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Resumo

Prime Hospitality Group (PHG) é uma empresa familiar,
fundada ha 17 anos pelo Sr. Milton Albuquerque, com hotéis e
resorts espalhados em diversas regides do Pais. Recentemente,
a companhia decidiu realizar uma abertura de capital na
BM&FBOVESPA. Entretanto, a realizacdo de um IPO motiva
diversas alteragdes na estrutura da empresa. Essas mudancas
geram custos e alteram a visao dos membros da familia e

dos diversos stakeholders envolvidos no processo. O presente
caso propde uma acertiva do impacto da implantacido de um
mecanismo de governanga corporativa, em virtude da realizagdo
da abertura de capital em uma empresa familiar.
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Isaac Gezer Silva de Oliveira, Herbert Simoes,
William Brasil Rodrigues Sobrinho, José Elias Feres De Almeida

1. Introducdo

Prime Hospitality Group (PHG) é uma empresa do segmento hoteleiro, com 13 hotéis e resorts espa-
lhados em diversas regides do Pais. Suas atividades iniciaram-se ha 17 anos com o Deluxe Rio, localizado
na cidade do Rio de Janeiro. Com o intuito de tornar-se mais competitiva e garantir sua sobrevivéncia pe-
rante as grandes redes de hotéis, seus sdcios resolveram abrir o capital langando a¢des na bolsa de valores.

O complexo hoteleiro da PHG busca atrair diferentes publicos, aproveitando a diversificagdo cul-
tural do Pais e priorizando elementos, como conforto, contato com a natureza, design e arquitetura, além
de luxo e exclusividade.

A companhia mantém um grande escritério no Business Center Space, também localizado na cida-
de do Rio de Janeiro, local no qual recebe seus clientes, operadores de viagens e onde também sao reali-
zados os negdcios e parcerias estratégicas. Apenas o escritorio da empresa conta com 78 colaboradores,
incluindo a alta gestdo, que tem como CEO o fundador da empresa, e como diretores, dois de seus trés
filhos. Muitos funciondrios sao parentes do fundador, que possui trés geragdes da familia atuando dire-
tamente nos negocios.

A empresa também possui uma forte visdo socioambiental e busca mecanismos de desenvolvimento
sustentavel. Nesse sentido, um dos focos da companhia é colaborar na solugdo de problemas sociais da re-
gido na qual os hotéis da rede estao inseridos. Para isso, busca absorver a mao de obra local, qualificando-
-a com um intenso programa de treinamento. Além disso, promove-se a venda de artesanato, produzido
pela regiao, nas lojas dos hotéis, bem como utiliza produtos oriundos da agricultura familiar de fazendas
localizadas nas regides onde atua.

A maior parte dos empreendimentos erguidos pela PHG foi financiada por meio de empréstimos
bancarios e parcerias estratégicas com outros grupos. Esta ultima forma de financiamento foi muito uti-
lizada para a expansdo da rede. Assim, a cada novo empreendimento, buscavam-se parcerias com outras
redes hoteleiras ou grupos de investidores. Todavia, frente ao crescimento da empresa e a necessidade de
um melhor desempenho econdémico e financeiro, tais estratégias ndo eram mais sustentaveis, tornando a
abertura de capital da empresa uma medida economicamente viavel.

A abertura de capital, portanto, foi a estratégia adotada pela empresa para melhorar a sua perfor-
mance econdmico-financeira e garantir novos investimentos para a rede hoteleira, aproveitando, assim, o
crescimento do turismo em diversas regides brasileiras em decorréncia da dinamica favoravel de desen-
volvimento macroecondmico do Pais.

A PHG conta com concorréncia direta de, pelo menos, cinco grandes redes de hotéis. A empresa,
de controle familiar, dirigida pelo seu fundador, o Sr. Albuquerque, faturava, em 2010 (antes da abertura
de capital), R$600 milhdes.

A empresa objetivava crescer e chegar ao primeiro bilhao de reais para acompanhar seus concor-
rentes. A preparagdo durou quase sete anos. A empresa precisou contratar uma consultoria para levanta-
mento de informagdes, que consumiu boa parcela desse tempo.

Acerca do processo de abertura de capital da PHG, o Sr. Albuquerque, fundador e s6cio majorita-
rio, em uma das reunides com a consultoria, comentou o seguinte:

Sempre fui resistente quanto a real necessidade de a empresa abrir e dispersar seu capital, mas os tempos
mudaram. Mesmo com a redu¢do do meu controle aciondrio, a PHG ird se aperfeicoar, modernizar e profis-
sionalizar mais ainda, com o objetivo de apresentar um alto nivel de crescimento e rentabilidade futura. En-
tretanto, o desafio é enorme, e uma das maiores dificuldades serda modificar a cultura da nossa organizagio
para nos adequarmos a esse NOVO processo.

Contudo, para atrair os acionistas, ¢ necessario investir em mecanismos de governanga corpora-
tiva que propiciem a geragdo de valor de longo prazo para a empresa e possibilite ao investidor acesso a
informagdes financeiras tempestivas e transparentes.
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2. Implantagdo do Sistema de Governanga Corporativa na PHG

O foco da PHG foi adotar o caminho de abertura de capital a fim de captar recursos, no mercado
de capitais, para financiar seus projetos de crescimento e tornar-se mais competitiva perante a alta con-
corréncia no setor hoteleiro. O atual ambiente exige que empresas busquem investimentos em inovagao
e diferenciais competitivos, e a abertura de capital tende a propiciar isso.

A empresa contratou uma consultoria, a Master Partner Consulting, para assessorar o processo de
IPO e a adogdo de boas praticas de governanga corporativa. O consultor destacou, ja na primeira reunido,
as vantagens que as companhias encontram ao abrir capital, além de uma maior facilidade de acesso a re-
cursos para financiamento de projetos de crescimento estao: (i) maior acesso a capital para financiamento
de projetos de investimentos e maior liquidez patrimonial para os sdcios; (ii) possibilidade de utilizacao
de agdes como pagamento em aquisigoes, (iii) referencial de avaliagdo do negécio, que passa a ser avalia-
do por uma gama de investidores de forma constante, sendo que a troca de informagdes com o mercado
subsidia decisdes estratégicas mais elaboradas e planejedas; e, por fim, (iv) melhoria da imagem institu-
cional, uma vez que passa a ter mais proje¢ao e reconhecimento com seus stakeholders.

Em seu processo de abertura de capital, a PHG resolveu emitir somente a¢des ordinarias e assegu-
rar que no minimo 25% do capital total estejam em circulagao, além de cumprir os padrées minimos de
divulgagdo trimestral de informagdes e elaborar demonstragdes financeiras anuais, inclusive demonstra-
¢oes de fluxo de caixa, em conformidade as exigéncias da Lei n.° 11.638/2007 e normas internacionais de
contabilidade (IFRS).

A companhia comprometeu-se, também, a partir de seus mecanismos de governanga corporativa,
em manter um canal aberto de relacdes com investidores (RI), bem como realizar, pelo menos uma vez
por ano, reunido publica com analistas e quaisquer outros interessados, para divulgar informagées quanto
a sua situagdo econdmico-financeira, seus projetos e perspectivas e, ainda, cumprir todas as regras de di-
vulgacio e uso de informagdes exigidas pela instrugdo da Comissao de Valores Mobilidrios n.c 358/2002
(Comissido de Valores Mobilidrios - CVM, 2002).

Quanto a estrutura de propriedade, ap6s a abertura de capital, a familia ainda detera o controle
aciondrio com aproximadamente 30,30% da propriedade, com outros 16,88% nas maos de um grupo de
investimento estrangeiro e 16,38% em poder de investidores intitucionais. A Tabela 1 apresenta a com-
posicao acionaria da PHG apds a abertura de capital, com 30,47% das a¢des dispersas entre outros inves-
tidores minoritarios.

Tabela 1
Composicao Acionaria da PHG apés a Abertura de Capital

Acionista Qtde. de A¢cdes ON Acoes ON (%)
Albuquerque Participacdes 158.797.753 30,30
Chanlinvest 88.458.605 16,88
Fundos de Pensdo 54.871.551 10,47
Alpha Investimentos 24.699.654 4,71
|G Participaces e Empreendimentos 6.292.822 1,20
Administradores 31.271.901 5,97
Acdes em Circulacdo / Investidores Minoritarios 159.650.016 30,47
Total 524.042.302 100,00

Fonte: elaborado pelos autores
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Para a implantagido do sistema de Governanga Corporativa (GC) baseado nas diretrizes do Institu-
to Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), a PHG, estabeleceu os seguintes mecanismos: (i) Con-
selho de Administra¢do, com 9 membros sendo, um presidente eleito por mandato de 2 anos, podendo
ser reeleito; (ii) Conselho Fiscal, de carater permanente e independente, composto por 3 membros; (iii)
Comité de Auditoria, com 5 membros; (iv) Auditoria Externa; e (v) Conselho de Gestdo Familiar, ainda
em fase de implantacao. O organograma com linhas de fungdes e hierarquia foi reportado no Apéndice 2.

Foram aprovados em assembleia, a partir de um novo regimento interno, as atribuigoes e respon-
sabilidades do Conselho de Administracao. Os nove membros que compdem o conselho possuem man-
dato de dois anos. Sio membros do Conselho de Administragao, conforme Tabela 2, o Sr. Albuquerque
também CEO (Chief Executive Officer) e presidente do conselho de adminsitragao, o Sr. Anténio Benedito
Faria, atual CFO (Chief Financial Officer), o Sr. Paulo Mendes, contador da empresa desde sua criagao, o
Sr. Aliel Farahat, membro representante do grupo investidor estrangeiro Chanlnvest, além de outros cin-
co membros, sendo dois destes conselheiros independentes.

Tabela 2
Composicdo do Conselho de Administracdo

Membro e idade Formacao Cargo Outros Cargos Eleito

Milton Albuquerque, 73 Engenheiro Civil Presidente CEO Eleito pelo Controlador

Engenheiro de

Antdnio Benedito Faria, 46 - Conselheiro Efetivo CFO Eleito pelo Controlador
Producao e Contador

Paulo Mendes, 39 Contador Conselheiro Efetivo Contador Eleito pelo Controlador

Aliel Farahat, 61 Economista Conselheiro Efetivo Nao Eleito pelo Controlador

Jodo Paulo Coelho, 42 Economista Conselheiro Efetivo Ndo Eleito pelo Controlador

Leticia Daleprane, 45 Administradora Conselheiro Ndo Eleito p.elos. Ac.lomStaS
Independente Minoritarios

Rodolfo Sanchotene, 50 Engenhgwo Civile Conselheiro N30 Eleito pelo; P,\c.lomstas
Administrador Independente Minoritarios

Clarice Maita, 41 Turismologa Conselheiro Efetivo N&o Eleito pelo Controlador

Pablo Almodovar, 38 Administrador e Conselheiro Efetivo Nao Eleito pelo Controlador

Contador

Fonte: elaborado pelos autores

As atribui¢oes do Conselho de Administragao, 6rgao de deliberagao colegiada, sdo formular, diri-
gir e controlar as politicas, diretrizes e estratégias de longo prazo da companhia, além de outras decisoes
de investimento, financiamento e gestao estratégica de pessoas.

Ja o Conselho Fiscal foi estruturado com a missao de fiscalizar os atos da administragdo, agindo
como um controle independente dos sdcios. O Conselho Fiscal foi instituido com trés membros indepen-
dentes, todos com formagao e experiéncia nas areas contabil e fiscal e com especializagdo em auditoria.

Por sua vez, o Comité de Auditoria foi instaurado como drgao responsavel pela analise das demons-
tragdes financeiras e supervisao da area financeira, bem como pela elaboragao do c6digo de conduta da
organizagdo. Para compor o Comité de Auditoria Interna da companbhia, estabeleceram-se trés membros.
Um deles foi Carlos Daniel, que era diretor financeiro da empresa e foi nomeado presidente do comité, e
os outros dois sio membros independentes com experiéncia na drea.

Subordinada ao Comité de Auditoria, elencado acima esta a Auditoria Interna, que tem por objeti-
vo examinar a integridade, a adequagdo e a eficacia dos controles internos e das informagdes fisicas, con-
tabeis, financeiras e operacionais da entidade.

Para formar o corpo de auditoria interna da PHG, foi instituido um setor denominado Geréncia
de Controladoria, que teve seus funcionarios todos contratados para este fim. Todavia, este rgdo ainda
encontra dificuldades para atuacéo efetiva, devido a diferengas estruturais encontradas na gestao e nas
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politicas contabeis adotadas em cada hotel. Ocorre que a rede tinha trés segmentos de mercado. Um seg-
mento voltado para seus hotéis de luxo e resorts; outro segmento de caracteristica intermediaria, com ho-
téis econdmicos; e o terceiro com o conceito de hotéis boutique com proposta mais intimista e singular.
Com isso, cada controle era feito de forma independente. Entretanto, agora precisavam de uma padroni-
zagdo, mas sem descaracterizar os segmentos. Com isso, as fung¢des do setor ainda ndo conseguiriam ser
totalmente integradas e efetivadas conforme seu projeto inicial.

Quanto a Diretoria Executiva da empresa, conforme a Tabela 3, fazem parte o Sr. Albuquerque
(principal executivo), o Sr. Antonio Benedito Faria (Diretor Financeiro), o Sr. Alexander Belfiore (Diretor
de Relagdo com Investidores), o Sr. Carlos Vasconcellos (Diretor de Administragdo e Desenvolvimento de
Pessoas) e dois filhos do CEO, o Sr. Daniel Albuquerque (Diretor de Novos Negdcios) e Paulo Albuquer-
que (Diretor Comercial). O outro filho, Pedro Albuquerque, fazia parte da Diretoria Executiva até meados
de 2012, todavia, problemas internos que serao discutidos adiante o afastaram do cargo.

Tabela 3
Composicdo da Diretoria Executiva

Membro e idade Formacgdo Cargo Outros cargos
Milton Albuquerque, 73 Engenheiro Civil Diretor Executivo Presidente do Conselho
Antonio Benedito Faria, 46  Engenheiro de Producédo e Contador ~ Diretor Executivo Financeiro Conselheiro
Alexander Belfiore, 42 Contador Diretor de RI Nao
Carlos Vasconcellos, 51 Administrador Diretor de Administracdo e DP N&o
Daniel Albuquerque, 40 Administrador Diretor de Novos Negécios N&o
Paulo Albuquerque, 36 Advogado Diretor Comercial N&o

Fonte: elaborado pelos autores.

O setor de Relagdo com Investidores (RI) foi implantado para divulgagao das informagdes aos usua-
rios externos, e também esta em processo de implantacao um Conselho de Gestao Consultivo, formado
por especialistas em gestao contratados da empresa que prestava consultoria empresarial para o grupo.

Com a implantagao do sistema de governanga corporativa, a PHG pretende estabelecer uma boa
imagem perante seus investidores, com transparéncia e equidade nas informagoes. A PHG entende que
o processo de governanca corporativa deve ser continuo e acompanhar o crescimento da companhia.

3. Vantagens, desvantagens e desafios inerentes ao processo de abertura de capital

O marco inicial do crescimento da PHG se deu em 2003 quando a empresa inaugurou dois resorts
em Fortaleza (CE), que somados ao Deluxe Rio, fizeram com que a empresa apresentasse excelentes re-
sultados econdmicos e financeiros. De olho nos crescentes negocios da empresa, o fundo estrangeiro de
investimentos, Chanlnvest, comprou aproximadamente 17% da empresa, em 2004, e tragou um plano de
expansdo conjuntamente com o grupo familiar, que contava com o filho mais novo, recém-chegado de
estudos na drea de gestdo em uma renomada escola de negécios nos Estados Unidos.

As primeiras discussoes para listagem na bolsa comegaram no inicio de 2005. Contudo, em 2007, mes-
mo com processo de preparagao para a abertura em estagio bem avan¢ado, o investimento foi suspenso devi-
do a crise econdmica de 2008. A oferta publica inicial foi programada para 2009. Entretanto, a empresa nao
apresentou um bom resultado financeiro no ano corrente e decidiu adiar a abertura de capital por mais um
ano. Um novo planejamento foi iniciado em 2010 e o processo de abertura concretizou-se ao final de 2011.

No fim de 2012, pouco mais de um ano apds a abertura na bolsa, a companhia era avaliada pelo
mercado em 2,3 bilhoes de reais. No ano de 2012, a receita liquida da empresa havia alcangado 850 mi-
lhoes de reais, 40% a mais que o mesmo periodo do ano anterior.
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Logo apos a etapa de abertura de capital, por meio da oferta publica inicial ou “IPO” (sigla em in-
glés para Initial Public Offering), a empresa captou quase um bilhao de reais, os quais foram investidos na
aquisi¢ao de um famoso hotel 5 estrelas na cidade de Brasilia, pertencente a um outro grupo de hotéis (um
hotel voltado para o turismo de negdcios). Esta aquisi¢ao foi considerada uma estratégia agressiva, dada a
alta concorréncia no setor hoteleiro na capital do Brasil. Dentro do plano de expansio, outro forte inves-
timento que a empresa fez, no més de outubro de 2012, foi a aquisi¢cdo de um resort situado a beira-mar
na cidade de Natal (RN). O antncio de compra repercutiu muito bem no mercado, e as agdes da empresa
obtiveram um positivo aumento, ocasionando um retorno anormal acumulado de quase 20%, em torno
dos 5 dias anteriores e 15 dias posteriores ao evento, representado no Grafico 1.

Retorno Anormal Acumulado (CAR)

20%

15% '\_/__/

10%

=
55%

N\
-5f -4 2-1 012 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15

0%

-5%
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Grafico 1. Retorno anormal acumulado (CAR) das a¢des da PHG ap0s a sinalizagdo de compra de um
novo resort

Fonte: elaborado pelos autores.

Uma das principais dificuldades encontradas desde o inicio do processo foi a divergéncia familiar
quanto a abertura de capital. O pai e seu filho mais novo eram a favor enquanto os outros dois filhos de-
fendiam que era mais viavel para a empresa continuar buscando recursos no sistema financeiro.

E importante destacar que a PHG é uma empresa familiar e, como companhia aberta, sua estrutura
de propriedade passa a adquirir uma complexidade cada vez maior. Com a abertura de capital, a empresa
obteve varias vantagens, tais como (i) diversificacdo das alternativas de captagao de recursos; (ii) maior
liquidez patrimonial aos seus acionistas; (iii) fortalecimento da imagem institucional; e (iv) a profissio-
nalizagdo da gestdao. Algumas dessas vantagens foram imediatas e outras estdo sendo alcangadas ou serao
mais percebidas com o tempo.

Contudo, os beneficios alcangados estiveram atrelados a altos custos, inerentes as empresas de ca-
pital aberto. No primeiro ano de companhia aberta, a PHG teve custos operacionais calculados em R$925
mil, incluindo (i) auditoria externa anual e trimestral; (ii) publicagdes de demonstragdes financeiras; (iii)
anuidade e taxa de fiscalizagdo da CVM,; (iv) custos de consultoria e treinamento dos agentes envolvidos
no processo de abertura, (v) custos com a implantacio do setor de relacionamento com investidores; e
(vi) custos relacionados remuneracio dos administradores, em razdo do maior nivel de tarefas e entrada
de conselheiros independentes.
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Além dos custos associados, o processo de abertura consiste em uma transformagao da organizagao.
A entrada de novos sdcios na empresa de estrutura que era familiar constitui uma mudanca de paradigma
na gestdo e na cultura da empresa. Logo, foi preciso abandonar alguns tragos de empresa familiar e passar
a adotar uma cultura de empresa aberta. Este talvez seja o desafio mais complexo enfrentado pela PHG.

Anderson Albuquerque Neto, pertencente a terceira geragdo da empresa, atua como gerente do
principal hotel da companbhia e salienta que uma das dificuldades culturais encontradas pelos membros
familiares foi a visibilidade que a familia controladora da empresa ganhou na midia e com pessoas do seu
convivio social, que passaram a conhecer o patriménio da familia, uma vez que passou a ser visivel nas
demonstragdes financeiras da empresa. Logo, tais cifras levaram algum impacto psicoldgico aos membros
da familia e demais pessoas de convivio social.

Ha muitas dificuldades em isentar os sentimentos afetivos de aspectos familiares entre os membros
parentes da alta gestdo. Para isso, a empresa tem valorizado a implantag¢ao do Conselho de Gestdo Fami-
liar como forma de trabalhar os problemas sucessorios, discussao das divergéncias familiares, as possiveis
dificuldades em separar questdes familiares e empresariais, e incentivar uma administragdo de conflitos
positiva entre as trés geragoes da familia que trabalham na companhia. O conselho de gestao familiar sera
consultivo e atuard, portanto, como um elo entre as questdes familiares e os negocios da companhia, ou
seja, uma ligacdo entre a familia, o Conselho de Administra¢ao, a Dire¢ao Executiva e os sdcios minori-
tarios. Desse modo, o conselho nédo integra o sistema de gestao da empresa e tem a proposta de direcionar
as expectativas da familia em relacao a sociedade.

Outro aspecto complexo é quanto a propria transparéncia. O Sr. Albuquerque ainda possui muita
resisténcia em relacao as divulgagoes. O fundador enfatiza os aspectos negativos frente aos seus concor-
rentes e fornecedores, quando conhecem os planos de crescimento da empresa, uma vez que ficam evi-
denciados nos dados financeiros e mercadolégicos divulgados. O CEO argumenta: “Esse aspecto, em um
mercado muito concorrido como o de hotéis, pode ser de fato complicado para empresa, pois antes con-
seguiamos preservar informagoes estratégicas para a competicdo no mercado”. Além do paradigma da di-
vulgagao, o Sr. Albuquerque enfrentou problemas oriundos do equilibrio de controle. Quando a empresa
era de capital fechado, as mais importantes decisdes da companhia eram centradas nele. Todavia, agora
suas decisdes devem ser tomadas respondendo aos humores e expectativas do mercado, aos desejos dos
fundos de investimentos nacionais e estrangeiros e as expectativas dos investidores.

Quanto as dificuldades estruturais na implantagdo do novo escopo administrativo, o principal pro-
blema enfrentado foi o préprio sistema de gestdo da PHG, que mantinha padroes diferentes para os dis-
tintos seguimentos de suas hospedagens. A expansido da rede implica ndo somente a constru¢ao de novos
hotéis, mas também a aquisi¢ao de outros. Esse processo, muitas vezes, ¢ moroso devido as negociagdes e
leva a grandes desafios, como, por exemplo, manter, ou nao, os funciondrios da rede antiga.

Ademais, destaca-se a preparagao da companhia para a abertura de capital e implantagao do siste-
ma de governanga corporativa. Em decorréncia do tamanho da empresa e da complexidade do processo,
levaram-se quase trés anos (Apéndice 1) para a implantagao do sistema de governanga, além dos elevados
custos em fun¢ao da criagdo e aumento da qualidade do controle.

4. Questdes familiares, de governanca e de controle

Um fato que chamou a atengdo ao longo de todo processo de abertura de capital da PHG foi a vei-
culagao de uma noticia a respeito de um problema na governan¢a da companhia. Em meados de marc¢o
de 2012, aproximadamente trés meses apds a abertura de capital da empresa, Pedro Albuquerque, um dos
diretores executivos da empresa e filho do Sr. Albuquerque, teria aprovado uma reducao nos juros de um
empréstimo para uma empresa coligada da PHG, denominada Lazertop Ltda. Um dos proprietarios da
empresa favorecida seria primo de Pedro. O empréstimo em questdo, no valor aproximado de R$26 mi-
lhoes, teve o seu montante reduzido em aproximadamente R$9 milhoes. Além de ignorar o regimento in-
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terno da empresa que estabelece decisoes colegiadas via Conselho de Administragéo, o entdo diretor havia
descumprido normas contébeis, como a divulgagao das transagdes entre as partes relacionadas (CPC 05,
2012), de forma a proteger os acionistas minoritarios do desvio de poder dos administradores e do con-
flito de interesses e normas referentes aos custos de empréstimos (CPC 20, 2012).

Conquanto, a auditoria interna identificou o caso e encaminhou o fato ao Conselho de Adminis-
tragdo, que decidiu afastar o diretor e anular a redugdo do valor do empréstimo.

Destaca-se o importante papel que a auditoria interna teve em identificar o caso e leva-lo adiante,
mesmo tendo o fato sido executado pelo filho do fundador e presidente da companhia. Contudo, por mais
desapontado que tenha ficado o Sr. Albuquerque, além de todo constrangimento que a empresa passou
quando o caso veio a tona, o diretor afastado foi recontratado pela empresa apds 12 meses e exerce a fun-
¢do de vice-diretor Administrativo, hierarquicamente abaixo da que exercia antes, de diretor executivo.

Muito embora tenha ocorrido uma repercussao negativa, o caso demonstra uma situacgdo clara de
alguns conflitos que podem ocorrer em empresas com forte estrutura acionaria familiar. O Grafico 2 de-
monstra uma queda aproximada de 9% no retorno anormal médio no dia que o evento foi noticiado. Nes-
se dia, o indice Ibovespa subiu 1,3%.

Retorno Anormal Acumulado (CAR)
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Grafico 2. Retorno anormal acumulado (CAR) das a¢8es da PHG ap6s a sinalizagdo do caso
envolvendo o diretor de administra¢do da companhia

Fonte: elaborado pelos autores.

Sabemos que questdes pessoais e politicas sempre estardo presentes nas empresas familiares, e os
conflitos internos sdo, em sua maioria, originarios dos relacionamentos de negdcios com os stakeholders.
Nesse sentido, algumas questdes poderiam ser discutidas, tais como:

1. A estrutura de propriedade foi adequada para a PHG, apos a abertura de capital?

2. O sistema de governanga corporativa adotado poderia impedir a adogdo de agdes isoladas de

um diretor, que repercutiu de forma drastica no valor da empresa?

3. A participagao significativa da familia na alta gestao poderia trazer maleficios?

4. Como a evidencia¢ao de informagoes estratégicas aos acionistas poderia trazer beneficios e, ao

mesmo tempo, ndo comprometer a empresa em meio a uma forte concorréncia no setor hoteleiro?

5. Até que ponto a cultura familiar pode influenciar na abertura de capital da empresa e na implan-

tacdo da governanga corporativa?
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Com a discussdo dessas questdes, as decisdes estratégicas precisam ser pensadas para que se obje-
tive a perpetuidade do grupo PHG.

5. Notas de Ensino

As Notas de Ensino sdo de acesso exclusivo aos docentes, de forma a direcionar os objetivos, estra-
tégias metodologicas e avaliagdo do caso de ensino.

5.1 Objetivos do estudo

Proporcionar o conhecimento acerca da estrutura da propriedade e do processo de implanta¢do de
um sistema de governanga corporativa em uma empresa familiar, em face da abertura de capital na bolsa
de valores (IPO). O caso permite a andlise das vantagens e desvantagens da concentra¢ao de propriedade,
a importancia e os desafios da abertura de capital para uma empresa que pretende tornar-se competitiva
e global, além da identificagdo dos mecanismos de governanca corporativa da BM&FBOVESPA em seus
diferentes niveis (niveis 1 e 2, Novo mercado e Bovespa mais).

O caso pretende demonstrar possiveis problemas inerentes ao sistema empresarial e societario de
uma empresa familiar, que recentemente abriu o capital, com langamento de a¢des na bolsa de valores, e
a importancia desse feito para melhorar o desempenho, harmonizar o relacionamento com os acionistas,
reduzir o risco no processo sucessorio, bem como fortalecer a imagem da empresa no mercado.

O estudo busca ainda a compreensao pratica do processo de implantagdo do sistema de governanga
corporativa, destacando a criagao de alguns mecanismos de governanga, contextualizado para concep¢ao
de uma empresa de natureza familiar.

5.2 Situacido-Problema

O estudo da Prime Hospitality Group - PHG é uma descri¢ao de um caso relacionado a abertura de
capital de uma empresa familiar e do processo de implantacido de um sistema de governanga corporativa
(GC) e alguns dos desafios inerentes a esse processo. O ponto principal que se pretende levantar para dis-
cussao ¢ até que ponto a cultura familiar pode influenciar a abertura de capital da empresa e a implanta-
¢ao da governanga corporativa. Outro ponto importante de discussdo sao as dificuldades na criagao das
politicas e praticas da governanga corporativa em empresas familiares

5.3 Fonte de Dados

O nome da empresa, os dados divulgados e as informagdes relatadas sao ficticios, porém baseados
em eventos relatados no mercado e na midia especializada.

5.4 Utilizacio Recomendada

Espera-se que as reflexdes e a discussdo do caso contribuam para a formag¢ao dos alunos das areas de
negdcios em nivel de graduagao e especializagdo, no que tange as disciplinas de Governan¢a Corporativa,
Contabilidade, Mercado Financeiro, Mercado de Capitais e Estratégia Empresarial. Espera-se que este estudo
de caso possa corroborar os conhecimentos tedricos dos alunos sobre o assunto com uma reflexdo pratica.
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5.5 Sugestdes de questdes para discussao

Questoes sobre estrutura de propriedade

a)

b)

c)

O grau de controle aciondrio das companhias brasileiras é influenciado por varios aspectos,
como regulamenta¢ido de mercado, pelo tamanho da firma e pela estrutura social. Dadas as
caracteristicas da PHG, o que mais influencia o grau de concentragdo de propriedade?

Em relagdo a concentragdo de poder presente na companhia, baseada nos dados apresentados,
a empresa era conservadora? Apds a abertura, o que mudou?

O acionista controlador pode equilibrar os interesses dos agentes, tendo em vista que o Brasil
é um pais que oferece pouca prote¢do aos investidores externos?

Questoes sobre o sistema de governanga da companhia

a)

b)

c)
d)
e)
f)

No seu entendimento, a escolha da composi¢ao do Conselho de Gestéo foi correta? E os de-
mais mecanismos de governanga corporativa estao adequados aos cddigos de governanca?
De acordo com a descrigdo apresentada, em qual nivel de governanca da BM&FBOVESPA a
PHG poderia ser classificada?

Quais sdo as motivac¢des e beneficios que levam uma empresa a abrir seu capital?

Quais as desvantagens e os riscos envolvidos na abertura de capital de uma empresa?

Quais sao os pontos positivos do modelo de governan¢a da PHG e o que pode ser melhorado?
O Conselho Fiscal no organograma utilizado pela Empresa (Apéndice 2) ¢ de fato independente?

Questoes sobre os aspectos familiares nos negécios da empresa

a)

b)
c)

d)

Existem riscos especificos na abertura de capital e listagem na bolsa devido ao fato de a em-
presa ser de estrutura familiar?

O que vocé acha da preocupacao da PHG em implantar um Conselho de Gestao Familiar?
Ao analisar todo o cendrio apresentado, em sua opinido, a PHG obteve mais vantagens ou mais
desvantagens ao abrir seu capital? Descreva.

Em uma concepgao de negécios, existia uma melhor maneira de a empresa lidar com o pro-
blema envolvendo o Sr. Pedro Albuquerque? O que deve ser feito para que as transagdes com
partes relacionadas e decisdes puramente familiares, que possam vir a prejudicar o valor da
companhia, sejam evitadas?

Questoes sobre Evidenciagdo e Divulgagdo

a)
b)
c)

d)

Como vocé vé a opinido do Sr. Albuquerque quanto a divulgacao das estratégias da empresa
em um mercado competitivo?

Em sua opinido, o conhecimento do patrimoénio familiar impacta na vida pessoal e profissio-
nal dos membros parentes que atuam na empresa?

Comente as regras e normas infrigidas pelo Diretor Pedro Abulquerque e suas implicagdes
para a empresa.

Compare a repercussido no mercado dos dois eventos apresentados no texto (ver Graficos 1 e
2). O que pode ser inferido a respeito?

5.6 Andalise do Caso

E importante destacar as vantagens e as desvantagens que a empresa pode obter ao abrir capital e po-
sicionar-se criticamente em relagdo ao custo-beneficio dessa iniciativa. E possivel identificar, por meio dos
pontos apresentados no texto, em que segmento de listagem em Governanca Corporativa da BM&FBovespa
a empresa pode ser classificada; o Novo Mercado; os pontos fortes das dimensoes de governanca da empre-
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sa, como um bom grau de independéncia do conselho; a presenca de Conselho Fiscal fixo, entre outros; e os
pontos que podem ser melhorados, como a implantagao definitiva do conselho familiar e pessoas distintas
ocupando os cargos de diretor executivo (CEO) e presidente do Conselho de Administragao.

O caso permite, também, a discussdo de uma questao polémica referente a um evento ético-legal
envolvendo um dos membros da familia e as implicagdes desse fato nos negdcios e no mercado.

As questdes levantadas sdo apenas sugestoes e, dependendo do assunto a ser tratado, podem ser
enriquecidas pelo professor, que ainda pode suprimir alguns questionamentos para adequagao ao con-
teudo da aula. Mas, caso trate de todas as questdes, existe a possibilidade também de dividir a turma em
quatro grupos de discussao: (i) um grupo discutiria a estrutura de propriedade; (ii) outro grupo o siste-
ma de governanga; (iii) os aspectos familiares seriam discutidos por outro grupo; e (iv) um quarto grupo
discutiria a questdo das divulgagoes e eventos da empresa perante o mercado.

Nota-se que a empresa obteve ganhos significativos com a abertura de capital. Em termos quantita-
tivos, houve boa aceitagdo do mercado no momento de sua abertura de capital e a receita liquida também
melhorou. Em termos qualitativos, a empresa passou por um processo de profissionaliza¢ao da gestao, o
que pode ajudar no processo sucessorio. Todavia, o caso demonstra os diversos custos, algumas resistén-
cias da alta gestao familiar quanto as consequéncias da abertura de capital e os conflitos familiares que ja
existiam na empresa, que agora exercem um impacto muito maior, uma vez que a midia, os investidores,
os analistas de mercado e demais stakeholders estdao atentos a tudo que ocorre na empresa.

O caso também evidencia diversas lacunas no sistema de gestao e governanga da empresa - o ex-
cesso de membros da familia no alto escaldo da companhia pode ser uma delas. O fato de o Sr. Albuquer-
que ser presidente do Conselho de Administragdo e diretor executivo demonstra um perfil conservador
e evidencia uma forma de concentragdo de poder, embora esse aspecto tenha sido atenuado pelo fato de
a maioria dos conselheiros serem independentes.

O fato envolvendo o filho do fundador chocou a todos na empresa, mas o aspecto paternalista pre-
valeceu. Isso pode ser negativo para a empresa em longo prazo, uma vez que demonstra fraqueza em va-
lorizar as questdes familiares em detrimento do negdcio.

O estudo permite enfatizar que os beneficios obtidos com a abertura de capital estao atrelados a al-
gumas desvantagens e a muitos desafios. Sendo assim, buscou-se, além de explorar as vantagens da aber-
tura e as boas praticas de governanca, estabelecer uma reflexao acerca das dificuldades que uma empresa
pode enfrentar ao abrir seu capital, as fragilidades que podem existir no sistema de governan¢a implan-
tado, bem como os aspectos éticos e politicos de uma empresa aberta de gestao familiar.

6. Literatura Recomendada e Material de Apoio

Os textos de Jensen & Meckling (1976); Johnson, La Porta, Lopez-de-Silanes, & Shleifer (2000) e
Jensen (2005) fornecem um apanhado geral dos problemas inerentes a complexidade de relagoes existen-
tes nas firmas (conflitos de interesses, gerenciamento de resultados, expropriagao dos acionistas minori-
tarios, sistema juridico, entre outros), que ocorrem entre o principal e o0 agente, conceitualmente deno-
minado de problema de agéncia. No Brasil, esta discussao deve levar em conta a estrutura do mercado,
por exemplo: mercado de capitais em desenvolvimento, ambiente juridico com pouco enforcement, forte
presenca de investidores institucionais e concentra¢io aciondria, contribuindo para que o problema de
agéncia ocorra, principalmente, entre os acionistas majoritarios e minoritarios.

O modelo legal adotado no Brasil, civil law, resulta em um ambiente juridico com pouco enforce-
ment e fraca protecao legal aos investidores. As empresas interessadas em reduzir o custo de capital devem
procurar outras formas de garantir a protecdo aos investidores. No Brasil, apesar da existéncia de concen-
tragao aciondria, o que resulta no conflito de agéncia entre os majoritarios e minoritarios, as empresas ob-
tiveram bons niveis de governanga corporativa e melhores desempenhos (Carvalhal da Silva & Leal, 2005).
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Ao analisar as estruturas de propriedades das firmas brasileiras durante o periodo de 1998 a 2002,
Carvalhal da Silva & Leal (2006) discorrem que a propriedade e o controle das firmas brasileiras sdo con-
centrados e a maioria é controlada diretamente por um unico acionista, sendo que um dos principais me-
canismos utilizados pelos grandes acionistas para manter o controle é a emissao de agoes preferenciais
(agdes sem direito a voto), aumentando, assim, a distancia entre controle e propriedade.

Bortolon (2013) analisou as estruturas de propriedades das firmas brasileiras no periodo de 2004
a 2006, observando uma mudanga para estruturas menos concentradas e com menos desvios de direi-
tos. Contudo, os resultados empiricos demonstraram ndo haver uma possivel expropria¢do dos acionis-
tas minoritdrios.

Estudos de governanga corporativa em empresas familiares possuem algumas peculiaridades e de-
safios, como por exemplo, a existéncia de menos conflitos de agéncia oriundos da separagdo entre pro-
priedade e controle (problema de agéncia do tipo I), em virtude de uma melhor capacidade de monitora-
mento do executivo. Entretanto, ocorrem graves conflitos entre os acionistas controladores e os acionistas
minoritarios (problema de agéncia do tipo II). Logo, hda um maior controle do Conselho de Administra-
¢d0 pelos membros de familia (Ali, Chen, & Radhakrishnan, 2007).

Em empresas familiares nas quais ocorre a concentragao acionaria, entre outros problemas de agén-
cia ja citados, ha um fator adicional: a familia, incluindo os aspectos sentimentais do relacionamento en-
tre parentes (Silveira, 2010, p. 298).

Outro aspecto interessante nas pesquisas sobre empresas familiares diz respeito ao valor da firma,
com o intuito de responder ao seguinte questionamento: empresas familiares agregam valor positivo a fir-
ma? Os resultados gerais das pesquisas, até o momento, ainda sdo conflitantes. Ao analisar 500 firmas, no
periodo de 1994 a 2000, os achados de Villalonga & Amit (2006) indicam que a estrutura familiar agrega
valor a firma se o fundador ainda encontrar-se ativo na empresa, seja como CEO ou presidente, entretan-
to quando o descendente do fundador assume a firma, ha uma redugao de valor, principalmente em em-
presas familiares de segunda geragao.

Recomendam-se, ainda, os seguintes livros-texto para apoiar a discussao do caso: Bornholdt (2005),
Fortuna (2010), Silveira (2010), Lima, Lima e Pimentel (2012), entre outros livros trabalhados em disci-
plinas de mercado financeiro, mercado de capitais e governanga corporativa. Destacam-se ainda os por-
tais da BM&FBOVESPA e do IBGC.
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8. Apéndices

Apéndice 1
Marcos da abertura de capital e implantagdo do sistema de governanca

Ano Principais acontecimentos

Bons resultados da companhia apés a inauguracgdo de dois novos resorts de cunho hoteleiro e residencial em

2003 ) ;
parceria com uma construtora nacional.

2004 Venda de 17% do capital da empresa para o fundo de investimento Chaninvest.

Inicio da preparagdo da empresa para abertura de capital. Influéncia do fundo de investimento estrangeiro e

2005 ideias do filho recém-formado na Universidade de Stanford. Sendo esses os principais fatores motivadores.

2006 Instauragdo de auditoria nos processos internos da empresa.

2008 Queda no desempenho financeiro da empresa - novo planejamento estratégico visando a abertura de capital.

2009 Criagdo do Conselho de Administra¢do e Diretoria Executiva.

2011 Abertura de capital - Primeira Oferta Publica de A¢des.

2011 Inicio da negociacdo em pregdo na bolsa de valores.

2012 Criagcdo do Conselho Fiscal e do Comité de Auditoria.

2012 Publicagdo do primeiro Relatério de Sustentabilidade, relativo ao ano de 2011.

2012 Caso envolvendo o entdo diretor de administracdo Pedro Albuquerque.

2013 Implantagdo do Conselho de Gestdo Familiar como érgdo consultivo.

Fonte: elaborado pelos autores.

Queda no L .
Novos Inicio do projeto de desempenho PUD‘ icacdo 50 . Implantacgo do
empreendimentos abertura de capital financeiro e novo Primeiro Relatdrio Const?lho
(Pré-IPO) planejamento para PO der Con~sultrvo de
abertura de capital Sustentabilidade. Gest3o Familiar.
Venda de parte do Auditoria nos CriacBo de Conselho Fiscal Caso envolv °

capital para fundo processos internos Conselho de Permanente e ent3o Diretor

de invatim‘enta da Empresa. Administracio e Co(nrité F’E Executivo de

estrangeiro Diretoria Executiva. Auditoria Administracio.
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Caso de Ensino: Abertura de Capital e Implantacao de Sistema de
Governanga Corporativa em uma Empresa Familiar

Apéndice 2
Organograma da Companhia ap6s a abertura de capital

Assembleia Geral

Conselho de
Administracdo

Conselho Fiscal Comité de Auditoria

Diretoria
Executiva

Conselho ]
Consultivo de Dlrgdtor-
Gestdo Familiar Presidente

Gabinete da

Presidéncia Juridico

Relagdes com

Financeira Comercial Novos Negdcios Administragcdo Investidores

Geréncia de

Controladoria

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apéndice 3
Dimensdes de governanca e mecanismos adotados

Dimensao de Governanca Mecanismo de governanca adotado

+ Emissdo exclusiva de a¢des com direito a voto;
+ Concessdo de tag along de 100% para todos acionistas da companhia;
Estrutura de Propriedade: * Free float de 25% das ag¢des;
« Adesdo a Camera de Arbitragem da BM&FBOVESPA para resoluc¢do de conflitos
societarios.

+ Conselho de Administracdo com nove conselheiros, dos quais 5 (cinco) séo
Conselho de Administracdo: independentes;
+ SessBes executivas mensais pelo Conselho de Administragdo.

+ Conferéncias trimestrais com analistas de mercado;
+ Balancos anuais seguindo as normas internacionais;
Transparéncia das informagdes + Seguir politicas mais rigidas de divulgacdo com relacdo as negociagdes realizadas
e gestdo: pelos acionistas controladores da Companhia, conselheiros e diretores envolvendo
valores mobilidrios de sua emissao;
+ Disponibilizar aos acionistas um calendario de eventos societarios.

+ Reporte direto da auditoria externa ao comité de auditoria do Conselho de

Auditoria independente: Administragao.

Conduta e conflitos de interesse: + Conselho de Gestdo Familiar em fase final de implantagdo.

Fonte: elaborado pelos autores, adaptado de Silveira (2010).
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Apéndice 4
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Comparativo dos Segmentos de Listagem

Caracteristicas Novo mercado Nivel 2 Nivel 1 Bovespa mais Tradicional
. Permite a - Permite a
. Permite a oA Somente a¢des ON A
Permite a oA existéncia . existéncia
~ A existéncia de o podem ser negociadas -
Natureza das A¢Ges existéncia - de a¢des " . de acbes
L - acbes ON e PN e emitidas, mas é
Emitidas somente de a¢Bes o ONePN e A ONePN
(com direitos permitida a existéncia
ON o ) (conforme (conforme
adicionais) ) - de PN ) -
legislagdo) legislagdo)
25% de free float até o

Percentual Minimo de
Acbes em Circulagdo
(free float)

No minimo 25% de free float

7° ano de listagem, ou
condi¢des minimas de
liquidez

N&o haregra

Distribuicdes publicas
de acdes

Esforcos de dispersao acionaria

Nao ha regra

Vedacao a disposicoes
estatutdrias (a partir

Limitacdo de voto inferior a 5% do
capital, quorum qualificado e “clausulas

N&o haregra

de 10/5/2011) pétreas”.
Composicao do Minimo de 5 membros, dos quais pelo
Conselho de menos 20% devem ser independentes, Minimo de 3 membros (conforme legislagado)

Administracao

com mandato unificado de até 2 anos

Vedagao a
acumulagédo de cargos
(a partir de 10/5/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente ou

principal executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3

anos a partir da adesao)

N&o haregra

Obrigacdo do
Conselho de
Administracdo (a
partir de 10/5/2011)

Manifestacdo sobre qualquer oferta
publica de aquisi¢do de a¢bes da
companhia

N&o ha regra

Demonstrag¢des
Financeiras

Traduzidas para o inglés

Conforme legislagdo

Reunido publica
anual e calendario de
eventos corporativos

Obrigatério

Facultativo

Divulgacao adicional
de informacdes (a
partir de 10/5/2011)

Politica de negociacdo de valores mobiliarios e cédigo

de conduta

N&o haregra

100% para agdes

ON e PN 80% para 80% para

Concessao de Tag 100% para acbes ~ acdes ON 0 o acoes ON
Along ON 100% p?ra acoes  (conforme 100% para acoes ON (conforme

ONe80%paraPN  |agis|acao) legislacdo)

(até 09/5/2011)

Oferttal Bubllca dNe Obrigatoriedade em caso de Obrigatoriedade em
aquisicao de acdes, fechamento de capital ou saida do Conforme caso de fechamento Conforme
no minimo, pelo valor e msnto legislagdo de capital ou saida do legislagdo
econdémico & segmento
Adesdo a Camara
de Arbitragem do Obrigatorio Facultativo Obrigatorio Facultativo
Mercado

Fonte: Portal da BM&FBOVESPA, 2012.

REPeC — Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.9, n.4, art. 6, p. 453-468, out./dez. 2015

| 468 |



