TOTVS, ela aconteceria no mesmo momento em que ocorreu o atentado terrorista de
11 de setembro de 2001.

Embora o atentado fosse nos Estados Unidos, ha que se imaginar que boa parte dos
investidores internacionais poderiam estar afetados pela crise decorrente do atentado — e eles
representavam grande parte dos investidores em acdes no mercado brasileiro. A TOTVS ja era
uma empresa multinacional a época, o que tornava seu mercado também internacional e nao
restrito a realidade brasileira, menos abalada pelos efeitos do atentado.

Nao era entdao o momento para a abertura de capital - chamado também de equity market
Wlagligle]
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Fatores que levam IPOs a serem bem-sucedidos

Existe uma série de fatores que levam os IPOs a serem bem-sucedidos. Em geral, define-se
como bem-sucedido um IPO em que o precgo inicial das agdes atende ou supera a estimativa
dos analistas, e que as acdes crescem em valor igual ou maior do que o Ibovespa. No caso da
TOTVS, as agdes cresceram em taxa muito superior a do Ibovespa. Em geral, o sucesso de um
IPO pode depender de fatores como:

Caracteristicas da oferta: presenca de investidores interessados em adquirir agdes da
companhia;

Caracteristicas da empresa ou do setor: estratégia, solidez dos rendimentos, potencial de
crescimento do setor onde a companhia atua, potencial para a inovacao e geragcao de novos
negocios, etc. (Araujo, 2015).

Alinhamento do IPO com a estratégia da empresa

Em geral, empresas abrem capital para financiar seus projetos de expansao e crescimento. No
entanto, ha outros fatores que também podem levar a decisao. Exemplos: valorizagao pelos
clientes de empresas de capital aberto em detrimento das empresas menores; ganhos de
profissionalizacdao ao adotar praticas mais sdlidas de governancga corporativa; engajamento da
alta diretoria e praticas contabeis (Bomfim, Santos & Junior, 2006).

No caso da TOTVS, pode-se perceber também que a abertura de capital estava centrada na
estratégia de crescimento e no DNA da empresa como um todo.

136 B3 | Série Historias que Inspiram

Publico-alvo

O caso TOTVS pode ser utilizado por professores e alunos dos cursos de graduacgao e pos-
graduacao das areas de Administracao e Negocios e demais interessados em tematicas como
empreendedorismo, inovacao, startups, modelos de negdcios e organizacdes exponenciais.

Sugestdo de abordagens de ensino

O caso TOTVS foi construido em trés etapas: a construgao do negoécio, 0 momento critico na
abertura de capital e, finalmente, o crescimento pos-1PO e a projecao futura da empresa.
Pode-se, portanto, explorar o caso num desses trés momentos ou até mesmo em aspectos
particulares, como o inicio do negdcio e a projecao futura da TOTVS, por exemplo.

Além disso, trata-se de um caso de enorme potencial para discussao em diferentes disciplinas.

Além das trés questdes propostas em termos de desafios, no corpo do caso sdao sugeridas as
seguintes questoes:
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5. A marca TOTVS foi criada para ser uma marca corporativa. Entretanto, em funcao da
percepc¢ao dos clientes e do mercado, ela se tornou uma marca comercial. Quais sdo as
vantagens e desvantagens de ser ter uma marca Unica do ponto de vista comercial?

6. Em geral, a abertura de capital numa bolsa de valores tem por objetivo a atragao de
NOVOS recursos para a empresa. No caso TOTVS, a estratégia teve outro objetivo. Analise
esse processo e o posicionamento estratégico da empresa.

7. Ao longo de sua histéria, a TOTVS adotou dois modelos de negécios em funcao do
contexto das tecnologias e seus usos. Explique quais sdo esses modelos e aponte as
diferencas principais entre eles.

8. Muito antes de existir o conceito das “empresas exponenciais”, a TOTVS ja se apresentava
COomo uma organizag¢ao cujos principios combinavam com tal perfil organizacional. Quais
sdo as caracteristicas de uma empresa exponencial? Escolha uma dessas caracteristicas
e analise a TOTVS sob esse prisma.

9. ATOTVS alcancou ao longo de sua histéria resultados admiraveis. Qual é o futuro da
empresa, de acordo com as recentes transformacdes tecnolégicas? Se fosse o presidente
dessa companhia, qual cenario estratégico vocé definiria? Justifique.

10.No Brasil, de maneira geral, ha pouco dialogo entre o mundo académico e empresarial.
De que forma a TOTVS pode ser uma espécie de ponte entre esses mundos?
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Questoes e leituras recomendadas

Questoes

1. A visao futura de Bill Gates inspirou o CEO
da TOTVS a criar o negécio. Quais sao os
aprendizados dessa experiéncia? No caso de
querer empreender, quais sdo as alternativas
de um estudante, tendo em vista o que fez o
Sr. Laércio Cosentino?

2. Quais sdo as vantagens e desvantagens

da expansao de um negécio com base em
franquias? Por que a TOTVS adotou tal forma
de expansao?

3. Com o 11 de setembro de 2001, os planos
da TOTVS de abrir o seu capital tiveram
que ser interrompidos. Como os executivos
mantiveram a motivacao da equipe diante
desse momento de frustragao? O que vocé
faria numa situagao como essa?

4. O episédio das torres gémeas em Nova
York obrigou a TOTVS a interromper seus
planos de abertura de capital. Como se
denomina esse tipo de situacdo na area de
Administracdo? O que as empresas podem
fazer a respeito?
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Videos com empreendedores: https://
endeavor.org.br/videos/ (inclusive o de Laércio

Cosentino)

Livros recomendado por empreendedores:
https://endeavor.org.br/uncategorized/ebook-

5-livros-para-empreendedores-de-alto-
crescimento-recomendacoes-dos-mentores-

endeavor/

Portal Franquias do SEBRAE
http:/www.sebrae.com.br/Sebrae/Portal%20

Sebrae/Anexos/franguias_portal_sebrae.pdf

DUTRA,J. S.; DUTRAT. A.; DUTRA, G. A. Gestao
de Pessoas: Realidade Atual e Desafios
Futuros. Sdo Paulo: Atlas, 2017.

GIL, A. C. (2016). Gestao de Pessoas: Enfoque
nos Papéis Estratégicos. 2° Ed. Editora Atlas,
2016.

MAXIMIANGO, A. C. A. Teoria Geral da
Administragdo: da Revolugcdo Urbana a
Revolucao Digital. 82 Ed. Editora Atlas, 2017.
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Questoes

5. A marca TOTVS foi criada para ser uma
marca corporativa. Entretanto, em funcao
da percepcao dos clientes e do mercado ela
se tornou uma marca comercial. Quais sdao
as vantagens e desvantagens de ser ter uma
marca Unica do ponto de vista comercial?

6. Em geral, a abertura de capital numa
bolsa de valores tem por objetivo a atracdo
de novos recursos para a empresa. No caso
TOTVS, a estratégia teve outro objetivo.
Analise esse processo e o posicionamento
estratégico da empresa.

7. Ao longo de sua histéria, a TOTVS adotou
dois modelos de negécio em funcao do
contexto das tecnologias e seus usos.
Explique quais sao esses modelos e aponte as
diferencas principais entre eles.

8. Muito antes de existir o conceito das
“empresas exponenciais”, a TOTVS ja se
apresentava como uma organizagao cujos
principios combinavam com tal modelo
organizacional. Quais sdo as caracteristicas
de uma empresa exponencial? Escolha uma
dessas caracteristicas e analise a TOTVS sob
esse prisma.
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Questoes

9. ATOTVS alcancou ao longo de sua histéria
resultados admiraveis. Qual é o futuro

da empresa, de acordo com as recentes
transformacdées tecnolégicas? Se fosse o
presidente dessa companhia, qual cenario
estratégico vocé definiria? Justifique.

10. No Brasil, de maneira geral, ha pouco
didlogo entre o mundo académico e
empresarial. De que forma a TOTVS pode ser
uma espécie de ponte entre esses mundos?
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ANALISE

A TOTVS é um caso de startup brasileira que, com competéncia, trabalho e estratégia, chegou
a lideranga dos mercados brasileiro e latino-americano. A empresa tem se posicionado como
um dos principais players mundiais na area de tecnologia.

A interrupcao dos planos de abertura de capital em 2001 serviu como um momento de
revisao, melhoria e fortalecimento do DNA da companhia. A empresa tinha um plano
B. Ou seja, tirou-se de uma possivel crise a oportunidade para reinvencao do conceito
TOTVS, direcionando a organizacao para que ela pudesse aprimorar o atendimento e o
relacionamento com o cliente, ao mesmo tempo em que ganhava “musculatura” nos
negaocios.

Para se ter uma dimensao do crescimento (ver Quadro 2), com o IPO, em 2006, € um processo
de aquisicoes bem-sucedido, a receita bruta da TOTVS avancou de R$ 247 milhdes, em 2005,
para R$ 1 bilhdo em 2010 g, finalmente, para R$ 2,4 bilhées em 2016. O momento critico vivido
em 2001 parece ter sido algo positivo para a companhia.

Ela passa por uma jornada de “transformacao digital” na qual tem migrado para um novo
modelo de negdcio. A TOTVS projeta para si e 0s seus clientes o ingresso num novo cenario,
no qual as organizagcdes exponenciais se apresentam como fonte de inspiragao. A historia da
empresa nos oferece diversos aprendizados e sua aposta estratégica parece fazer sentido,
instigando-nos a refletir sobre o futuro das organizacdes e dos negocios.
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Quadro 1: As fases da TOTVS e o crescimento da startup

Somos TOTVS - Jornada para o mundo digital

Entender a Destruir o Escutar o cliente e Planejar a Conectar
evolucdo modelo atual revalidar o modelo jornada digital todos e tudo

Tradicional Digital

Simplificando o mundo dos negdcios
Evolugcdo do mercado de software

Modelo de Licenciamento tradicional X Modelo de Subscricédo

Venda de licengas Venda de subscricao
Novas versoes langadas a cada 2-3 anos Upgrades continuos Fo)
Tecnologia orientada principalmente para desktops Tecnologia orientada para dispositivos moveis (] (/)
Arquitetura de software fechada e complexa Solugdes abertas, simples, modulares e leves pessoas coisas
Solugdes abrangentes e pesadas Solugdes na nuvem TOTVS Store

Plataformas APPS
Produtividade & Colaboracdo Dados & Inteligéncia

- TOTVS ERP - TOTVS ERP
- TOTVS RH - TOTVS RH
- TOTVS por segmento - TOTVS por segmento

servicos on premises market place servicos

Tendéncias globais

US$ 100 bi US$ 3 tri 50 bi US$ 3 tri

€ o potencial do é o potencial do dispositivos € o valor estimado para o
mercado de subscrigao mercado de IA conectados até mercado de capacidade
2020 computacional

Fonte: adaptado de Apresentacao Institucional TOTVS (2018)
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Quadro 2: Somos TOTVS - Trajetoria

Simplifying the

Warm Up DNA Number 1Brazil business world

Number 1Brazil Think Together

Solugdes para o SMB Maior player de ERP no Brasil 1?2 empresa de Receita de R$ 1 bi em 2010 Fluig Intera

Tl a abrir capital
no Brasil

TOTVS Modelo Digital

| | | i | 2542
1 1 1 1 2496
1 1 1 Specialization by 1 1 13,6%
: : 1 Industry sector ! : 16,4%
f Tecnologia ‘ ‘ | | |
! prépria 1 1 s | :
México Tecnologia Fluida
1 . 1 1 760, ! Essencialidade 1
1 Gestdo de : ; ; ERP agil :
| resultados ! ; ; g :
) ‘ Argentina ‘ ‘ | |
Microsiga Franquias | | 10 | 18,4% | |
3 953_-_-====; =’11‘0‘y 10,5% 139/" 3 3
| 63_ = . 6,3% 1 9,4% ° ! Empresa do ano !
- = 7,8%! pela Revista Exame
= — o, ' ! ! .
sl ====2==F 8,9% | | ICMM | |
1983 1986 1989 1992 1995 3 1996 1997 1998 1999 20003 2001 3 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 3 2012 2013 2014 2015 3 2016 2017

Receita bruta e margem EBITDA (R$ milhdes e %)

Fonte: adaptado de Apresentagao Institucional TOTVS (2018)
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Quadro 3: Caracteristicas das organizacdes exponenciais

146

MTP

Propdsito Transformador Massivo
(Massive Transformative Purpose)

Interfaces
(Interfaces)

Dashboards
(Dashboards)

Experimentacdo
(Experimentation)

Autonomia
(Autonomy)

Sociais
(Social)

Ordem, Controle, Estabilidade

Equipe sob Demanda
(Staff on Demand)

Comunidade e Multiddo
(Community & Crowd)

Algoritmos
(Algorithms)

Ativos Alavancados
(Leveraged Assets)

Engajamento
(Engagement)

Criatividade, Crescimento, Incerteza

Equilibrio

Fonte: Adaptado de Ismail, Malone & Van Geest (2014, p. 45)
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