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4.3 Estudo de caso: John Lewis Partnership

Modelo de Parceria com Trust para a propriedade

dos empregados

O Modelo de Parceria com Trust da John Lewis
Partnership é um modelo de propriedade
democratica que inclui 90.000 trabalhadores em sua
estrutura de governanca corporativa. Por meio de

um sofisticado conjunto de verificagdes e saldos, o
Modelo de Parceria com Trust garante que o objetivo
e aindependéncia da confianga sejam seguros a longo
prazo.

John Lewis Partnership (JLP) € uma grande empresa

na area de varejo com sede no Reino Unido que opera
as lojas de departamento John Lewis, supermercados
Waitrose, servicos bancérios e financeiros e outras
atividades relacionadas ao varejo. Com mais de 90.000
(noventa mil) trabalhadores e £11 bilhdes (onze
bilhdes) em vendas anuais, JLP prosperou por quase 60
anos.

Spedan Lewis, filho de John Lewis, introduziu os
primeiros esquemas de participacio nos lucros na
organizacao em 1920, depois que um acidente de
carro |lhe deu tempo para refletir sobre o futuro dos
negocios, as condicoes de trabalho e a missdo da
empresa. Foi durante esse periodo que ele aprendeu
que seu pai e seu irmao recebiam anualmente o
equivalente a toda a forca de trabalho de duas das lojas
da empresa. Lewis estava convencido de que “o atual
estado das coisas € uma perversao do funcionamento
adequado do capitalismo” e que “os dividendos pagos

a alguns acionistas” por ndo fazerem nada eram
obscenos quando “os trabalhadores ganham pouco
mais do que a prépria vida”. Para melhorar as condicoes
de trabalho, comecou a oferecer dias de trabalho

mais curtos, criou um comité de trabalhadores e
proporcionou mais licencas remuneradas. Em 1929,
estabeleceu o Fundo e a Parceria, que Ihe permitia
manter o controle pratico dos negdcios enquanto
distribuia seus lucros entre os trabalhadores. Em 1959,
assinou as Ultimas acdes restantes para o Fundo, e a
Parceria tornou-se propriedade dos trabalhadores da
John Lewis.

Essa estrutura do Modelo de Parceria com Trust
permitiu que a empresa permanecesse independente,
guiada por principios e dedicada ao compromisso de
promover a felicidade de seus trabalhadores.
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Estrutura do Modelo de Parceria com Trust: governanca

democratica

JA JLP é de propriedade de um trust em nome de
todos os seus trabalhadores, ou «parceiros». O trust
mantém as acdes em beneficio dos trabalhadores da
empresa. O responsavel pelo trust é o John Lewis
Partnership Trust Limited. A John Lewis também
pratica uma mistura de democracia e meritocracia de
trabalhadores: todos os parceiros tém uma palavra
adizer sobre como a empresa é administrada e tém
direito a seus lucros. A estrutura de propriedade sé
pode ser alterada pelo Conselho de Parceria eleito
pelos trabalhadores, juntamente com o Presidente.

O sistema de governanca da JLP é um conjunto
sofisticado de checagens e verificacdes, com poder

compartilhado entre trés autoridades administrativas:

Partnership Trustee

A JLP Trust Ltd possui, como depositario da JLP Trust,
todas as acdes com direito a voto e dividendos da JLP
PLC para o beneficio dos parceiros.

Fig.14

Estrutura de compartilhamento

O Presidente é o proprietario das 40 Acoes Tipo A. Os
proprietarios das Acoes Tipo B sdo os sécios-stewards
(literalmente socios-administradores/custodiantes
selecionados pelo Conselho de Associacdo. As Acoes
B tém direito a voto apenas no caso de liquidacao da
companhia e na aprovacao dos outros conselheiros ou
quando o Presidente se aposentar sem um sucessor
designado.

Co-Presidente

Serve como Presidente e Socio-Steward da JLP Trust
Ltd e Presidente Executivo do Conselho da JLP PLC.
O presidente e o substituto sdo automaticamente
membros do Conselho da Administracao.

Co

John Lewis Partnerships

Trust Ltd

Elege

Membros do
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Parceiros

Os parceiros (empregados), juntos, constituem uma
democracia operaria. De acordo com a constituicdo
daempresa, os parceiros elegem um Conselho de
Parceria, que pode, por sua vez, eleger pessoas para o
Conselho de Administracdo da empresa.

Presidente

O Presidente da JLP é nomeado pelo Presidente
anterior. Eles sdo simultaneamente o Presidente

da JLP PLC eda JLP Trust Ltd, e devem estar
operacionalmente ativos. O Presidente detém o Gnico
direito de voto da JLP Trust Ltd (Acbes A) e como tal,
tem um grande poder discricionario. S6 podem ser
demitidos por uma maioria qualificada do Conselho de
Parceria. O papel e os poderes do Presidente trazem
um elemento meritocratico para a organizacao.

Conselho de Parceria

O Conselho de Parceria é em parte designado pelo
Presidente, e em parte eleito pelo Conselho de
Parceria. E responsavel por decisdes de negdcios
vitais, incluindo como os recursos financeiros sido
investidos, como os lucros sio distribuidos e o salario
do Presidente.

Conselho de Parceria

O Conselho de Parceria compreende 82
representantes, dos quais 80% sio eleitos pelos
parceiros; os restantes sio nomeados pelo Presidente.
O Conselho tem o poder de discutir qualquer assunto
e é responsavel pelos aspectos ndo comerciais do
negdcio. O Conselho de Parceria pode mudar a
estrutura de governanca da organizacao em conjunto
com o Presidente.

John Lewis Parceria em niumeros

Fig.15
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Pessoas como proposito

Como parceiros, os trabalhadores da JLP
compartilham a responsabilidade de propriedade e
suas recompensas, incluindo lucros, conhecimento e
poder. Nessa estrutura, os parceiros podem expressar
seus pontos de vista sobre o negdcio, sua missdo

e suas praticas por meio de 6rgdos democraticos
formais, como o Conselho de Parceria e o Conselho
de Administracdo, bem como por meio da revista
semanal da empresa, a Gazette. Os parceiros recebem
uma parte dos lucros anuais, usando uma proporcao
gue determina que o funcionario mais bem pago ndo
pode ganhar mais de 75 vezes o salario médio de um
vendedor de chdo de fabrica. Os parceiros recebem
pensodes e beneficios, variando de casas de férias a
associacoes em clubes de vela.

Essa estrutura Unica de propriedade ajudou a JLP a
se transformar em um dos maiores conglomerados
varejistas do Reino Unido, com uma base de
trabalhadores leais e comprometidos que oferece
atendimento excepcional ao cliente. Este nivel
excepcional de servico continua sendo a forca
competitivada JLP.
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Como construir empresas que sao uma forc¢a
positiva para a sociedade, Juho Makkonen

Por que ser «<movido pela missao»
nao é suficiente? Juho Makkonen,
Sharetribe

Muitas empresas modernas de tecnologia sdo
fundadas por equipes jovens e idealistas que querem
tornar o mundo um lugar melhor. Suas ideias de
negocios nascem de um desejo genuino de resolver
problemas sociais. Idealmente, eles seriam capazes

de alinhar perfeitamente seus propésitos e lucros, e
cada ddlar que gerassem seria usado para avancar em
suas missdes. Uma empresa que produzisse painéis
solares ou um aplicativo que ajudasse os consumidores
a comprar alimentos que, de outra forma, seriam
desperdicados, poderia ter um enorme impacto
positivo, a0 mesmo tempo em que construiria um
grande negdcio. Aparentemente, isso soa como uma
simples equacao: a medida que os negécios escalam,
seu impacto positivo também cresce. Infelizmente, o
mundo é mais complicado. Quando essas empresas
crescem, elas muitas vezes encontram situacées em
que sua finalidade e os lucros entram em conflito.

Em uma empresa de capital aberto ou uma empresa
privada que vendeu mais de 50% de seu patriménio
parainvestidores, a administracdo da empresa é
tipicamente orientada, por seus estatutos, acionistas e
investidores, a priorizar lucros e crescimento sobre sua
missdo social quando os dois entram em conflito.

Vejamos um exemplo da minha indUstria - a economia
compartilhada e os mercados ponto-a-ponto - para
ilustrar o problema: Etsy.

Etsy: um conto sobre desvio da missao

A Etsy nasceu como uma reacdo ao mundo de

bens de consumo produzidos em massa, melhor
representado pela Amazon. Sua missdo era «tornar

o0 comércio mais humano», fazendo com que muitas
pessoas comprassem produtos artesanais, a0 mesmo
tempo em que proporcionaram renda aos artesaos
microempreendedores.

Em 2012, a Etsy obteve a Certificacdo de Empresa

B, o que obrigou a empresa a apresentar uma
comprovacao anual de que cumpria rigorosos padroes
de desempenho socioambiental, responsabilidade e

transparéncia. Em um discurso para seus trabalhadores
anunciando a Certificacdo de EmpresaB,o CEO da
Etsy, Chad Dickerson, proclamou: “O sucesso do nosso
modelo de negdcios é baseado no sucesso de nossos
vendedores. Isso significa que ndo precisamos fazer
uma escolha entre pessoas ou lucro.”

Como tantas empresas de tecnologia, a Etsy havia
levantado muito capital de risco para acelerar seu
crescimento. Por fim, os investidores queriam liquidez
para seus investimentos e, em 16 de abril de 2015, a
Etsy tornou-se um empresa de capital aberto. Trés
anos depois, a empresa perdeu os principais indices
de lideranca, desmantelou sua equipe de “negécios
alinhados a valores”, que supervisionou os esforcos
sociais e ambientais da empresa e permitiu que sua
Certificacdo de Empresa B expirasse. Mesmo antes de
ir a publico, a Etsy havia permitido a venda de bens de
fabricacdo em massa em sua plataforma - uma decisdo
que se opunha diametralmente a sua missdo de tornar
0 comércio mais humano.

Esses movimentos foram aplaudidos pelos acionistas
da Etsy: triplicou o preco de suas acdes apenas no ano
passado. Mas a Etsy ndo é mais a mesma empresa que
jafoi.

A questao fundamental: o incentivo para
maximizar os lucros

A Etsy poderia ter permanecido fiel a sua missao.
Poderia ter restabelecido a Certificacdo de Empresa
B, proibido produtos manufaturados e monitorado
melhor as origens dos produtos vendidos através

de sua plataforma. Porém, a Etsy nunca esteve

em condicdes de fazé-lo devido a sua estrutura
corporativa.

A mesma histdria se aplica a muitas outras empresas
de “economia compartilhada” bem sucedidas, como
Airbnb e Lyft. O AirBnB queria fazer com que o

espaco extra que as pessoas tém em suas casas ou
apartamentos tivesse melhor uso. Hoje, estd afastando
as pessoas dos centros das cidades, enquanto os
proprietarios transformam seus iméveis em aluguéis
do AirBnB e as cidades lutam com os problemas de
turismo em massa que o AirBnB exacerbou.
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A Lyft queria remover carros das estradas, mas

ficou demonstrado que isso, na verdade, aumenta o
congestionamento, ja que as pessoas escolhem o Lyft
em vez de andar de bicicleta ou utilizar o transporte
publico.

Essas empresas ndo podem escapar do paradigma

de maximizacdo do lucro imposto pelos investidores
e pelo mercado de acdes. As solucdes que
permitiriam que se mantivessem fiéis as suas missdes
originais estariam em conflito com o objetivo de
maximizar o valor para o acionista, ja que afetariam
significativamente a receita e o crescimento dessas
empresas. E por isso que, provavelmente, ndo os
veremos corrigindo esses problemas.

Repensando a propriedade

Para evitar que a préxima geracao de startups
impulsionadas por suas missdes, como é o caso da
Sharetribe, Lyft, AirBnB e muitas outras, tenham o
mesmo destino da Etsy, precisamos repensar de que
forma nossas empresas estao estruturadas e o tipo de
capital que geramos para crescer. Temos uma escolha.
N&o precisamos de empresas criadas para maximizar
os lucros a todo custo, ou fazer parcerias com
capitalistas que querem que nos tornemos a proxima
geracao de unicérnios a custa de nossas missoes e
valores.

Em vez disso, podemos implementar estruturas de
Propriedade Responsavel nas quais os lucros sdo
tratados como um meio de perseguir missoes sociais,
em vez de objetivos finais em si mesmos. Essas
estruturas removem qualquer incentivo financeiro
para a administracdo da empresa visando maximizar
o lucro. Ao contrario das Empresas B certificadas,

os formularios de Propriedade Responsavel sio
juridicamente vinculativos e nunca podem ser
eliminados depois de introduzidos. Eles garantem
gue o controle de uma empresa seja mantido por
pessoas que sdo ativas em sua equipe, em vez de partes
externas interessadas.

Fizemos a transicdo para a Propriedade Responsavel
em 2018. Para a Sharetribe, nossa nova estrutura
significa que é do interesse da administracdo da
empresa colocar nossa missao social em primeiro
lugar, mesmo que isso signifique desacelerar nosso
crescimento. Todos os que trabalham na Sharetribe sdo
incentivados, em primeiro lugar, a tomar decisdes que
beneficiem ndo apenas os proprietarios da empresa,
mas também todas as stakeholders, o meio ambiente

e a sociedade em geral. Desde a transicao, podemos
finalmente - e com confianca - dizer que nossa empresa
sempre serd uma forca para o bem da sociedade.
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4.4 Estudo de caso: Sharetribe

Propriedade e financiamento
alinhados pela missao

O modelo da Sharetribe garante que sua missao

de democratizar a economia compartilhada seja
protegida alongo prazo e permite a empresa trazer o
capital necessdrio para crescer e expandir sua equipe.

Os fundadores da Sharetribe, Juho Makkonen e
Antti Virolainen, comecaram a construir plataformas
de compartilhamento em 2008. Desde entao,
transformaram a Sharetribe em um negdcio préspero
e desenvolveram tecnologia que permite que mais

de 700 clientes em 50 paises criem seus proprios
mercados on-line.

A economia de compartilhamento, que devera
crescer mundialmente para US$ 300 bilhdes até
2025, é amplamente dominada por gigantes globais
como Airbnb, Etsy, Uber e Fiverr. Esses mercados
on-line oferecem solucdes efetivas para reducéo

de custos, ignorando os intermediérios, enquanto
oferecem conveniéncia e qualidade. O ponto fraco da
economia de compartilhamento é que esses gigantes
globais fazem cortes relativamente grandes em cada
transacao, deixando pouco a ser distribuido para as
pessoas que trabalham através dessas plataformas.
Como resultado, os autbnomos que usam essas
plataformas muitas vezes lutam financeiramente e
nao recebem os beneficios aos quais os trabalhadores
tradicionais teriam direito.

A Sharetribe oferece uma alternativa. Sua tecnologia
permite que os individuos aproveitem os aspectos
positivos do compartilhamento de mercados,
garantindo que o valor criado seja distribuido de
forma justa, que as pessoas tenham controle sobre as
condicoes do seu trabalho e os recursos sdo utilizados
de forma eficiente. Sua missdo é democratizar a
economia de compartilhamento, tornando a tecnologia
da plataforma acessivel a todos.

Para proteger esta missao e garantir que eles nunca
seriam forcados a venderse ou a realizar um IPO,

Juho e Antti fizeram a transicao da Sharetribe para

a Propriedade Responsavel em 2018. Seu modelo

de Golden Share garante que a direcdo da empresa
permaneca sempre nas maos das pessoas diretamente
envolvidas em sua operacao e missdao. Também permite
gue a empresa assuma novos investimentos e que os
fundadores e os primeiros trabalhadores compartilhem
o lado positivo do sucesso da empresa.
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Divisao clara de voto e direitos econdmicos

A estrutura de Golden Share da Sharetribe inclui quatro classes de a¢des,
separando os direitos econdémicos dos direitos de voto, enquanto permite que

a empresa assuma o capital de crescimento.

Fig.16

Acao de classe A

As accoes da categoria A tém direito de
voto, mas ndo tém direito a dividendos
e sdo detidas por administradores. Os
detentores destas accoes devem ser
activos na empresa. Os fundadores
detém a maioria destas acgoes.

Acéo de classe B

A Purpose Foundation detém uma

acao de veto de um por cento (Golden
Share) sem direito a dividendos. Esta
acdo de classe B pode bloquear a venda
da empresa e qualquer alteracdo dos
estatutos que prejudique a propriedade
dos administradores.

Acédo de classe C
As acgoes da Classe C tém direito aum
dividendo, mas ndo a um voto.

Acao de classe D

As acgdes da classe D sao detidas pelos
fundadores e pelos primeiros membros
daequipa. Tém direito a dividendos, a
semelhancga das ac¢des dos investi-
dores, mas ndo tém direito de voto

e estdo sujeitas a um limite maximo.
Representam uma compensacao dife-
rida pelos sacrificios e investimentos
efectuados nos primeiros anos.

Acoes do
Socio-Steward

Golden Share

-------------------- ) sharetribe

Direitos
economicos

Acodes do
fundador
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Acoes de Stewards (Acoes A)

Acdes A, ou Acoes de stewards (literalmente
administradores ou custodiantes), sdo retidas pela
empresa. Eles representam direitos de voto, mas
nao direitos de dividendos. Apenas individuos ativos
na empresa podem deter Acoes A. No caso de um
membro da equipe deixar a empresa, suas Acoes A
devem ser devolvidas a empresa ou repassadas aos
novos membros da equipe. Atualmente, todos os
trabalhadores da empresa possuem algumas acdes com
direito a voto ou opcdes para adquiri-las. A maioria
ainda é mantida pelos fundadores da Sharetribe.

Acoes de Veto (Acoes B)

Uma Acéo B foi emitida para a Fundacao Purpose. O
detentor de Acoes de Veto é responsavel por vetar
quaisquer alteracdes na estrutura do estatuto da
Sharetribe que represente uma ameaca a separacao
legal dos direitos de voto e dividendos, bem como
qualquer tentativa de venda. O detentor de Acdes de
Veto ndo tem direitos adicionais e ndo pode opinar
sobre as operacdes da empresa.

Acoes de Investidores (Acoes C)

As Acoes C representam direitos a dividendos, mas
nao direitos de voto. Sdo acdes resgatdveis, que na
Gltima rodada de financiamento da empresa sdo
vendidas por € 20 cada uma. O acordo de acionistas
exige que a empresa use 40% de seus lucros anuais
para resgatar essas acoes por € 100 por acao até

que sejam resgatadas integralmente; o objetivo é
recomprar todas as acdes nos préximos 10 anos. Se

a Sharetribe ndo atingir a meta de 10 anos, precisara
resgatar imediatamente do seu fluxo de caixa livre as
acoes remanescentes, refinanciar ou continuar usando
100% de seu EBITDA nos anos subsequentes para
resgatar acoes, até que todas as Acdes de Investidores
sejam compradas de volta. Essa condicao garante que
aempresa tente resgatar todos os compartilhamentos
atempo.

Acoes do Fundador (Acoes D)

Durante a transicdo para a Propriedade Responsavel,
as acoes ja detidas por fundadores e primeiros
membros da equipe foram divididas em duas: cada
acao antiga se tornou uma Acao A e nove Agoes D.

As Acdes A, conforme descrito acima, tém direito a
voto, mas nao tém direito a participacao nos lucros.
As Acdes D ndo tém direito a voto, mas tém direito ao

resgate semelhante ao das Acdes dos Investidores. O
calendario de resgate para as Acdes-D foi concebido
de tal forma que a maioria dos resgates para esta
classe ocorrera apenas apds as Acoes-C (Acdes de
Investidores) terem sido totalmente resgatadas

Protecao de missao a longo prazo

O modelo de Propriedade Responsavel da Sharetribe
garante que a empresa seja controlada, a longo prazo,
pelas pessoas mais conectadas a sua operacao, missao
e clientes. Ao separar os direitos de voto e dividendos,
o modelo protege a empresa de sempre priorizar o
lucro em detrimento do beneficio e do impacto de

sua missao. Além disso, a Acao de Veto, mantida por
uma Fundacéo de terceiros, impede que quaisquer
alteracdes sejam feitas na estrutura de governanca

da empresa e proibe qualquer venda.
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(“

De agora em diante, é do interesse da nossa
administracao colocar nossa em
primeiro lugar, mesmo que isso signifique desacelerar
nosso crescimento. Todos os que trabalham na
empresa sao incentivados, em primeiro lugar, a

tomar decisdes que beneficiem nao apenas os
proprietarios da empresa, mas também todas as

Depois dessa mudanca, podemos finalmente
- com confianca - dizer que nossa empresa sempre
serd uma forca para o bem da sociedade.

))

-Juho Makkonen, Cofundador e Diretor Executivo da Sharetribe



4.5 Estudo de caso: Ecosia

Propriedade responsavel: uma alternativa
as organizacoes sem fins lucrativos

A transicao da Ecosia para a Propriedade
Responsavel garante que sua missao de usar
os lucros para combater o desmatamento
permaneca protegida indefinidamente.

Christian Kroll fundou a Ecosia em 2009, depois que
uma viagem ao redor do mundo o expds ao impacto
ambiental e social do desmatamento. Sendo um
mecanismo de busca alternativo, a Ecosia utiliza os
lucros que gera a partir das consultas de pesquisa
para plantar drvores em areas muito afetadas pelo
desmatamento. Ao contrario do Google e de outros
mecanismos de pesquisa dominantes, o Ecosia é
favordvel a privacidade, o que significa que nunca
vende dados a anunciantes, ndo tem rastreadores de
terceiros e anonimiza todas as pesquisas uma semana
apos sua realizacdo. Além disso, todos os servidores
operam com 100% de energia solar renovavel e cada
pesquisa remove 1 kg de CO2 da atmosfera. Desde
2009, a Ecosia plantou com sucesso mais de 40 milhoes
de arvores em 16 paises. Atualmente, possui cerca de
8 milhdes de usudrios regulares e uma equipe de 40
trabalhadores.

Ambientalismo com mentalidade
empresarial

Ativismo ambiental e advocacia tém sido tipicamente
o trabalho de organizacdes sem fins lucrativos. Essas
organizacdes dependem de doacdes de caridade para
financiar seus projetos e operacdes; como resultado,
elas geralmente gastam parcela significativa de sua
forca de trabalho mantendo relacionamentos com
doadores e levantando fundos. Essas instituicoes

sdao comumente limitadas por seu status fiscal de
beneficéncia na forma como definem sua missao,
usam as doacdes e geram receita.

Embora as organizagdes sem fins lucrativos sejam
uma solucdo eficaz para alguns lideres e organizacdes,
Christian queria levar uma mentalidade empresarial
ao ambientalismo. Ele estruturou a Ecosia como uma
empresa social com fins lucrativos,dando aelee a

sua equipe a liberdade empresarial de experimentar,
investir no produto e repetir solucdes de negdcios.

Desafio: proteger a missao

Depois de quase uma década de crescimento
significativo, Christian e seu sécio, Tim Schumacher,
comecaram a se perguntar: O que aconteceria com

a Ecosia se algo catastréfico acontecesse com um

de nés? Como podemos garantir que a empresa, que
teoricamente valeria milhdes de délares no mercado,
nunca seja vendida? Como protegemos sua missio e
independéncia a longo prazo?

A equipe considerou vdrias solucdes alternativas de
propriedade para resolver essas questoes, incluindo
a conversao do negbcio em uma organizacio sem
fins lucrativos alema e o estabelecimento de uma
Fundacdo. No entanto, as duas solucdes tinham
restricdes: uma organizacao sem fins lucrativos, por
exemplo, restringiria a capacidade da equipe de ditar
a estratégia sobre a melhor forma de usar os lucros
para cumprir a missdo da empresa. Além disso, uma
organizacdo sem fins lucrativos poderia, teoricamente,
ser convertida novamente em uma empresa com

fins lucrativos e vendida. Uma Fundacédo teria sido
uma solucdo mais segura de propriedade de longo
prazo, mas as Fundacdes sao caras para estabelecer
e operar, e poderiam acabar limitando a liberdade
empreendedora da Ecosia.
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Solucao: Modelo Golden Share

A Ecosia precisava de uma alternativa, uma solucdo que proporcionasse a

seguranca de uma Fundacdo sem su custo e sobrecarga. Com apoio da Fundacao
Purpose, Christian e Tim fizeram a transicao da Ecosia para Propriedade Responsavel
em 2018. Ao proteger sua independéncia, o modelo Golden Share da Ecosia garante
que os lucros da empresa serao utilizados para combater o desmatamento para as
proximas geracdes. Ninguém dentro ou fora da empresa detém direitos econémicos
da Ecosia. A empresa nunca serd vendida e seu controle permanecera sempre com
pessoas diretamente envolvidas em sua missdo e operacoes.

Fig.17

50% dos direitos de voto

49% dos direitos de voto

Acao com direito de veto

A Purpose Foundation possui uma
participacio de 1% no com direito
aveto, sem direito ao recebimento
de dividendos. Essa acdo pode
bloquear uma venda da empresa e
quaisquer alteracdes nos estatu-
tos que enfraquecem a estrutura
da propriedade responsavel.

Purpose
Foundation
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Acoes de Stewards

Acoes de stewards (literalmente administradores ou
custodiantes) pertencem a Christian e Tim, que detém
50 e 49%, respectivamente. Essas acdes representam
direitos de voto, mas ndo possuem direitos de
dividendos. No caso de Christian ou Tim deixarem a
empresa, as Acoes de Responsabilidade devem ser
repassadas para os novos membros da equipe. Nesse
caso, um Comité de Sucessdo composto de cinco
pessoas selecionaria novos administradores para o
negocio.

Acio de Veto (Golden Share)

Uma Acéo B foi emitida para a Fundacao Purpose. O
detentor de Acoes de Veto é responsavel por vetar
qualquer tentativa de venda da empresa, juntamente
com quaisquer alteracdes na estrutura do Estatuto
da Ecosia que possam prejudicar sua estrutura de
Propriedade Responsavel. O detentor de Acoes de
Veto ndo tem direitos adicionais e ndo pode ponderar
sobre as operacdes da empresa. Em seu Estatuto, a
Fundacao Purpose é obrigada a usar o seu poder de
veto para ajudar a Ecosia a permanecer independente
e impulsionada pela missao.

Protecao da missao a longo prazo com
liberdade empreendedora

Essa estrutura protege a missdo ambiental da Ecosia
e garante que o negdcio seja capaz de cumprir sua
promessa de plantar 1 bilhdo de arvores até 2020.
Essa estrutura também da a Christian, Tim e sua
equipe a liberdade empresarial para determinar
estrategicamente como melhor atingir esse objetivo.
Isso poderia significar, por exemplo, reinvestir lucros
no desenvolvimento de produtos ou expandir sua
equipe no curto prazo para dimensionar seu impacto
ambiental no longo prazo.

Também da a Ecosia a liberdade de desenvolver sua
estratégia ambiental, desde o plantio de arvores

até o trabalho de defesa de direitos, entre outros.
Recentemente, a equipe trabalhou ao lado do
Greenpeace e de outras organizacdes ambientais sem
fins lucrativos para organizar um protesto contra a
destruicdo da antiga floresta Hambacher perto de
Colonia, na Alemanha, por carvao lignito. Mais de
50.000 pessoas se reuniram em outubro de 2018 para
protestar contra o desmatamento da floresta e o uso
da energia de carvao pela Alemanha, em vez de fontes
de energia renovaveis. Eles bloquearam, com sucesso,
o desmatamento da floresta por mais um ano e estdo
atualmente tentando comprar a floresta da empresa
de carvao para garantir que ela seja permanentemente
protegida.
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movimentos ambientais do mundo
nao deve ser propriedade
de uma unica pessoa
solucao perfeita
protege nossa missao
liberdade empreendedora.




4.5 Estudo de caso: Banca Etica Latinoamericana

Propésito para uma Economia Real

A Banca Etica Latinoamericana é uma organizacio
pioneira no mundo financeiro por seu enfoque
inovador na forma de operar e tomar decisoes,
guiadas por um propdsito claro que promove o
bem-estar humano, a justica social e aregeneracao
ambiental. Esse enfoque é assegurado e protegido
alongo prazo por sua estrutura de propriedade
responsavel.

Como Nasceu a Banca Etica
Latinoamericana

Vivemos em um mundo onde nossos valores
influenciam nossas decisdes diarias, desde as escolhas
de consumo até a forma como educamos nossos filhos
e escolhemos nossos amigos. Contudo, é provavel

gue nossos investimentos, confiados a entidades
financeiras do mercado, ndo reflitam necessariamente
os mesmos valores, o que frequentemente leva ao uso
do nosso dinheiro de formas que ndo apoiariamos em
nenhuma circunstancia.

A pergunta crucial, <A quem serve meu dinheiro?»,
tornou-se cada vez mais relevante na sociedade
atual. No entanto, muitas vezes ignoramos um fato
fundamental: bancos e instituicées financeiras ndo
gerenciam seu proprio dinheiro, mas sim administram
Nnossos recursos. Tanto para nds quanto para essas
instituicoes, existe a obrigacdo e aresponsabilidade
em entender o que é feito com nosso dinheiro, para
que mundo minha inversao esta contribuindo e qual é
seu impacto nas pessoas e no meio ambiente.

O movimento dos chamados bancos éticos teve
inicio na década de setenta, quando um grupo de
cidadaos conscientes de seu entorno e preocupados
com a Guerra do Vietna descobriu que seu dinheiro
estava financiando os conflitos que rejeitavam
veementemente.

Dessa preocupacao nasceu um conjunto de bancos,
que hoje sdo agrupados sob a Global Alliance for
Banking on Values (GABV), e que responderam a essa
necessidade com uma premissa simples: definir quais
setores da economia mereciam financiamento e quais
nao. Perceberam que a direcdo tomada pelo dinheiro
molda a sociedade que construimos e defenderam
atransparéncia, informando detalhadamente sobre

o destino de cada centavo administrado pelo banco.

Essas duas medidas simples geraram uma mudanca
radical na forma como compreendemos e gerenciamos
nosso dinheiro. Em outras palavras, a pergunta crucial
é: permitimos que um banco canalize nosso dinheiro
para setores ou empresas que prejudicam as pessoas,
nossa sociedade e o meio ambiente?

E neste contexto que surge a Banca Etica
Latinoamericana em 2016, com a firme intencdo de
abordar essas preocupacdes. Joan Melé, um experiente
banqueiro espanhol com mais de 40 anos no setor
financeiro, incluindo 30 anos em bancos tradicionais

e 10 no banco ético europeu Triodos Bank, decidiu
levar essainiciativa para a América Latina, umaregiao
cujo caminho para o desenvolvimento se cruza com
um constante aumento das disparidades sociais e
preocupante declinio da abundante biodiversidade.
Apds inimeras palestras e atividades pela regiao,
surgiu o movimento da Banca Etica, atualmente
promovido através da Fundacdo Dinheiro e
Consciéncia, presidida por Melé.

Em 2017, comecou suas atividades de crowdlending
através da plataforma Doble Impacto, atualmente ativa
no Chile (Pacifico Sul), Brasil (Atlantico), Argentina e
Uruguai (Rio da Prata) e em processo de abrir duas
novas filiais no México (Mesoamérica) e Colémbia
(Eixo Andino).
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(“

Se pensarmos na vida econdmica, nao podemos deixar
de fora o sistema financeiro. Pensemos no banco como o

coracao da economia, um , cuja funcao

é fazer fluir o ,que € o dinheiro, para aquelas

partes do onde é necessario financiamento.
))

- Joan Melé, fundador da Banca Etica Latinoamericana



O Propésito da Banca Etica
Latinoamericana

A esséncia da Banca Etica Latinoamericana reside

em seu compromisso com o mundo real, onde o
investimento é destinado a economia real. Para os
investidores, a certeza de saber exatamente para
onde vai seu dinheiro é fundamental. Neste espaco,

a especulacdo financeira ndo tem lugar; trata-se de
apoiar iniciativas que promovam o bem-estar humano,
a coesdo social, ainclusado e aregeneracdo ambiental.

Embora o retorno econédmico continue sendo uma
motivacao chave, ndo é o Unico retorno esperado.
Aqueles que escolhem canalizar seus fundos para
projetos avaliados por este banco buscam gerar
mudancas positivas e ampliar o valor de seu dinheiro
além do puramente monetario.

A conexao é estabelecida entre investidores
conscientes, ansiosos por contribuir para o
desenvolvimento sustentavel do planeta, e
organizacdes cujos servicos e produtos tém um
impacto similar. A Banca Etica Latinoamericana
concentra seus esforcos em trés dreas fundamentais:
educacao e cultura; desenvolvimento social e inclusao;
natureza e meio ambiente.

A instituicdo é guiada por critérios de investimento
explicitos, e a transparéncia é absoluta quanto ao
destino dos recursos. Os investidores recebem
relatoérios periddicos detalhados que destacam o
impacto tangivel que seus investimentos geram na
realidade.

Em maio de 2023, a Banca Etica Latinoamericana
apresentou seu Relatério de Impacto 2016-2022,
compartilhando os resultados e o impacto acumulado
durante este periodo.

Como a Banca Etica Latinoamericana
Garante seu Propésito a Longo Prazo

Para assegurar a fidelidade ao seu propdsito a longo
prazo, a Banca Etica Latinoamericana adota uma
estrutura de propriedade e governanca inovadora
inspirada no modelo do Triodos Bank, conhecida como
steward-ownership (propriedade responsavel).

A instituicdo organiza-se em trés entidades-chave:

Fundacao Dinheiro e Consciéncia:

Constituida como uma fundacdo sem fins lucrativos

no Chile, esta organizacdo deu origem a Banca

Etica Latinoamericana e resguarda seu propdésito
fundamental. Além disso, zela pela gestao eficaz dos
objetivos financeiros do banco e pela remuneracio dos
investidores.

Matriz do Grupo Financeiro:

Responsavel por cumprir com os objetivos da entidade
financeira, desenvolver a estratégia e supervisionar
suas operacodes. Controla os escritérios de Doble
Impacto no Chile (Pacifico Sul), Brasil (Atlantico),
Argentina e Uruguai (Rio da Prata).

Fundo de Investimento Publico Dinheiro

e Consciéncia:

Este fundo, através de um instrumento de oferta
publica lancado em janeiro de 2024 na Bolsa de
Valores de Santiago do Chile, recebe os recursos
dos investidores para capitalizar a iniciativa e
proporcionar-lhes beneficios econémicos, ja
que buscam uma rentabilidade legitima ao seu
investimento.
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Fig.18
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separacao dos direitos politicos e dos direitos
econdmicos
fiéis ao seu proposito




A separacio clara entre a tomada de decisdes e

os incentivos financeiros é a base dos principios

de Propriedade Responsavel na Banca Etica
Latinoamericana. Estes principios manifestam-se da
seguinte maneira:

Autodeterminacao:

O controle, expresso na maioria dos direitos de voto,
permanece nas maos de individuos alinhados com a
empresa e seu proposito. Este controle ndo é vendido
nem herdado, mas transferido para aqueles mais
capacitados para guia-lo a longo prazo, conhecidos
como custodios ou stewards.

Na Banca Etica Latinoamericana, a Fundacao Dinheiro
e Consciéncia detém 100% dos direitos de voto da
Matriz Belat através de Acoes de Série A, com direitos
politicos e 1% de direitos econémicos (devido a
proibicdo de emitir acdes sem direitos econdmicos,
sob a lei societaria chilena). A governanca da Fundacéo
concentra-se em seu Conselho, atualmente composto
por sete membros: o presidente Joan Melé, trés
membros que trabalham nas operacdes de Doble
Impacto, e trés membros estreitamente e ativamente
conectados com a Banca Etica Latinoamericana desde
seu inicio, entre os quais o vice-presidente Guillermo
Scallan. O atual Conselho serd renovado da seguinte
maneira: dois diretores em 2025, dois em 2027 e

dois em 2028, em cada caso por cinco anos. Nenhum
membro do conselho da Fundacéo, nem do conselho
de administracdo da Matriz Belat, nem os executivos

e administrativos da organizacao, recebe bonus
financeiros baseados em metas comerciais, pois estes
estdo subordinados ao propdsito da instituicdo. Os
investidores ndo possuem direitos politicos além da
VOZ para expressar opinides no momento da renovacao
de alguns Diretores pela Fundacao.

Orientacio ao propésito:

A criacao de valor econdmico nao é o objetivo final da
empresa, mas um meio para alcancar seu propdsito. Os
lucros sao reinvestidos no negdcio e em beneficio de
seus stakeholders, remunerando o custo do capital de
forma nao extrativa ou doando-os.

A aplicacao da Propriedade Responsavel a um
banco deve considerar que a distribuicio de lucros
aos investidores é fundamental no modelo de
negécios bancarios. Os investidores da Banca Etica
Latinoamericana receberam notas conversiveis ou
SAFE-Rs (Simple Agreement of Future Economic
Rights, ou acordo simples de direitos econémicos
futuros), que se converteram em cotas do Fundo

Publico no momento do seu lancamento. Este fundo
possui, como ativo subjacente, os direitos econémicos
do projeto através das acoes série B que o fundo tem
na Matriz do Grupo. O que diferencia radicalmente

a Banca Etica Latinoamericana de outros bancos

€ que os investidores nao podem obrigar o banco

a comprometer seu foco no propdsito em favor da
rentabilidade, nem podem forcar uma venda da
empresa.

Na pratica, isso significa que a Banca Etica
Latinoamericana pertence a si mesma. A tomada de
decisoes é independente dos interesses econdmicos,
permitindo que se oriente pelo seu propédsito. Com
esta estrutura, também se evita que o propdsito se
desvirtue ou se perca no caminho devido a venda,
entrada ou saida de acionistas, ou mudancas na
dindmica de poder. A empresa ndo estd sujeita a venda
ou transacao, eliminando assim as tentacoes.

O Processo

Desde o inicio, o processo de estruturacao do Banco
e sua propriedade tem sido uma jornada cheia de
desafios e oportunidades.

Quanto a estas ultimas, é notavel destacar que até
a data de lancamento do fundo publico em janeiro
de 2024, a Banca Etica Latinoamericana conseguiu
arrecadar um total de 13.600.000 USD, envolvendo
aproximadamente 6.000 investidores de 20 paises
do mundo, que ja apoiam projetos relacionados
com educacgio/cultura, desenvolvimento social e
meio ambiente. Estes investidores compreendem e
compartilham a necessidade da inovadora estrutura
de propriedade, bem como a separacao de direitos
econdmicos e politicos, elementos cruciais para
salvaguardar o propésito do Banco a longo prazo.

O desafio inerente ao design e estruturacao juridica,
especialmente em um pais sem exemplos prévios de
«propriedade responsavel» somado as complexidades
inerentes a criacdo de um banco, exigiu a assessoria de
equipes de advogados e outros profissionais, incluindo
a colaboracdo com a Purpose Latam.

Joan Melé, visionario do projeto, compartilha uma
perspectiva otimista que ressalta a possibilidade de
replicar este modelo inovador em outros contextos
empresariais: «Se um banco pode fazé-lo (implementar
a propriedade responsdvel), qualquer outra empresa
também pode».
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Por que precisamos de novas solucoes para a
sucessao: Negocios de Familia 2.0, Ernst Schiitz

Perspectiva de um proprietario: sucessao
de empresas com base em ideias e valores

Quando cheguei na Waschbar em 2000, a empresa
estava a beira dafaléncia. Tive a chance de reconstruir
aempresa, que era mantida pelo Fundo de Capital

de Risco Triodos e atuei como seu CEO, em nome do
Fundo, por 4 anos. Quando soube que o Fundo estava
fechando e que venderia suas acoes dd Waschbar,
decidi comprar a empresa e tornar-me proprietario por
meio de uma aquisicao administrativa. Meu objetivo
erasalvar a empresa e sua missao de tornar o planeta
mais saudavel e limpo, fornecendo, diretamente

para as residéncias dos clientes, produtos de moda e
utensilios domésticos de alta qualidade e produzidos
de forma sustentdvel. Era importante, para mim,
controlar a cadeia de suprimentos e gerenciar nossa
logistica para garantir que todos que contribuissem
para o nosso negocio fossem tratados de forma justa.

Quando comecei a considerar a sucessao, haviam
apenas 2 opcoes claras disponiveis para uma empresa
privada de médio porte como a Waschbar. A primeira
foi a sucessao familiar, que é a solucdo padrao para
empresas familiares na Alemanha. Ndo estou certo

de que meus filhos seriam as melhores pessoas para
dirigir a Waschbar simplesmente porque sdo meus
filhos. Além disso, meus filhos sdo todos adultos.
Tornei-me dono da Waschbar aos 55 anos. Meus filhos
ja escolheram seus préprios caminhos profissionais

e fico feliz por eles terem tido a liberdade de fazé-lo.

A perspectiva de herdar uma empresa familiar pode,
muitas vezes, ser um fardo para os possiveis herdeiros.

A segunda opcao era vender a empresa paraum
concorrente ou investidor privado. Durante o meu
mandato como proprietario da Waschbar recebi
muitas ofertas para vender a empresa, algumas com
avaliacdes muito altas. No entanto, aquelas ofertas
nunca me interessaram de verdade. Para mim, elas
eram um reflexo de uma sociedade e de um sistema
econdmico em que o objetivo principal é ganhar mais
dinheiro, independentemente de quanta riqueza vocé
jatenha.

Ao planejar o futuro de Waschbér, duas coisas
importavam mais para mim do que dinheiro. Primeiro,
eu queria preservar os valores e o propoésito da
Waschbar. Em segundo lugar, eu queria dar algo de

volta para as pessoas que me ajudaram a reerguer a
empresa. A Waschbar nao teria tido sucesso se nao
fosse pelo trabalho e dedicacio de todos os seus
trabalhadores.

Vi as consequéncias da venda de empresas familiares
ainvestidores. Em um esforco para recuperar seus
investimentos, especialmente em aquisicoes de alto
valor, os investidores extraem lucros maximos desses
negocios. Essa “otimizacio” de lucros ocorre as custas
de outras stakeholders como trabalhadores, meio
ambiente e, em ultima andlise, os clientes, embora eles
nem sempre percebam isso.

Nenhuma dessas opcdes era adequada para proteger
os valores, a missdo ou a cultura de Waschbér a

longo prazo; e foi por isso que comecei a procurar
alternativas. Queria encontrar uma solucao de
sucessao que garantisse que o negdcio permanecesse
nas maos dos stewards (literalmente administradores
ou custodiantes) mais qualificados e alinhados a
missao.

Mantendo a empresa dentro da “familia de
valor e missao”

Eu sabia que se pudesse garantir que a Waschbar
nunca seria vendida a um investidor ou conglomerado,
ou herdado por alguém puramente por acaso césmico,
eu estaria disposto a repassa-la para um sucessor
abaixo do valor de mercado. Isso seria semelhante ao
processo de sucessdo de uma empresa familiar, em

que a empresa é repassada para a proxima geracao
gratuitamente ou por um preco significativamente
menor. Numa empresa familiar, cada geracéo se
considera a gestora do negécio, com a responsabilidade
de cuidar da empresa para a préxima geracao. Ninguém
jamais extrairia todo o valor potencial do negécio como
um investidor externo faria. Essa solucao faz parte do
que torna as empresas familiares tdo resistentes, mas
depende de que existam sucessores certos na familia.

Aplicar essa logica a sucessores fora da familia requer
um entendimento diferente de propriedade, que
passamos a chamar de Propriedade Responsavel.
Como detalhado neste livro, a Propriedade
Responsavel garante que o controle de uma empresa
seja mantido nas maos de administradores qualificados
e alinhados ao valor.
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Como resultado, a empresa nunca pode ser vendida
ainvestidores de terceiros e seus lucros servem a um
proposito.

Em 2016, fizemos a transicao da Waschbér para a
Propriedade Responsavel. Sua estrutura Modelo
Golden Share garante que a empresa nunca sera
vendida e que seus lucros nunca serao extraidos. Para
conseguir isso, ajudei a criar a Fundacdo Purpose, uma
Fundacao de participacao de Acdo de Veto, baseada na
Suica.

A Fundacio precisa de apenas 1% dos direitos de voto
de uma empresa para vetar uma tentativa de venda ou
qualquer alteracdo em sua estrutura que prejudique

a separacao dos direitos de voto e de dividendos. A
Fundacao Purpose detém uma participacao de veto
em Waschbar, juntamente com Acdes de Veto em uma
duzia de outras empresas.

A Fundacdo é mandatada pelo seu proprio estatuto
para vetar quaisquer alteracdes a estruturada
Waschbar que possam prejudicar a separacao dos
direitos de voto e dividendos, juntamente com
qualquer tentativa de venda. Isso garante que os
principios basicos da Propriedade Responsavel nunca
serdo alterados pelas geracdes futuras. Tive a sorte
de ter sucessores muito capazes, dentro da Waschbar,
que estavam prontos e dispostos a se tornar os novos
“stewards” do negdcio, e estou confiante de que a
Waschbar permanecerd independente e fiel a seus
valores a longo prazo.

Pequenas e médias empresas precisam de solucoes de
Propriedade Responsavel como a que desenvolvemos
para a Waschbar. A Mittelstand alema enfrenta uma
«crise de sucessdov, e essas empresas precisam de
alternativas vidveis para evitar vender a investidores
externos o corporagdes multinacionais que compram
empresas independentes simplesmente para
desmantela-las e alavancar seus ativos para outras
empresas que maximizem lucros operacionais. Essa
tendéncia levou a uma centralizacdo sem precedentes
de riqueza e conhecimento.

Minha esperanca é que a histéria da Waschbir,
juntamente com as das outras empresas neste livro,
inspire mais empresarios e proprietarios a alavancar
solucdes de sucessao que preservem os valores
sobre os quais suas empresas foram construidas e
ajudem a sustentar uma economia diversificada e
descentralizada.

Ernst Schiitz é um dos fundadores de varias empresas
da industria ecotéxtil. Mais recentemente, foi o
fundador do maior ecommerce-ecolégico da Europa:
Waschbar e o Grupo Triaz. Waschbir mudou para o
modelo de Propriedade Responsavel em 2017.S
chiitz é co-fundador da Purpose Foundation.
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4.7 Estudo de caso: Waschbar

Golden Share: uma solucao para a sucessao

O modelo Golden Share (acio de ouro) da Waschbar
garante que a empresa permaneca independente

e comprometida com seus trabalhadores e seus
clientes, bem como sua missao: ajudar as pessoas e
atuar de forma ambientalmente sustentavel em suas
vidas cotidianas.

Fundada em 1987, a Waschbar tem estado na
vanguarda da tendéncia de produtos de consumo
sustentdveis na Alemanha. Atualmente, a empresa é
lider em encomendas postais europeias, ecoldgicas e
socialmente responsaveis, com mais de € 85 milhdes
em receitas e 360 trabalhadores. A Waschbar vende
apenas produtos cuidadosamente selecionados,

de origem sustentdvel, ecologicamente corretos,
incluindo: téxteis naturais, calcados, cosméticos,
moveis e utensilios domésticos; e foi a primeira
empresa a oferecer envios de CO2 Zero. A empresa
e seus stewards (literalmente administradores ou
custodiantes) estao comprometidos em tornar os
produtos ecoldégicos acessiveis aos clientes.

A Triaz GmbH, holding da Waschbar, foi fundada por
Leo Prostler como a primeira empresa de mala direta
da Alemanha para téxteis organicos e produtos de
consumo sustentaveis. Em 2001, aempresa faliue
Ernst Schiitz entrou em cena para reconstrui-la. Schiitz
transformou a empresa com sucesso, transformando-a
na empresa lucrativa e bem-sucedida que é hoje.

Ele acabou comprando a empresa em uma aquisicao
administrativa.

Quando Schiitz estava pronto para se aposentar,
enfrentou um dilema comum: como garantir que a
missao e o impacto de sua empresa fossem protegidos
alongo prazo, ao mesmo tempo em que obtinha algum
nivel de liquidez.

Para preservar essa missdo e proteger a independéncia
da Waschbar a longo prazo, em 2017 Schiitz transferiu
aempresa para uma estrutura Golden Share de
Propriedade Responsavel. Em troca de desistir de
todos os seus direitos a dividendos, ele receberia

uma pensao da empresa. Este modelo garantiu que a
empresa nunca poderia ser vendida e, em vez disso,
permaneceria nas maos dos administradores que
estavam diretamente envolvidos nas operacdes do
negocio.
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Divisao clara de voto e direitos econdmicos

O modelo Golden Share separa os direitos econdmicos dos direitos de voto através
do uso de diferentes classes de acbes. A Triaz GmbH possui um acionista: a Aritz
GmbH, que por sua vez possui trés grupos de acionistas.

Fig.19
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O comité de sucessao é composto por um membro

da Purpose Foundation, um membro nomeado pela
administracao da empresa e um membro selecionado
por ambas as partes. O comité de sucessao seleciona
sucessores para socios-stewards com base nas
recomendacoes dos socios-stewards atuais. Se os
socios-stewards trouxeram a empresa a beira da
faléncia ou violaram a lei, o conselho de sucessio tem
odireito de remové-los.
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Acoes dos Stewards

A primeira geracdo de stewards foi selecionada por
Schiitz. Eles tém direito a voto, mas nenhum direito

a dividendos. Quando um steward sai da empresa,

ela pode eleger seu sucessor. Sucessores podem ser
vetados por um Conselho de Sucessdo. O Conselho

de Sucessdo também tem o poder de substituir

um steward, caso os termos de sua posicao sejam
violados. O Conselho de Sucessdo é composto por trés
membros: um escolhido pela empresa, um detentor do
direito de veto, nesse caso a Fundacao Purpose e um
selecionado pela empresa e pelo detentor do direito de
voto;

Acoes de Investidores

A empresa estd autorizada a emitir acoes para
investidores, sem direito a voto mas com direitos a
dividendo;

Golden Share (Acao de Veto)

A Golden Share é mantida pela Fundacao Purpose,
uma prestadora de servicos de acdo de veto baseada
na Suica. A Fundacao ndo tem nenhuma influéncia
sobre o negdécio ou suas operacdes; serve apenas
para garantir que os estatutos da Waschbaér relativos
a Propriedade Responsavel nunca sejam alterados e
bloguear qualquer tentativa de venda. A Fundacéo
em si é mandatada pela sua prépria constituicao,
para proteger esses principios. Mudancas no status
de Propriedade Responsavel da Waschbar sé podem
ser tomadas por decisdo quase unanime do Conselho
de Empreendedores da Fundacao Purpose, que é
composto por representantes de todas as empresas
com direito a veto mantido pela Fundacao.

A estrutura da Waschbar imita a estrutura Hibrida
Dupla ja discutida neste livro (pagina 19) sem as
despesas que a criacdo de uma fundacao ou um trust
implicaria ou a sobrecarga da gestao de longo prazo.

Protecao da missao a longo prazo

La Golden Share assicura che I'azienda rimarra
controllata dalle persone piu legate al suo
funzionamento, alla sua mission e ai suoi clienti nel
lungo termine. Separando il diritto di voto e il diritto
al dividendo, il modello protegge I'azienda dall’essere
utilizzata per massimizzare il profitto rispetto
all'impatto della sua mission. Inoltre, il diritto di veto
detenuto da una fondazione indipendente impedisce
qualsiasi modifica alla struttura di governance della
societa e ne vieta la vendita. Questa struttura e
progettata per mantenere Waschbar guidata dalla
mission e indipendente a lungo termine.
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interesse da empresa
clientes e trabalhadores
nunca sera um bem especulativo
independente.




4.8 Estudo de caso: Organically Grown Company

Trust de Propdsito
Perpétuo com Multiplas
Partes Interessadas

A empresa Organically Grown Company (OGC) é lider
em agricultura sustentavel e organica ha mais de 40
anos. Sua transicao para a Propriedade Responsavel
reflete o profundo compromisso da empresa em
apoiar a agricultura organica e ajudando a prosperar
fazendo negdcios de uma forma que seja boa, limpa e
justa.

Fundada em 1978, a Organically Grown Company
(OGC) é pioneira na agricultura organica sustentavel
ha mais de 40 anos. De suas raizes como uma
organizacao sem fins lucrativos administrada por
fazendeiros, a OGC se tornou um dos maiores
distribuidores independentes de produtos organicos
nos Estados Unidos. Em 2017, a empresa movimentou
mais de £ 100 milhdes de frutas e legumes em todo

o noroeste do Pacifico, empregando mais de 200
pessoas. A OGC tem sido instrumental na construcao
e apoio a regulamentacao e comércio organico, tanto a
nivel regional como nacional.

A OGC entende o impacto que a propriedade pode

ter na missdo de uma organizacao e utilizou vérios
modelos de estruturas de propriedade ao longo de

sua existéncia. Comecou como uma organizacdo sem
fins lucrativos criada para ajudar os agricultores a
implementar métodos de cultivo organico; Alguns anos
mais tarde, no entanto, os fundadores perceberam que
vender as mercadorias produzidas pelos agricultores
seria uma maneira mais eficaz de apoia-los e também
ao movimento que estava crescendo. A empresa
tornou-se uma cooperativa de agricultores e, mais
tarde, uma S-Corp que trabalhava paraincluir os
trabalhadores em sua estrutura de propriedade. No
devido tempo, a OGC criou um plano de propriedade
de acdes para trabalhadores (ESOP).

Crescendo sem Vender

Ha alguns anos, a empresa enfrentou um desafio
comercial bem comum: como uma empresa com base
na missado pode dimensionar e fazer a transicao de seus
fundadores e primeiros trabalhadores sem vender

ou abrir o capital? A OGC precisava de uma solucdo

de propriedade a longo prazo, que permitisse que ela
permanecesse independente e orientada por objetivos.
Diante desse desafio, a OGC buscou uma estrutura

de propriedade alternativa na forma de um Trust de
Propésito Perpétuo (PPT), juntamente com solucdes
de financiamento que permitiriam a empresa desligar
responsavelmente os proprietérios e os trabalhadores,
preservando sua missao.

Em 2018, a OGC estabeleceu o Trust de Propdsito
Perpétuo (PPT) para Agricultura e Alimentacdo
Sustentdvel. Ao contrério dos trust convencionais, um
PPT é estabelecido para o beneficio de um propésito,
e ndo de uma pessoa. Também é Unico porque é
executado perpetuamente em vez de ter um limite de
21 anos ou terminar com a morte do concedente.

A OGC usou uma combinacao entre divida e capital
para recomprar todas as acoes de seus acionistas e
fazer atransicdo de um ESOP para um PPT; o Trust
deter3, ao final, 100% dos direitos de propriedade da
empresa. Essa estrutura garante a independéncia a
longo prazo e o compromisso com a missao da OGC.
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Como todas as formas de Propriedade Responsavel,

o PPT de Alimentos e Agricultura Sustentavel garante
a separacao dos direitos econémicos e de voto. O
Acordo de Trust do PPT estabelece os poderes do
responsavel pelo trust (o “Trustee”) e os processos

de governanca da empresa. O poder é compartilhado
entre trés 6rgaos de governanca: o Trustee, o Comité
de Protecao do Trust e o Executor do Trust.

O Trustee do Delaware

O Trustee é responsavel pela gestdo prudente do
Trust, de acordo com os termos do Contrato de Trust.
O Trustee é responsavel pela administracao do Trust,
incluindo relatérios fiscais, distribuicio de valores, etc.
O Trustee original € nomeado nos termos do Trust. No
futuro, o Comité de Protecao do Trust pode remover
ou substituir o Trustee, ou o Trustee pode nomear um
sucessor.

O Comité de Protecao do Trust

O Comité de Protecdo do Trust atua como responsavel
pela missdo da OGC. E composto por vérias partes
interessadas (stakeholders), incluindo trabalhadores,
produtores, principais clientes, investidores e
representantes da comunidade. Os membros atuais do
Comité incluem Joe Rogoff, ex-presidente da Whole
Foods Market, e George Siemon, CEO da Organic
Valley.

Os poderes do Comité de Protecdo do Trust estao
definidos no Contrato de Trust. O Comité pode
modificar o Contrato de Trust, mas ndo pode re-definir
unilateralmente seu propdsito. O Comité é responsavel
por aprovar as distribuicées do Trust, bem como eleger
o Conselho de Administracdo Operacional da OGC.

O Executor do Trust

O Executor do Trust é um substituto para um
beneficidrio tradicional do Trust e é responsavel

por garantir o propésito do Trust. O Executor pode
solicitar e analisar informacdes sobre o financiamento
da OGC, receber reclamacodes de stakeholders sobre
o funcionamento do Trust e fazer uso de acbes legais
para fazer cumprir os propésitos do Trust.

Estruturando solucoes alternativas de financiamento

Para comprar os acionistas anteriores e recapitalizar seus negécios, a OGC alavancou uma combinacao de
divida e capital. A transacao apresentou um desafio Ginico: como a OGC poderia fornecer aos investidores um
retorno razoavel ajustado ao risco de seus investimentos, honrando seu compromisso de priorizar a finalidade
sobre os lucros? Como poderia equilibrar as demandas de uma estrutura de representacao compartilhada com
sua necessidade de manter sua prépria independéncia? Para resolver esse problema, a OGC e seus investidores
chegaram a um acordo a respeito de uma estrutura de negécios que equilibra os lucros e as responsabilidades
de governanca entre a empresa e seus grupos de stakeholders.
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Os investidores sado incluidos como um dos cinco
principais grupos representados no Comité de
Protecao do Trust. O Comité é responsavel por
garantir que a empresa esteja cumprindo sua missao
Governanca de apoiar um ecossistema alimentar saudavel e
compartilhada gue o Conselho esteja operando a empresa para
o beneficio de todas as stakeholders. Se um dos
grupos de stakeholders achar que o Conselhoou a
Diretoria da OGC nao esta agindo de acordo com
seus melhores interesses, pode solicitar ao Comité
Protetor do Trust a intervencdo em seu nome.

Os investidores em acdes preferenciais tém direito
aum dividendo preferencial de 5%. Este dividendo
€ cumulativo - isto é, se o dividendo nao for pago
em um ano, ainda é devido no ano seguinte. Os
dividendos dos investidores devem ser pagos
antes que qualquer outro grupo de stakeholders
participe da distribuicio de lucros. A l6gica por
tras dessa estrutura é que os trabalhadores e os
produtores ja receberam sua remuneracao basica
Beneficios como parte do curso normal dos negécios, portanto,
Compartilhados os investidores devem obter seus retornos
preferenciais/basicos antes que outros recebam
seus beneficios. A OGC ira distribuir quaisquer
lucros excedentes para seus grupos de stakeholders,
com base em uma divisao pré-definida:

Os investidores compartilham os lucros da empresa quando ela
se sai bem, como é habitual para um investimento de capital. Por
exemplo, se a OGC for bem, os dividendos para os investidores
poderiam aumentar por conta de 2 ou mais fatores.

Os investidores nao extraem uma parcela desproporcional dos
lucros. Entretanto, caso a empresa produza lucros excedentes,
outros grupos de stakeholders recebem 60% de distribuicoes
adicionais até que os investidores recebam um dividendo de 7%
e 80% dos lucros depois disso.

Maximizacao do Propdsito

A estrutura do PPT permite que a OGC se mantenha independente e continue a cumprir suas metas positivas
em relacao aos resultados ambientais, sociais e econdmicos, sem pressao para demonstrar lucros trimestrais
de curto prazo ou produzir um valor de saida para os acionistas. Além disso, permite que os stewards da
organizacio (literalmente administradores ou custodiantes), que representam varias stakeholders - incluindo
agricultores, empregados, clientes, investidores, e a comunidade em geral - possam realizar o propésito da
empresa enquanto compartilham seus lucros.
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(«

Esse modelo inovador de propriedade incorpora o
compromisso da OGC com a agricultura organica
e sustentavel e a

em nossa estrutura de governancae
financiamento. Colocar a empresa em um Trust de
Propdsito garante que possamos permanecer focados na
estrela guia de nossa ,compartilhemos recompensas
em tempo real com nossos skateholders e tenhamos um
financiamento alinhado para aumentar nosso

))

- Elizabeth Nardi, CEO da Organically Grown Company



4.9 Estudo de caso: Elobau

Propriedade da fundacao: alternativa de sucessao

Michael Hetzer, proprietario de segunda geracao
da empresa familiar Elobau, buscou uma alternativa
a tradicional sucessao familiar para garantir que a
independéncia, os valores e o propésito da empresa
fossem permanentemente consagrados em sua
estrutura legal.

Fundada em 1972 por Fritz Hetzer, a Elobau é uma
empresa familiar ha duas geracoes. Lider em seu
ramo de atuacao, a Elobau desenvolve, fabricae
apoia solucoes especificas de seus clientes na area de
tecnologia de sensores para diversas aplicacdes nos
segmentos de engenharia industrial e automotiva,
incluindo maquinas de construcao e empilhadeiras.
Hoje é lider em seu mercado, com aproximadamente
900 trabalhadores e €114 milhdes em receita.

Nove anos atrds, Michael Hetzer, atual Presidente

do Conselho Consultivo e membro da Equipe de
Lideranca Executiva (formada por trés pessoas),
comecou a questionar se a sucessao familiar erao
caminho certo para a Elobau. A pergunta foi motivada
por uma conversa que Hetzer teve com seu segundo

filho, entdo com oito anos de idade, que Ihe perguntou:

«Pai, se meu irmdo nao assumir a empresa, eu preciso
fazer isso, certo?» Hetzer ficou surpreso; ele nunca
havia falado muito sobre a empresa ou seu futuro com
seus filhos, mas seu filho de escola primaria ja sentia

0 peso e a obrigacdo de continuar com os negdcios da
familia. Ele queria que seus filhos tivessem a liberdade
de seguir seus préprios caminhos na vida - e ndo se
sentirem obrigados pelos negécios da familia.

Hetzer comecou a desenvolver uma estrutura hibrida
dupla, com dois objetivos: primeiro, garantir que

o controle da Elobau nunca fosse vendido e que a
empresa continuaria sendo liderada por sucessores
qualificados e alinhados ao valor; e, segundo, para
permitir o trabalho beneficente que fortaleceria
ainda mais o senso de responsabilidade social que
sempre existiu dentro da organizacao. Ele passou seis
anos planejando uma estrutura de governanca que
permitiria a empresa continuar a entregar solucoes e
produtos de alta qualidade aos seus clientes.

A estrutura de Propriedade Responsavel garante
que a Elobau mantera sua responsabilidade

com trabalhadores, sociedade e meio ambiente,
independentemente se os filhos de Hetzer decidirem
se juntar a empresa ou nao.
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Modelo Hibrido Duplo

A Elobau é agora propriedade de duas entidades separadas: um Trust e uma
Fundacao Beneficente. Essa estrutura de duas entidades garante uma separacao
clarados direitos de voto e direitos a dividendos.

Fig.21
99 % direitos de voto Fundacao
1 % direitos econémicos Empresarial
Fundacao sem
99 % direitos econémicos fins lucrativos
1% direitos de voto com fins

lucrativos
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Trust Familiar

O Trust Familiar detém 99% dos direito a voto e

1% dos direitos econémicos da empresa. Embora
estruturada como um Trust da familia, esse Trust

nado tem relacao direta com a familia Hetzer, sendo
administrado por um Conselho Consultivo composto
de trés a quatro membros que nao estao diretamente
envolvidos nas operacdes da Elobau. A excecédo é
Hetzer que, atualmente, atua como parte da Equipe
de Lideranca Executiva.

Fundacao Beneficente

A Fundacio Beneficente detém 99% dos direitos
econdmicos da empresa e 1% de seus direitos de
voto. Embora a Fundacdo detenha a maioria dos
direitos econémicos da empresa, ela ndo tem direito
areceber lucros completos da empresa. A Fundacéo
Beneficente da Elobau tem garantia de um minimo de
10% dos lucros anualmente. E 99% desses lucros sdo
concedidos a titulo de beneficéncia, enquanto 1% é
repassado ao Trust Familiar, valor esse que é mantido
em reserva para quando o Trust tem que pagar imposto
sobre heranca, o que acontece a cada 30 anos.

Compromisso com valores a longo prazo

A estrutura de Propriedade Responsavel da Elobau
garante que a empresa mantenha o compromisso

de longo prazo com seus clientes, trabalhadores,

meio ambiente e sociedade. Para os trabalhadores,
isso significa que a empresa serve a um propésito

além de obter lucro. Oferece-lhes a seguranca de
saber que a empresa nunca sera comprada por
proprietarios ausentes, que potencialmente demitiram
trabalhadores para aumentar os lucros ou mudar a
cultura da empresa. A Elobau quer cultivar uma cultura
de responsabilidade pessoal, inovacdo e autogestao,
de tal forma que os trabalhadores se sintam confiantes
e inspirados para trazer novas ideias, assumir

novas responsabilidades e atuar como stewards
(literalmente administradores ou custodiantes)

dentro da organizacdo. A empresa também pretende
continuar seu compromisso com o meio ambiente, a
sustentabilidade e ainovacao por meio dainiciativa
“Criando Solucdes Sustentaveis”, um esforco para
melhorar cada vez mais o impacto de sustentabilidade
daempresa, dentro da propria empresa.

Um legado de filantropia

Com os lucros proporcionados pela empresa, a
Fundacao Elobau desenvolve e apdia iniciativas de
caridade nas areas de educacao, protecao ambiental
e integracao social. Em colaboracao com outras
fundacdes e organizacoes sem fins lucrativos, a
Fundacao Elobau apoiou projetos, incluindo o piloto
“Escola Secundaria Hans Multscher”, esforcos para
melhorar a biodiversidade, protecao das abelhas e
portal de emprego on-line para refugiados.
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forma sustentavel e autébnoma.
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SECCAO 5:

SOBRE O CONCEITO
DE PROPRIEDADE:
TRES PERSPECTIVAS

5.1 Empresas e propriedade, uma conversa com

Colin Mayer

Colin Mayer é o Professor de Estudos de Gestao

na Escola de Negécios Said de Oxford e serviu

como Reitor da Escola Peter Moores entre 2006 e
2011. Ele é um especialista em todos os aspectos

de financgas corporativas, governancga e tributacao,

e regulamentacao das instituicdes financeiras. Foi
consultor de varias grandes empresas e de governos,
agéncias reguladoras e agéncias internacionais em
todo o mundo.

Para que servem as corporacoes? Por que elas
existem?

Colin Mayer: As corporacoes existem para
desempenhar funcées que beneficiam os clientes ou
as comunidades das corporacoes. E isso reflete as
origens das corporacdes. A primeira corporacio foi
estabelecida em Roma para realizar funcdes publicas
durante os primeiros séculos AC. O conceito romano
da corporacao foi projetado para empreender o
trabalho publico, e foi posteriormente adotado pela
Igreja Catdlica Romana. E em cada caso, elas tinham
uma funcao especificamente projetada. As obras
publicas das corporacdes incluiam a construcao de
edificios publicos, estradas, prestacao de servicos
publicos. Uma das primeiras formas conhecidas de
cooperacao é a Universidade.

Bens publicos, como os chamariamos hoje.

CM: Sim, exatamente. E no caso da Igreja Catdlica, era
literalmente dirigir e fornecer administracdo. No caso
das Universidades, foi para fornecer educacao. E na
Idade Média, fazia parte da formacao das corporacoes
assumir funcdes comerciais, fornecendo treinamento
para as pessoas que trabalhavam nessas corporacdes.

Entao, vocé adota uma perspectiva oposta a
declaragées conhecidas como “O objetivo de uma
empresa é maximizar seus proprios lucros”. Vocé
nao concordaria com isso.

CM: Nao, ndo mesmo. O objetivo de uma empresa é
desempenhar funcdes que beneficiardo comunidades,
sociedades e clientes e, no processo de fazer isso, 0os
proprietarios de uma empresa geram lucros - mas os
lucros ndo sdo, como tal, o objetivo de uma corporacio.

Para que servem os lucros entao?

CM: Os lucros estao ai para fornecer incentivos para
aqueles que investem o capital para o negdcio; é a
recompensa por fazerem isso. Mas, ao mesmo tempo
em que aqueles que trabalham para a empresa devem
ser recompensados, isso ndo torna a maximizacao dos
lucros o objetivo da empresa. O objetivo da empresa é
entregar produtos ou servicos que beneficiardo outras
pessoas e, no processo, obter lucros.
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Colin Mayer - Fonte: Said Business School

Atualmente, muitas pessoas ndo tém a impressao de
que essa € a razao pela qual as corporacoes existem.
Como eraisso nos velhos tempos de Roma? Isso ja
funcionava naquela época? As empresas realmente
trabalhavam para o beneficio publico? O que era
diferente?

CM: O que é diferente nas empresas de Roma e
naquelas estabelecidas na Idade Média é que elas
eram estabelecidas sob licenca. O que significa que
elas tinham um propésito fundamental para cumprir
essas funcoes publicas. No caso das corporacoes
medievais, era para desempenhar os papéis em
termos da prestacdo de servicos particulares. No
caso das empresas medievais, eles obtiveram uma
licenca do rei, da monarquia e, depois, do parlamento.
Assim, por exemplo, corporacdes nos séculos XVIII

e XIX, o século XVIIl em particular, em que ferrovias
e canais construidos foram feitos sob licencas do

parlamento. Assim, a corporacao, até o século XIX

era essencialmente licenciada pelo governo ou pelas
monarquias para desempenhar suas funcdes com um
proposito publico claramente definido por tras delas.

O que mudou isso foi, realmente, o estabelecimento
das col6nias nos Estados Unidos. As col6nias

foram estabelecidas como corporacdes. Assim, por
exemplo, Massachusetts, Pensilvania, etc. foram
estabelecidos como corporacoes. E entao, por sua
vez, eles comprometeram os outros a estabelecer
corporacoes nesses estados. E assim surgiu a liberdade
de incorporar, que se tornou uma caracteristica da
corporacao durante o século XIX. E depois disso, a
funcao publica distinta de uma corporacdo nao era
mais o caso.
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Entao tudo comecou com a colonizacio?

CM: Sim. Isso realmente surgiu como parte da funcao
de colonizacéo. E depois foi mais amplamente adotado
em empresas europeias também.

E antes disso, toda empresa tinha que ter uma
licenca?

CM: Todos elas tinham licencas para operar. S6 no
século XIX houve, realmente, uma nocao de liberdade
paraincorporar.

E antes disso, toda empresa tinha que ter uma
licenca?

CM: Todos elas tinham licencas para operar. S6 no
século XIX houve, realmente, uma nocao de liberdade
paraincorporar.

Isso é interessante. E durante esse periodo de
licenciamento, qual era a estrutura de propriedade
dessas empresas?

CM: Haviam assinaturas publicas muito ao longo

das linhas que temos hoje. Para dar outro exemplo,

a Companhia das Indias Orientais, que era uma das
maiores empresas de sua época no mundo, tinha
assinantes publicos externos, entdo a nocdo de que
havia acionistas estava bem estabelecida. Mas a
diferenca era que essas empresas, embora tivessem
acionistas, tinham que desempenhar essa funcao
publica. Entdo, na histdria, o propdsito fundamental da
empresa era cumprir sua condicdo de licenciamento. E
como parte disso, geraria lucros. E por isso que estou
dizendo: a nocao subjacente das corporagdes ndo era
maximizar seus lucros.

A Companbhia das indias Orientais foi a primeira
empresa que realmente tinha acionistas, no sentido
de que pessoas que nao trabalhavam para a empresa
a possuiam?

CM: Na verdade, ela ndo foi a primeira. Havia, por
exemplo, a Companhia Russa ou a Companhia da Baia
de Hudson, que foram estabelecidas para realizar
atividades comerciais. Todas elas tinham a mesma
nocao de que havia um propésito e objetivo de
estabelecer uma corporacao e, depois, acionistas

que investissem nelas.

Agora, se vocé olhar para outras, como as
universidades, veja as faculdades de Cambridge, por
exemplo, vocé descobrira que hoje todas as faculdades
de Cambridge tém seu proprio estatuto, sua prépria
forma legal de propésito. Elas ndo tém acionistas
externos, mas as pessoas que as administram sao os
alunos/ colegas das faculdades.

Eles sdo os donos?

CM: N3o. Eles sao, se vocé preferir, os curadores.

Sao responsaveis por garantir que o propésito seja
cumprido e que o regulamento original seja mantido.
Nao ha proprietarios como tal. Elas sdo, como se pode
dizer, corporagdes sem dono.

O que isso significa em termos legais? Eles sao
fiduciarios e, como tal, detém o direito de voto a
fim de governar a corporagao durante o tempo que
trabalham para ela; isso é legal?

CM: Sim, contanto que eles trabalhem |a. Quando se
aposentam, ndo sdo mais membros do corpo diretivo
dafaculdade.

Se dividirmos os termos “propriedade”, ou «posse»
em um conjunto de direitos, incluindo a capacidade
de governar, receber lucros, vender uma empresa,
herda-la ou mesmo destrui-la, significa, do meu ponto
de vista, que os trabalhadores da faculdade também
tém o direito de gestao.

CM: Sim, eles tém «direitos de gestdo», mas ndo
«direitos de propriedade». Isto em particular eraum
elemento importante para a corporacao, porque o

qgue as empresas como a Companhia Russa fizeram,

foi tomar a nocdo da corporacao - eles tinham esse
papel “ministerial”, apenas administravam atividades
como fusdes ou negociacdes - mas entdo juntaram
isso com a nocdo de ter capital e ser capaz de levantar
mais capital. Assim, a verdadeira inovacao por tras de
coisas como a Companhia das Indias Orientais é tomar
anocdo de uma corporacdo, de como administrar, e
fundir nisso a nocao de ser capaz de levantar capital. E
é isso que realmente dd origem a caracteristica distinta
de uma corporacao; essa combinacao de capital e
administracao.

Em seu livro, vocé faz uma importante afirmacao
sobre quais problemas as corporacoes enfrentam.
Por que elas sio amplamente vistas como um
problema para a sociedade, um personagem que
apenas maximiza seus proprios lucros?
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CM: Bem, vocé realmente descreveu o problema em
sua pergunta. A questao é que a intencao original

das corporacodes estd sendo perdida. E o fato de vocé
abrir suas observacoes dizendo, bem, na verdade,
todo mundo acha que a corporacdo tem o objetivo

de maximizar seus lucros - é basicamente a fonte do
problema que vocé esta falando. E pode, portanto,
apenas ajudar a entender como isso aconteceu, e
como passamos da nocao de uma corporacdo na ldade
Média para o que é hoje. A liberdade de incorporacao,
como descrevi, ndo é em si um problema. De fato,
inicialmente, as corporacdes desempenhavam

um propodsito e uma funcdo muito fortes. Nao
necessariamente uma funcdo publica, mas elas
claramente tinham uma nocéo de servir aos clientes.

Foi realmente durante o século XX, com a mudanca
na natureza da propriedade das corporacdes, que a
énfase mudou da importancia dos acionistas, para a
maximizacao no servico aos acionistas. A forma legal
de uma corporacao especifica, muito claramente,
gue o objetivo daqueles que dirigem a corporacio é
promover o interesse da corporacao, e ndo promover
os interesses de seus acionistas. Assim, a principio,
aresponsabilidade fiducidria de diretores é para
aempresa como tal; mas, na pratica, isso é pouco
significativo e, de fato, todos os direitos de controle
residem nos acionistas.

E arazado paraisso ter acontecido é que a participacao
aciondria passou da participacao individual - o

que costumava ser e em muitos paises ainda é,
predominantemente, nas maos de familias - para

um grande nimero de acionistas externos e depois
para acionistas institucionais. E esses acionistas
institucionais, uma vez que sdo responsaveis

perante seus investidores finais, consideram sua
responsabilidade exclusiva - talvez com razéo - apenas
extrair o maximo possivel em termos de retornos

das empresas em que investem. Assim, o sistema

se moveu ao longo do tempo para uma forma que,
essencialmente, conferiu todos os direitos e controles
aos acionistas, e os afastou daqueles que administram
acorporacao e que tém interesse em assegurar quais
sdo os interesses da prépria corporacao.

Os motivadores para isso foram as mudancas
tecnoldgicas ocorridas na época da Revolucéao
Industrial especialmente.

Houve muitas novas oportunidades, em particular
oportunidades de fabricacdo, que surgiram e que
anteriormente nao existiam. Isso significava que

as funcoes que precisavam ser desempenhadas

na economia nao se baseavam simplesmente em
obras publicas e infraestrutura. Todas, na verdade,
eram executadas na agricultura. Entdo, na época

em que Adam Smith estava escrevendo, houve

uma mudanga no progresso em termos do que uma
corporacao deveria ter para cumprir com atividades
essencialmente mais inovadoras. E foram essas
atividades inovadoras que deram origem a pressao
para ter liberdade de incorporacao.

Assim, ap6s o colapso da Companhia South Sea, em
1720, uma lei denominada “Bubble Act” (Decreto
Bolha) impediu que as pessoas estabelecessem
empresas privadas. Mas elas estavam contornando
isso basicamente usando parcerias, em outras palavras,
empresas nao incorporadas. As pessoas estavam
usando parcerias ndo incorporadas como forma de
criar empresas. De fato, a lei estava permitindo que

as pessoas estabelecessem corporacdes substitutas,

e no caso da Gra-Bretanha em 1856, foi decidido

gue realmente era preciso estabelecer corporacoes
privadas como entidades legais e ndo encorajar esta
maneira de contornar a lei para estabelecer empresas.

Foi entdo que a lei de responsabilidade limitada foi
implementada?

CM: Sim, a responsabilidade limitada surgiu em 1856.
Ela foi projetada para facilitar a captacao de capital
para empresas que estavam sendo incorporadas.

E a nocdo de responsabilidade limitada era muito
oposta naquele momento. Foi um componente muito
importante da lei que permitiu que as corporacgoes
florescessem. Algumas pessoas dizem que
responsabilidade limitada é realmente o problema
por tras da corporacio, e se alguém tivesse liberdade
de incorporacdo sem responsabilidade limitada ndo
teriamos o problema atual. Mas isso € um completo
mal-entendido. Quero dizer, é verdade que, na
auséncia de responsabilidade limitada, aqueles que
possuem bancos tém um interesse maior em garantir
gue nao se envolvam em atividades imprudentes, mas
para poder ter um mercado e acbes em empresas,
vocé tem que ter responsabilidade limitada. Porque,
do contrario, em termos de compra de agdes, vocé s
estaria disposto a comprar acoes se soubesse quanta
rigueza todos os outros na empresa tinham, para saber
qual é realmente sua obrigacao. Por isso, é invidvel
executar um sistema sem responsabilidade limitada.
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Acabamos de tocar brevemente no assunto, porém,
sendo um pouco mais objetivos, qual é exatamente
o problema dessas empresas comandadas por
acionistas?

CM: O problema de comecar com a nocao de dizer que
o objetivo de uma empresa é maximizar os interesses
de seus acionistas é que ela potencialmente mina o
gue é o objetivo real da corporacdo, que é cumprir

seu proposito. A grande coisa sobre a liberdade de
incorporacao, e a razao pela qual isso foi um grande
avanco, é que, para a liberdade de incorporacéao, vocé
pode ter uma infinidade de propdsitos de empresas.
Empresas que sdo projetadas para produzir os
produtos mais baratos, empresas que sdo projetadas
para produzir os produtos mais confidveis, aqueles
gue sdo mais inovadores em tudo ... Considerando que
anteriormente era apenas o monarca ou parlamento
que realmente poderia identificar qual deveria ser o
proposito de uma empresa.

Assim, a liberdade de incorporacao tem permitido
uma enorme diversidade de propdsitos e, ao permitir
que as pessoas identifiquem o propdsito, vocé permite
que elas se identifiqguem com qual é o mecanismo

pelo qual elas podem entregar melhor esse propdsito.
E incrivelmente, elas mostram que realmente vao
entregar as melhores maquinas de lavar roupa, os
carros mais confidveis ou o que for. E aresposta para
isso é que, em alguns casos, depende criticamente

de empregar as pessoas mais qualificadas, pessoas
realmente dedicadas a produzir os servicos que sdo
necessarios. Em alguns casos, é necessario levantar
grandes quantias de capital. Mas o que isto significa

€ que existem muitos interesses diferentes nas
empresas. Em alguns casos, sdo os fornecedores que
sdo extremamente importantes - por exemplo, uma
empresa com quem eu trabalho muito € uma das
fabricantes de chocolates naturais e para eles o acesso
aos produtores de cacau no mundo e ter uma fonte
confidvel de suprimento de cacau é importante.

Como eles tratam os fornecedores de cacau e o
comprometimento que eles assumem é fundamental
para seu sucesso. Eles ndo tém acionistas externos.
Para eles, levantar capital ndo é o elemento-chave.Para
uma grande empresa manufatureira muito dependente
de intensos investimentos de capital, elevar o capital
externo é criticamente importante. O que a visdo
aciondria da corporacao faz é que elaimpde a nocao

de que a Unica parte que realmente importa sdo os
provedores de acdes. Cada vez mais, isso simplesmente
nao é o caso. Uma das coisas sobre as quais falarei

nesta manha é como nos afastamos do mundo de
capital intensivo para um mundo de capital humano

e capital intelectual. E isso significa que a corporacao
hoje é realmente dependente de algo que é muito
diferente do interesse dos acionistas do passado. Esse
foco na nocdo da corporacdo voltada para os acionistas
estd, na verdade, solapando o sucesso comercial das
corporacoes, sem falar de seu papel em assegurar que
o0 meio ambiente seja protegido e que as sociedades
sejam protegidas.

Digamos que: seria do interesse dos acionistas que as
empresas ndo se concentrassem nos interesses dos
acionistas.

CM: Exatamente. E, de fato, isso é verdade para as
empresas mais bem sucedidas do mundo. Elas tém
como proposito, objetivos que ndo maximizam o valor
do acionista e no processo de entregar seu propésito,
conseguem realizar entregas substanciais para seus
acionistas.

Que tipo de empresas vocé tem em mente?

CM: Empresas como a Bertelsmann, Bosch, todas
pertencem a fundacdes. Seus objetivos sdo propdsitos
claramente definidos. Elas tém uma estrutura de
propriedade estavel a longo prazo que lhes permite
concentrar-se no propésito da corporacao. Em geral,
ha uma percepcao crescente de que a mudanca

na estrutura de propriedade das empresas esta se
tornando muito prejudicial a consecucao de objetivos
de longo prazo.

O que vocé diria que é a corporacgao do futuro?
Para onde estamos indo?

CM: Ha 3 temas que estdo realmente emergindo nas
discussdes atuais sobre corporacdes. Sio eles: (1)
propdsito, assegurar o propdsito; (2) a propriedade e

o tipo de propriedade que contribuem para a entrega
desse proposito; e (3) a governanca e o modo como

a gestdo das empresas esta alinhada com a entrega
desse objetivo. Esses sdo os 3 principais elementos que
estdo surgindo.

Qual vai ser a caracteristica fundamental da
corporacao do século 21?

CM: Existem duas possibilidades: uma é que
continuemos ao longo da trajetéria atual e, na verdade,
tenhamos continuos fracassos e colapsos de economias
e sistemas financeiros e continuemos a degradacao
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ambiental. A segunda é que realmente reconhecamos
o fato de que existe um problema fundamental e ai
surge uma nova forma. E se surgir uma nova forma,
acabaremos com as corporacdes que refletem, em
muitos aspectos, o que eu estava descrevendo com
essa caracteristica original das corporacdes que
proporcionam beneficios substanciais a comunidades,
nacoes e clientes. Eu sou otimista. Posso ser ingénuo,
mas acredito que agora ha uma percepcao suficiente
de que isso precisa acontecer, que a mudanca vai
acontecer.

Vou dar um exemplo da maneira como eu acho que
amudanca esta se manifestando: Os curriculos das
escolas de negdcios, em todo o mundo, estdo mudando
drasticamente de: focados em como a administracao
deve oferecer retorno aos acionistas, para: reconhecer
que, na verdade, esse nao é o foco certo dos curriculos
das escolas de negdcios, que precisam ser sobre qual

€ o proposito de uma corporacdo e como ela deve
cumprir esse proposito.

O que isso significa em termos empresariais? Se
mudarmos para empresas orientadas por propdsito,
nos mantemos com a atual estrutura de propriedade
com os acionistas?

CM: O que isso significa para as empresas é que elas
estdo mudando sua propriedade. Ha dois mudancas
acontecendo, uma das quais é que aquelas que estdo
administrando instituicbes como Fundos de Penséo e
empresas de Seguro de Vida estio percebendo cada
vez mais que a abordagem que vinha sendo praticada
desde o século passado para a gestdo de carteiras,
mantendo portfélios diversificados, ndo é benéfica

e que o sucesso real vem de estar comprometido e
manter acionistas a longo prazo. Nao ao ativismo dos
Fundos de Hedge, mas sim ao ativismo na forma de ser
uma gestao solidaria e garantir que a administracio
daempresa cumprira o seu proposito. Essa é uma
mudanca que estd ocorrendo em termos da natureza
do investimento institucional.

A outra mudanca que esta ocorrendo é que as
empresas estdo cada vez mais percebendo que o
influéncia do mercado de acoes em suas atividades
estd se tornando incrivelmente prejudicial. E assim,
uma das caracteristicas que esta ocorrendo nos
Gltimos anos é o colapso dos mercados de acées no
Ocidente. Assim, por exemplo, nos ultimos 20 anos,
o nimero de empresas listadas na Bolsa de Valores
de Londres caiu de 2.000 para 1.000 e o mesmo esta
ocorrendo nos EUA. As empresas estdo votando

com os pés, o capital privado esta aumentando e as
empresas estdo se privatizando. Mas o patriménio
liquido ndo é a solucdo, porque as empresas precisam
de muitos casos para levantar capital; entdo o que
emergird é um tipo muito diferente de propriedade.
As empresas ainda serdo listadas nos mercados de
acdes, mas terdo acionistas comprometidos e de longo
prazo.

Isso significa que a mudanca consiste apenas no fato
de que os acionistas, isto é, os fundos de pensao, irdo
investir com uma perspectiva mais a longo prazo?
Quem vai deter os direitos de controle?

CM: Os direitos finais de controle residem com
aqueles que tém interesse na entrega do propdsito
alongo prazo da corporacao. Isso pode ndo ser
necessariamente fundos de pensido ou companhias de
seguros. A caracteristica interessante de empresas
como a Bertelsmann e a Bosch é que elas ndo sdo
controladas por fundos de pensdo, mas por fundacoes,
e acredito que é um modelo alternativo muito
interessante que tem algumas vantagens sobre a
abordagem do fundo de pensao/ seguro de vida.

Essa manha vocé também descreveu a estrutura das
corporacées dentro de faculdades como Cambridge
e Oxford. Vocé chamou os Curadores de “parceiros
de cooperacio responsaveis”. Vocé nao acha que isso
poderia ser um modelo para as empresas também?

CM: Entao, basicamente, é como as fundacdes. Se
preferir, as fundacdes ndo sdo empresas totalmente
sem dono, mas sdo empresas quase sem dono. Porque
as proprias fundacdes ndo sdo responsaveis por
nenhum investidor externo. Assim, o modelo das
Faculdades Oxford é, em muitos aspectos, um pouco
como uma Fundacéo Industrial.

Se vocé pudesse projetar a forma legal perfeita para
futuras empresas, como seria?

CM: Eu projetaria isso de maneira a encorajar tanta
diversidade em formas corporativas quanto possivel.
Assim, a legislacdo deve permitir que uma empresa
escolha a forma mais adequada a sua situacdo. Nao
deve ser prescritivo ao estabelecer qualquer forma
correta especifica. Por exemplo, em alguns casos,
empresas de propriedade de trabalhadores sao
apropriadas; em outros casos, fundacdes industriais
podem ser apropriadas. Uma caracteristica infeliz

do que a Comissdo Europeia esta tentando fazer é
baseada em tentar harmonizar, em vez de reconhecer,
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os imensos beneficios que vém do sistema Europeu da
diversidade.

Vocé comecou descrevendo elementos

histéricos relativos as caracteristicas das
corporacoes, especialmente o fato de que toda
empresa precisava de uma “licenca”. Quem poderia
ser o “provedor de licencas de finalidade” no futuro?

CM: Em muitas das empresas mais bem sucedidas,

o proposito essencial vem daqueles que fundaram
aorganizacao. E é dai que vem a vantagem sobre o
licenciamento publico, porque vocé pode ter muitas
ideias individuais sobre qual deveria ser o propdsito.
No meu livro, falo que isso seria como ter muitas
ilhas: o mundo é povoado por ilhas com propdsitos
diferentes, e as pessoas podem escolher em qual ilha
elas querem morar, comprar, trabalhar, investir.

Isso também esta de acordo com os estudos de
Harvard e da Universidade de Zurique, dizendo

que 90% dos fundadores de empresas estao
realmente intrinsecamente motivados e nao buscam
a maximizacao do lucro. Mas, entao, a questao é:
como podemos ter certeza de que esse proposito
permanece quando a empresa, de repente, precisa de
mais dinheiro?

CM: Esse foi o problema por tras das corporacdes. Na
Gra-Bretanha, por exemplo, tinhamos muitas empresas
familiares altamente motivadas e altruistas mas
depois, no processo de criacdo dos mercados de acoes,
as empresas tornaram-se invalidas.

Essa é a vantagem da fundacao. A fundacdo tem 2
vantagens: uma, evita o problema de diluicdo, porque
afundacdo pode manter o controle. Mas também
supera o problema da hereditariedade, que forca

uma empresa a depender do fato de os descendentes
terem, ou nao, os genes empreendedores de seus
pais. Essencialmente, permite selecionar um conjunto
de genes muito mais rico do que no caso de apenas
empresas familiares puras.

Vamos avancar 50 anos no tempo. Temos muitas
empresas orientadas pelos seus propésitos. Como
isso vai influenciar as funcoes da economia?

CM: Bem, posso ilustrar isso, talvez, com a area mais
problematica da economia no momento que é o
sistema bancario, onde basicamente o que estamos
tentando fazer é garantir que os objetivos dos
bancos estejam alinhados com o objetivo publico

simplesmente por meio de regulamentacdo. O
problema é que os objetivos dos reguladores em
defender o propdsito publico sdo diametralmente
opostos aos objetivos dos proprietarios em termos de
maximizar o lucro. Assim, os proprietarios fazem o que
podem para contornar os regulamentos.

Agora, o que eu acabei de descrever em termos de
mudar o propdsito - e no caso dos bancos garantirem
que a condicao da licenca é parte do propdsito -
significa que as responsabilidades fiduciarias dos
diretores ndo sdo mais simplesmente maximizar
lucros, mas sim cumprir o propdsito da empresa.
Entdo, em vez de ser um conflito entre o banco e o
regulador, o interesse dos dois fica alinhado. Através
deste processo, tudo o que é percebido como sendo
de interesse publico é realmente entregue por
corporacgdes, ndo contornadas por elas.

... Poderiamos desregulamentar e ainda defender o
interesse publico.

CM: Sim. O papel do regulador se tornaria muito
menos intrusivo do que é atualmente. Muito obrigado

por esta entrevista!

... Poderiamos desregulamentar e ainda defender o
interesse publico.

Colin Mayer é professor na Said Business School da
Universidade de Oxford e autor de muitos livros.
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5.2 Um convite para alternativas de propriedade,

Albert Wenger

Albert Wenger é sécio da Union Square Ventures.
Antes de ingressar na USV, Albert foi o presidente da
del.icio.us, através da venda da empresa para o Yahoo
e um investidor anjo (Etsy, Tumblr). Anteriormente,
fundou ou co-fundou varias empresas, incluindo

uma empresa de consultoria administrativa e uma
empresa de analise de dados. Albert se formou na
Universidade de Harvard, em Economia e Ciéncia

da Computacao e possui um Ph.D. em Tecnologia da
Informacao do MIT.

Na Union Square Ventures, os efeitos das redes tém
sido muito importantes em nossa tese de investimento
por uma década. A partir da perspectiva do investidor
os efeitos da rede sdo uma das poucas, talvez a Unica,
fonte de vantagem competitiva sustentavel em um
mundo onde quase todo o resto pode ser copiado
rapidamente. Mas também desde cedo reconhecemos
que isso tem o potencial de estabelecer um profundo
conflito entre empresas que operam redes e os
participantes dessas redes: o valor para os acionistas
pode ser aumentado através da extracdo de aluguel
darede. E com muitas empresas afetadas pela rede
atingindo o status de monopdlio, o potencial de
extracdo de aluguéis prejudiciais cresceu. O dano pode
vir de varias formas como, por exemplo, direcionando
atencdo demais para a drea comercial ou pela
eliminacao dainovacao.

Uma resposta a este problema de como ser um

bom administrador de rede tem sido minha

defesa da Empresa de Beneficio Colectivo (Public
Benefit Corporation). Participei de uma sessio

com Legisladores de Delaware e discursei quando

o Governador transformou o Projeto do PBC em

Lei. Desde entdo, nossas empresas de portfélio,
Kickstarter e Human Dx, foram convertidas para

PBC. Efetivamente, cada uma delas estd assumindo
um compromisso estatutario de serem boas
administradoras de suas respectivas redes, ndo apenas
para o beneficio dos acionistas, mas para o beneficio de
todos.

Mas nossa exploracdo de estruturas de propriedade
alternativas para empresas de redes nio deve parar
por ai.

Muito mais experimentos sdo necessarios, bem
como uma compreensao dos modelos histéricos, que
mostrou muito mais diversidade do que se poderia
esperar a partir do dominio atual da Empresa tipo C
(C-Corporation), basicamente focada no acionista.

Por isso, apoio fortemente a proposta dos acionistas
para estudar formas alternativas de propriedade para
o Twitter. Aqui estao quatro exemplos de estruturas de
propriedade que podem e devem ser examinadas:

Cooperativas:

Elas tém desempenhado um papel importante na
criacdo de servicos publicos de varios tipos, desde a
distribuicdo de produtos alimenticios até as redes de
telefonia. Geralmente, os membros contribuem com
capital para construir alguma parte da infraestrutura
compartilhada.

Sociedades Mutuas:

O seguro é inerentemente um negécio de efeitos de
rede e muitas companhias de seguros comecaram
como sociedades mutuas. Estas sdo semelhantes as
cooperativas e podem ter taxas de filiacdo, mas tendem
a nao exigir uma contribuico inicial de capital.

Propriedade Responsavel:

As empresas podem ser suas proprias donas, no todo
ou em parte, através de um fundo, uma associacdo ou
uma fundacao. Esta é uma estrutura de propriedade
qgue tem sido bastante comum historicamente na
Europa. O papel da Fundacéo proprietéria tende a ser
o de manter o propdsito de longo prazo.

Descentralizado:

Com a invencdo da tecnologia Blockchain, quem sabe
poderemos desbravar estruturas de propriedade
inteiramente novas, onde ndo ha necessidade de uma
corporacdo central e arede é de propriedade direta de
seus participantes.

Vivemos em uma época de grandes mudancas devido
as extraordinarias novas capacidades que nos sao
dadas pelas tecnologias digitais. Nao devemos ficar
presos em um modelo de propriedade corporativa.
Agora é o tempo de experimentar!
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Albert Wenger é sécio gerente da Union Square
Ventures, um dos dez fundos de capital de risco

de maior sucesso no mundo e precursor de um
mundo depois do capital. Como autor, palestrante
e investidor, ele aborda a forma como o estado, a
economia e os sistemas sociais irdo e devem mudar
no futuro.
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5.3 Sucessao com Propriedade Responsavel,
uma conversa com Thomas Bruch

Thomas Bruch é o CEO da empresa alema GLOBUS,
que é de propriedade familiar ha cinco geracoes.

Mercados: O Grupo Globus administra 46 lojas
self-service, 100 lojas de hardware, Globus Drive

e o mercado e restaurante Fridel na Alemanha.

Além disso, o grupo opera duas lojas de hardware

em Luxemburgo e 25 hipermercados na Russia

e na Republica Checa. A GLOBUS tem 43 mil
trabalhadores e um faturamento anual de € 7 bilhoes.
Mais de 10 anos atras, Thomas Bruch implementou
uma estrutura de propriedade inovadora para a
Globus. A estrutura garante que a propriedade esteja
vinculada a papéis empreendedores ativos e que

a capacidade e os valores sejam os critérios mais
importantes para o preenchimento de posicées-chave
de lideranca.

Armin Steuernagel (AS): Sr. Bruch, vamos falar sobre
propriedade. Quem é o dono da Globus?

Thomas Bruch (TB): Meu entendimento é que a
Globus é de propriedade propria. Nos legalmente
implementamos esta definicio de propriedade
também: Os direitos de voto da empresa Globus
Holding ndo podem ser herdados. Em vez disso,
através da governanca da fundacéo, eles sido passados
para pessoas que possuem os valores e habilidades
necessarios.

Para entender nossa estrutura de propriedade,

vocé precisa conhecer nosso pessoal. Sdo eles que
compartilham e apoiam a Globus. Em primeiro lugar
estdo os nossos trabalhadores, dos quais 10 mil detém
um investimento discreto na empresa. Ao mesmo
tempo, a Globus faz parte de mais de 170 comunidades
locais com suas operacdes regionais. Nossos clientes
falam sobre “sua Globus” e nossas parcerias com
instituicoes locais de educacio e outras areas do setor
publico fortalecem esse vinculo.

AS: Vocé adotou uma abordagem muito diferente de
propriedade. Ha dez anos vocé mudou oficialmente
seu status legal para Propriedade de Fundacao. Vocé
nao esta quebrando uma tradicao de 200 anos, de
passar a empresa para a proxima geragao de sua
familia?

TB: O que eu herdei dos meus antepassados é a
responsabilidade de garantir que a empresa continue
a evoluir einovar, e eu levo essa tarefa a sério. Nao é
produtivo apenas continuar com a mesma abordagem
das geracoes passadas. A empresa hoje é uma
organizacao diferente da que era ha 40 anos, quando
eu comecei, e a sociedade também mudou. Essas
mudancas devem ser levadas em conta. Precisamos de
novos caminhos para o futuro.

AS: Por que vocé ndo passa suas agoes para seus
filhos?

TB: Naturalmente, a tradicio em uma empresa familiar
é algo especial, e crescer em uma empresa é uma
experiéncia valiosa. Desde muito jovem, testemunhei
como meu pai cumpriu suas responsabilidades no
negécio. Ele demonstrou o que significava ser um
empreendedor nos bons e maus momentos. S6 é
possivel ter essas experiéncias quando vocé nasce em
uma empresa.

Com trés filhos, enfrentei a questdo de como dividir

as acdes da empresa entre eles. Ao mesmo tempo,

eu estava consciente do fato de que meus filhos,
necessariamente, poderiam nao querer seus futuros
atrelados a Globus. Colocando minhas acées em varias
Fundacdes, encontramos uma solucao que deixa aberta
aopcao para a préxima geracao de assumir, ou ndo, um
papel ativo no negdcio.

Ao mesmo tempo, era importante nos certificarmos
que habilidades e valores desempenham um papel
importante no preenchimento de posicdes-chave. As
decisdes relativas a esses cargos serdo tomadas pelo
Conselho. No final, a questio € a seguinte: qual é a
coisa chave para ser um empreendedor? E o direito de
voto legal para controlar aempresa? Ou é o potencial
para moldar a empresa das muitas maneiras que um
papel de lideranca eficaz oferece?

AS: Existem outras razoes para sua decisao?
TB: Ha mais uma coisa: o que aconteceria se eu

deixasse partes iguais da empresa para meus filhos?
Devo supor que eles agiriam em conjunto em decisoes
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importantes a longo prazo? E se eles tiverem seus
préprios filhos um dia? Eu ja tenho 2 netos e tenho
certeza de que haverd mais. Faria sentido dividir
continuamente os direitos de voto, geracdo apds
geracao? Isso ndo seria criar um grande potencial de
tensdo naempresa?

Ao tomar essa decisao, queria o que era melhor para
aempresa. Cheguei a conclusdo de que uma estrutura
de Fundacao ou estrutura de Propriedade Responsavel
funcionaria muito bem para nés. Fica claro que a
empresa tem um valor em si: como lar de milhares

de trabalhadores, para os nossos clientes, muitos

dos quais compram de nés ha 2 ou 3 geracoes, para a
sociedade da qual fazemos parte g, é claro, também
para a familia, que continua a ter um relacionamento
proximo com a empresa, através da estrutura da
Fundacéo.

AS: O que exatamente é especial sobre sua estrutura
de propriedade?

TB: Na minha opinido, ha dois aspectos que fazem com
que nossa estrutura de propriedade se destaque: 1°,
nosso modelo de Fundacao vincula a propriedade ao
empreendedorismo a longo prazo. Os direitos de voto
serdo sempre detidos por pessoas que atuam como
empreendedores. Nao ha espaco para os chamados
“investidores” neste modelo. Essa conexao estreita
entre aqueles que assumem papéis de lideranca na
organizacao parece fundamental para mim. O 2°
ponto é que capacidade e valores desempenham um
papel fundamental no preenchimento de posicoes de
lideranca. A diretoria de nossa fundacao decide quem
assumira responsabilidade significativa por moldar a
empresa.

AS: Qual é a sua posicao sobre os lucros que a
empresa faz?

TB: Na Globus os lucros ndo sdo um fim em si

mesmos. Eles sdo as sementes para o futuro. Eles
permanecem na empresa para financiar investimentos
e desenvolvimento em muitas areas diferentes. Uma
parte de nossos lucros vai para a Fundacado Globus, sem
fins lucrativos, que é usado para tratar de questdes
sociais.

AS: Quais foram os desafios e consideracoes que vocé
teve ao implementar as estruturas que descreve?

TB: Houve um longo processo de decisdo antes de
darmos este passo. Por um lado, hd muito pensava que

a Globus, como uma empresa na qual trabalhadores

e clientes desempenham um papel especial, também
deveria ter uma estrutura de propriedade especial.
Estive pensando em um modelo de fundagao por algum
tempo. Tive muitas conversas com nossa diretoria,
onde desenvolvemos esses pensamentos. Foi tudo
relacionado a como criar clareza sobre o que significa
ser empreendedor e o que poderiamos fazer para
enfatizar o papel do empreendedorismo na Globus de
uma maneira especial. Em 2005, chegamos a alguma
clareza. Esse foi 0 ano em que implementamos a
estrutura que temos hoje.

AS: Sua estrutura de Propriedade Responsavel cria
um tipo especial de responsabilidade. O que vocé
considera as maiores vantagens disso?

TB: Eu acredito que a Propriedade Responsavel

tem um impacto sobre como as pessoas assumem
aresponsabilidade pelas acdes da empresa. Fica
imediatamente claro que o que fazemos nao é sobre
gerenciamento de portfélio ou maximizacao de ganhos
pessoais. E sobre a prépria empresa e tudo o que
pertence a ela. A Propriedade Responsavel fortalece o
foco no que a empresa precisa a longo prazo.

AS: Isso também afeta o quao inovadora a empresa
pode ser?

TB: Para que a inovacao seja bem sucedida, é

preciso muita paciéncia. A orientacdo parao lucro a
curto prazo é contraria a inovacao. Na Globus ndo
dependemos de relatorios trimestrais. O que importa
para nos é que o que fazemos torna a empresa mais
forte alongo prazo. Essa atitude cria investimentos
que possibilitam o desenvolvimento de grandes ideias,
mesmo que demore varios anos.

AS: Vocé acredita que sua estrutura de propriedade
tem um efeito perceptivel nas acoes dos
trabalhadores da Globus?

TB: Acredito que a forma como os trabalhadores se
identificam com a empresa é crucial para alcancar

o sucesso sustentdvel. Eles se identificam com os
produtos da empresa? Eles se identificam com a forma
como as pessoas trabalham juntas na empresa? Mais e
mais pessoas prestam atencao em como vocé responde
a essas perguntas. Mais e mais pessoas querem saber
como sua empresa assume responsabilidade pelo
meio ambiente e pela sociedade. Levamos tudo isso
em conta no desenvolvimento de nossa estrutura de
propriedade. A maneira como vivemos a Propriedade

98



Responsavel estimula a responsabilidade individual
e a consideracao por toda a organizacio. Vivenciar
aresponsabilidade pelas pessoas, pela natureza

e pela empresa - esse € um dos nossos principios
fundamentais. Os clientes nos dizem que hd um clima
especial na Globus. Isso reflete o fato de que somos
simplesmente diferentes de muitos outros negdcios.

AS: Vocé pode nos dar um exemplo concreto de como
os trabalhadores assumem a responsabilidade pela
empresa?

TB: No ano passado, num sabado de manh4, durante a
época do Natal, tivemos um dia muito ocupado numa
das nossas lojas em St. Wendel. Alguns de nossos
caixas estavam doentes e as filas para pagamento eram
especialmente longas. Um de nossos trabalhadores
fazia compras naloja naquela manha e viu o que
estava acontecendo, entio ele entrou, vestiu o
uniforme e abriu outro caixa. Sé isso - sem perguntar
aninguém. Para mim, isso demonstra como nossos
trabalhadores sio especiais. Eles estdo cientes da
importancia e do significado do que fazem. Sabem
que eles e seus esforcos pessoais sdo necessarios. Sao
empreendedores dentro da organizacdo e moldam

a Globus para si mesmos, para a comunidade e para
nossos clientes. Eles sentem o propdsito do seu
trabalho.

99



nao vemos o lucro como um fimem
si mesmo semente
para o futuro.




SECCAO 6:

CONCLUSAO

Os estudos de casos, perspectivas e conselhos
praticos apresentados neste livro exploram a
variedade de maneiras pelas quais as empresas usam
a Propriedade Responsavel (steward-ownership) para
proteger sua missao e sua independéncia duradoura.
Estes empreendedores, empresas e investidores
demonstram como a Propriedade Responsavel

pode ser uma alternativa viavel as nossas definicbes
culturais, legais e econémicas de “propriedade”.
Enquanto o modelo dominante entende a propriedade
corporativa como um investimento e uma ferramenta
para gerar riqueza pessoal, a Propriedade Responsavel
a vé como um dever ou uma responsabilidade, que é
passada de uma geracdo de stewards (literalmente
administradores ou custodios) capazes e alinhados
amissdo, para a seguinte. Além disso, a Propriedade
Responsavel desafia fundamentalmente o que é uma
empresa, a quem ela serve e por que ela existe. Ao
fazé-lo, desloca o paradigma da maximizacdo do lucro e
do valor ao acionista para um novo modelo econémico
que prioriza a responsabilidade e a “maximizacao de
proposito”.

Embora seus modelos de negdcios, industrias e
estruturas de propriedade variem, as empresas
destacadas neste livro compartilham um compromisso
com 0s mesmos principios centrais:

Os direitos econémicos e de voto sao
separados:

A forma como esse principio é alcancado varia de
acordo com as estruturas, mas o entendimento
central é que a direcdo de uma empresa deve ser
decidida com base no que é melhor para o sucesso e

a sobrevivéncia de sua missio a longo prazo do que
nos interesses econémicos dos individuos dentro

da organizacdo. Embora a separacao dos direitos de
voto dos direitos de dividendos possa parecer contra
intuitiva no contexto da teoria econdmica dominante,
pesquisas econdmicas comportamentais sugerem
que a motivacao intrinseca é um motivador mais forte
e confidvel do que os incentivos monetarios a longo
prazo.

Empreendedorismo e propriedade estao
intimamente ligadas:

El “timén” de la empresa é sempre passado para
individuos profundamente ligados as operacdes ou a
missdo de uma empresa (os “stewards”). Sejam atuais
ou antigos gerentes, trabalhadores ou lideres de setor,
os stewards devem ter um profundo conhecimento de
uma organizacao, incluindo sua missao, suas operacoes
e sua industria. Isso garante que o controle de uma
empresa, ou seja, seus direitos de voto, permanecam
com individuos capazes, profundamente ligados aos
valores da empresa e ndo com inversores longes de la
missdo da mesma. Mantém o “empreendedorismo” y
la tomada de decisdo dentro dos negdcios, em vez de
terceiriza-lo para acionistas externos.

Lucros nao sao extraidos:

Os lucros sdo principalmente reinvestidos nessas
empresas e ndo sao extraidos por acionistas externos.
Isso permite que as empresas de Responsabilidade
Responsavel reinvistam uma proporcao substancial de
seus lucros em pesquisa e desenvolvimento.

Esses principios mantém o propdsito subjacente
de uma empresa central em suas operacoes. Eles
garantem que geracgoes de stewards possam levar
adiante a missao e os valores de uma organizacao e
proteger seu impacto

A propriedade dessas empresas representa
responsabilidade e liberdade para determinar o
qgue é melhor para a sobrevivéncia a longo prazo

de sua missdo. Essas empresas nao estao a venda,
mas sdo deliberadamente repassadas a sucessores
capazes e alinhados ao valor. Como mostrado neste
livro, as empresas de Propriedade Responsavel sdo
comprovadamente mais bem-sucedidas a longo
prazo e atuam no interesse de uma ampla gama de
stakeholders, incluindo trabalhadores, consumidores,
investidores e sociedade.
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Beneficios da Visao de Longo Prazo

Sem pressoes de curto prazo dos mercados
financeiros e investidores, as empresas de
Propriedade Responsavel podem ter uma visdo de
longo prazo sobre o que é melhor para seus negécios,
seus trabalhadores e seus acionistas. Isso leva a mais
inovacao, pois as empresas podem reinvestir mais em
pesquisa e desenvolvimento. Para os trabalhadores,
isso resulta em maior seguranca no emprego,

melhor representacao na governanca corporativa

e salarios mais justos, além de uma motivacao
intrinseca mais profunda para apoiar a missdo da
empresa. Os trabalhadores também se beneficiam

da boa governanca e de uma melhor gestao, que
essas estruturas oferecem. Além disso, parceiros e
consumidores se beneficiam do servico aprimorado
de uma empresa na qual trabalhadores e gestores se
sentem conectados e diretamente responsaveis por
sua missao.

Por que precisamos repensar a
propriedade

Por que precisamos repensar a propriedade

Novas solucdes de propriedade sdo necessarias em
todo o cendrio de negdcios. De uma pequena startup
querendo crescer sem perder o controle de sua
missdo para um negdcio maduro, lucrativo e privado
que enfrenta desafio da sucessao, as empresas

e seus lideres precisam de solucdes alternativas

de propriedade e financiamento. Eles precisam

de estruturas legais que consagrem os principios

da Propriedade Responsavel em seu DNA legal e
permitam que permanecam voltados para missdes
alongo prazo. Precisam de capital paciente, ndo
extrativista, que ndo os force a vender acoes de
controle a investidores externos. Os investidores
alinhados apoiam as empresas e mantém o controle
nas maos de seus administradores, que estao
intimamente ligados as operacdes e valores das
empresas.

Precisamos de um novo paradigma econémico que
coloque o propdsito e ndo o lucro no centro de nossa
atividade econémica. Precisamos de instrumentos
praticos para ajudar as empresas a permanecerem
motivadas pela missdo e independentes, a fim de
combater a crescente tendéncia de centralizacdo

de capital e poder de mercado. A Propriedade
Responsavel pode resolver as deficiéncias do
neoliberalismo e seu paradigma de maximizacao

do lucro, preservando ao mesmo tempo o poder

dindmico do empreendedorismo e das empresas com
fins lucrativos. Ela permite que as empresas busquem
0 objetivo enquanto agem no interesse de uma

ampla gama de stakeholders, desde trabalhadores e
consumidores até o meio ambiente e a sociedade.

As empresas, 0s empresarios, os investidores e os
lideres de pensamento neste livro, representam os
pioneiros de uma tendéncia crescente de empresas
autogovernadas e financiamento alternativo.
Esperamos que este livro sirva como fonte de
inspiracdo e conhecimento pratico para todos os que
querem apoiar a Propriedade Responsavel.
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SECCAO 7:
PURPOSE

Purpose é uma rede de organizacdes que atende auma
comunidade global de empreendedores, investidores

e cidadaos que acreditam que as empresas devem
permanecer independentes e orientadas para o
propésito a longo prazo.

Nossa missao é tornar a Propriedade Responsavel e o
financiamento alternativo acessivel a empreendedores,
investidores e advogados em todo o mundo.

Nossos projetos incluem: desenvolvimento de novas
formas juridicas para propriedade, criando veiculos

de investimento dedicados a apoiar empresas de
Propriedade Responsavel, construindo infraestruturas
de suporte para pesquisa e educacao, e trabalhando
diretamente com empresas durante a transicao para a
Propriedade Responsavel.

Nosso trabalho

Nosso trabalho combina pesquisa sem fins lucrativos
e desenvolvimento de infraestrutura, com atividades
de consultoria e investimento com fins lucrativos.
Nossas entidades com fins lucrativos sdo estruturadas
como empresas de Propriedade Responsavel,
portanto, ninguém na organizacdo Purpose lucra
financeiramente com nossos sucessos. Nossos
veiculos de investimento sdo projetados para manter
os custos de capital baixos para garantir que o capital
€ 0S Servicos permanecam acessiveis para empresas
orientadas por suas missoes.
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Nosso objetivo nimero 1 é ajudar as empresas na transicao para a Propriedade
Responsavel. Veja como fazemos isso:

Pesquisa e Educacao

Nao ha um entendimento final sobre o papel da propriedade na economia - ainda.
Pesquisamos e desenvolvemos materiais educativos sobre o impacto da Propriedade
Responsavel em organizacdes, colaboradores e sociedade. Compartilhamos essas
descobertas e apresentamos histérias de propriedade e investimento alternativos
em conferéncias e encontros para promover a conscientizacdo e a compreensao da
Propriedade Responsavel.

Rede

Reunimos empreendedores, empresas, e investidores e abogados para falar

sobre o motivo pelo qual eles implementam, investem e promovem a Propriedade
Responsavel. A medida que essa rede cresce, ela ajuda mais empresas e
empreendedores no caminho para a propriedade alternativa. Nossa rede de
empresas de Propriedade Responséavel colabora, apoia e se beneficia mutuamente.

A infraestrutura

Em muitos lugares, é proibitivamente caro tornar-se empresa de Propriedade
Responsavel. Desenvolvemos ferramentas legais e financeiras de cédigo aberto para
fundadores e investidores, tornando mais facil o processo de se tornarem donos de
empresas de empresas de Propriedade Responsavel, com custos mais acessiveis.

Suporte pratico

Trabalhamos diretamente com empresas na transicdo para Propriedade
Responsavel. De pequenas startups a empresas com mais de 40 anos de sucesso,
essas empresas sdo as pioneiras do movimento de Propriedade Responsavel.

Investimento

As empresas de Propriedade Responsavel precisam de alternativas ao capital de
risco tradicional, private equity e exit. Percebemos que nao ha capital suficiente
no sistema para dar suporte a esses negdécios, por isso montamos dois fundos que
investem exclusivamente em empresas de Propriedade Responsavel (1)Purpose
Ventures para startups e (2) Purpose Evergreen Capital (PEC), que permite
compra de investidores iniciais ou ndo alinhados, financia processos de sucessdo

e ajuda as empresas a estabelecer estruturas de Propriedade Responsavel. Nosso
objetivo com a PEC e a Purpose Ventures é alavancar nossos recursos para trazer
outros investidores mais tradicionais para a mesa, familiariza-los com a filosofia de
Propriedade Responsavel e reduzir a barreira para que eles invistam em condicoes
de financiamento compativeis com a Propriedade Responsavel.
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(

Quando estavamos tentando descobrir uma estrutura para
a Ghost, a Purpose nao existia - e certamente nao sabiamos
de outras empresas que trabalhavam dessa maneira! Sem
qualquer apoio ou experiéncia,

Eventualmente, outros fundadores, inspirados
por nossa estrutura, perguntariam como poderiam seguir
NOSsos passos, e eu teria que dizer a eles: «<E muito caro e
demorado para uma empresa jovem lidar com tudo isso; mal
conseguimos, entao vocé deve se concentrar apenas no seu
produto”. E extremamente importante, para o mundo, que
organizacoes como a Purpose existam para
jovens empreendedores cujo potencial para construir um
futuro melhor poderia de outra forma nao ser realizado.

))

- John O’Nolan, Fundador da Ghost.org
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