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Apéndice

7.1
Roteiro de Entrevista Utilizado para Guiar a Pesqui  sa de Campo

Titulo: Governanca de Participacdo Societaria: Fatores Criticos de Sucesso para
a Reducdo do Conflito de Agéncia entre Holding e Controladas - A Visédo do

Especialista

A governanca de participacao societaria visa reduzir o conflito de agéncia
entre a holding e suas participacdes, de forma a garantir o controle estratégico e
efetivo acompanhamento das acoes.

O objetivo da presente pesquisa € identificar os fatores criticos de sucesso
para a reducdo do conflito de agéncia entre holding e suas participacbes
societarias controladas.

Para tanto, algumas delimitac6es sdo necessarias:

i) as revisdes e discussoes realizadas levaram em consideracdo estruturas
de propriedade e de administracao tipicas de uma Sociedade An6nima;
i) consideram-se participagdes societarias com capital fechado;

iii) 0 alvo do estudo sdo sociedades controladas e operacionais;
Perguntas:

1. Por que a holding constitui sociedades?

2. Qual a relacdo entre o objeto social da holding e de suas participacdes
societarias?

3. Os principais fatores para a constituicio de uma sociedade estédo
relacionados a aspectos estratégicos, legais, fiscais e de risco?

4. A Governancga Corporativa possui a ética como esséncia das relagdes. Essa
esséncia se mantém na Governanga de Participagao Societéaria?

5. A transparéncia, equidade, prestagdo de contas e responsabilidade
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corporativa sédo principios basicos da Governanca Corporativa. Esses principios
se mantém validos na Governancga de Participa¢do Societaria?

6. O acionista, o Conselho de Administragéo, a gestédo, a Auditoria e o Conselho
Fiscal sdo os pilares da Governanga Corporativa. Eles sdo os pilares da
Governanca de Participagdo Societéria?

7. A sustentabilidade é destacada como a melhor pratica na Governanga
Corporativa. E na Governanca de Participacdo Societéria, a Sustentabilidade € a
melhor pratica?

8. Verifica-se uma divisdo de papéis e responsabilidades entre a holding e os
orgaos de administracdo das sociedades?

9. Essa divisdo de papéis e responsabilidades varia de sociedade para
sociedade?

10.0s trés principais fatores que influenciam na divisdo de papéis e
responsabilidades, bem como na governanca, entre holding e as participacdes
sdo o ambiente local, a estratégia do grupo e o ambiente interno?

11.A Governanca de Participagdo Societéria deveria ser patrocinada pela alta
administragéo da holding?

12. A alta administracéo da holding € responséavel por definir politicas, diretrizes e
orientacdes para as participagdes societarias?

13. A holding deve definir estruturas de coordenacgédo e supervisdo dos negdcios?
14.A holding deve orientar, coordenar e supervisionar 0s negocios de suas
participac6es, sem, contudo, interferir na autonomia juridica de cada sociedade?
15.A holding deve orientar, coordenar e supervisionar 0os negocios de suas
participacdes por meio:

16.- Pessoas (nomeacdo, remuneracdo, avaliacdo e desenvolvimento de
administradores);

17.- Processos (coordenacdo de aspectos estratégicos, operacionais e de
gestao);

18.- Controle (coordenacdo e supervisdo da atuacdo da Auditoria Interna e
Externa, bem como monitoramento da conformidade com as orientacdes da
holding).

19.Pessoas, processo e controle sdo o0s trés principais processos de
coordenacdo e supervisdo dos negocios das participacdes pela holding?

20.0 uso do poder de voto numa Assembleia Geral ndo é utilizado no caso de
participacfes societarias que possuam um unico acionista, tendo em vista o forte
poder de penetracdo da holding por meio dos administradores. Concorda com

essa frase? Qual o papel da Assembleia Geral em uma subsidiaria integral?
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21.No caso de controladas, que apresentem mais de um sécio, o poder de voto
é utilizado, apesar do poder minoritario dos demais acionistas. Concorda com
essa frase? Qual o papel da Assembleia Geral em uma controlada?

22.Qual o papel de um Conselho de Administragdo em uma participagdo?
23.Em funcdo da divisdo de papéis e responsabilidades entre holding e as
participacfes societarias, bem como do controle da matriz, teremos um
Conselho que pode variar de meramente legal a atuante?

24.Conselhos atuantes possuem maior predisposicdo para a presenca de
membros externos no Conselho, quando comparado a Conselhos meramente
legais?

25.Conselhos maiores estdo mais associados a Conselhos atuantes?

26.Qual o papel da Diretoria Executiva em uma participacao societaria?

27.Cabe a Diretoria Executiva da participagcdo garantir o relacionamento
transparente e de longo prazo com as demais partes interessadas?

28.Em participacBes societarias sao utilizados modelos de remuneracdo
financeiros e néo financeiros?

29.Brellochs (2009) ressalta dois aspectos que dificultam a aplicagdo dos
modelos de remuneragdo: i) as participacbes ndo apresentam acoes
comercializadas; ii) a performance de uma participacdo pode estar atrelada ao

desempenho do grupo como um todo. Isso ocorre na realidade?
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cia entre holding e controladas

Categoria Fatores criticos

i) a holding constitui uma sociedade para viabilizar um negdcio definido no seu objeto social;
i) o objeto social da holding e de suas participacdes devem estar alinhados de forma a proporcionar sinergias e
ganhos ao sistema;

ori S iii) as sociedades surgem por meio de um orientador estratégico, a partir do qual se analisam os fatores legais, fiscais,

rigem das participagbes ; y )

societarias .de riscos, polltlco§ , entre outros; ~ L . . . . .
iv) a andlise da viabilidade da constituicdo de um negdcio por meio de uma sociedade é realizada com a ajuda de um
estudo técnico;
v) recomenda-se avaliar constantemente se os fatores estratégicos que justificaram a criacdo da sociedade perduram.
Caso contrario, recomenda-se a readequacdo do quadro societario por meio de desinvestimentos.
i) a Governanca de Participacdo Societaria possui a ética como esséncia;
ii) as participagbes societarias, em geral, utilizam as praticas estabelecidas no cédigo de ética da holding;
iii) a Governanca de Participagcdo Societaria possui a transparéncia, equidade, prestacédo de contas, responsabilidade
corporativa, alinhamento e conformidade juridica como principios basicos;
iv) as Assembleias devem ser realizadas nas participagbes societarias, estando a elas reservadas matérias de
exclusiva deliberacao dos sécios;
v) os Conselhos das participagdes possuem papel estratégico, sendo importante interface entre Conselho/Diretoria e
Conselho/acionista;

Esséncia, principios, pilares e | vi) a Diretoria é o orgdo executivo da participagdo, competindo-lhe a representagdo da companhia, a gestdo das areas

praticas da Governanca de
Participacfes societarias

funcionais e de neg6cio, bem como praticar os atos necessarios a seu funcionamento regular e desenvolver um
relacionamento harmdnico com o Conselho;

vii) a Auditoria Externa e Interna e o Conselho Fiscal se manifestam nas participacfes. De uma forma geral, a Auditoria
Independente é Unica, realizando seus trabalhos na holding e suas controladas. J& a Auditoria Interna, quando néo
presente na sociedade, é executada pela holding. Além disso, as sociedades apresentam Conselhos Fiscais, cujos
membros s&o indicados pela holding, mais precisamente pela Area Financeira;

viii) a Assembleia Geral, o Conselho, a Diretoria, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal sdo importantes 6rgaos
de governanca para alinhamento e controle das participacdes societarias;

ix) a sustentabilidade esta presente na Governanca de Participacdo Societaria, uma vez que € a imagem da holding
gue esta em jogo.

Quadro 8 - Fatores criticos para a Reducdo do Conflito de Agéncia entre holding e controladas
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Categoria

Fatores criticos

Compartilhamento de papéis entre
holding e participacdo societaria

i) a holding e suas participagbes compartilham papéis e responsabilidades, sendo que esta divisdo pode variar de
sociedade para sociedade;

i) o compartilhamento de papéis e responsabilidades deve ser feito de forma equilibrada, uma vez que o fluxo de
informacéao entre holding e sociedade nao deve sobrecarregar o processo decisério da controladora, nem muito menos
paralisar as operacfes da controlada.

iii) ao compartilhar papéis e responsabilidades, a holding e suas participacbes devem atentar para os deveres e
responsabilidades dos administradores das sociedades (dever de diligéncia, de lealdade e de informar).

iv) o compartiihamento de papéis e responsabilidades resulta, principalmente, da interagdo entre o ambiente local da
participagdo, a estratégia do grupo, o ambiente interno da participagdo, das pessoas envolvidas (holding e
participacdo) e de fatores politicos.

A Alta Administracdo da holding
como patrocinador, orientador e
estruturador da relagdo com as
participacfes

i) a alta administracdo da holding é a grande patrocinadora da governanca de participacdo societaria, sendo
responsavel por emitir politicas, diretrizes e orienta¢des estratégicas para as sociedades do sistema;

i) a comunicacdo deve ser, preferencialmente, estratégica e, excepcionalmente, tatica ou operacional, de forma a
facilitar a aplicabilidade nas sociedades;

iii) os desdobramentos das orientacfes estratégicas em aspectos taticos e operacionais devem ser feitos, geralmente,
internamente a cada companhia;

iv) além da integracao “filoséfica”, realizada por meio de politicas, diretrizes e orientagBes estratégicas, a holding
utiliza-se de integracdes “fisicas”, por meio da composi¢cédo dos érgaos de governanca das participacdes com membros
da Diretoria da holding;

v) a holding deve definir estruturas para a coordenacdo e supervisdo dos negdcios, sem, contudo, interferir na
autonomia juridica de cada sociedade;

vi) a holding, ao se relacionar com suas participacdes, deve observar os deveres e responsabilidades dos
administradores, bem como respeitar 0os atos societarios e os 6rgaos de governanca das participacdes, de forma a
preservar a segregacado de identidade das sociedades.

Quadro 8 - Fatores criticos para a Reducédo do Conflito de Agéncia entre holding e controladas (continuagéo)
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Categoria

Fatores criticos

Coordenacdo e supervisdo dos
negécio das participacbes pela
holding por meio de pessoas,
processos e controles

Pessoas

i) os administradores sdo elementos extremamente importantes para o alinhamento entre holding e suas participagées;
i) a holding é responsavel por indicar os administradores das participacdes, bem como por definir o perfil e as
competéncias necessarias para a indicacéo e as regras de remuneracao;

i) a holding deve ser responsavel pelo processo de avaliagdo dos administradores, sendo esta realizada em funcéo
dos resultados do negécio;

iv) o treinamento e desenvolvimento dos administradores sdo uma responsabilidade compartilhada da holding e das
participacfes. A holding deve orientar estrategicamente e executar o0 treinamento e desenvolvimento de seus
administradores. Ja as participagdes devem executar o treinamento e desenvolvimento de seus administradores de
forma alinhada as orienta¢cdes estratégicas da holding, jA que muitas possuem corpo técnico proprio.

Processos

i) a alta administracdo da holding é a grande patrocinadora da governanca de participacdo societaria, sendo
responsavel por emitir politicas, diretrizes e orientagdes estratégicas para as sociedades do sistema;

i) a comunicacdo deve ser, preferencialmente, estratégica e, excepcionalmente, tatica ou operacional, de forma a
facilitar a aplicabilidade nas sociedades;

iii) os desdobramentos das orientaces estratégicas em aspectos taticos e operacionais devem ser feitos, geralmente,
internamente a cada companhia;

iv) além da “integragdo filoséfica”, realizada por meio de politicas, diretrizes e orientagdes estratégicas, a holding
utiliza-se de “integracdes fisicas”, por meio da composi¢cédo dos érgaos de governanca das participacdes com membros
da Diretoria da holding;

v) a holding deve definir estruturas para a coordenacdo e supervisdo dos negdcios, sem, contudo, interferir na
autonomia juridica de cada sociedade;

vi) a holding, ao se relacionar com suas participacdes, deve observar os deveres e as responsabilidades dos
administradores, bem como respeitar 0os atos societarios e os 6rgaos de governanca das participacdes, de forma a
preservar a segregacédo de identidade das sociedades;

viii) sempre que possivel as sociedades utilizam sistemas de informacéo semelhantes, considerando a visdo de custo
da participacéo.

Controle

i) a holding busca controlar suas participacGes por meio, principalmente: i) do Conselho de Administracdo; ii) da
Auditoria Interna e Externa; iii) do Conselho Fiscal; iv) por meio de reunides periédicas com os administradores; v) por
meio do resultado dos negdcios, vi) por controles internos e compliance.

Quadro 8 - Fatores criticos para a Redugédo do Conflito de Agéncia entre holding e controladas (continuagao)



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1012821/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1012821/CA 129

Categoria

Fatores criticos

A Assembleia como instrumento
de governanca nas participacdes

i) as Assembleias devem ser realizadas nas participaces societarias, estando a elas reservadas matérias de exclusiva
deliberacdo dos sécios;

i) o Conselho de Administracdo e a reunido de acionistas possuem um importante papel de alinhamento entre os
sécios e a organizagdo, de forma a mitigar possiveis divergéncias de sdcios e, consequentemente, do uso do poder de
controle por meio do voto;

iii) 0 uso do poder de controle por meio do voto deve ser empregado de forma criteriosa;

iv) 0 acionista controlador, tanto em subsidiarias integrais, quanto nas demais controladas, ndo deve incorrer no abuso
do poder de controle;

V) os representantes dos acionistas nas Assembleias devem se posicionar conforme sua instru¢cdo de voto e reportar o
resultado obtido nas Assembleias.

O Conselho de Administracdo
como instrumento de governanca
nas participacfes

i) os Conselhos das participacBes possuem papel estratégico, sendo importante interface entre Conselho/Diretoria e
Conselho/acionista;

i) os Conselhos das participacdes possuem uma natureza mais operacional, quando comparados ao Conselho da
holding, por apresentarem um maior nimero de matérias relativas ao negécio em questao;

iii) os Conselhos das participacdes possuem um natural alinhamento com a holding, sendo as orientacdes
desdobradas por meio da figura do conselheiro;

iv) os conselheiros, para que executem esse alinhamento com a holding, devem estar cientes das orienta¢cfes
estratégicas da holding e esta se utiliza de sua estrutura interna para auxiliar os conselheiros em suas atividades;

v) os conselheiros devem atuar de forma alinhada as orientag8es da holding, contudo devem observar seus deveres e
responsabilidades perante a empresa e os demais stakeholders.

Tamanho e composicdo dos
Conselhos de Administracdo nas
participacfes

i) os Conselhos das participacdes devem apresentar pluralidade de experiéncias, qualificacdes e estilos em sua
composicao;

ii) os Conselhos de participagBes sdo compostos por membros internos da holding, de forma a facilitar o alinhamento
de objetivos e estratégias;

iii) o tamanho dos Conselhos em uma participacéo € definido pela legislagao local, pela complexidade do negécio e
pela existéncia de acionistas, sendo apontado como um tamanho adequado Conselhos com 5 ou 6 membros.

Quadro 8 - Fatores criticos para a Reducdo do Conflito de Agéncia entre holding e controladas (continuagéo)
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Categoria Fatores criticos

i) a Diretoria é o orgdo executivo da participacdo, competindo-lhe a representacdo da companhia, a gestao das areas
funcionais e de negd6cio, bem como praticar os atos necessarios a seu funcionamento regular e desenvolver um
relacionamento harmdnico com o Conselho;

ii) a Diretoria de uma participacdo possui um carater mais “operacional’ quando comparado a Diretoria da holding, ou
seja, possui um maior nimero de assuntos relacionados ao negocio daquela participacao;

iii) a Diretoria da participacdo é um importante veiculo de alinhamento de assuntos operacionais. Contudo, esse
alinhamento deve procurar ser feito, na maioria dos casos, via Conselho de Administracéo;

iv) o alinhamento entre holding e Diretoria Executiva da participacdo, quando feito, deve observar as personalidades
juridicas de cada sociedade e os deveres e responsabilidades dos administradores;

v) em sociedades controladas, a holding indica os diretores das participacdes, sendo, em sua maioria, empregados da
holding, contudo existem casos em que ha a presenca de diretores contratados;

vi) o relacionamento com os stakeholders muitas vezes se concentra na Diretoria Executiva da participacdo, contudo
verificou-se que, em alguns casos, ha o compartilhamento desse papel com o Conselho de Administracdo e com a
holding.

A Diretoria Executiva como
instrumento de governanca nas
participacfes

i) a remuneracdo ndo financeira, composta principalmente por oportunidades de desenvolvimento ou promocdes
Remuneracdo como fator de | internas ao grupo, deve ser trabalhada conjuntamente com a remuneracéo financeira;

alinhamento i) a remuneracéo financeira deve estar atrelada ao objetivo estratégico da participacdo, sendo que este deve estar em
linha com o objetivo do sistema como um todo.

Quadro 8 - Fatores criticos para a Redugédo do Conflito de Agéncia entre holding e controladas (continuagao)
Fonte: Autor
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