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Sobre esta publicacao

SOBRE ESTA PUBLICACAO

Este documento é um extrato da publicacdo «Steward-ownership a
través de las fronteras: marcos juridicos en evolucién. Perspectivas de
Europa, Estados Unidos y Latinoamerica». Este extrato foi criado para
o publico brasileiro. Se quiser acessar a publicacdo completa em inglés,
faca o download na secao “Recursos” do site www.purposelatam.org.

A publicacao «Steward-ownership a través de las fronteras: marcos juridicos en
evolucion. Perspectivas de Europa, Estados Unidos y Latinoamerica» representa
os resultados de um projeto de pesquisa colaborativa realizada por importantes
profissionais da area juridica, coordenada pela Purpose Foundation em
colaboracao com a GAIL e a Viva Idea.

O principal objetivo é obter uma visdo comparativa das estruturas juridicas e
regulamentacdes legais relacionadas as Steward Ownerships, que em portugués
temos traduzido como «empresas de propriedade responsavel», nos paises
onde esse modelo é mais desenvolvido, como na Europa Continental e nos
Estados Unidos, bem como em algumas jurisdicoes latino-americanas onde a
questao ainda estd em um estagio incipiente, como Espanha, Chile e Brasil. Para
atingir esse objetivo, nos beneficiamos da valiosa participacdo de académicos

e advogados renomados que escreveram os relatérios dos respectivos paises.
Somos extremamente gratos por sua colaboracdo e dedicacao a esse projeto.

Esse esforco gerou um conhecimento inestimavel que contribui para o avanco

e a compreensao da propriedade responsavel em diferentes contextos juridicos.
Além disso, estabelece as bases para a identificacdo de possiveis mudancas
legislativas que podem ser necessarias para tornar esse modelo vidvel nessas
regides. Pretendemos que esse projeto seja dindmico, com um convite aberto a
académicos, advogados e especialistas juridicos e tributarios de outros paises do
mundo para participarem dessa iniciativa. Mais informacdes sobre como participar
podem ser encontradas na pagina 83 desta publicacao.

Nota sobre a Traducao:

As inovacoes juridicas nos confrontam com um desafio linguistico. O termo
«steward-ownership» foi criado pela Purpose Foundation ha 8 anos e enfatiza o
conceito de “stewardship”, gestdo responsavel, ligado ao papel do proprietario de
uma empresa, que se torna seu “steward”.

Em portugues, ndo ha um equivalente exato para o termo «steward-ownership».
Até que surja uma traducao mais precisa, usaremos, neste livro, o termo
«propriedade responsavel». Esse termo refere-se a transformacdo fundamental
que o modelo proposto provoca no conceito de propriedade, que confere ao
proprietario o direito de usar, gozar e dispor do que possui. A compreensao da
propriedade como dominio sobre um bem ou objeto especulativo, neste caso,
sobre as quotas sociais ou acoes de uma empresa, evolui para o entendimento
da propriedade como responsabilidade para com a empresa e todos as partes
interessadas, com visdo de longo prazo. Para evitar confusado, para os fins desta
publicacdo manteremos a palavra inglesa para “steward”, que também poderia
ser traduzida como administrador ou custodiante, sendo que ambos os termos
sao inadequados para transmitir o sentido de responsabilidade e cuidado com
as empresas de forma a priorizar o bemestar de longo prazo da organizacao, da
comunidade ou do meio ambiente.
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Purpose Foundation A Purpose Foundation é uma organizacio dedicada a
apoiar uma comunidade global de empreendedores, investidores e cidadaos
que acreditam em empreendimentos independentes, de longo prazo e
orientados pelo propdsito. Nossa missdo é disseminar e facilitar o acesso a
steward-ownership (propriedade responsavel) e ao financiamento alinhado,
desenvolvendo seu potencial para uma economia que sirva as pessoas e ao
planeta. Na América Latina, nosso trabalho é liderado pela Purpose LATAM..

www.purpose-economy.org | www.purposelatam.org
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A Global Alliance of Impact Lawyers (GAIL) é uma comunidade de lideres
juridicos que usam a pratica do direito para causar um impacto positivo nas
pessoas e no planeta e para acelerar uma transicao justa. Acreditamos que
os advogados estdo em uma posicao privilegiada para facilitar a mudanca e
apoiar o movimento em direcdo a um sistema mais equitativo.

www.gailnet.org
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No VIVA Idea, capacitamos as comunidades a melhorar seu préprio
progresso social. Apoiamos os lideres comunitarios com dados, ferramentas
e treinamento sobre como desbloquear seu progresso social. Ajudamos
empresas, fundacdes e organizacoes a gerenciar seu impacto de forma
eficaz.
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Steward-ownership - uma estrutura alternativa de propriedade corporativa

Steward-ownership é uma alternativa a propriedade
corporativa convencional que busca garantir o
propésito e a independéncia de longo prazo de uma
empresa permanentemente a partir de seu DNA
legal: a propriedade. Essa estrutura de propriedade
tem sido usada por muitas empresas nas uUltimas
décadas, desde empresas globais como a Robert
Bosch GmbH, o Grupo Tata ou a NovoNordisk,

1. Autodeterminacao

O controle permanece nas maos das
pessoas ativamente envolvidas na empresa
ou ligadas a ela e ao seu propdsito (os
“stewards”). As acbes com direito a voto

nao podem ser herdadas ou compradas.

até empresas de médio porte, como a Alnatura,
a Organically Grown Company ou a Mozilla
Corporation, e startups, como a OpenAl, a Sharetribe
ou a Ecosia. Em suas estruturas de propriedade, as
empresas de steward-ownership estio legalmente
comprometidas com dois principios:

2. Orientada pelo propésito

dl
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Os lucros sdo um meio para atingir um
fim, n3o um fim em si mesmo. Os lucros
gerados ndo podem ser capitalizados
pelos proprietarios, mas sao reinvestidos,
usados para reembolsar os investidores,
compartilhados com as partes interessadas
ou doados.



Esses principios permitem que as empresas
permanecam independentes, orientadas por
um propdsito e guiadas por valores de longo
prazo. Enquanto as empresas com estruturas de
propriedade convencionais tendem a se concentrar
na geracao de lucros para maximizar o valor para os
acionistas, as empresas de propriedade responsavel
servem a um propoésito com os lucros que geram.
Portanto, o lucro ndo é o objetivo principal, mas
sim o meio de cumprir o propésito. Os objetivos
e incentivos na tomada de decis6es de negdcios
ndo se baseiam no valor para o acionista, mas no
foco no propdsito que a empresa deseja alcancar
no longo prazo. Os empreendedores sdo stewards
(uma palavra que pode ser traduzida como
“administradores-custddios” ou “guardides”) que
mantém o controle da empresa, mas nao os direitos
econdmicos (ou seja, o direito de privatizar os lucros
ou os ativos da empresa).

A propriedade em organizacoes de
steward-ownership representa a res-
ponsabilidade e a liberdade de deter-
minar o que é melhor para a sobre-
vivéncia de longo prazo do propdsito
da empresa.

O objetivo e a mentalidade da propriedade
responsavel («stewardship») sdo preservados
mantendo a maioria dos direitos de voto, o «leme» da
empresa, nas maos de pessoas intimamente ligadas
a organizacdo. O controle ndo pode ser comprado
nem herdado, mas transmitido a sucessores
capacitados e alinhados com os valores da empresa.
Isso garante que os tomadores de decisdo sejam
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sempre pessoas que sentem as consequéncias de
suas decisoes e tém um profundo conhecimento
€ conexao com a missao, os valores e a cultura da
organizacdo, bem como com as necessidades e
capacidades dos grupos de interesse. Dessa forma,
a empresa permanece autodeterminada e voltada
para o longo prazo.

Trata-se de uma abordagem de propriedade
corporativa muito diferente de empresas com
acionistas externos que detém a maioria dos direitos
de voto sem estarem diretamente envolvidos nas
operacoes ou na cultura da empresa (os chamados
«acionistas ausentes»). Isso muitas vezes resulta
em um foco nos lucros financeiros (de curto prazo)
em detrimento do propdsito, dos funcionarios, dos
clientes ou do meio ambiente.

Por outro lado, verificou-se que, sem a pressao de
curto prazo dos acionistas externos, as empresas
com estrutura de governanca responsavel («<steward-
ownership») tém uma maior probabilidade de
sobrevivéncia, sio empregadores mais estaveis e
responsaveis, atuam com uma maior orientacao de
longo prazo e sdo mais resilientes em tempos de
crise em comparacdo com empresas que utilizam
outras estruturas de propriedade.

No dltimo século, as empresas encontraram
diferentes maneiras de consagrar juridicamente
os principios da governanca responsavel em suas
estruturas de propriedade, utilizando modelos de
fundacao, fideicomissos ou diferentes classes de
acoes. Através de diferentes estruturas, todas
elas encontraram maneiras de desvincular a
relacdo automatica entre controle e participacao
econdmica, direcionando assim o foco do valor de
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curto prazo para os acionistas, para a governanca
responsavel, aos grupos de interesse e ao propdsito
de longo prazo.

Relacao entre propriedade responsavel
(«steward-ownership») e empresas
com proposito

O propésito de uma empresa € a sua razio de existir.
Em muitas estruturas de propriedade convencionais,
essa razao de ser evoluiu para focar na geracao de
lucros para os acionistas. As decisoes, a estratégia
e o modelo de negécio sdo moldados para servir a
esse objetivo especifico: os lucros. No entanto, além
de gerar beneficios para os acionistas, muitas vezes
as empresas acabam criando problemas em vez de
resolvé-los, cortando beneficios para funcionarios,
clientes ou para o meio ambiente com o objetivo
de aumentar o valor para os acionistas.

Cada vez mais, surge um grupo de empresas e
empreendedores que deseja seguir uma abordagem
diferente. Eles querem que suas empresas sirvam
a um propédsito que resolva problemas para a
sociedade, seja atendendo as necessidades de
grupos especificos de stakeholders, comunidades,
clientes ou da sociedade como um todo. Muitas
vezes, esse propoésito segue uma abordagem
especialmente social ou ecolégica, ao qual eles
desejam atender gerando lucros. Portanto, esses
empreendedores buscam inverter o paradigma
descrito anteriormente: os lucros ndo sao o principal
objetivo da empresa como um fim em si mesmos,
mas um meio para alcancar o propdsito corporativo.

A questio de como as empresas podem garantir que
continuam sendo impulsionadas pelo seu propdsito
e como proteger a missao para que ela ndo seja
relegada a segundo plano em favor do aumento
de valor para o acionista é cada vez mais debatida
em termos de formas legais de implementar o
propésito corporativo. Diferentes abordagens
estao surgindo, desde a fixacdo de um propdsito
claro até a supervisao e/ou certificacido de que esse
proposito serve ao bem comum, a participacao dos
grupos de interesse e muito mais. Muitas vezes, o
foco estd em garantir juridicamente que o propésito
é suficientemente «forte» e vinculante para que
a gestdo lhe dé prioridade. No entanto, essas
abordagens geralmente nao abordam o desafio do
poder dos acionistas. Em alguns casos, isso pode
resultar em uma discrepancia entre o poder, os
incentivos e a pressao dos acionistas, por um lado,
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e o proposito e os interesses de outros stakeholders,
por outro.

A propiedade responsavel («steward-ownership»)
adota uma abordagem diferente. A base desse
conceito ndo é apenas um propdsito fixo ou um
propdsito que serve ao bem comum por si s6, mas
busca alavancar o poder do espirito empreendedor,
da motivacao e da responsabilidade. Ela redefine
os objetivos e incentivos que guiam a tomada de
decisOes nas empresas, assim como 0s mecanismos
que decidem quem detém o poder. A propriedade
é entendida como responsabilidade, ndo como
algo que legitima a privatizacdo dos lucros da
empresa. Como os direitos econdmicos e de voto
estao claramente separados, nenhum proprietario
individual, funcionario ou parte interessada externa
tem o direito de se beneficiar particularmente as
custas do sucesso da empresa e de seu propésito.
Isso garante que as estruturas de incentivo
subjacentes e os poderes que impulsionam a
tomada de decisbes empresariais sejam baseados
na motivacdo empresarial e na identificacdo com
o propésito e com a propria empresa.

Os empreendedores assumem a responsabilidade
pela propriedade em empresas de governanca
responsavel porque estdo intrinsecamente
conectados ao propdsito, ndao por razoes
financeiras. Essa estrutura permite que os lideres
adotem uma perspectiva estratégica de longo prazo,
sem a pressdo de curto prazo dos acionistas. Isso
resulta em um foco a longo prazo no propdsito,
na independéncia e na criacdo de valor para as
geracoes atuais e futuras de stakeholders, o que
torna essa abordagem especialmente adequada
para empresas com propadsito.



Implementacao juridica das steward-
ownership

Apesarde que na praticao modelo tem demonstrado
funcionar em empresas tradicionais e que uma
crescente comunidade de empresas deseja fazer
atransicao para a estrutura de steward-ownership,
na maioria dos paises representa uma forma de
“hackear” o sistema.

Em geral, o direito societario nao esta desenhado
para esse propdsito. Existe, de fato, uma
incompatibilidade subjacente: o sistema juridico
corporativo, baseado nas premissas da primazia
do acionista, tradicionalmente agrupa os direitos
econdmicos e de voto, considerando a empresa
como um ativo exclusivo dos acionistas, utilizado,
herdado e vendido para seu interesse privado.

Como essa abordagem é incompativel com o
conceito de governanca responsavel, é necesséria
uma evolucdo no direito societario que ofereca as
empresas que desejam integrar os principios da
«steward-ownership» em seu DNA uma estrutura
juridica adequada e reconhecida.

No entanto, enquanto isso, com grande esforco
criativo, as empresas desenvolveram diversas
solucbes para integrar os dois principios da
governanca responsavel («steward-ownership») em
seu DNA corporativo, utilizando os instrumentos
limitados que a legislacio oferece em cadajurisdicdo.
Em nivel internacional, podemos agrupar as solucoes
mais comuns nas seguintes categorias:

1. Fundacgao/Trust proprietario

Este é o modelo tradicional de propriedade
responsavel («steward-ownership»), cuja eficicia
foi comprovada por empresas tradicionais como
Zeiss, Novo Nordisk e o Grupo Tata. Uma fundacao
ou trust, sem beneficidrios privados, detém a
participacdo majoritaria da empresa, orientando-a
em direcdo aos seus objetivos e garantindo sua
independéncia a longo prazo. A entidade que exerce
o controle deve garantir um asset-lock (literalmente,
um bloqueio de ativos), ou seja, um bloqueio para
que os lucros nao sejam utilizados para interesses
privados, mas sim para cumprir a finalidade da
empresa. Para separar claramente os direitos de
voto dos direitos econémicos, algumas empresas
(como a Bosch) desenvolveram esse modelo em uma
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estrutura de dupla fundacdo: uma entidade (que
pode ser uma fundacdo, um trust ou uma sociedade)
detém os direitos de voto, enquanto a outra detém
os direitos econdmicos.

2. Modelo de Acdo de Ouro (Golden Share)

Trata-se de uma estrutura acessivel em termos
de custos e burocracia, especialmente valorizada
por empresas mais novas e/ou de médio porte.
O capital social da empresa é dividido em acdes
com direito a voto (detidas pelos stewards) e acdes
com direitos econémicos limitados (detidas por
investidores e/ou fundadores/empregados-chave).
Além disso, hd uma acdo de ouro, que esta nas maos
de uma Fundacao independente, a qual possui o
direito de vetar qualquer decisao corporativa que
possa comprometer os principios de governanca
responsavel incorporados nos estatutos da empresa.

Vale mencionar que a propriedade
responsavel permite que cada empre-
sa desenhe sua estrutura de gover-
nanca e propriedade de acordo com
sua cultura e estagio de desenvolvi-
mento.

Por exemplo, muitas empresas de propriedade
responsavel tentam incluir as partes interessadas
na governanca, reservando-lhes alguns assentos no
conselho da fundacao ou incluindo-as no contrato
do trust, ou ainda combinando as estruturas juridicas
mencionadas com outras ferramentas legais, como
cooperativas, associacdes sem fins lucrativos e
employee ownership trusts (trusts de propriedade
dos empregados).

O que todas essas diferentes solucdes tém em
comum é que o controle (a maioria dos direitos
de voto) ndo é um ativo vendavel e especulativo,
mas sim uma responsabilidade que recai sobre
pessoas intrinsecamente ligadas a empresa e ao
seu proposito.



Desafios Comuns na Implantacao da
Propriedade Responsavel

Como ja mencionado, nossos sistemas juridicos
ainda estado se adaptando a esse conceito, e os
modelos descritos anteriormente representam
solucdes criativas, mas estdo longe de serem
perfeitos, uma vez que envolvem um alto nivel de
complexidade e apresentam muitos desafios para
as empresas de propriedade responsavel.

Um primeiro nivel de complexidade consiste em
projetar uma estrutura que integre os principios da
propriedade responsavel dentro do marco permitido
pela legislacdo aplicavel.

Entre os desafios mais comuns, destacam-se:
1. Propésito

A maioria das legislacdes societarias ao redor do
mundo prevé que as organizacdes operem com fins
lucrativos para os interesses privados dos acionistas
ou tenham uma finalidade beneficente. No entanto,
a maioria das empresas steward-ownership buscam
o lucro por um propdsito corporativo mais amplo,
ndo apenas para atender os acionistas. Isso é dificil
de refletir na estrutura juridica. Em alguns casos,
pode ser util combinar uma estrutura de steward-
ownership com uma forma juridica que permita um
propdésito mais amplo que a geracao de lucros (por
exemplo, as Benefit Corporation ou a Sociedade de
Beneficio e Interesse Coletivo).

2. Propriedade e Divisao de Direitos de Voto e
Econdémicos

O conceito de propriedade é frequentemente visto
como inflexivel, um direito absoluto e exclusivo
sobre um bem. Na realidade, ele compreende um
conjunto de direitos, por um lado, o direito de
decidir sobre o ativo (ou seja, controle, voto ou
direitos politicos), incluindo o direito de dispor dele,
vendé-lo, dividi-lo, destrui-lo e, por outro lado, o
direito de se beneficiar de seus frutos (direitos
econdmicos). Em algumas jurisdicdes, a legislacdo
impede a emissao de acoes sem direitos econémicos
ou direitos de voto, dificultando a separacio entre
interesses econdémicos privados e poder de decisao,
essencial para uma governanca independente e
orientada ao propdsito.
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3. Transferéncia da Propriedade

A propriedade (e com ela o controle, o leme da
empresa) é tradicionalmente transferida com
base no sangue (heranca) ou no dinheiro (venda,
listagem na bolsa de valores). Muitas vezes é um
desafio encontrar uma estrutura que permita
a transferéncia de controle ndo com base nos
principios de dinheiro ou sangue (heranca), mas
em habilidades, empreendedorismo e conexao
intrinseca com a empresa e sua missao.

Em segundo lugar, mesmo quando uma solugao
vidvel é encontrada para uma determinada
jurisdicado, ela costuma ser bastante criativa, o que
pode levar a algumas dificuldades, inclusive:

4. Custos

Muitas dessas estruturas sdo caras para serem
criadas ou mantidas e, portanto, ndo sdo acessiveis
a todas as empresas (por exemplo, os custos legais
e transacionais da criacdo de uma estrutura de
propriedade por Fundacio).

5. Controle das Autoridades

As solucdes de steward-ownership que misturam
entidades sem fins lucrativos e com fins lucrativos
muitas vezes enfrentam desconfianca das
autoridades, resultando em regulamentacao e
controle mais rigorosos do que os aplicados a
empresas normais, o que pode limitar sua liberdade
operacional.

6. Impostos

Em primeiro lugar, no caso de empresas em
funcionamento, a recapitalizacdo ou doacdo da
empresa necessaria para que ela se torne uma
empresa de propriedade responsavel pode ser
considerada um fato tributavel.

Em segundo lugar, enquanto no modelo de
fundacao/trust a sucessao e/ou transferéncia da
administracdo de uma geracdo para a seguinte
é resolvida pelas regras de governanca dentro
da prépria fundagao/trust, no modelo de golden
share o mecanismo que define a sucessao e a
transferéncia das acdes com direito a voto para os
proximos administradores pode ser considerado
um fato tributavel ou contestado por infringir os
direitos de sucessao.



Conclusiones

Considerando que essas empresas estao
simplesmente buscando ancorar a responsabilidade
(stewardship), a independéncia e o propdsito em
seu DNA juridico, acreditamos que elas devem
ter ferramentas juridicas viaveis para fazé-lo e, no
minimo, ndo ficar em desvantagem em relacido a
outras empresas.

O objetivo deste projeto é fornecer uma analise
dos instrumentos legais usados para implementar
a propriedade responsavel em cada uma das
jurisdicoes examinadas. Os documentos da Europa e
dos Estado Unidos também descrevem as mudancas
legislativas ja realizadas ou em andamento,
enquanto os documentos da Espanha, do Chile e
do Brasil incluem algumas consideracoes sobre o
contexto local e sugestoes aos agentes de politicas
publicas para mudancas legislativas que propiciem
um espaco juridico seguro para essas empresas.

Até o momento, a maioria das formas de
implementar Steward-ownership baseiam-se em
estruturas juridicas complexas no sistema legislativo

Steward-Ownership

estabelecido, desenvolvendo assim “manobras”
para tornar o modelo possivel.

Isso pode mudar em breve; na Alemanha, ha
atualmente um debate em andamento sobre a
possibilidade de estabelecer uma nova forma
juridica corporativa de acordo com os principios
de steward-ownership, integrando, em especial,
o bloqueio de ativos e a divisdo entre direitos de
voto e direitos econdmicos. Ainda nado ha certeza
se essa forma juridica sera estabelecida ou ndo, mas
os esforcos vistos por |4 também podem incentivar
o desenvolvimento em outros paises.



Estudo de Caso: Bosch

Bosch: um caso historico de propriedade

responsavel

O Grupo Bosch é uma das principais empresas
de tecnologia e servicos da Alemanha, fundada
em 1886 e hoje presente em cerca de 60 paises
em todo o mundo. Seu fundador, o empresario,
industrial e filantropo Robert Bosch, comecou a
estabelecer as bases para a futura estrutura de
governanca do Grupo Bosch e experimentou
diferentes formas de propriedade antes de sua
morte em 1942. Em seu testamento, Bosch delineou
trés possiveis estruturas de propriedade futuras
para a empresa, entre as quais seus executores
escolheram o que pode ser definido como uma
“estrutura de fundacio-fideicomisso” ou “estrutura
de duas entidades”, que garantiu sua independéncia
e crescimento sustentavel até hoje.

A estrutura de fundacdo dupla foi introduzida em
1964. A Fundacao Robert Bosch, uma organizacao
sem fins lucrativos, detém 92% dos direitos
econdmicos, mas nio os direitos de voto (acbes B). A
Industrietreuhand KG, “IK” (Kommanditgesellschaft,
o equivalente auma sociedade limitada) detém 93%
das acoes com direito a voto, mas nenhum direito
econdmico (acdes A). A fundacio e a IK podem
bloquear a venda de acdes uma da outra.

Os stewards s3o os acionistas fiduciarios do IK.
De um total de dez, quatro sdo ou foram executi-

vos da Bosch e seis sdo profissionais externos que
podem oferecer uma perspectiva externa. Cada
steward tem um voto por um periodo de 5 anos
e deve tomar decisdes por unanimidade sempre
gue possivel. O IK controla a Bosch direta e indi-
retamente por meio da selecdo dos membros da
diretoria. Originalmente, a familia Bosch recebeu
8% das acoes econdmicas da empresa e 7% das
acoes com direito a voto da empresa. Em 2022,
a familia transferiu suas acoes com direitos eco-
ndémicos para uma organizacdo sem fins lucrati-
VOS.

Ao separar os direitos econdmicos dos direitos de
voto, a estrutura garante legalmente que as metas de
longo prazo do Grupo Bosch sejam autogovernadas,
pois ndo ha incentivo para que os administradores
comprometidos da empresa maximizem os lucros
em detrimento da missao, da cultura ou do impacto
ambiental da empresa. Isso provou ser a chave
para o sucesso do Grupo Bosch. Por exemplo, a
Bosch investiu pesadamente em tecnologia verde
décadas antes da maioria das outras empresas,
o que reduziu a lucratividade a curto prazo, mas
criou uma vantagem de mercado a longo prazo. Os
lucros sdo principalmente reinvestidos no negécio,
possibilitando grandes inovacdes ou doados a
causas sociais e de caridade - um valor que atingiu
mais de 100 bilhdes de euros em 2017.

Grafico 1. A estrutura de propriedade responsavel pela Bosch

Robert Bosch
Industrie-

treuhand KG

Direitos de voto: 93%
Direitos de dividendos: 0%
10 Stewards em mandatos

de 5 anos

BOSCH

Fundacién

Benéfica
Robert Bosch

Direitos de voto: 0%
Direitos de dividendo: 93%*

*Todos os outros direitos de dividendos em estruturas sem fins lucrativos.
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Robert th -© Deu sches Fistorisches Muist

“Peco-lhes que compartilhem esse
espirito de dedicacdo a nossa causa
comum [...] e que continuem com esse
espirito, para o bem de cada um dos
associados e da empresa que, como o
trabalho da minha vida, esta tao perto
do meu coracdo.”

Robert Bosch, fundador de Bosch

Estudo de Caso: Bosch

No entanto, devido a essa clara separacdo dos
direitos econdmicos e de voto, o braco de negdcios
da Bosch pode agir com total independéncia, e ndo
ha nenhum mecanismo para a Fundacao Bosch ou
a familia Bosch, que detém os direitos econémicos,
pressionar a empresa a distribuir mais lucros para
fins de caridade ou para o patrimoénio da familia.

Essa histdria € um 6timo exemplo de estrutura-
cao inovadora e criativa para garantir o objetivo
e a independéncia da empresa a longo prazo.

A Bosch representa um dos primeiros casos de

steward-ownership no mundo.

11



Caso de estudio: Patagonia

A estrutura da Patagonia no contexto da

propriedade responsavel

Em setembro de 2022, Yvon Chouinard, fundador
da marca de roupas para atividades ao ar livre
Patagonia, e sua familia transferiram suas acoes
da empresa, avaliadas em cerca de US$ 3 bilhdes, de
acordo com o New York Times, para um fideicomisso
especialmente criado e uma organizacao sem fins
lucrativos. Para a Patagonia, essa medida foi vista
principalmente como um modelo de sucessao: eles
estavam procurando alternativas para transferir as
acoes dentro da familia ou vender a empresa, como
explica o fundador.

«Embora estejamos fazendo o nosso melhor para
enfrentar a crise ambiental, isso ndo é suficiente.
Precisamos encontrar uma maneira de investir mais
dinheiro no combate a crise e manter os valores da
empresa intactos ao mesmo tempo. Uma opcao era
vender a Patagdnia e doar todo o dinheiro. Mas nao
poderiamos ter certeza de que um novo proprietario
preservaria nossos valores ou manteria nossa equipe
de pessoas em todo o mundo empregada. Outra
maneira era abrir o capital. Que desastre isso teria
sido. Mesmo as empresas de capital aberto bem-
intencionadas estao sob muita pressao para gerar
lucros a curto prazo em detrimento da vitalidade
e da responsabilidade a longo prazo.

Para dizer a verdade, ndo havia boas opcdes
disponiveis. Por isso, criamos nossa prépria.»*

O Patagonia Purpose Trust e a organizacao sem
fins lucrativos Holdfast Collective foram criados
para preservar a independéncia da empresa e
garantir que todos os lucros distribuidos sejam
usados para a protecdo do clima e a preservacao
de terras nado desenvolvidas em todo o mundo.

e O Patagonia Purpose Trust é um Fideicomisso
de Propésito Perpétuo estabelecido para
proteger a direcao, aindependéncia e os valores
da empresa. Ele detém o controle total (100%)
dos direitos de voto da empresa, mas nao tem
direito a receber dividendos. Essas acoes serdo
mantidas alongo prazo pelo Trust. Emborao CEO
Ryan Schellert e os funcionarios da Patagonia
sejam responsaveis pela operacdo da empresa, o
Patagonia Purpose Trust é onde est4 o controle
final e aresponsabilidade pelo desenvolvimento
de longo prazo da empresa. Embora os direitos
legais sejam mantidos por uma entidade legal,
em ultima andlise, sdo sempre as pessoas por
tras dessa entidade que exercem esses direitos.
No caso da Patagonia, embora o Fideicomisso
tenha direitos legais de voto, o conselho de
administracdo do Fideicomisso dirige suas
acoes. Como o Fideicomisso é um Fideicomisso
de Propdsito Perpétuo, os membros da diretoria
sao responsaveis por cumprir o proposito desse
fideicomisso: proteger os valores corporativos
e o propdsito da Patagbnia.

Grafico 2. A estrutura de propriedade responsavel pela Patagonia

Patagonia

Perpetual

Purpose Trust

Direitos a dividendo: 0%
Direitos de voto: 100%

patagonia

Holdfast

Collective

Direitos a dividendo: 100%
Direitos de voto: 0%

1 https:/www.patagonia.ca/stories/a-letter-from-yvon-chouinard/story-127258.html
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e 100% dos direitos de dividendos sdo detidos
pela organizacdo sem fins lucrativos Holdfast
Collective, que se concentra em atividades que
protegem o meio ambiente e o clima. Quando
a Patagonia distribui os lucros que nao sao
necessarios para reinvestir na empresa, eles
sdo pagos como dividendos para financiar as
atividades beneficentes da Holdfast Collective.
Aempresa Holdfast. Como resultado, o Holdfast
Collective ndo possui direitos de voto para
influenciar a empresa a maximizar os lucros na
estratégia e natomada de decis6es da empresa
para fins filantrépicos.

Essa forma especifica de separar e redistribuir os
direitos de propriedade de uma empresa também
pode ser chamada de steward-ownership. O
movimento da Patagonia em direcdo a steward
ownership é digno de nota ndo apenas para a
propria Patagonia, mas também para todo um
campo e movimento de empreendedores, empresas
e investidores em todo o mundo que estdo se
esforcando para criar estruturas autodeterminadas
e orientadas por objetivos adequados ao século XXI.
Ha cada vez mais exemplos de uma nova maneira
de entender o empreendedorismo e de estruturar
a propriedade e o financiamento.

Caso de estudio: Pathgpbéx

Como afirma a professora Kate Raworth em seu
livro ‘Donut Economics', “o design econdémico
regenerativo exige a redefinicio do propdsito
dos negdcios e das funcdes das financas (...) E um
processo de redesenho que surgird nao de teorias
de livros didaticos, mas das experiéncias inovadoras
daqueles que estio tentando fazer isso acontecer”.
Estabelecer a propriedade responsavel como
uma opcao entre muitas € um passo importante
para permitir que todos os empreendedores
estabelecam estruturas juridicas alinhadas com a
empresa que desejam construire com a missao que
querem levar ao mundo. Esse alinhamento entre a
estruturajuridica e o propésito libera um potencial
significativo: para as pessoas que trabalham nas
empresas, seus partes interessadas e a sociedade
como um todo.

“A terra é agora nosso unico
acionista.”

“Instead of going public, we go purpose.”

Yvon Chouinard, Fundador da Patagonia

13



Brasil

PROPRIEDADE RESPONSAVEL APLICADA AO
BRASIL: DESAFIOS E OPORTUNIDADES

Economia de Impacto (ENIMPACTO).

Este artigo analisa a viabilidade de incorporar os
elementos de Steward-Ownership (Propriedade
Responsavel) na governanca e na estrutura das
empresas no Brasil. A Propriedade Responsavel
coloca o propésito da empresa acima dos interesses
dos acionistas e busca garantir que o controle
esteja nas maos dos empreendedores e pessoas
diretamente ligadas a empresa. No entanto,

1. Introducao

Ao olharmos para o paradigma econémico sob a dtica
da capacidade que as atividades produtivas tém
de contribuir para a solucio dos graves problemas
sociais e ambientais que nos cercam, identificamos
que existem frentes de atuacdo que impactam na
conduta das empresas, enquanto outras enderecam
a estrutura da prépria constituicido da empresa.

Discussoes e inovacoes corporativas relacionadas
as condutas sao aquelas que tratam de praticas
junto as comunidades, empregados, stakeholders,
emissdo e publicacao de relatdrios, tratamento
de residuos, politicas internas e externas, dentre
outras. Elas tem por finalidade adicionar uma
obrigacdo a empresa.

As inovacoes corporativas referentes
a estrutura, por sua vez, olham para
a dindmica interna da organizacao, a
composicao do capital social, instan-
cias de decisao e exercicio do poder
de controle.

Rachel Avellar Sotomaior Karam

Rachel Avellar Sotomaior Karam é advogada com mestrado pela Universitdt Hamburg e pela
Erasmus Universiteit Rotterdam. Sécia fundadora da TESK em Curitiba, € especializada em direito
societdrio e negocios de impacto. Membro do conselho de administracdo da GAIL, coordena
o Grupo Juridico do Sistema B Brasil e é representante no Comité da Estratégia Nacional de

a legislacdo brasileira apresenta limitacoes e
peculiaridades que precisam ser consideradas ao
adotar esses elementos. Neste artigo, examinaremos
a estrutura corporativa do Steward-Ownership,
o0 cendrio corporativo brasileiro e as possiveis
alternativas para implementar esses elementos no
Brasil.

Temas referentes as condutas e que propdem
novas estruturas ndo sdo excludentes entre si,
sdo complementares e abordam o problema e a
necessidade de reconfiguracdo dainiciativa privada
sob angulos distintos.

A visdao da Steward-Ownership, traduzida para
o Portugués como “Propriedade Responsavel”
apresentada nesse artigo, é voltada especificamente
para a estrutura de capital de uma sociedade, e
propde uma nova forma de organizar direitos
econdmicos e politicos em prol da sustentacao a
longo prazo do compromisso da empresa com o
bem-estar social e ambiental.
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2. Principais elementos principales da estructura da propriedade

responsavel

A Steward-Ownership redefine o conceito de
propriedade de participacbes societarias (quota
sociais e acdes), separando os direitos de voto
(politicos) dos direitos econémicos (dividendos)
e realocando-os com base em dois principios
principais:

1. A empresa existe para servir a um fim e ndo
a seus acionistas, de modo que a geracao de
resultado financeiro ndo é um fim em si mesmo,
mas sim um meio para atingir o propdsito da
empresa;

2. O controle societario (direito de voto) deve
estar nas maos dos empreendedores e pessoas
diretamente ligadas a empresa e seu propdsito.
O controle ndo é vendavel ou hereditario.

Esses dois principios sdo incorporados na estrutura
de capital da empresa em carater perpétuo e
vinculante por meio de diferentes estruturas e
clausulas, dentre as quais:

e O controle da empresa é de propriedade de
uma organizacao sem fins lucrativos ou um trust
perpétuo que garante esses principios.

e O capital social é dividido em trés grupos:
(a) aqueles com direitos politicos (acbes com
direito a voto) mas sem direitos econdémicos

para empreendedores e pessoas diretamente
ligadas a empresa e seu propésito ; (b) aqueles
com direitos econdmicos (acbes com pagamento
de dividendos) mas sem direitos politicos, que
pode ser fornecido com algumas limitacoes
aos investidores ou fundadores/trabalhadores
chave; (c) aqueles com poderes de veto (agcoes
ouro ou “golden shares”) sem valor econdémico,
pertencentes a uma organizacio independente
que atua como guardid dos principios da
propriedade responsavel.

e Existemrestricoes a transferéncia e sucessao na
propriedade das acoes, relacionadas a estrutura
de Steward-Ownership.

Embora cada empresa possa se constituir e organizar
sua estrutura de acordo com seu porte, atividade e
complexidade, os elementos listados acima devem
ser identificaveis e funcionais para que ela possa
se qualificar como “steward-owned” ou “entidade
de propriedade responsavel”.

3. Panorama do direito corporativo brasileiro

Antes de qualquer tentativa de transportar os
elementos de Propriedade Responsavel para a
jurisdicao brasileira, é importante tracar um breve
contexto histérico para entender as limitacoes das
formas legais existentes e das disposicoes legais
aplicaveis ao caso.

O Cédigo Civil brasileiro lista todas as pessoas
juridicas de direito privado e as regulamenta, entre
as quais estao as Associacoes sem fins lucrativos,
as Sociedades Andnimas e as Fundacdes.

O direito corporativo no Brasil é organizado entre

as entidades sob o Cédigo Civil e as Sociedades
Anbnimas. As empresas do Cédigo Civil sao

1 Datos de mayo 2023

consideradas de «pessoas e capital» com «afectio
societatis» entre os seus membros, enquanto
as Sociedades Anbnimas sdo consideradas de
natureza «somente de capital», com suas agoes
sendo livremente negociaveis e nao vinculadas ao
proprietario.

No contexto do Direito Societario brasileiro, os
membros de uma Sociedade de Responsabilidade
Limitada (LTDA) sob o Cadigo Civil (quotistas), assim
como os acionistas de uma Sociedade Anénima
sob sua legislacdo especifica (S.A.), tém direito ao
capital inerente a sua condicdo de participante da
empresa. Isso significa que o direito de receber
lucros é inseparavel da cota de capital e ndo pode,
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de forma alguma, ser suprimido.

Esta é a disposicao do Artigo 109, | da Lei n°
6.404/1976, referente as S.A., mas aplicavel
também a uma LTDA:

Artigo 109. Nem o estatuto social nem a assembleia
geral podem privar o acionista do direito:
I - de participar dos lucros sociais;

Como resultado, qualquer disposicao no estatuto
social que restrinja ou crie uma classe de acoes
que nao receba lucros sera considerada nula. No
entanto, tanto em uma S.A. quanto em uma LTDA,
é possivel criar e refletir no estatuto classes de
acoes com diferentes direitos econémicos, ou
seja, preferéncias de distribuicdo, limitacdes as
distribuicoes de dividendos anuais, etc.

Os direitos politicos podem ser suprimidos por
classes de acoes, e a lei identifica expressamente
as Acoes Preferenciais como tais, fixando um limite
para a quantidade que pode ser emitida por uma
Sociedade Andénima. Isso se aplicaria, de forma
subsidiaria, a uma LTDA também.

Artigo 15. A agio pode ser comum, preferencial
ou de frui¢do, dependendo da natureza dos
direitos ou vantagens que confere ao acionista.

§2. O numero de a¢des preferenciais sem direito
de voto ou sujeitas a restri¢do no direito de voto
nao poderd exceder cinquenta por cento (50%)
do total das agoes emitidas.

Do perfil fiscal, estatisticas recentes mostraram que
65,34% de um total de pouco mais de 21 milhdes
de empresas no Brasil estao sob o regime tributario
mais simples chamado «Simples Nacional».

O Simples Nacional é um regime tributario

simplificado destinado as microempresas e
empresas de pequeno porte, criado com o objetivo

2 Datos de octubre 2023

Brasil

de facilitar o cumprimento de obrigacoes fiscais
por parte dessas empresas. O Simples Nacional
unifica diversos impostos em uma Unica guia de
recolhimento. A principal norma de regéncia é a
Lei Complementar n°® 123/2006, que estabelece
os critérios para adesao, enquadramento, célculo
e pagamento dos tributos. Essa lei teve também
o objetivo de incentivar o empreendedorismo e
promover a competitividade dos pequenos negécios
no cendrio econémico nacional.

Para ser elegivel para optar pelo regime tributario
do Simples Nacional, a entidade nao pode ser
organizada como uma Sociedade Andnima (S.A.),
deve seruma empresa sob o Cédigo Civil e s6 pode
ter pessoas naturais como quotistas, sem outras
entidades como parte da estrutura.

Talvez também seja sintomatico de uma economia
em desenvolvimento o fato de que no mercado de
acoes brasileiro (B3) ha apenas 475 empresas de
capital aberto listadas.

Tudo isso mostra que a grande maioria das empresas
no Brasil é de pequeno a médio porte, constituida
como LTDA ou empresas individuais, sdo formadas
por pessoas (na maioria de propriedade familiar)
com poderes de controle altamente concentrados
e nao tém outras entidades como parte de sua
estrutura.

Por um lado, é uma oportunidade incrivel para
adicionar um numero crescente de possibilidades
a economia brasileira e as empresas. Por outro
lado, no entanto, mostra o quao simples a dinamica
corporativa funciona no momento, presumindo que
o apetite dos empreendedores por complexidade e
risco nesse assunto pode ser muito baixo.
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4. Possibilidades para os formatos de steward-ownership no Brasil

Com o panorama e o contexto legal descritos acima,
parece haver um nimero limitado de alternativas
disponiveis para as empresas brasileiras que
desejam se organizar sob os principios de Steward-
Ownership, conforme apresentado abaixo:

A adequacao, os riscos e os beneficios de cada
alternativa devem ser avaliados caso a caso,
dependendo do tamanho da empresa, do nimero de
acionistas, das rotinas de gerenciamento, do regime
tributario e da visao de longo prazo do negécio.

(A) Acordo de Acionistas e Deliberacdo Anual sobre
Lucros

Uma vez que o regime corporativo ndo permite
classes de acdes com direitos limitados quanto a
distribuicao de lucros, uma alternativa seria criar
instrumentos de governanca a serem aplicados
para alcancar o mesmo resultado que uma classe
de acOes teria, porém mediante deliberacio anual
e ndo como inerente a estrutura do capital.

Como um contrato privado que vincula os acionistas

Grafico. Exemplo de Clausulas do Acordo que poderiam ser usadas:

Steward (fundador /
funcionario-chave)

Prestador de servicos

de veto (acio do
ouro)

Observacao: Como o prestador de
servicos de veto é um acionista

ou acionista da empresa, ele sera
identificado como tal em todos os
registros fiscais oficiais. Isso pode
representar um risco em caso de
reivindicagoes fiscais ou trabalhistas,
em que é mais provavel que o
judiciario responsabilize todos os
participantes da empresa.

Investidores

CLAUSULAS

- Direitos de voto

- Distribuicdo diferente da porcentagem do capital e no valor que
representa o custo de gerenciamento acordado por ano. Observe
que, para a LTDA., uma distribuicdo desproporcional precisa ser
autorizada no estatuto social e formalmente deliberada por todos
0s acionistas a cada ano. Sem unanimidade, ela é considerada nula.
Para as S.A., a distribuicdo desproporcional ndo pode ser adotada
no estatuto, mas pode ser predeterminado no estatuto qual sera o
destino dos resultados (por exemplo, 25% reinvestidos na atividade),
a distribuicdo desproporcional sé pode ser regulada no acordo de
acionistas.

- Direito de veto e qudrum deliberativo qualificado para questoes
relacionadas a aplicacdo dos principios de propriedade responsavel
(incluindo a decisdo sobre a distribuicdo desproporcional de
dividendos na estrutura da resolucdo anual sobre resultados
financeiros), que pode ser diretamente estabelecida nos estatutos.

- Distribuicio de lucros diferente da porcentagem do capital (a ser
limitada no acordo de acionistas a um valor que possa representar
o preco do servico de veto), de modo que o que ndo for pago a
funcionarios ou investidores seja alocado dentro da organizacao.

- Sem direito a voto (acdes preferenciais dentro do limite de 50%).

- Distribuicdo de lucros diferente da porcentagem de capital para
permitir o pagamento do investimento dentro do prazo determinado
pelo contrato de investimento.

- Opcoes/direitos de compra concedidos pelos outros acionistas ou
direitos de subscricio de capital concedidos ao investidor.
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e a administracdo da empresa, um Acordo de
Acionistas (ou Acordo de Socios, se for uma
LTDA) pode ser o local para a regulamentacdo dos
elementos de Steward-Ownership.

O Acordo de Acionistas é referido na legislacao de
S.A. no artigo 118, onde consta:

Artigo 118. Acordos de acionistas que regulam
a compra e venda de agdes, preferéncia para
adquirir ag¢des, o exercicio de direitos de voto ou
o exercicio de controle devem ser observados pela
sociedade quando arquivados em sua sede.

Para ser eficaz, o Acordo de Acionistas teria que ser
assinado por 100% do capital social. Ele determinaria
todas as questdes relacionadas a estrutura de
propdsito: poderia criar grupos de sécios atribuindo
acadaumdeles seus direitos e obrigacoes emrelacao
uns aos outros e a organizacao, estabelecendo
regras para a transferéncia de capital, cessio e
heranca, quéruns de deliberacao, direitos de veto,
e assim por diante.

Quanto aos lucros, o resultado de cada ano fiscal
seria objeto de uma deliberacao dos acionistas. Uma
possibilidade é criar uma «conta de reinvestimento
de resultados de propésito» nos livros da empresa,
com diretrizes e cladusulas dentro do Acordo de
Acionistas determinando como os resultados devem
ser reinvestidos no propdsito da organizacao ou
distribuidos em uma proporcao especifica entre os
acionistas que correspondam ao resultado final de
propdsito.

Caberia aos acionistas aplicar as disposicoes do
Acordo em deliberacées de assembléia a cada
ano, com a desvantagem de que é uma obrigacdo
contratual e ndo uma norma publica.

Em uma estrutura de uma LTDA, os sécios teriam
maior liberdade para detalhar a disciplina dentro
do Acordo. Em relacdo ao Contrato em si, em
uma LTDA. o Acordo de Quotistas pode ser muito
detalhado para determinar obrigacdes e vetos em
relacado a entrada e saida de sécios, condicoes para
transferéncias de controle, distribuicdo de lucros
e critérios de missdo que devem ser observados
durante toda a atividade. Quanto mais detalhado,
menor o risco de ser contestado. Em uma S.A,, a
legislacdo especifica é mais restrita e as clausulas
que diferem do texto legal podem ser contestadas
judicialmente por um dos acionistas

Brasil

(B) Associacao sem Fins Lucrativos como Acionista
com direitos a voto

Outra alternativa é ter uma associacao sem fins
lucrativos diretamente como acionista com direitos
a voto e na condicdo de guardia dos principios de
Steward-Ownership. Mesmo que a associacio
tenha direito a receber lucros da empresa, dentro
daassociacido sem fins lucrativos, eles nunca seriam
distribuidos aos associados, uma vez que a lei exige
gue o investimento seja feito inteiramente em sua
missao.

Uma outra alternativa seria a constituicdo de uma
fundacao para essa finalidade. A fundacdo também
€ uma entidade sem fins lucrativos, porém, é criada
com o propdsito de gerir recursos destinados a
promocdo de determinada causa. O Ministério
Publico tem atribuicoes especificas relacionadas as
fundacoes, e participa das etapas de constituicao,
fiscalizacdo das atividades, intervencao em caso de
irregularidades e protecao do patriménio destinado
as finalidades estatutarias.

Tendo uma associacdo ou uma fundacdo como sdcia
com direitos de voto, essa organizacdo podera ser
titular das acées sem direito a voto, usando as
clausulas do Acordo de Acionistas referidas no item
A, acima.

(C) Formato de Associacio Unica

Alein®13.874/2019 alterou diversas leis anteriores
para promover a «liberdade econémica» no Brasil.
Uma das mudancas feitas foi no Artigo 1.052
do Cddigo Civil para permitir que Empresas de
Responsabilidade Limitada sejam constituidas por
apenas um Unico quotista.

Sob esse novo formato, uma sociedade empresaria
limitada poderia ter como unica titular de 100%
das suas cotas, uma associacdo. Tanto os direitos
de voto quanto os direitos econébmicos seriam
detidos pela associacdo, com a possibilidade de
criar uma governanca que evite um possivel conflito
de interesses entre o braco filantrépico e o braco
corporativo da associacao.

Internamente a associacdo poderia estabelecer
conselhos de gestao separados, de modo que um se
concentrasse na gestdo dos recursos recebidos da
empresa operacional, com fins beneficentes, e outro
comité formado por pessoas ligadas aos negécios
da empresa, que tomaria decisdes de gestdo para
a empresa operacional, nomeando seu conselho de
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administracao e sendo responsavel pela estrutura
financeira da empresa operacional, exercendo assim
seu papel de acionista majoritario.

Permanece, ainda, a possibilidade de emissao
de acobes para investidores sem direito de voto e
direitos limitados a dividendos, conforme descrito
acima.

Em ambos os formatos (B) e (C) acima, no entanto,
uma das principais preocupacdes serd com 0s
regimes tributarios.

Primeiramente, porque uma associacao sem fins
lucrativos faz parte da empresa, automaticamente
a empresa nao se qualifica para o regime tributario
nacional simplificado e tera despesas burocraticas
maiores e uma taxa de imposto mais alta.

Em segundo lugar, porque as associacdes sem
fins lucrativos tém o direito de solicitar isencoes
e imunidades fiscais. Dentro de uma estrutura
hibrida, onde entidades com fins lucrativos e sem
fins lucrativos coexistem na mesma atividade,
as isencoes e imunidades fiscais podem levantar
questoes de supervisao de governanca. Isso ocorre
porque é provavel que a autoridade fiscal exija uma
demonstracdo clara de que a estrutura hibrida
ndo foi criada para evitar ilegalmente impostos,
e a administracao precisarad ter um bom histérico
de documentos e transacbes para provar isso. Se,
por um lado, esse cuidado maior tem a legitima
funcao de prevenir fraude, por outro lado, implicara
em custos mais elevados para a manutencao de
toda estrutura corporativa e prejudicar a agilidade
necessaria aos negocios.

Cumpre também indicar que ha registros em
sede de solucdes de consulta da Coordenacio-
Geral de Tributacido (COSIT) que manifestam um
entendimento de que a participacdo de entidade
sem fim lucrativo como sdécia de uma sociedade
empresaria pode se configurar como “desvio
de funcdo” da organizacdo para fins de perda
de imunidades e isencdes fiscais. Esse é um
dos principais temas nas discussoes de venture
philantropy no Brasil, notadamente porque essa
incerteza com relacdo a imunidades e isencoes
fiscais se traduz como um obstaculo ao acesso a
recursos cataliticos para os negdcios de impacto
como um todo. Entendemos como fundamental que
as autoridades fiscais aprofundem o entendimento
das caracteristicas do ecossistema dos negécios
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e investimentos de impacto e modifiqguem a
interpretacido excessivamente restritiva até agora
apresentada, responsabilizando-se pela estrutura
financeira da empresa operadora, exercendo assim
seu papel de accionista maioritario.

Permanece a possibilidade de emitir acbes para
investidores sem direito a voto e com direitos
limitados a dividendos, conforme descrito acima.

(D) Fundos Patrimoniais Filantrépicos

Outro instrumento que merece referéncia é a figura
dos fundos patrimoniais filantrépicos instituidos no
Brasil pela Lei n® 13.800/2019 como instrumentos
para fortalecer a sustentabilidade financeira de
organizacoes sem fins lucrativos. Como ferramenta
estratégica, o fundo patrimonial filantrépico é uma
reserva de recursos financeiros gerenciada por
uma organizacao sem fins lucrativos. Esse fundo é
regido por uma politica de investimento que busca
preservar e aumentar seu valor a longo prazo. A
ideia é que os rendimentos gerados pelo pelo
fundo sejam utilizados para realizar a missdo da
organizacao, preservando a todo tempo o recurso
principal.

Entendemos como vidvel que a politica de
investimento de um fundo patrimonial filantrépico
estabeleca, dentre os investimentos do fundo, a
participacdo societaria de uma empresa organizada
sob o formato de Propriedade Responsavel, com
direitos a voto e com a incumbéncia de garantir a
longo prazo a adocao dos principios de Steward-
Ownership. Assim, haveria o exercicio dos direitos
politicos e eventual resultado financeiro oriundo
de dividendos retornaria como resultado ao fundo
para reinvestimento na missao.
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5. Analise das ultimas mudancas na legislacao societaria brasileira

Nos ultimos anos, o Brasil passou por algumas
mudancas significativas na legislacao societaria,
que afetam o cenario corporativo do pais. Essas
mudancas visam modernizar e adequar a legislacao
as demandas do mercado e promover maior
transparéncia e governanca nas empresas. Dentre
as quais merecem destaque:

e Lein®13.303/2016 - Lei das Estatais: Esta ley
establecio normas especificas sobre gobernanza,
transparencia y control para las empresas
estatales, con el objetivo de mejorar la gestién
de estas entidades y evitar practicas corruptas.
La ley definié normas para el nombramiento
de directores, la divulgacion de informacion, la
organizacién de licitaciones y la responsabilidad
de los administradores.

e Lei n° 13.874/2019 - Lei da Liberdade
Economica: La Ley de Libertad Econdmica
introdujo varios cambios en el entorno
empresarial, incluidos cambios en el derecho
de sociedades. La ley simplificé y flexibilizé
algunas normas para las empresas, como la
exencion de permisos para actividades de
bajo riesgo, la facilitacién del registro y los
cambios contractuales, y la simplificacién de
los requisitos burocraticos.

6. Conclusao

As solucdes para a nova economia que olham para
a estrutura dos negocios por serem mais profundas
e duradouras desafiam alguns conceitos tidos como
basilares mas que merecem ser revisitados na busca
de uma economia em prol do meio-ambiente e da
sociedade. Considerando tudo o que foi exposto
acima, fica claro que a disciplina corporativa
brasileira é mais restrita quando se trata de permitir
gue os acionistas definam os direitos ligados as
acoes de capital. Como resultado, as alternativas

e Alteracoes na Lei das Sociedades Anonimas
(Lei n°® 6.404/1976): En 2021, se introdujeron
cambios enla Ley de Sociedades Anénimas, con
el fin de actualizar la legislacion a las demandas
del mercadoymejorarla gobernanza corporativa.
Los cambios incluyeron nuevas normas sobre
juntas generales, consejos de administracion,
comités de auditoria, transacciones entre partes
vinculadas y divulgacién de informacion.

e Medida Proviséria n° 1.040/2021 - Lei
de Simplificacido e Desburocratizacao das
Empresas: Esta medida provisional, convertida
posteriormente en la Ley n° 14.195/2021,
pretendia simplificar y desburocratizar el
entorno empresarial en Brasil. La ley introdujo
cambios en las reglas de apertura, cierre y
funcionamiento de las empresas, con el objetivo
de facilitar la vida de los empresarios y reducir
la burocracia.

Ha uma tendéncia de se criar um ambiente normativo
de maior liberdade e autonomia para que os sécios
determinem classes de acoes, direitos e estruturas
conforme as particularidades do seu negocio. No
entanto, a base da indissociabilidade do direito
econdmico a participacdo societaria permanece
e dificulta a aplicacado na jurisdicdo brasileira do
modelo da Propriedade Responsavel de forma
plena.

que permitem um equilibrio de direitos e poderes de
Steward-Ownership precisam ser mais elaboradas,
com estruturas hibridas, possivelmente mais
onerosas e complexas do que as solucoes projetadas
em paises de Common Law. A adequacio, os riscos
e as vantagens de cada alternativa precisardo ser
avaliados caso a caso, dependendo do tamanho da
empresa, do nimero de acionistas, das rotinas de
gestao, do regime tributario e da visdo de longo
prazo dos negécios.

3 Solugdo de Consulta COSIT n° 524, de 04.12.2017; n° 121, de 13.09.2021; n° 12, de 06.01.2023
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GRUPO GAIA
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promove a Propriedade Responsdvel. .

Fundado em 2009, o Grupo Gaia surgiu com o
propésito de humanizar o mercado financeiro. Em
2022, comumvolume de operacdes que ultrapassava
a marca dos vinte bilhdes de reais, o grupo era
composto por duas empresas de investimentos:
uma voltada para impacto positivo (Gaia Impacto)
e outra de investimentos tradicionais (Planeta).
Além das duas iniciativas, em 2014 o Grupo criou
uma organizacdo sem fins lucrativos, a Gaia+,
dedicada a fortalecer a educacao e as habilidades
socioemocionais das criancas em vulnerabilidade e
dos professores da rede publica, para que atinjam
o0 maximo de suas potencialidades.

Em marco de 2022, a securitizadora Planeta
foi vendida. Representando uma transacéao
estrategicamente alinhada ao propésito de longo
prazo da organizacdo: realizar exclusivamente
investimentos de impacto socioambiental positivo.
Os recursos obtidos com avenda e as acdes da Gaia
Impacto foram doados, em 2024, por Jodo Paulo
Pacifico ao Fundo Patrimonial Gaia Legado, criado
com o objetivo de proteger o propdsito do Grupo.

~, GRUPO
~ GAIA

Modelo: fundo patrimonial com
associacao sem fins lucrativos

Jurisdicao: Brazil

Ano de implementacdo da
propriedade responsavel: 2024

Bruna Freire Ribeiro Hirszmann

Bruna Freire Ribeiro Hirszmann é advogada e consultora em impacto positivo e ESG. Fundou
a Lema Gestdo de Impacto para apoiar organizacées em prdticas regenerativas. Ela defende a
mudancga sistémica e um ecossistema préspero. Como Embaixadora do Propésito no Brasil, ela

«Quero que o negdcio seja duradouro
e continue além das pessoas,» expli-
cou seu fundador Joao Paulo Pacifi-
co, consciente da sua provocacao aos
agentes do mercado financeiro, com
a intencao de sensibiliza-los para tra-
balhar por uma sociedade mais justa
e equitativa, e ndo apenas pela acu-
mulacao de rigueza em poucas maos.
Além disso, ele buscava deixar suas
filhas livres para construir suas pro-
prias vidas, sem o peso de uma heran-
ca pela qual teriam que se responsa-
bilizar pela empresa do pai.

O Grupo manteve a mesma equipe e, principalmente,
os mesmos valores e causas. Todo o lucro é destinado
a causas socioambientais por meio dos préprios
projetos , com uma estrutura de propriedade e
governanca que assegura que a Gaia permaneca fiel
a sua missao no longo prazo. Os principais negdcios
investidos da Gaia sdo agricultura sustentavel,
educacio, moradia digna e geracido de renda.

Com essa acao, a Gaia tornou-se a primeira empresa
de propdsito ou de propriedade responsavel
(steward ownership, termo em inglés) no Brasil,
do qual temos conhecimento. A transicao juridica
da empresa foi concluida em fevereiro de 2024,
com o apoio da advogada Priscila Corréa Pasqualin,
ocupando a figura juridica do Fundo Patrimonial.
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A Gaia Legado, Organizacao Gestora do Fundo
Patrimonial (OGFP), foi criada nos termos da Lei
13.800/2019, como instituicdo privada sem fins
lucrativos instituida na forma de associacao, que
atua como custodiante e guardia (steward) do grupo.
Seu objetivo é fortalecer e perenizar o legado do
Grupo Gaia, trazendo sustentabilidade financeira
para a Gaia+, por meio do Fundo de Propdsito
Especifico Gaia+Bele, e outras organizacdes da
sociedade civil, via outros Fundos de Propésito
Especifico (o subfundos) que poderdao constituir
sey, que também serdo geridos pela Associacio.

O Fundo Gaia+Bele é o dono da Gaia Impacto
Securitizadora, que estrutura operacbes de
investimentos em projetos de impacto através
de titulos com retorno adequado. O Gaia+Bele
também investe nesses projetos.

Todos os excedentes gerados pelos investimentos
de impacto, isto é, rentabilidade acima da inflacdo
e depois de descontados os custos da operacao,
serao doados a projetos de educacao gerenciados
pela ONG Gaia+, ou no futuro outras organizacoes
sem fins lucrativos (instituicées apoiadas) que
promovem as causas de interesse publico listadas
nos estatutos do Gaia Legado, via outros Fundos
de Propésito Especifico.

Enquanto pessoas juridicas distintas e autébnomas,
fica vedado as instituicdes apoiadas (que sio as
beneficidrias dos “lucros”) exercerem qualquer tipo
de interferéncia ou ingeréncia na gestiao da Gaia
Legado e dos seus fundos patrimoniais.

A governanca do Fundo Patrimonial Gaia Legado e
a associacdo que opera como OGFP é fundamental
para garantir a boa gestao e adesido ao propdsito da
empresa a longo prazo. Ela é composta por pessoas
fisicas oujuridicas, que concordem com os objetivos
da Associacao e com os deveres dos Associados.

S&o trés tipos de associados:

1. Associados fundadores: sdo 6 pessoas que
fomentaram e trabalharam para a constituicao
da Associacdo e que assinaram a ata da
assembleia geral de sua constituicao;

2. Associados guardides: pessoas que zelam pelo
cumprimento da finalidade e objeto social da
Associacao de acordo com os principios e
valores definidos neste Estatuto. Tem direitos
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especiais de veto em decisdes fundamentais
(alteracdo do Estatuto Social, dissolucao,
transformacao, cisdo ouincorporacao, exclusao
de outro Associado Fundador ou Guardiao; e
nomeacao de gestor financeiro contratado para
gerir parte dos ativos do Fundo Patrimonial Gaia
Legado). Atualmente é Jodo Paulo Pacifico e
no futuro permanecera na familia de Pacifico.

3. Associados efetivos: pessoas fisicas ou
juridicas que, de forma voluntéria, se somam
para promover a finalidade e objeto social
da Associacdo. Eles serdo admitidos por
um processo que envolve os associados
existentes, a Diretoria Executiva e o Conselho
de Administracao.

Os associados elegem o Conselho de Administracao
e o Conselho Fiscal da OGFP.

e Conselho de Administracdo: responsavel pela
administracdo da OGFP - Organizacao Gestora
do Fundo Patrimonial Gaia Legado;

e Diretoria Executiva administra a associacao,
executando as diretrizes definidas pelo Conselho
de Administracdo. E eleita pelo Conselho de
Administracao dentre os associados;

¢ Comité de Investimentos, eleito pelo Conselho
de Administracdo dentro dos associados, é
responsavel pelo assessoramento ao Conselho
de Administracdo quanto a Politica de
Investimento e de resgate do Fundo Patrimonial;

e Conselho Fiscal: é o 6rgdo de controle e
fiscalizacdo interna, composto por pessoas
externas e imparciais.

A reestruturacao societaria da Gaia, liderada por
Joao Paulo Pacifico, representa um importante
marco pioneiro no cenario brasileiro. Ao adotar uma
abordagem que vai além da simples transferéncia de
propriedade paraumaorganizacdosemfinslucrativos,
a empresa adota os principios fundamentais do que
é conhecido como propriedade corresponsavel,
demonstrando um sério compromisso com a
preservacdo do propdsito, da independéncia e dos
valores definidores da empresa.
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