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RESUMO

CRUZ, Bruno Batista Bittencourt. Transagdes entre Partes Relacionadas sob
a Perspectiva de Boas Praticas de Governanca Corporativa. Rio de Janeiro, 2024.
53 p. Monografia de final de curso. Departamento de Direito da Pontificia

Universidade Catolica do Rio de Janeiro — PUC-Rio.

Este trabalho examina as transacdes entre partes relacionadas e seus aspectos
positivos e negativos, considerando o ganho gradativo de importancia dessas
transacdes para os grupos de sociedades. Nesse contexto, questdes de integridade e
transparéncia das companhias se tornaram mais relevantes, sendo necessario o
desenvolvimento de regras especificas para tratar sobre o tema. O presente trabalho
analisa as leis, normas regulatdrias, diretrizes e principios que visam minimizar
conflitos de interesse e fortalecer a credibilidade das companhias perante o
mercado. Nao obstante a existéncia de conjunto legal e regulatorio sobre o tema,
este se mostra insuficiente para assegurar a administradores, acionistas € companhia
o conforto necessario para a realizagdo de transagdes entre partes relacionadas,
motivo pela qual sugere-se a adogdo voluntaria de regras de governanga corporativa
para solidificar praticas e assegurar a lisura do processo de celebragdo das
transacOes entre partes relacionadas. O trabalho examina, ainda, possiveis
mecanismos de governanga corporativa que podem contribuir para a mitigagao dos
aspectos negativos das transagdes entre partes relacionadas, com base nas

recomendacodes do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).

Palavras-chave: Transacdes entre partes relacionadas, governanga corporativa,

conflito de interesses, dever de lealdade, dever de diligéncia, CVM, IBGC.



ABSTRACT

CRUZ, Bruno Batista Bittencourt. Transagdes entre Partes Relacionadas sob
a Perspectiva de Boas Praticas de Governanca Corporativa. Rio de Janeiro, 2024.
53 p. Monografia de final de curso. Departamento de Direito da Pontificia

Universidade Catolica do Rio de Janeiro — PUC-Rio.

This paper examines related-party transactions and their positive and negative
aspects, considering the gradual increase in importance of such transactions for
corporate groups. In this context, issues of integrity and transparency within
corporations have gained prominence, underscoring the need for the development
of specific regulatory frameworks. This study analyzes the relevant laws, regulatory
standards, guidelines, and principles that aim to mitigate conflicts of interest and
enhance corporate credibility within the market. Despite the existing legal and
regulatory framework on the subject, it proves insufficient to provide directors,
shareholders, and companies with the requisite assurance to engage in related-party
transactions. Accordingly, this paper suggests the voluntary adoption of corporate
governance rules to solidify practices and ensure the probity of the related-party
transaction process. The study further examines corporate governance mechanisms
that may help mitigate the negative aspects of related-party transactions, based on
recommendations from the Brazilian Institute of Corporate Governance (Instituto

Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC).

Keywords: related-party transactions, corporate governance, conflict of interest,

duty of loyalty, duty of diligence, CVM, IBGC.
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INTRODUCAO

Em um cenario de constante busca pela adogdo de melhores praticas de
governanga corporativa, as discussdes sobre transagdes entre partes relacionadas
passaram a ganhar contornos cada vez mais relevantes no campo juridico e contabil,
sobretudo considerando o desenvolvimento de estruturas societdrias mais
complexas. Como veremos ao longo deste trabalho, conceituar “transagdes entre
partes relacionadas” ndo ¢ tarefa simples, tendo em vista a amplitude de
possibilidades de transacdes que poderiam se enquadrar nessa definigdo. No
entanto, hd sempre o denominador comum da preexisténcia de uma relagdo
societaria, de propriedade ou de parentesco, hierarquizada, entre ambas as partes da
transagdo, de forma que, em uma visdo geral, a eficiéncia para a movimentagao de
recursos entre as sociedades e o conflito de interesses sdo separados por uma linha
ténue.

Por um lado, as transagdes entre partes relacionadas podem ser vistas como
uma ferramenta eficaz justamente pela maximizagdo da eficiéncia e da sinergia
operacional entre companhias, uma vez que possibilitam a alocacdo de recursos de
maneira mais agil e podem facilitar a realizagdo de projetos estratégicos que, de
outra forma, poderiam ser invidveis. Outro aspecto positivo das transagdes entre
partes relacionadas ¢ a flexibilidade para arealizacdo de cada transagao: a facilidade
de acesso entre as contrapartes, que normalmente estao inseridas no mesmo grupo
econdmico, permite que necessidades imediatas das companhias sejam atendidas
sem grande burocracia.

No outro lado da moeda, no entanto, a propria natureza dessas transacdes
também levanta preocupagdes compreensiveis. A auséncia de politicas especificas
para a realizacao de transagdes entre partes relacionadas pode levar a praticas que
comprometam a transparéncia € a lisura dos processos de aprovacgdo internos,
sobretudo nas hipdteses em que a transacdo, caso tenha que ser submetida a
aprovagao de administradores e acionistas, seja deliberada, tanto na parte
contratante, como na parte contratada, pela mesma pessoa (natural ou juridica,
conforme o caso). Nesse sentido, abre-se espaco para questionamentos sobre o real
interesse da companhia de realizar a transacdo, suscitando discussdes sobre o
conflito de interesses de acionistas e administradores. Para além da questdo do

conflito de interesses, ha também a visdao, na maior parte das vezes equivocada, de



que toda transagao entre partes relacionadas provoca, necessariamente, o beneficio
de uma das partes em detrimento de maior sacrificio financeiro-econdmico da outra
parte, o que sera debatido com maiores detalhes ao longo deste trabalho. Sem
afastar o potencial de implicagdo na reputacao e no desempenho da companhia no
mercado, esses aspectos negativos acabam por estigmatizar as transagdes entre
partes relacionadas por estarem em maior evidéncia.

Diante dessa dualidade, a andlise das transagdes entre partes relacionadas sob
a perspectiva das boas praticas de governanga corporativa torna-se relevante para o
desenvolvimento de tais transagdes e para a valorizagao de seus aspectos positivos.

Nesse sentido e compreendendo a reflexdo sobre as transagdes entre partes
relacionadas como um tema ndo apenas pertinente, mas necessario para o
fortalecimento da pratica no Brasil, o presente trabalho almeja discutir a
implementacao de politicas e praticas robustas de governanga como um possivel
caminho para assegurar que as transagdes entre partes relacionadas sejam balizadas
e conduzidas no estrito interesse das companhias envolvidas, de forma que os
aspectos negativos do tema sejam mitigados por medidas societarias e de
governanga corporativa intrassociais € intragrupos.

Dessa forma, o primeiro capitulo explora os conceitos de grupo de
sociedades, alicerce do desenvolvimento das transagdes entre partes relacionadas,
seguido pela exposi¢do do desafio de se definir transagdes entre partes relacionadas,
considerando as multiplas varidveis aplicaveis, e descrevendo os possiveis aspectos
positivos e os potenciais elementos negativos que acompanham tais transagoes.

Em seguida, no segundo capitulo, serdo explorados os principais aspectos de
direito civil e de direito societario que impactam as transacdes entre partes
relacionadas, sua anélise e interpretacdo, bem como serdo expostas as normas legais
e regulatdrias sobre o tema, reforcando as preocupacdes da CVM e do Banco
Central com esse tipo de transacao.

Por fim, no ultimo capitulo, aprofundaremos no historico e conceituacao de
governanga corporativa, examinando seu surgimento, desenvolvimento até os dias
de hoje e melhores praticas que poderiam ser adotadas em busca da mitigagdo dos

aspectos negativos das transacgdes entre partes relacionadas.
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CAPITULO | - TRANSAGOES ENTRE PARTES
RELACIONADAS E GRUPOS ECONOMICOS

1.1 A estreita relagao entre transagoes entre partes relacionadas e
grupos econémicos

Observa-se no desenvolvimento das transagdes entre partes relacionadas e na
estruturacao de grupos econdmicos uma estreita conexdo que se traduz em
vantagens econOmicas, comerciais € societarias. Ainda que a existéncia de um
grupo econdmico ndo seja um requisito para o reconhecimento e caracterizacao das
transagdes entre partes relacionadas, como veremos ao longo deste trabalho, tais
relagcdes comerciais se tornam mais presentes na medida em que se estruturam e se
desenvolvem os grupos econdmicos'. Isso porque quanto maior e mais complexa
for a estrutura societaria de um grupo econdmico, maior as possibilidades de se
transacionar entre sociedades deste grupo, sejam elas controlada e controladora,
direta ou indiretamente, sejam as sociedades coligadas ou sob controle comum.

Como veremos a seguir, os grupos econdomicos conferem as sociedades que
se organizam dessa maneira diversas vantagens econdmicas, financeiras, politicas,
administrativas e de mercado?, viabilizando que sejam exploradas, por meio de
diferentes sociedades, multiplas estratégias de negocios, que podem se colocar, em
maior ou menor grau, como complementares umas das outras.

Naturalmente, esse cenario de complementariedade ndo sé permite, como
estimula, que as sociedades agrupadas passem a estabelecer relagdes comerciais
entre si, de forma que bens e recursos passam a se movimentar dentro da estrutura
societaria do grupo de forma rdpida e eficiente. Por outro lado, observa-se que em
diversas oportunidades, tais transacdes sdo submetidas e aprovadas pela mesma
pessoa (natural ou juridica), motivo pelo qual ha de se ter maior cautela no
desenvolvimento de referidas relagdes.

Dessa forma, as transagdes entre partes relacionadas, em sua grande maioria,
se situam nessa vasta possibilidade de relagdes comerciais que se estabelecem

dentro dos grupos econdmicos, motivo pelo qual devemos explorar, ainda que

I CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagdes entre Partes Relacionadas: Um Desafio
Regulatorio Complexo e Multidisciplinar. 4* ed. — Sao Paulo : Almedina, 2019, p. 50.

2 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigdo. Rio
de Janeiro: Forense, 2017, p. 1.402.
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brevemente, o conceito de grupo econdmico, especialmente para o direito

societario.

1.2. Os grupos econémicos para o direito societario brasileiro

1.2.1 Conceito de grupo econémico

No ambito societario, foi apenas com a LSA que os grupos econdmicos
passaram a ser reconhecidos no Brasil, tendo em vista que o Decreto Lei n°
2.627/1940, regramento societario anterior a LSA, ndo fazia mengao aos grupos de
sociedades e seu funcionamento.

Por sua vez, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira conceituam

os grupos econdmicos de forma objetiva:

“A vinculagdo de duas ou mais sociedades por relagdes de participacdo cria uma
estrutura de sociedades, e quando essa estrutura ¢ hierarquizada (ou seja, uma
sociedade tem o poder de controlar as outras), ¢ designada “grupo de sociedades”3

Fica evidente por essa defini¢do, a necessidade de se ter uma hierarquia
entre as sociedades do grupo. A auséncia de uma cadeia de comando, ou mesmo
controle, ndo permitiria que houvesse a formacdo de uma relacdo entre as
sociedades. Nesse sentido, as “relagdes de participacao” sdo condi¢do sine qua non
para a propria formacao do grupo econdmico.

Além da necessidade de hierarquia entre as sociedades do grupo, nota-se
que o referido conceito ndo apresenta como requisito para a formacao do grupo a
formalizacdo desta organizagdo, o que influencia o tipo de grupo que se pretende

formar.

1.2.2 Grupos de direito e grupos de fato

Os grupos que se formam Unica e exclusivamente pelas sucessivas e
complementares relagcdes de participacdo e controle entre si, sem a celebragao de
contrato, chamado de convencdo do grupo, sdo os grupos de fato. Dentre suas
caracteristicas, ressalta-se a coordenagao de atividades entre as sociedades que

formam o grupo de fato pela sociedade controladora. A existéncia de coordenacao

3 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulh&es. Direito das Companhias. 2* edi¢do. Rio
de Janeiro: Forense, 2017, p. 1.399.
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significa dizer que a sociedade controladora do grupo pode orientar as sociedades
controladas a operarem em conjunto para a persecucao de um interesse do grupo.
Contudo, tal coordenacdo deve estar sempre limitada ao interesse de cada
sociedade, que ndo pode ser prejudicado ou preterido em prol do interesse do grupo.
Os grupos de direito revestem-se de maior formalidade, uma vez que ha,
para além da relagdo de participagdo e controle entre as sociedades agrupadas, uma
relagdo obrigacional resultante da conven¢do de grupo, hoje, rarissima de ser
observada na pratica societaria. No caso dos grupos de direito, além da
coordenacao, também ¢ admitida subordinagao das sociedades integrantes do grupo
ao interesse da sociedade controladora ou do grupo, no limite de sua convengao.
Diferentemente do caso dos grupos de direito, nos grupos de fato, a
subordinagdo nao ¢ permitida, sendo necessaria a observancia dos interesses

individuais de cada sociedade do grupo:

“Tal subordinag¢do ¢ vedada nos grupos de fato, cujas relagdes entre as sociedades
sdo regidas pela coordenacdo de interesses, devendo as respectivas administragoes
e controladores, nos grupos de fato, fazer com que cada sociedade seja
administrada no seu melhor interesse, que ndo pode ser prejudicado em beneficio
do grupo ou da sociedade de comando.”*

As transagOes entre partes relacionadas encontram campo fértil para seu
desenvolvimento tanto nos grupos de fato como nos grupos de direito, mas
justamente pela auséncia do principio da subordinagdo, as condi¢cdes comutativas
ou pagamento compensatorio adequado devem ser observados com maior cautela

nos grupos de fato, como veremos com mais detalhes adiante.

1.2.3. Controle direto e controle indireto
Independentemente se no contexto de um grupo de direito ou de um grupo
de fato, e ainda que estabelecido em um dinamica distinta, o controlador do grupo

de sociedades ¢ definido pelo artigo 116 da LSA®, assim como o controlador da

4NETTO, Manoel Vargas Franco. Direito das Sociedades: Teoria da Empresa, Limitadas e Outros
Tipos Societarios, Sociedades Anénimas. 1* Edi¢do. Rio de Janeiro [s.n], 2020, p.138.

5 Art. 116 da LSA. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas poracordo de voto, ou sob controle comum, que: a) € titular de direitos de socio
que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia geral
e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder
para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia. Paragrafo
unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua funcéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas
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sociedade isolada. Contudo, em virtude da existéncia de diversas sociedades
conectadas por relagdes de participagdo, forma-se o conceito de controle indireto,
reconhecido pelo artigo 243, §2° da LSA® movendo o fundamento do poder de
controle da titularidade da maioria das a¢des com poder de voto da sociedade
controlada para tais relagdes de participagdo societaria.’

Dessa forma, o controle direto e o controle indireto se diferenciam (i) pela
relagdo de poder de controle; e (ii) pela fonte do poder de controle.

A relagdo de poder se traduz pela forma como o acionista controlador exerce
o controle. No controle direto, a relacdo se estabelece na propria estrutura da
sociedade, entre o acionista controlador e os orgdos sociais da sociedade
(assembleia geral, conselho de administracdo e/ou diretoria), seja na elei¢do dos
administradores, seja na orientagao de voto que profere nas assembleias gerais ou
que instrui aos membros por si eleitos. Por sua vez, a relagdo de poder no controle
indireto ndo diz respeito a organizagdo interna da sociedade, mas a estrutura das
sociedades do grupo, uma vez que o acionista ou sociedade controladora exerce seu
poder de controle nos 6rgaos sociais de outra sociedade, por meio de uma terceira
sociedade, hierarquicamente superior, que também esta sob seu controle (direto ou
indireto).

No segundo aspecto que distingue as duas modalidades de controle, a fonte
do poder de controle, faz-se necessario observar o que da legitimidade ao controle
do acionista ou da sociedade controladora. O controle direto, como prevé o artigo
116 da LSA, se da pela titularidade de direitos de soécios que lhe assegurem a
maioria dos votos nas deliberagdes sociais, enquanto, no controle indireto, a fonte
do poder se encontra na relacdo entre as sociedades. Isso porque somente pela
conexao das sociedades, por meio da relacdo de participagdes, o acionista ou
sociedade controladora ¢ capaz de exercer o controle nas sociedades
hierarquicamente inferiores. E somente pela existéncia do controle direto que

exerce na sociedade de hierarquia imediatamente inferior, que o acionista

da empresa, os que nelatrabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender.

¢ Art.243 daLSA. (...) § 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente
ou através de outras controladas, é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, preponderdncia nas deliberagdes sociais € o poder de eleger a maioria dos
administradores.

7 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edi¢do. Rio
de Janeiro: Forense, 2017, p. 1.401.
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controlador pode exercer seu controle indireto nas sociedades hierarquicamente

mais distantes.

1.2.4. Sociedades coligadas e sociedades sob controle comum

Ha de se explorar, ainda, no ambito das rela¢des de poder dentro dos grupos
de sociedades, o conceito das sociedades coligadas e das sociedades sob controle
comum.

As sociedades sob controle comum, de defini¢do mais simples, ndo foram
conceituadas pela LSA, embora as altera¢des promovidas pela Lei n® 10.303/2001
tenham introduzido a meng¢do em seu texto. No entanto, segundo Alfredo Lamy
Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, o conceito trata-se de “duas sociedades que,
embora ndo tenham necessariamente entre si relagdes de participagao societaria, sao
controladas — direta ou indiretamente — pelo mesmo acionista controlador ou a
mesma sociedade controladora.”s.

Por sua vez, o conceito de sociedade coligada ¢ mais complexo e sofreu
diversas alteragoes legislativas posteriores ao texto original. O artigo 243, §1°, §4°

e §5°da LSA tratam de sociedade coligadas:

“Art. 243. (...)
§ 1°. Sao coligadas as sociedades nas quais a investidora tenha influéncia
significativa.

(..)

§ 4°. Considera-se que hé influéncia significativa quando a investidora detém ou
exerce o poder de participar nas decisdes das politicas financeira ou operacional da
investida, sem controla-la.

§ 5°. E presumida influéncia significativa quando a investidora for titular de 20%
(vinte por cento) ou mais dos votos conferidos pelo capital da investida, sem
controla-la.”

Da leitura do texto legal, compreende-se, portanto, que a definicao de
sociedade coligada dialoga com o exercicio de influéncia na sociedade.
Naturalmente, influéncia e controle sdo conceitos distintos, tanto que a propria
redagdo do §4° evidencia que a investidora (ndo controladora) participa das decisoes
da politica financeira ou operacional da investida sem exercer controle, ou seja, sem

definir as deliberagdes sociais de forma permanente.

8 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, Jos¢ Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigdo. Rio
de Janeiro: Forense, 2017, p. 1.397.
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Apesar de deixar evidente que influéncia e controle sdo conceitos que nao
se confundem, o §4° ndo definiu o que seria influéncia, permitindo que se criasse
um espago subjetivo para interpretacdes sobre o conceito. Coube ao §5° estabelecer
a presuncao de influénciana hipdtese de o investidor ser titular de, ao menos, 20%
(vinte por cento) dos votos conferidos pelo capital da investida.

Por outro lado, o Pronunciamento Técnico CPC 18 (R2) (“CPC 18”),
conforme aprovado pela Resolugdo CVM n° 696/2012, vai além da presuncao de

influéncia, a qual reconhece, em seu item 6, que:

“A existéncia de influéncia significativa por investidor geralmente é evidenciada
por uma ou mais das seguintes formas: (a) representagdo no conselho de
administragdo ou na diretoria da investida; (b) participagdo nos processos de
elaboracdo de politicas, inclusive em decisdes sobre dividendos e outras
distribuigdes; (c) operagdes materiais entre o investidor e a investida; (d)
intercdmbio de diretores ou gerentes; e (e) fornecimento de informacao técnica
essencial.”

Nesse sentido, nota-se que o conceito de sociedade coligada refletido na
LSA estd em linha com o CPC 18. Nao poderia ser diferente, no entanto,
considerando que, desde 2008, a partir da Lei n° 11.638/2007, o Brasil adota as
praticas contabeis internacionais da IFRS, aprovadas pelo IASB. Trata-se, portanto,
de uma padronizagao internacional do conceito, internalizado pelo Brasil por meio
do CPC 18, cuja aprovacao foi formalizada pela CVM na Resolu¢do CVM n°
696/2012.

Importante ressaltar, apenas, que o conceito de sociedade coligada trazido
pelo CPC 18 se aplica tanto para as companhias abertas e fechadas, conforme
previsao na LSA, como para as sociedades limitadas, ainda que o artigo 1.099 da
Lei n° 10.406/2002 (“Cddigo Civil”)? apresente conceito diverso, limitando o
percentual de participagdo para 10% (dez por cento). Apesar da desatualizagdo
legislativa, as regras contabeis da IFRS se aplicam plenamente as sociedades
limitadas, superando o conceito previsto no Codigo Civil.

Sem prejuizo, para fins desse trabalho, considerando o foco em companhias

abertas e companhias fechadas, consideraremos apenas o conceito de sociedade

coligada nos termos da LSA.

9 Art. 1.099 do Codigo Civil. Diz-se coligada ou filiada a sociedade de cujo capital outra sociedade
participa com dez por cento ou mais, do capital da outra, sem controla-la.
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1.3. Transagoes entre Partes Relacionadas

1.3.1. Desafio Conceitual

Estabelecer um conceito de transagdes entre partes relacionadas € de grande
complexidade, considerando as possibilidades que se colocam para a caracterizagao
dessa relacdo. Sao diversos os negdcios juridicos que podem ser praticados no
ambito de transacdes entre partes relacionadas, inclusive em razao da possibilidade
legal de se celebrar contratos atipicos no Brasil.!?

Nao obstante, pode-se destacar a celebragdo de contatos de (a) compra e
venda de produtos, (b) alienacdo ou transferéncia de bens do ativo; (c) novagdo de
obrigacdes; (d) prestacdo de servicos e de garantias; (e) transferéncia de recursos
nado remunerados; (f) empréstimos e adiantamentos com taxas favoraveis ou sem
encargos; (g) comodatos com recebimentos; (h) beneficios para funcionarios de
partes relacionadas; e (i) compartilhamento de servigos entre companhias do
mesmo grupo econémico.!!

Dessa forma, pela amplitude do tema, a estruturacdo dos conceitos sobre
partes relacionadas acaba por ser igualmente amplas. Segundo André Antunes

Soares de Camargo, transacdes entre partes relacionadas sio:

“toda e qualquer relacdo contratual, formal ou nfo, estabelecida entre pessoas
fisicas e juridicas ligadas a um grupo de fato, que se manifestem por for¢a de um
poder de controle advindo de uma j& existente relacdo societdria contratual,
gerencial, pessoal (familiar ou relativa a qualquer outro vinculo afetivo), cuja
influéncia traz, na pratica, uma unidade econdmica nas agdes € no processo de
tomada de decis@o que afeta o agrupamento empresarial como um todo.”

Ressalta-se que o autor delimitou seu conceito as hipoteses de self-dealing
transactions, que consistem nos negocios juridicos celebrados entre
controladores/administradores € a companhia. Este trabalho fard movimento
similar, estendendo sua analise, no entanto, aos casos de relagdes comerciais entre
companhias coligadas ou do mesmo grupo de sociedades.

Com relagdo ao conceito proposto por André Camargo, ha margem para

determinadas criticas pontuais:

10 Art. 425 do Codigo Civil. “E licito as partes estipular contratos atipicos, observadas as normas

gerais fixadas neste Codigo.”.
T CAMARGO, André Antunes Soares de. Transag¢des entre Partes Relacionadas: Um Desafio
Regulatorio Complexo e Multidisciplinar. 4* ed. — Sao Paulo : Almedina, 2019, p. 51.



17

Em primeiro lugar, ndo podemos assumir que “toda e qualquer” relacao
contratual que ocorre entre pessoas fisicas e juridicas de alguma forma agrupadas
trata-se de uma transacdo entre partes relacionadas. Ha de se admitir, até por forga
de lei, como veremos no Capitulo II, que determinados elementos que permeiam
tais relagdes contratuais acabam por afastar a caracterizacdo como transagao entre
partes relacionadas.

Além disso, como j& exploramos, ndo se pode vincular a existéncia de
transacoes entre partes relacionadas a ligagdo das partes ao mesmo grupo de
sociedades (seja ele de fato ou de direito). Isso porque, ainda que os grupos de
sociedade sejam o ambiente mais propicio para o desenvolvimento de tais relagdes
comerciais, estas podem ocorrer fora do ambiente do grupo, uma vez que se admite
relacdes de parentesco e de propriedade em outros conceitos de transacdes entre
partes relacionadas.

Ha, ainda, um terceiro ponto de fragilidade no conceito, no tocante a ideia
de que as transagdes entre partes relacionadas formam uma unidade econdmica de
atuacgdo por parte das companhias. Na verdade, os negdcios juridicos que acabam
por se caracterizar por transacdes entre partes relacionadas costumam nao seguir
uma padronizag¢do ou politicas de transagdes entre partes relacionadas, motivo pelo
qual, na maior parte das vezes, ocorrem de forma isolada na companhia, sem estar
inseridas em um contexto de unidade econdmica ou provocar efeitos para que tal
unidade se estabeleca.

Por sua vez, O Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1) (“CPC 05”), emitido
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis e aprovado pela CVM por meio da
Resolucdo CVM n° 94, de 20 de maio de 2022 e aplicavel a qualquer companhia

aberta (“CPC 05”), define parte relacionada da seguinte forma:

“Parte relacionada ¢ a pessoa ou a entidade que esta relacionada com a entidade
que esta elaborando suas demonstragdes contabeis (neste Pronunciamento Técnico,
tratada como “entidade que reporta a informacao™).

(a) Uma pessoa, ou um membro proximo de sua familia, esta relacionada com a
entidade que reporta a informagao se:

(i) tiver o controle pleno ou compartilhado da entidade que reporta a informagao;
(i1) tiver influéncia significativa sobre a entidade que reporta a informagao; ou
(iii)) for membro do pessoal chave da administracdo da entidade que reporta a
informagdo ou da controladora da entidade que reporta a informagao.

(b) Uma entidade est4 relacionada com a entidade que reporta a informacao se
qualquer das condig¢des abaixo for observada:

(i) aentidade e a entidade que reporta a informagao sio membros do mesmo grupo
econdmico (o que significa dizer que a controladora ¢ cada controlada sdo
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interrelacionadas, bem como as entidades sob controle comum sdo relacionadas
entre si);

(i) a entidade ¢ coligada ou controlada em conjunto (joint venture) de outra
entidade (ou coligada ou controlada em conjunto de entidade membro de grupo
econdmico do qual a outra entidade ¢ membro);

(iii) ambas as entidades estdo sob o controle conjunto (joint ventures) de uma
terceira entidade;

(iv) uma entidade esta sob o controle conjunto (joint venture) de uma terceira
entidade e a outra entidade for coligada dessa terceira entidade;

(v) a entidade é um plano de beneficio pos-emprego cujos beneficiarios sdo os
empregados de ambas as entidades, a que reporta a informacdo e a que esta
relacionada com a que reporta a informacgao. Se a entidade que reporta a informagao
for ela propria um plano de beneficio poés-emprego, os empregados que contribuem
com a mesma serdo também considerados partes relacionadas com a entidade que
reporta a informagao;

(vi) a entidade é controlada, de modo pleno ou sob controle conjunto, por uma
pessoa identificada na letra (a);

(vii) uma pessoa identificada na letra (a)(i) tem influéncia significativa sobre a
entidade, ou for membro do pessoal chave da administragdo da entidade (ou de
controladora da entidade);

(viii) a entidade, ou qualquer membro de grupo do qual ela faz parte, fornece
servicos de pessoal-chave da administragdo da entidade que reporta ou a
controladora da entidade que reporta.”!2

Vale mencionar também que o CPC 05 define as transagdes com partes
relacionadas como a “transferéncia de recursos, servigos ou obrigagdes entre uma
entidade que reporta a informag¢do e uma parte relacionada, independentemente de
ser cobrado um prego em contrapartida”.

Ainda que tenha um viés contabil maior do que o primeiro conceito
apresentado, destacam-se a abrangéncia do conceito de transagdes entre partes
relacionadas trazido pelo CPC 05, bem como a amplitude de enquadramento como
partes relacionadas, sendo listados 11 (onze) exemplos.

Importante ressaltar que nem o CPC 05 nem a Resolucio CVM 94/22
previram expressamente a taxatividade ou exemplificatividade do rol de transagdes
entre partes relacionadas que forma o seu conceito. Em meu entendimento, o rol
deveria ser exemplificativo, uma vez que, como vimos, trata-se de conceito
abrangente, que pode se caracterizar a partir de elementos especificos de cada caso.

Um aspecto interessante que se pode observar pela comparagdo entre os
conceitos de André Camargo e do CPC 05 ¢ o enfoque que se da ao conceito. O

autor optou por abordar as transagdes entre partes relacionadas a partir da relagao

12 Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1), conforme aprovado pela CVM por meio da Resolugdo
CVM n® 94, de 20 de maio de 2022.
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obrigacional estabelecida entre as partes, uma vez que nao ha transacodes entre
partes relacionadas sem que haja, em primeiro lugar, a criagdo de um vinculo
contratual, ainda que ndo formalizado, entre as partes. Por outro lado, o CPC 05
apresenta abordagem diversa, apresentando quais relacdes devem ser consideradas
como “partes relacionadas”. Trata-se, portanto, de definicdo dos sujeitos da
transagdo entre partes relacionadas. Dessa forma, exceto se expressamente previsto
em lei ou em normas de 6rgdos reguladores, a contratacdo entre tais sujeitos deve
ser considerada uma transagdo entre partes relacionadas.

Pela analise de ambos os conceitos, também, nota-se que nao houve a
tentativa de se delimitar as transagdes entre partes relacionadas pelo objeto dos
negocios juridicos celebrados. Como comentado anteriormente, o ordenamento
juridico brasileiro admite a celebracao de contratos atipicos, de modo que eventual
delimitagao do objeto conceitualmente poderia ser prejudicial para a identificagdo
das transagdes entre partes relacionadas.

Apesar de abordarem o tema sob diferentes perspectivas, ambos os
conceitos sao complementares, de forma que auxiliam no entendimento € na
identificacdo das transacoes entre partes relacionadas e nos direcionam para um

estudo mais aprofundado sobre impactos, condi¢des e regulamentagdes.

1.3.2. Propping x Tunneling: impactos das transag¢ées entre partes
relacionadas

Analisados os possiveis conceitos e abordagens das transagdes entre partes
relacionadas, faz-se necessario examinar a dualidade de efeitos e impactos que tais
transacoes promovem a depender da forma de sua utilizagdo. Para tanto, os termos
propping e tunneling sdo amplamente utilizados para descrever os efeitos positivos
e negativos, respectivamente, das transagdes entre partes relacionadas'>.

Como abordaremos no Capitulo II, as transagdes entre partes relacionadas
sao legais, desde que contratadas em bases comutativas (arm’s length) ou com

pagamento compensatorio adequado'*. A auséncia de proibigdo fundamenta-se

13 Sobre propping e tunneling ver: (i) CHEUNG, Yan-Leung et al. Tunneling and Propping Up: An
Analysis of Related Party Transactions by Chinese Listed Companies. Disponivel em:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1286887>. Acesso em 12 de novembro de
2024; e (ii)) CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagoes entre Partes Relacionadas: Um
Desafio Regulatorio Complexo e Multidisciplinar. 4* ed. — Sao Paulo : Almedina, 2019.

14 Art. 245 daLSA. “Os administradores ndo podem, em prejuizoda companhia, favorecer sociedade
coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as operacdes entre as
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justamente em determinadas praticas que sao benéficas para as companhias,
chamadas propping. Dentre os beneficios estdo: (a) possibilidade de contratacdo
quando ndo ha alternativas disponiveis no mercado; (b) auséncia de divulgacao de
informacdes sigilosas a terceiros; (c¢) termos mais favoraveis e menos onerosos para
as partes; (d) menores riscos de descumprimentos e inadimplementos; (e)
compartilhamento dos beneficios pelas companhias do mesmo grupo; (f) evita as
steal-and-run transactions, que consistem em recorrentes acessos ao caixa da
companhia controlada, controladora ou coligada para a satisfazer necessidades de
caixa ou capital de curto prazo. '

Além disso, considera-se, também, dentre as praticas do propping (g) o
baixo custo de capital, uma vez que as condi¢des para financiamento da companhia,
em geral, em transacdes entre partes relacionadas, sdo mais atrativas do que as
disponiveis no mercado financeiro, dialogando com o item (c) acima; e (h)
vantagens tributarias. '®

Por outro lado, as transacgdes entre partes relacionadas podem ser praticadas
a partir de um viés negativo, o tunneling, gerando prejuizos a companhia e a seus
acionistas minoritarios. As principais modalidades de tunneling sao: (a)
transferéncias que impactam negativamente o fluxo de caixa; (b) transferéncia de
ativos relevantes da companhia, que impactem a sua operagao; e (c) transferéncia
de participagdo societaria em prejuizo a acionistas minoritarios.'’

Em regra, o tunneling pode ser identificado em transagdes entre partes
relacionadas que promovam a redugcdo do valor da companhia, prejuizos a
acionistas minoritarios e credores e a dependéncia da companhia a sua controladora
ou coligada, apesar de serem de dificil identificagdo, na pratica, considerando o

baixo volume de divulgagdes voluntarias dessas transagdes. '8

sociedades, se houver, observem condigdes estritamente comutativas, ou com pagamento
compensatorio adequado; e respondem perante acompanhia pelas perdas e danos resultantes de atos
praticados com infracdo ao disposto neste artigo.”

15 KRAAKMAN, Reinier et al. The anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. 2* ed. EUA: Oxford University Press, 2009, p.155.

16 MCCAHERY, Joseph. A; VERMUELEN, Erik P. M. Corporate Governance Crisis and Related
Party Transactions: A post— Parmalat Agenda. In: HOPT, Klaus J. et al. Changes of Governance
in Europe, Japan and US. Oxford: Oxford University Press, 2005, pp. 215-245.

17 CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagdes entre Partes Relacionadas: Um Desafio
Regulatorio Complexo e Multidisciplinar. 4* ed. — Sao Paulo : Almedina, 2019, p. 50.

18 CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagoes entre Partes Relacionadas: Um Desafio
Regulatorio Complexo e Multidisciplinar. 4* ed. — Sao Paulo : Almedina, 2019, p. 50
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A pratica do tunneling, em contraposi¢ao aos beneficios trazidos pelo
propping, que justificam a legalidade das transagdes entre partes relacionadas,
reforca a necessidade de se adotar medidas que ajudem a mitigar tais efeitos
negativos, seja por meio de regulacdo, autorregulacao ou, ainda, mecanismos de
governanga corporativa. Como veremos no capitulo a seguir, o direito civil e o
direito societario se preocupam com a regulacdo do tema a nivel de regras e
principios gerais, enquanto 6rgdos como a CVM e o Banco Central expedem
normas regulatorias especificas para a pratica, a divulgagdo e a contabilizagdo das

transacoes entre partes relacionadas.

CAPiTULO I - O DIREITO BRASILEIRO SOBRE
TRANSAGCOES ENTRE PARTES RELACIONADAS

2.1. Aspectos civeis:

Ao tratar de transagdes entre partes relacionadas nao se pode esquecer que
estas originam-se por meio de relagdes contratuais, formais ou informais, que estao
sujeitas a toda a doutrina contratual'®. Nesse sentido, as transagdes entre partes
relacionadas sdo intrinsecamente influenciadas por certos institutos do direito civil,
que nos ajudam a analisar e interpretar tais relagdes, destacando-se: (i) a teoria geral

dos contratos e a teoria dos contratos coligados; e (ii) o abuso de direito.

2.1.1. Contratos coligados

A teoria dos contratos coligados se enquadra no mesmo contexto de
gradativo aumento da complexidade das relagdes econdmicas e comerciais que
fizeram desenvolver os grupos econdmicos e, por consequéncia, as transacdes entre

partes relacionadas. Nao a toa, Francisco Marino defende que:

“As hipoteses de coligagdo contratual sdo diretamente proporcionais a capacidade
humana de criar novas operagdes econdmicas e de incrementar as ja existentes,
adaptando-as as novas necessidades.”?0

19 CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagdes entre Partes Relacionadas: Um Desafio
Regulatorio Complexo e Multidisciplinar. 4* ed. — Sao Paulo : Almedina, 2019, p. 107

20 MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Contratos Coligados no Direito Brasileiro— Sao Paulo
: Saraiva, 2009, p. 1.
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Com efeito, antes de evoluir sobre o tema e suas relagdes com partes

relacionadas, cabe trazer seu conceito que, para Francisco Marino significa:

“Contratos que, por forca de disposicao legal, da natureza acessoria de um deles ou
do conteudo contratual (expresso ou implicito), encontram-se em relacdo de
dependéncia unilateral ou reciproca”?!

Nesse sentido, entende-se como elementos principais para a configuracao
dos contratos conexos (i) a existéncia de uma pluralidade de contratos; e (ii) o
vinculo de dependéncia unilateral ou reciproca entre os contratos. Dessa forma, a
teoria dos contratos conexos passa a, de certa forma, influenciar com consideravel
intensidade a realizagao de transagdes entre partes relacionadas.

Considerando um ambiente de grupo econdmico em que diversas transagdes
entre partes relacionadas sdo realizadas para acelerar processos, ganhar eficiénciae
possibilitar liquidez mais rapida as sociedades envolvidas, torna-se possivel aceitar
que os contratos firmados para formalizar tais transagdes entre partes relacionadas
possuem maior ou menor grau de dependéncia, uma vez que formam, no ambito de
sua pluralidade, uma motivagdo comercial inica entre si*?, maior do que a relagio
contratual que se pde por meio de um determinado contrato isolado.

Justamente por esse motivo, a interpretagao dos contratos coligados (e,
portanto, das transagdes entre partes relacionadas firmadas nesse modelo) merecem
tratamento distinto. Sem prejuizo das regras hermenéuticas dispostas no Codigo
Civil, sobretudo as dos artigos 11223 ¢ 11324, deve ser realizada uma interpretagdo

conjunta dos contratos coligados e de suas clausulas:

21 MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Contratos Coligados no Direito Brasileiro— Sao Paulo
: Saraiva, 2009, p. 99.

22 CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagoes entre Partes Relacionadas: Um Desafio
Regulatorio Complexo e Multidisciplinar. 4* ed. — Sao Paulo : Almedina, 2019, p. 121

23 Art. 112 do Cédigo Civil. “Nas declaragdes de vontade se atendera mais a intengfo nelas
consubstanciada do que ao sentido literal da linguagem.”

24 Art. 113 do Codigo Civil. “Os negocios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os
usos do lugar de sua celebragdo. § 1° A interpretagdo do negdcio juridico deve lhe atribuir o sentido
que: I - for confirmado pelo comportamento das partes posterior a celebragcdo do negocio; II -
corresponder aos usos, costumes e praticas do mercado relativas ao tipo de negdcio; III -
corresponder a boa-fé; IV - for mais benéfico a parte que ndo redigiu o dispositivo, se identificavel,
e V - corresponder a qual seriaa razoavel negociacdo das partes sobre a questao discutida, inferida
das demais disposi¢des do negocio e da racionalidade economica das partes, consideradas as
informacdes disponiveis no momento de sua celebragdo. § 2° As partes poderdo livremente pactuar
regras de interpretagfo, de preenchimento de lacunas e de integracdodos negocios juridicos diversas
daquelas previstas em lei.”



23

“Ora, parece nitido que a interpretag@o global das clausulas contratuais acarreta
como consequéncia logica, anecessidade de interpretar conjuntamente os contratos
coligados. Uma vez que o intérprete perceba a existéncia de contratos
possivelmente vinculados aquele objeto da interpretagdo, deve, necessariamente,
utilizad-los como meio interpretativo. Para TEYSSIE, os contratos em grupo
‘interpretam-se uns pelos outros, sendo o sentido de cada um atribuido mediante a
consideragdo do grupo como um todo’”2

Muito mais que mero instrumento interpretativo para outro contrato, ha de
se considerar, também, a possibilidade de complementariedade dos contratos
coligados, de forma que uma cldusula contratual existente nessa unido econdomica
somente podera ser integralmente composta, compreendida e analisada se
completada por dispositivos de outros contratos imerso na mesma unido
econdmica.?®

Nesse contexto de vinculagdo de contratos entre si, as regras tradicionais de
interpretacdo contratual, mediante a aplicagdo de principios como os da boa-fé
objetiva, da relatividade e da fun¢do social do contrato passam a ter que ser
adaptadas para que as transacgdes entre partes relacionadas sejam interpretadas de
maneira precisa e correta: considerando a multiplicidade de contratos que,
conjuntamente ¢ de forma vinculada, trazem substdncia econOmica e
comutatividade (ou minimamente pagamento compensatorio adequado) para as
sociedades envolvidas.

Naturalmente, hd hipdteses em que transagdes entre partes relacionadas se
estabelecem por meio de um tnico contrato, de forma isolada ou nao, nas quais a
teoria dos contratos coligados ndo sera aplicavel. Nesses casos, o contrato devera
se justificar por si s6, mediante a aplicacdo das regras de hermenéutica da teoria
geral dos contratos.

Dessa forma, frisa-se a necessidade de conceber as transacgdes entre partes
relacionadas ndo apenas como contrato isolado, uma vez que, sem prejuizo dos
direitos e deveres aos quais d4 origem, estd sujeitaa, ou ao menos influenciada por,
dispositivos de outros contratos. Em regra, nesse contexto de intepretagcdo conjunta
de contratos coligados e seus sistemas de direitos e obrigagdes, deve se observar as

circunstancias da operacdo econOmica desejada pelas partes como um todo,

25 MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Contratos Coligados no Direito Brasileiro— Sao Paulo
: Saraiva, 2009, p. 147 a 148.

26 MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Contratos Coligados no Direito Brasileiro— Sao Paulo
: Saraiva, 2009, p. 148.
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preservando sua finalidade econdmica e o equilibrio geral das disposigdes

contratuais.?’ 28

2.1.2. Abuso de direito

A questdo do abuso de direito no ambito das transagdes entre partes
relacionadas deriva da possibilidade de sociedades pertencentes do mesmo grupo
econdmico e seus acionistas ndo encontrarem vedagdo para iniciarem relagdes

contratuais entre si. Gustavo Tepedino conceitua o abuso do direito como:

“O abuso de direito consiste no exercicio de posicao juridica de modo incompativel
com a funcdo que lhe ¢ propria, isto é, com a finalidade que justifica
axiologicamente a sua protecdo pelo ordenamento. Trata-se de atividade que
formalmente se mostra legitima — por decorrer dos poderes que a ordem juridica
atribui ao titular de certo direito —, mas que, a rigor, se afigura disfuncional — por
contrariar a razao pela qual o ordenamento assegura poderes ao titular.”?’

Importante destacar que, como se observa da leitura do conceito acima, ndo
deve haver influéncia de aspectos subjetivos na apura¢do da configuragao do abuso
de direito, sendo suficiente que o agente tenha exercido o direito subjetivode que ¢
titular em contrariedade a sua finalidade econémica e social, bem como ao principio
da boa-fé, como tivemos a oportunidade de explorar anteriormente. Nesse sentido,

Caio Mario da Silva Pereira defende que:

“Nédo importa na caracterizacdo do uso abusivo do direito, a deliberacdo de
malfazer — animus nocendi. E suficiente determinar que, independentemente desta
indagagdo subjetiva, abusa de seu direito aquele que o seu exercicio ao extremo de
converté-lo em prejuizo para outrem. O propoésito de causar dano ndo requer
apuracdo de intengdo intima do titular.”30

No contexto das transagdes entre partes relacionadas, ndo se pode defender
a sua ilicitude stricto sensu, justamente por ndo haver previsdo expressa de sua

ilicitude, da mesma forma como ndao se pode analisar aprioristicamente se

27 CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagdes entre Partes Relacionadas: Um Desafio
Regulatorio Complexo e Multidisciplinar. 4* ed. — Sdo Paulo : Almedina, 2019, p. 121.

28 MARINO, Francisco Paulo de Crescenzo. Contratos Coligados no Direito Brasileiro— Sao Paulo
: Saraiva, 2009, p. 149.

29 TEPEDINO, Gustavo; OLIVA, Milena Donato. Fundamentos do Direito Civil: Teoria Geral do
Direito Civil. Vol. 1. 4* Edicdo — Rio de Janeiro, 2023, p.394 e 395.

30 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Institui¢ées de Direito Civil: Introdugdo ao Direito Civil/ Teoria
Geral de Direito Civil. Vol. 1. 30 edi¢do — Rio de Janeiro, 2017, p. 565.
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determinada transagao viola direito ou causa dano a outrem, como estabelece o
artigo 186 do Codigo Civil?!.

Nao obstante, pode-se arguir eventual abuso do direito na livre contratacdo
entre partes relacionadas, sobretudo quando da aprovagao e manifestacdo de
vontade das partes. E fato que o artigo 187 do Codigo Civil*? equipara o abuso do

direito ao ato ilicito, mas como comenta Gustavo Tepedino:

“Ao se referir a ato ilicito no artigo 187, aludiu o legislador a ilicitude lato sensu,
isto é, a antijuridicidade que ndo se confunde com o ato ilicito stricto sensu,
previsto no artigo 186 do Cédigo Civil. O ato praticado em abuso do direito nao se
confunde com o ato ilicito, ja que o comportamento do titular do ato abusivo se
encontra formalmente autorizado pela ordem juridica, desvirtuando-se, contudo,
ao contrariar a finalidade econémica e social almejada pelo legislador, a boa-fé
objetiva ou os bons costumes”33

Como veremos a seguir, apesar de ser um instituto do direito civil, o abuso
de direito se relaciona fortemente com o exercicio do poder de controle do direito
societario. E justamente por meio desse exercicio abusivo que as transagdes entre
partes relacionadas se tornam prejudiciais, reforcando a necessidade de regras
internas de governanga para minimizar a possibilidade de o abuso de direito

impactar tais relagoes.

2.2 Aspectos societarios:

Para além dos aspectos civeis atraidos pela dindmica das relacdes
contratuais que originam as transagdes entre partesrelacionadas, ha de se considerar
os aspectos societarios que influenciam justamente o surgimento de tais relagoes.
Nesse sentido, a LSA prevé 3 (trés) institutos que dialogam e podem se apresentar
no surgimento das transagdes entre partes relacionadas: (i) o poder de controle; (ii)
o dever de lealdade e de informar dos administradores; ¢ (iii) o conflito de interesses

de acionistas e administradores.

31 Artigo 186 do Cddigo Civil. “Aquele que, por agdo ou omissdo voluntaria, negligéncia ou
imprudéncia, violar direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato
ilicito.”

32 Artigo 187 do Cddigo Civil. “Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo,
excede manifestamente os limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos
bons costumes.”

33 TEPEDINO, Gustavo; OLIVA, Milena Donato. Fundamentos do Direito Civil: Teoria Geral do
Direito Civil. Vol. 1. 4* Edi¢do — Rio de Janeiro, 2023, p.394 e 395.
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2.2.1 Poder de controle

O poder de controle no direito societario trata-se de poder de fato, ndo de
direito. Deriva da titularidade de agdes com direito de voto reunida em um ou mais
acionistas que exercem seu direito de voto decorrente de cada agao de que sdo
titulares no mesmo sentido, formando a maioria nas deliberagdes da Assembleia

Geral. Nas palavras de Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira:

“O poder de controle da companhia ndo é poder juridico contido no complexo de
direitos da acdo: cada acdo confere apenas o direito (ou poder juridico) de um voto.
O poder de controle nasce do fato da reunido na mesma pessoa (ou grupo de
pessoas) da quantidade de agdes cujos direitos de voto, quando exercidos no
mesmo sentido, formam a maioria nas deliberagdes da assembleia geral. Nao é&,
portanto, bem do patrimoénio, no sentido de objeto de direito subjetivo apreciavel
economicamente.”34

Dessa forma, surge a figura do acionista controlador, que nos termos do
artigo 116 da LSA ¢ aquele que (1) ¢ titular de direitos de sdcio que lhe assegurem,
de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia geral e o
poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e (i1) usa efetivamente
seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos
da companbhia.

Portanto, reforcando o carater fatico da definicdo de poder de controle, o
acionista controlador deriva da conjuncao de 2 (duas) situacdes faticas, uma vez
que ndo basta ser titular de agdes e direitos de socios que lhe assegure a maioria dos
votos na assembleia geral, como ¢ imprescindivel que haja o efetivo uso desse
poder. Além disso, a conjun¢do de ambos os fatores deve ser observada de forma
permanente, de modo a assegurar que determinado acionista ndo sera considerado
acionista controlador em funcdo de, ocasionalmente, obter para si a maioria dos
votos nas deliberacdes da assembleia geral.?’

Tal diferenciacdo entre o acionista controlador e o acionista “comum” ¢
relevante justamente em funcao da distinta responsabilidade atribuida a cada um.
Justamente por consequéncia de seu poder, a LSA pretende limitar a atuagdo do

acionista controlador:

34 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigao.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 601.
35 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigéo.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 593.
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“Art. 116: (...)

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fun¢do social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham
e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente
respeitar e atender.”3¢

A LSA vai além ao elencar em rol exemplificativo as modalidades de abuso

do poder de controle pelo acionista controlador:

“Art. 117. (...)

§ 1° Sao modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao
interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou
estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos
lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;

b) promover a liquidagdo de companhia prospera, ou a transformacdo,
incorporagao, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou
para outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que
trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos
pela companbhia;

¢) promover alteracao estatutaria, emissao de valores mobiliarios ou adogdo
de politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse da companhiae
visem a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na
empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela
companbhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;
e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover,
contra o interesse da companhia, sua ratificagdo pela assembléia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de
sociedade na qual tenha interesse, em condi¢des de favorecimento ou nao
equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por
favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dentincia que saiba ou devesse
saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade.

h) subscrever agdes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizagao
em bens estranhos ao objeto social da companhia.”3” (grifou-se-*6)

Dessa forma, o legislador refor¢ca que o poder de controle ndo pode ser

exercido de formailimitada, reconhecendo que a utilizacao inadequada do poder de

36 Artigo 116, paragrafo unico da LSA.
37 Artigo 117, §1°da LSA.
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controle configura abuso de poder, que abrange, também, o abuso de direito®®,
conforme instituto do Direito Civil, explicitado anteriormente.

Para fins deste trabalho, especial aten¢do deve ser direcionada a alinea “f”
do paragrafo primeiro do artigo 117, conforme destacada acima. Trata-se de
hipotese estritamente relacionada ao contexto das transagdes entre partes
relacionadas, que atesta a preocupacdo do legislador com eventuais relagdes
contratuais entre a companhia e seu acionista controlador ou entre a companhia e
outra sociedade na qual o acionista controlador tenha interesse.

Pela leitura do dispositivo legal, portanto, o acionista controlador, ao
contratar com a companhia que controla em condi¢des de favorecimento (a si ou a
sociedade na qual tem interesse) ou ndo equitativas, estd automaticamente
exercendo abusivamente seu poder de controle.

Sem prejuizo da reparagdo por perdas e danos sofridas pela companhia,
expressano artigo 117, caput, da LSA,*° a deliberagdo tomada em assembleia geral
mediante abuso do direito de voto é a sua anula¢do*®, motivo pelo qual eventual
transacdo entre partes relacionadas aprovada pela assembleia geral nessas

condig¢Oes nao teria sua validade mantida.

2.2.2 Dever de lealdade e de diligéncia dos administradores
Outro aspecto relevante no ambito societario para andlise das transagdes
entre partes relacionadas sdo os deveres fiduciarios de administradores*', em

especial o dever de diligéncia e lealdade, assim caracterizado pela LSA:

“Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas
fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar
na administracdo dos seus proprios negocios.”

“Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva
sobre os seus negocios, sendo-lhe vedado:

38 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigéo.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 610.

39 Artigo 117, caput,da LSA. “O acionista controlador responde pelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder.”

40 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigio.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 612.

41 Artigos 153 e seguintes da LSA.
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I - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia,
as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de
seu cargo;

II - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a
obtencdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades
de negocio de interesse da companhia;

III - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a
companhia, ou que esta tencione adquirir.

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informacao que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na
cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informagdo para
obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § 1° ndo possa
ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianga.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada
com infracdo do disposto nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator
indenizacdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja conhecesse a
informacao.

§ 4°E vedada a utilizagdo de informagdo relevante ainda ndo divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenhatido acesso, com a finalidade de auferir vantagem,
para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.”

Nota-se que o dever de lealdade trazido pela LSA possui estreita relagdo
com o dever de manter sigilosas informagdes confidenciais da companhia da qual
¢ administrador, bem como de outras companhias, mas preza, principalmente, por
uma atuacao do administrador no interesse da companhia. Da mesma forma, nao se
pode dissociar o dever de lealdade do dever de diligéncia dos administradores.

O dever de lealdade, portanto, visa impedir que o administrador, na tarefa
de administrar patrimonio do qual ndo ¢ titular, busque auferir beneficio préprio ou
de outrem, como se extrai do dispositivo legal supracitado. Nao obstante, nao se
exige que (i) o administrador, de fato, obtenha o beneficio que busca; e (ii) tal
beneficio venha a prejudicar a companhia. A mera tentativa de obtengdo de
vantagem propria representa a quebra do dever de lealdade, sendo dispensado
sucesso nessa empreitada.

Ha de se colocar, ainda, que as hipodteses de condutas, comissivas e

omissivas, dos administradores prevista no artigo 155 da LSA ¢ apenas
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exemplificativa*?,

Por sua vez, o dever de diligéncia tem como objetivo elevar a conduta dos
administradores aos maiores padrdes éticos, tendo como modelo “o homem ativo e
probo”. Nao obstante a enorme subjetividade do conceito, o dispositivo legal segue

em linha com as demais legislagdes no mundo:

“A LSA, ao estabelecer como critério a postura que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administragdo de seu proprio negocio, caminhou também no
mesmo sentido das legislagdes mais modernas, distanciando-se da alusdo ao
mandatario, que por muito tempo vicejou em certas legislagdes, mas que foi
superada quando se assumiu a teoria organica da administragdo, deixando-se de
considerar, como fizeram alguns, o administrador como mandatario da
sociedade.”*3

Da subjetividade do dever de diligéncia e da amplitude subjetiva sobre o
aproveitamento ou nao de oportunidades de negdcios englobada no dever de
lealdade, impde-se um desafio ao proprio exercicio do cargo pelos administradores:
a tomada de decisao com base em riscos e retornos.

No prisma de ambos os deveres fiduciarios aqui destacados, com o ideal de
atuacdo no interesse da companhia, o aproveitamento de negocios que se mostrem,
no futuro, sem sucesso, causando prejuizos a companhia, representa a quebra do
dever de lealdade do administrador? Da mesma forma, o ndo aproveitamento de
negocios que venham a se valorizar de forma consideravel, representa essa quebra?
A resposta a essas perguntas demanda a compreensao de que o dever de lealdade ¢

uma obrigagao de meio dos administradores:

“O emprego da diligénciarequerida ndo significa que isso se traduzira em resultado
positivo para a companhia e no sucesso empresarial. A atividade de administragdo
e, bem assim, o dever de diligéncia caracterizam-se como obrigacdo de meio, € nao
de resultado, conforme nomenclatura mais utilizada pela doutrina (...) Os maus
resultados de uma companhiando decorrem, necessariamente, da violagdo do dever
de diligéncia. Da mesma forma, uma companhiana qual os administradores violem
certos deveres de diligéncia nem por isso tera, necessariamente, seu resultado
afetado. E sempre uma questdo de fato, que deve ser examinada no caso concreto,
de forma a se verificar a violagdo do dever de diligéncia ¢ a sua relagdo causal com
0 prejuizo apontado.”#*

42 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigdo.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 823.

43 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigio.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 800.

4 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigio.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 804 e 805.
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Foi na linha de se criar padroes minimamente objetivos para a observancia
dos deveres de lealdade e diligéncia que a doutrina e jurisprudéncia norte-
americanas criaram o conceito da business judgement rule. Trata-se da presunc¢ao
de adogao, pelo administrador, de determinadas condutas que afastam a violagao de
seus deveres fiduciarios. Os requisitos para a aplicacao da business judgement rule
sdo: (i) a existéncia de decisdo tomada pelo administrador; (ii) inexisténcia de
interesse ou beneficio proprio ou de outrem; (iii) estar escorado em informagoes
negociais firmes e veridicas; (iv) estar em linha com o interesse social da
companhia; e (v) estar em linha com o principio da boa-fé.*3

Preenchidos tais requisitos ndo ha de se falar em quebra dos deveres
fiduciarios, em especial de diligéncia e lealdade, dos administradores, amenos que
comprovada pelo autor da acdo de responsabilidade civil ou pelo 6rgao competente
a impossibilidade de se aplicar a business judgement rule. Afinal, o cenario de
constante revisdo judicial (e, inclusive, eventual reparacdo civil) das decisdes
tomadas por administradores ndo apenas seria um desincentivo para o regular
exercicio do cargo, como minaria a propria atividade empresarial da companhia,
que depende da tomada de decisao de seus administradores para se manter operante.

Nesse sentido, Renato Ventura Ribeiro defende que:

“Administrador somente responde por escolha errada quando viola suas obrigagdes,
mas ndo quando tomam decisdes considerando a finalidade empresarial, ou seja, os
interesses da sociedade.”#

Compreende-se, portanto, que ndo hd quebra dos deveres de diligéncia e
lealdade pelo insucesso do negdcio tomado pelo administrador. Por esse motivo, os

deveres fiduciarios dos administradores sdo obrigacdes de meio, ndo de resultado®’:

“Nédo se olha, portanto, para o resultado produzido pelas decisdes, mas para o
processo pelo qual se chegou a decisdo, e ainda assim de forma muito superficial,
de modo que bastard que a administracdo busque informagdes adequadas sobre a
questdo e pondere sobre os riscos ¢ probabilidades decorrentes da opgdo escolhida,
para que, entdo, a decisdo fique preservada e o administrador protegido segundo

45 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada. Volume IIl - Artigos 138 a205 — 3* edigdo revista
e ampliada. S3o Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 136.

46 RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2006, p. 232.

47 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigdo.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 803 a 805.
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um padrdo de revisdo que assume bastante deferéncia a decisdo do

administrador.”*®

O ponto de convergéncia entre os deveres de diligéncia e lealdade e as
transacoes entre partes relacionadas esta justamente na atuacao do administrador.
Do exposto, conclui-se que a celebracao de transagdes entre partes relacionadas ndo
representa, a priori, uma violagdo dos deveres fiduciarios do administrador que
decide pela operacdo. Pelo contrario, hd a presung¢do, a luz da business judgement
rule, de que tais transagdes entre partes relacionadas sao celebradas no interesse da
companhia, de boa-fé e sem beneficios ou vantagens ao administrador ou a
interposta pessoa.

Nesse sentido, observa-se a relevancia dos deveres fiduciarios dos
administradores para a analise das transagoes entre partes relacionadas. O dever de
diligéncia exige do administrador que seja tomada uma decisdao informada sobre a
transagdo com parte relacionada da companhia, o que inclui pesquisas de mercado
e busca por oportunidades fora do grupo econdmico da companhia. Por sua vez, o
dever de lealdade veda que as transagdes entre partes relacionadas sejam celebradas
visando a aferi¢do de beneficio proprio ao administrador e, mais do que isso, sejam

estabelecidas no interesse da companhia, outro aspecto relevante para a analise.

2.2.3 Conflito de interesses de acionistas e administradores

A matéria do conflito de interesses dialoga de perto com os deveres
fiduciarios dos administradores. Para os administradores, a LSA proibe sua
intervenc¢do nas operagdes sociais em que tenha conflito de interesses, devendo

informar tal conflito aos demais administradores ou a companhia:

“Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagio social em que
tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo que a
respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu
impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administragao ou
da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode
contratar com a companhia em condigdes razoaveis ou equitativas, idénticas as que
prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros.

48 BORBA, Gustavo Tavares. Conflito de Interesses no Ambiente Societdrio. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2023, p. 53.
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§ 2° O negocio contratado com infragdo do disposto no § 1° é anulavel, ¢ o
administrador interessado sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens
que dele tiver auferido.”*

A LSA também traz restrigoes a atuagao dos acionistas em conflito de

interesse com a companhia, incluindo limitagdes ao direito de voto:

Art. 115 (...)

§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembleia geral relativas
ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital
social e a aprovagdo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras
que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse
conflitante com o da companhia.

O conflito de interesses se caracteriza pela incompatibilidade dos interesses
do administrador ou acionista em questdo com o da companhia. Trata-se da

impossibilidade de ambos os interesses coexistirem:

“O conflito de interesses pode caracterizar-se quando ocorre a satisfacdo do
interesse individual mediante o sacrificio do interesse coletivo e vice-versa. Ha,
portanto, conflito de interesse entre o administrador e a sociedade quando ele é
portador, em determinada situagdo, de um duplice e contraditorio interesse: o social
e o particular, sendo que u, ndo pode ser atendido sem que o outro seja
sacrificado.”>?

Questao polémica ¢ o momento de afericao do conflito de interesses em
relacdo ao voto do acionista. Ha duas correntes principais: (i) a do conflito formal;
e (ii) a do conflito material — ou substancial.

O conflito formal se estabelece por meio de uma andlise abstratae ex ante,
isto ¢, analisa-se a existéncia do conflito anteriormente a declaragdo do voto,
presumindo-se o conflito. A consequénciaimediatada adocao do conflito formal é
o impedimento do voto pelo acionista formalmente conflitado, afastando-se, dessa
forma, a possibilidade de revisdo judicial do voto do acionista ou de
responsabilidade do acionista por qualquer dano sofrido pela companhia em razao
da deliberagio?!.

Por sua vez, o conflito material exige o exame do voto do acionista na

49 Artigo 156 da LSA.

S0 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada. Volume Il — Artigos 138 a 205 — 3 edigdorevista
e ampliada. S3o Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 173.

51 BORBA, Gustavo Tavares. Conflito de Interesses no Ambiente Societdrio. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2023, p. 101.
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deliberagdo em se alega o conflito para que se possa avaliar, em concreto, se o
acionista votou em conflito de interesse. Nesse caso, ainda que o acionista tenha
assegurado o seu direito de voto, fica sujeito ao questionamento judicial de eventual
conflito, bem como ao pagamento de qualquer perda sofrida pela companhia em
funcao do voto conflitante.

Historicamente, a CVM possui vasta jurisprudéncia conflitante sobre o
tema. A depender da composicao de seus membros, o colegiado da CVM jé decidiu
em diversas ocasides pela aplicabilidade do conflito formal>2, enquanto validou, em
outras oportunidades, a adog¢do do conflito material>>.

Nao estdo abarcadas na disciplina legal dos artigos 115, §1° e 156 da LSA
as hipoteses de contratagdo entre a companhia e sociedade coligadas, controladoras
e controladas’*. Ndo obstante, inclui-se, para fins deste trabalho, tais hipoteses no

presente capitulo para analise das restricdes a administradores e acionistas em

transagdes com partes relacionadas. O artigo 245 da LSA assim coloca:

“Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer
sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as
operagdes entre as sociedades, se houver, observem condigdes estritamente
comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado; e respondem perante a
companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infragdo ao
disposto neste artigo.”

O dispositivo legal traz a proibi¢ao de que os administradores promovam
transacoes entre partes relacionadas em condigdes desfavoraveis a companhia. Ao
mesmo tempo, a norma ja esclarece os dois elementos que afastam a caracterizacao
do prejuizo a companhia: (i) condi¢des estritamente comutativas; ou (ii) pagamento
compensatorio adequado.

O critério de condigdes estritamente comutativas diz respeito ao equilibrio
ou a equivaléncia das contraprestagdes reciprocas da relacdo contratual entre as
companhias do mesmo grupo. Nesse sentido, para a averiguacao do atendimento de

condi¢des comutativas, faz-se possivel aadogao de padrdes objetivos ou subjetivos.

52 Sdo exemplos de decisdes da CVM que adotaram o conflito formal: (i) Processo Administrativo
Sancionador CVM n°2004/5494; (ii) Processo Administrativo Sancionador CVM n°2005/1443; ¢
(ii1) Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ 12/2001.

33 Sdo exemplos de decisdes da CVM que adotaram o conflito material: (i) Processo Administrativo
Sancionador CVM n°RJ 25/03; e (ii) Processo Administrativo Sancionador CVM n°RJ 2002/1153
34 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigéo.

Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 848.
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Os padroes objetivos de comutatividade nas relagdes de troca sdo
estabelecidos pelo proprio mercado, por meio de comportamentos uniformizados
entre os agentes do mercado em transacdes similares, ou pelo Estado, na hipotese
de economias ou setores econdmicos mais restritos, por meio de lei ou ato
administrativo.

Por sua vez, os padrdes subjetivos se depreendem da comparagdo entre o
custo do bem ou servico prestado pelo valor pago em sua contrapartida. Havendo a
recuperacdo dos custos e margem de lucro razoavel ndo hd de se falar em
desequilibrio entre as contraprestagdes. Nao obstante a existéncia de tal padrao
subjetivo de andlise da comutatividade, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira sustentam que, para fins da observancia do artigo 245 da LSA, deve ser

adotado o critério objetivo:

“Na aplicagdo do disposto no artigo 245 hdo de prevalecer, entretanto, os padrdes
de relagdes de troca objetivos, ¢ ndo os subjetivos. O fim da lei é evitar que a
companhia favoreca, com prejuizo proprio, a controladora ou outra sociedade do
grupo. Favorecimento pressupde obséquio, parcialidade: ndo ha favorecimento
enquanto a sociedade contrata aos precos em vigor no mercado ou fixados pelo
Estado, ou nas mesmas condi¢des em que estaria disposta a contratar com
terceiros.”>?

No entanto, o artigo 245 da LSA nao exige que a totalidade das transacoes
entre partes relacionadas seja realizada observando condigdes estritamente
comutativas, uma vez que o proprio dispositivo legal admite que haja tdo somente
pagamento compensatorio adequado. Trata-se de preocupacgao, como ja aventado
anteriormente neste trabalho, de que o conjunto das transacdes entre partes
relacionadas realizadas durante um determinado exercicio social apresentem o
componente do equilibrio de contraprestacdes. Nao fosse dessa forma, as transagdes
entre partes relacionadas seriam consideravelmente desestimuladas, uma vez que a
comutatividade nem sempre € possivel ou conveniente para o funcionamento do
grupo de sociedades.>®

Ressalta que que, ndo obstante a possibilidade do pagamento compensatorio

33 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigdo.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 1.407.
56 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigéo.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 1.407.



36

adequado, que satisfaca o interessa social de seu ponto de vista patrimonial®’, ndo
se dispensa a comutatividade do conjunto de transagdes entre partes relacionadas
em determinado exercicio social.

Do exposto, compreende-se que as transagdes entre partes relacionadas sao
licitas e nao representam conflito de interesses se observadas condigdes

estritamente comutativas ou pagamento compensatorio adequado.

2.3 Normas regulatérias — Comissao de Valores Mobiliarios

Por sua vez, a legislacdo e regulamentacao que regem o mercado de capitais
brasileiro impdem uma série de obrigagdes de transparéncia e divulgagdo de
operacdes firmadas por companhias abertas com partes relacionadas, conforme

detalhes a seguir.

2.3.1. Comunicagao de transagoes entre partes relacionadas
A Resolugao CVM n° 80, de 29 de margo de 2022 (“Resolucao CVM 80”)

dispde que determinadas transa¢des entre partes relacionadas>® devem ser
divulgadas no prazo de até 7 (sete) dias uteis a contar da sua ocorréncia, por meio
de uma comunicagao especifica para permitir aos acionistas e ao mercado a ciéncia
imediata darealizacdo destas operagdes. Nesse contexto, o termo “ocorréncia” deve
ser interpretado como a data da celebragdo do contrato nos termos da legislacdo
aplicavel, que nao poderd exceder (i) a data da assinatura do contrato; ou (ii) em
casos excepcionais, a data da liquidacdo da transacao ou data de inicio de sua
execucdo, o que ocorrer primeiro, conforme Oficio Circular Anual 2024 CVM/SEP,

de 7 de margo de 2024 (“Oficio Anual de 2024).>°

As transagdes (ou conjunto de transagdes) entre partes relacionadas que
devem ser divulgadas nos termos do artigo 33, XXXII, da Resolucao CVM 80 sdo
aquelas cujo valor total supere o menor entre (i) R$ 50 (cinquenta) milhdes; e (ii)
1% (um por cento) do ativo total da emissora®. Caso esses valores ndo sejam
atingidos, a administracdo deverd considerar se tais transacdes devem ser

divulgadas (1) por suas caracteristicas; (ii) pela natureza darelacdo da emissora com

STEIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada. Volume IV — Artigos 206 a 300 — 3% edigdo revista
e ampliada. S3o Paulo: Quartier Latin, 2021, p. 256.

38 Artigo 33, XXXII da Resolugdo CVM 80.

59 Se¢do 4.16 do Oficio Anual de 2024.

0 Artigo 1°,1, “a” e “b” do Anexo F a Resolugdo CVM 80.
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as partes relacionadas; e (ii1) pela natureza e extensao do interesse da emissora na
operagdo®!.

Ao analisar as regras de comunicacao de transagdes entre partes relacionadas,
ha de se ter em mente que o objetivo da regulacdo € o de possibilitar ao investidor
o conhecimento integral das transagdes entre parte relacionadas realizadas pela
companhia. Diante da impossibilidade de se definir aprioristicamente informagdes
obrigatorias a constarem das comunica¢do em razao da multiplicidade de formas
que as transagOes entre partes relacionadas podem assumir, ¢ importante que, de
forma geral, a companhia forneca, para fins de cumprimento a norma regulatoria,
os termos e condi¢des essenciais para a identificacdo da transacdo e a avaliagdo da
tomada de decisdo pela companhia e seus administradores no momento de sua
celebragdo, considerando o melhor interesse da companhia.

Nesse sentido, exemplificativamente, em um contrato de compra e venda ¢
fundamental que haja informagdes sobre o bem transacionado, o preco acordado e
os prazos de liquidagdo sejam divulgados, assim como outras informagodes
relevantes no caso especifico. Por sua vez, operagdes de muatuo ou de cessao de
crédito devem apresentar ao investidor o valor de principal, informacoes
compreensiveis sobre taxa de juros, eventuais garantias prestadas ou recebidas pela
companhia e prazos de liquidagao.

Dessa forma, a comunicagdo de transagdes entre partes relacionadas deve
incluir as informagdes resumidas que a propria administracao da companhia deveria
ter acesso para, leal e diligentemente, analisar se os termos e as condi¢des da

transagdo estdo compativeis com os termos e as condi¢des praticados no mercado.

2.3.2. Formulario de Referéncia
A CVM exige a entrega anual de formulario de referéncia das companhias
abertas contendo as informagdes indicadas na se¢do 11.2 do Anexo C da Resolugao
CVM 80, acerca de operagdes entre a companhia e partes relacionadas.
Contudo, a CVM expressamente dispensa a inclusdo no formulario de
referéncia de informagdes relativas as seguintes operagdes®?: (i) transagdes entre o

emissor de valores mobiliarios e suas controladas, diretas e indiretas, salvo nos

61 Artigo 1°,11, “a”, “b” e “c” do Anexo F a Resolugdo CVM 80.
62 Se¢do 11.2 do Anexo C a Resolugdo CVM 80.
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casos em que haja participagdo no capital social da controlada por parte dos
controladores diretos ou indiretos do emissor, de seus administradores ou de
pessoas a eles vinculadas; (i1) transagdes entre controladas, diretas e indiretas, do
emissor, salvo nos casos em que haja participagdo no capital social da controlada
por parte dos controladores diretos ou indiretos do emissor, de seus administradores
ou de pessoas a eles vinculadas; e (iii) remunera¢do dos administradores.

As hipoteses indicadas acima constam do artigo 3°, II, “a”, “b” e “c” do
Anexo F a Resolugao CVM 80, que excetua as transacdes entre partes relacionadas
que devem ser comunicadas nos termos do subcapitulo anterior. Interessa observar
que as hipoteses acima, somam-se, no referido artigo, mais dois tipos de operacao
que ndo estdo sujeitas a comunicagao eventual: (i) operacdes de crédito e servigos
financeiros prestados por institui¢dao autorizada a funcionar pelo Banco Central, no
curso normal dos negocios das partes envolvidas e em condigdes similares as por
elas praticadas com partes ndo relacionadas; e (ii) transa¢des que tenham sido
precedidas por licitagcdes ou outros procedimentos publicos de determinacdo de
precos.

Apesar de ambas as espécies estarem dispensadas da comunicacao eventual,
a secdo 11.2 ndo dispensa expressamente sua inclusdo no formulério de referéncia.
Nesse sentido,a CVM, por meio do Oficio Anual 2024, confirmou o entendimento
de que as alineas “d” e “e” devem constar no formulario de referéncia, ainda que

dispensadas da comunicagao eventual:

Esclarece-se ainda que o universo dos tipos de transagdes a serem informadas no
FRE ¢é maior que o das transagdes a serem divulgadas sob a forma de comunicagdo
sobre transagdes entre partes relacionadas, dado que as alineas “d” e “¢” do inciso
II do artigo 3° do referido Anexo F nao estdo excetuadas no texto normativo da
secdo 11.2 do Anexo C, ambos os anexos da Resolugdo CVM n° 80/22.63

2.3.3 Demonstragoes contabeis

O CPC 05 traz, além da definicdo de “parte relacionada” amplamente
adotada pela CVM e acima indicada, as regras contdbeis para divulgacdo de
operagdes com partes relacionadas firmadas por companhias abertas.

Segundo o item 13 do CPC 05, “os relacionamentos entre controladora e

suas controladas devem ser divulgados independentemente de ter havido ou nao

63 Secdo 4.16 do Oficio Anual 2024.
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transacoes entre essas partes”, de forma a possibilitar que os investidores que
analisarem as demonstragdes contdbeis da companhia possuam uma visao mais

precisa acerca das consequéncias que tais relacionamentos possuem na companbhia.

2.3.4 Fatos Relevantes

Cabe ainda mencionar que, em casos mais sensiveis, a depender da
relevancia que determinada transacdo entre parte relacionada possa ter (i) na
cotacdo dos valores mobiliarios de emissdao da companhia ou a eles referenciados;
(i1) na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter tais valores
mobilidrios da companhia; ou (iii) na decisdao dos investidores de exercer quaisquer
direitos inerentes a condi¢do de titular de valores mobiliarios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados®#; a companhia devera avaliar a divulgacgio de
um fato relevante, nos termos da Resolugao CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021
(“Resolucao CVM 44™).

Como se sabe, a avaliacao sobre a necessidade de emissao de um fato
relevante, para fins de cumprimento da Resolugao CVM 44, ¢ um desafio para todas
as companhias abertas, independentemente da operacdo que se pratica, dada a
subjetividade do critério trazido pela CVM. Ressalta-se, ainda, que ndo ha
transagdes entre partes relacionadas no rol de operagdes que ensejam a emissao de
fato relevante, trazido pelo artigo 2°, pardgrafo unico, da Resolucdo CVM 44,
Naturalmente, por se tratar de um rol exemplificativo, ndo se afasta a possibilidade
de questionamento pela CVM em razdo da auséncia de fato relevante referente a
qualquer transagao entre partes relacionadas que esta entenda preencher os critérios

da Resolugao CVM 44.

2.3.5. Comunicagao dos Administradores

De acordo com o artigo 11 da Resolucdo CVM 44, os diretores, membros
do conselho de administragao, membros do conselho fiscal e membros de quaisquer
orgaos com fungdes técnicas ou consultivas criados por disposi¢do estatutdria

(“Administracdo”) devem comunicar a companhia a titularidade e, no prazo de 5

(cinco) dias apods a realizacdo de cada negdcio, as negociagdes realizadas com

valores mobilidrios emitidos pela companhia ou, se forem companhias abertas, suas

64 Artigo 2°, 1, IT e Il da Resolugdo CVM 44,
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controladoras e controladas (“Comunicacdo dos Administradores”). A
Comunicac¢do dos Administradores deve incluir os valores mobilidrios que sejam
de propriedade ou negociados por conjuge do qual ndo estejam separados judicial
ou extrajudicialmente, de companheiro(a), de qualquer dependente incluido em sua
declaragdo de ajuste anual do imposto sobre a renda e de sociedades por eles

controladas direta ou indiretamente (“Pessoas Relacionadas”™).

Até o 10° (décimo) dia de cada més, a companhia devera enviar a CVM as
informacgdes sobre as negociagdes realizadas por membros da Administracao e
Pessoas Relacionadas no més anterior, sendo entregues em 2 (dois) formatos (i)

formulério individual, com as negociacdes de cada um dos membros da

Administrag¢ao e Pessoa Relacionadas (“Formulério Individual™); e (ii) formulario
consolidado, com as negociagdes consolidadas de cada um dos oOrgaos que

compdem a Administracao (“Formulédrio Consolidado™). Vale ressaltar que o

Formulério Consolidado ¢ documento que se torna publico e ficara disponivel no
site da CVM, ao contrario dos Formulérios Individuais, que somente sdo entregues
a CVM.

De acordo com o artigo 12 da Resolugao CVM 44, qualquer acionista ou
grupo de pessoas agindo em conjunto ou representando o mesmo interesse, devem
comunicar & companhia sempre que realizarem quaisquer negocios ou conjunto de
negocios por meio do qual sua participagdo, direta ou indireta, ultrapasse, para cima
ou para baixo, os patamares de 5% (cinco por cento) ou seus multiplos, de espécie
ou classe de agdes representativas do capital social da companhia (“Negociacao

Relevante”) imediatamente (“Comunicacio dos Controladores”).

A Comunicag¢do dos Controladores deve conter, no minimo, (i) 0 nome e
qualificacdo do acionistas, incluindo seu CPFs ou CNPJs; (ii) objetivo da
Negociagdo Relevante, declarando, se for o caso, que ndo objetiva alterar a
composi¢do do controle ou estrutura administrativa da companhia; (iii) quantidade,
por espécie e classe, no caso de agdes, e demais caracteristicas nos casos de outros
valores mobiliarios; (ii1) indicacdo de qualquer acordo ou contrato regulando o
exercicio do direito de voto ou a compra e venda de valores mobiliarios de emissdo
da companhia; e (iv) no caso de acionista estrangeiro, denominagdo e CNPJ de seu
representante legal no Brasil.

Apos ser recebida pela companhia, a Comunicagdo dos Controladores sera

divulgada ao mercado pelo diretor de relagdes com investidores da companhia, na
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forma de Comunicado ao Mercado.

2.4. Normas regulatérias — Banco Central do Brasil

Para além da CVM, outro 6rgao regulador que possui vasta regulamentagao
sobre transagdes entre partes relacionadas ¢ o Banco Central do Brasil (“Banco
Central”). A Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, conforme alterada (“Lei
4.595/64”), ao disciplinar as atividades privativas das instituicdes financeiras,
também instituiu determinadas regras relacionadas a realizagdo de operacdes de

crédito, por institui¢cdes financeiras, com partes relacionadas.

2.4.1. Operacgoes de crédito com partes relacionadas por instituicoes
financeiras

Em se tratando de operagdes de crédito realizadas com partes relacionadas,
as instituicdes financeiras devem se atentar aos conceitos e requisitos especificos
da Lei 4.595/64 e regulamentacdo infralegal emanada pelo CMN e pelo Banco
Central, sem prejuizo dos demais aspectos decorrentes da legislagao societaria e das
normas da CVM, conforme mencionados acima.

Especificamente, o artigo 34 da Lei 4.595/64 veda expressamente a
realizacdo, pelas institui¢des financeiras, de transacdes com partes relacionadas,
sendo elas: (i) os controladores, pessoas fisicas ou juridicas, das instituigdes
financeiras; (i1) os diretores € membros dos 6rgaos estatutarios ou contratuais das
institui¢des financeiras; (iii) o conjuge, o companheiro e os parentes, consanguineos
ou afins, até o segundo, das pessoas mencionadas nos itens (i) e (ii) acima; (iv) as
pessoas fisicas com participagdo societaria qualificada no capital social de
instituicdes financeiras; e (v) as pessoas juridicas (a) com participagdo qualificada
no capital social de institui¢des financeiras, (b) em cujo capital, direta ou
indiretamente, haja participagdo societaria qualificada, (c) nas quais haja controle
operacional efetivo ou preponderancia nas deliberagdes, independentemente da
participagdo societaria, ¢ (d) que possuirem diretor ou membro do conselho de
administra¢do em comum.®

No entanto, a mesma lei (na sua redagao mais recente, decorrente da reforma

promovida pela Lei n° 13.506, de 13 de novembro de 2017) também instituiu

85 Artigo 34, paragrafo 3°, da Lei 4.595/64.
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excecoes a tal vedagdo, estabelecendo um regime mais permissionario, sendo elas:
(1) as operacdes realizadas em condi¢des compativeis com as condigdes de
mercado, inclusive quanto a limites, taxas de juros, caréncia, prazos, garantias
requeridas e critérios para a classificagdo de risco para fins de constituicao de
provisdo para perdas provaveis e baixas como prejuizo, sem beneficios adicionais
ou diferenciados comparativamente as operacdes deferidas aos demais clientes de
mesmo perfil das respectivas institui¢cdes; (ii) as operagdes com empresas
controladas pela Unido, no caso das institui¢des financeiras publicas federais; (iii)
as operagdes de crédito que tenham como contraparte instituicao financeira do
mesmo conglomerado prudencial, desde que contenham cldusula contratual de
subordinagdo, no caso das institui¢des financeiras bancérias; (iv) os depdsitos
interfinanceiros; (v) as obrigagdes assumidas entre partes relacionadas em
decorréncia de responsabilidade imposta a membros de compensagao e demais
participantes de camaras ou prestadores de servigos de compensacao e de liquidacao
autorizados pelo Banco Central ou pela CVM e suas respectivas contrapartes em
operagdes conduzidas no ambito das referidas camaras ou prestadores de servigos;
e (vi) os demais casos autorizados pelo CMN. %

Nesse contexto, foi conferida competéncia ao CMN para disciplinar e
regulamentar tal vedagao, inclusive sobre a definicdo de operagdo de crédito, de
limites e de participacao qualificada, além dos demais casos autorizados de
transacdes com partes relacionadas, conforme o item (vi) acima. E assim fez o
CMN, regulamentando a matéria mediante a publicagdo da Resolu¢do do CMN n°
4.596, de 28 de agosto de 2017, a qual foi posteriormente revogada pela Resolugao
CMN 4.693, de 29 de outubro de 2018 (“Resolucdo CMN 4.693/18”"), norma que

atualmente disciplina a matéria.

2.4.2. A Resolugao CMN 4.693/18

A vedagdo a operagdes com partes relacionadas pelas instituigdes
financeiras ¢ atualmente disciplinada, no ambito regulatério, pela Resolugdo CMN
4.693/18, a qual, dentre as principais disposi¢des, definiu os conceitos de operagao
de crédito e participacdo qualificada para os fins da matéria, estabeleceu critérios

para que uma operacao seja considerada como compativel com condi¢des de

66 Artigo 34, paragrafo 4°, da Lei 4.595/64.
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mercado, instituiu os limites regulatorios relacionados a tais transagdes € manteve
0s mesmos critérios para a caracterizagdo de partes relacionadas de instituigdes
financeiras.

Nos termos da norma, considera-se como participagdo qualificada, a
participagdo, direta ou indireta, detida por pessoas naturais ou juridicas no capital
das institui¢des financeiras ou dessas institui¢des no capital de pessoas juridicas,
equivalente a 15% (quinze por cento) ou mais das respectivas agdes ou quotas
representativas.®’

Em relagdo as operacdes de crédito, a norma considera especificamente: (i)
empréstimos; (ii) adiantamentos; (iii) operagdes de arrendamento mercantil
financeiro; (iv) prestacdo de aval, fianca, coobrigagdo ou qualquer outra
modalidade de garantia pessoal do cumprimento da obriga¢do financeira de
terceiros; (v) disponibilizacao de limites de crédito e outros compromissos de
crédito; (vi) créditos contratados com recursos a liberar; (vii) depdsitos
interfinanceiros; e (viii) depdsitos e aplicagdes no exterior, em instituicoes
financeiras ou institui¢des equiparadas a institui¢des financeiras.

Considera-se também realizada entre partes relacionadas qualquer operacao
que caracterize negocio indireto, simulado ou mediante interposicdo de terceiro,
com o fim de realizar operagdo prevista no paragrafo anterior, conforme previsto
no paragrafo unico do artigo 4° da Resolugao CMN 4.693/18.

Como condi¢des compativeis com as condi¢des de mercado, a norma
considera os parametros adotados pela institui¢do em operagdes de crédito da
mesma modalidade para tomadores de mesmo perfil e risco de crédito, inclusive
quanto a limites, taxas de juros, caréncia, prazos, garantias requeridas e critérios
para classificacdo de risco para fins de constitui¢do provisao para perdas provaveis
e baixas como prejuizo.

Como ponto mais sensivel as instituicdes financeiras, a norma instituiu
limites regulatérios especificos para as transagdes entre partes relacionadas, com
base no somatorio total das operagdes de crédito contratadas (direta ou
indiretamente) com partes relacionadas e limites individuais maximos para
operacdes contratadas com pessoas fisicas e pessoas juridicas que se caracterizem

como partes relacionadas.®® Especificamente: (i) limite total - o somatorio total dos

67 Artigo 3° da Resolugdo CMN 4.693/18.
68 Artigo 7° da Resolugdo CMN 4.693/18.



44

saldos das operacodes de crédito contratadas, direta ou indiretamente, com partes
relacionadas ndo deve ser superior a 10% (dez por cento) do valor relativo ao
patrimodnio liquido ajustado pelas receitas e despesas acumuladas deduzido o valor
das participacdes detidas em instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco

Central e em institui¢des financeiras no exterior (“Patriménio Liquido Ajustado™);

(i1) limite individual para pessoa fisica: 1% (um por cento) do valor relativo ao

Patrimonio Liquido Ajustado; e (iii) limite individual para pessoa juridica: 5%

(cinco por cento) do valor relativo ao Patrimoénio Liquido Ajustado.

Devem ser computadas em tais limites inclusive as operagdes de crédito com
partes relacionadas que sejam: (i) cedidas a terceiros com retengdo substancial de
riscos ¢ de beneficios ou de controle; e (ii) adquiridas de terceiros,
independentemente da retencao ou de transferéncia de riscos e de beneficios ou de
controle pelo cedente.

Por fim, o CMN também buscou disciplinar as exce¢des aos limites
regulatorios detalhados acima, com critérios similares aos instituidos pela Lei
4.595/64, mas também com critérios proprios da regulamentagdo. Desta forma, tais
limites regulatorios ndo se aplicam: (i) as operagdes com empresas controladas pela
Unido, no caso das institui¢des financeiras publicas federais; (ii) as operagoes de
crédito que tenham como contraparte institui¢ao autorizada a funcionar pelo Banco
Central; (ii1) as obrigacdes assumidas entre partes relacionadas em decorréncia de
responsabilidade imposta a membros de compensacdo e demais participantes de
camaras ou prestadores de servigos de compensacao e de liquidacdo autorizados
pelo Banco Central ou pela CVM e suas respectivas contrapartes em operagdes
conduzidas no ambito das referidas camaras ou prestadores de servigos; (iv) aos
depositos e aplicacdes no exterior em instituicdes financeiras ou instituigdes
equiparadas a institui¢des financeiras; (v) as operagdes de crédito realizadas (a) com
pessoas juridicas que possuirem diretor ou membros do conselho de administragao
em comum, desde que os diretores e membros do conselho de administragao em
comum com a institui¢ao concedente do crédito sejam considerados independentes
em ambas as contrapartes, (b) por cooperativa de crédito singular, cooperativa
central de crédito e confederagdo de centrais, (¢) por banco cooperativo, com as
cooperativas pertencentes ao mesmo sistema cooperativo, ¢ (d) pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), pelos bancos de

desenvolvimento e pelas agéncias de fomento, com pessoas juridicas das quais
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direta ou indiretamente participem.®’

Especificamente em relagdo ao item (v), alinea “a” acima, ressalta-se que a
excecdo ndo ¢ aplicavel em todos os casos, mas somente naqueles em que os
diretores e membros do conselho de administragdo em comum sejam considerados
independentes em ambas as contrapartes, e, como independentes, s6 sdo
considerados aqueles que, no minimo, atendam as seguintes condic¢des: (i) ndo
detenham participagdo qualificada, ndo sejam acionistas controladores, membros
do grupo de controle ou de outro grupo com participacao qualificada, nem conjuges,
companheiros ou parentes, consanguineo ou afim, até o segundo grau destes; (ii)
ndo estejam vinculados por acordo de acionistas; e (iii) ndo sejam ou tenham sido
nos ultimos 3 (trés) anos (a) diretores ou membros de o6rgdo estatutdrios ou
contratuais, inclusive nas suas empresas ligadas, (b) funciondrios, inclusive de
empresas ligadas, (¢) conjuges, companheiros ou parentes, consanguineo ou afim,
até o segundo grau, das pessoas referidas nas alineas “a” e “b”, e (d) beneficidrios
de remuneracdo, além da relacionada a atividade de conselheiro independente ou a

eventual participagio societaria.”®

CAPITULO Il - POSSIVEIS CONTRIBUICOES DE
GOVERNANGA CORPORATIVA

3.1 Histoérico e conceito de governanga corporativa

O conceito de governanga corporativa passa a ser desenvolvido no mesmo
contexto da pulverizacdo do capital social das companhias constatada por Adolf
Berle e Gardiner Means no inicio do Século XX’!. A observagdo dos autores partiu

da identificacao de um grande nimero de acionistas em uma mesma companhia:

“Essas empresas, cujas a¢des eram negociadas nas bolsas de valores, foram, em
seguida, definidas como corporations, ou seja, uma empresa ou organizagao
formada por um grupo de pessoas, com direitos e responsabilidades distintas
daquelas dos individuos envolvidos, e tipicamente de propriedade pulverizada,
raramente sendo identificado algum acionista ou grupo com mais de 5% (cinco por
cento) de pessoas”’?

8 Artigo 8° da Resolugdo CMN 4.693/18.

70 Artigo 8°, paragrafo 2°, da Resolugdo CMN 4.693/18.

71 Sobre companhias de capital pulverizado vide BERLE, Adolf; MEANS Gardiner. A Moderna
Sociedade Anénima e a Propriedade Privada. 2 ed. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1997.

72 SIQUEIRA, Marcelo; PEREIRA, Atamedes Branco; TREIGER, José Marcos. Brasil S/A: Guia
de Acesso ao Mercado de Capitais para Companhias Brasileiras. 1* Edigdo. Rio de Janeiro: RR
Donnelley Financial Comunicagao Corporativa, 2014, p.82.
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Nesse contexto, os acionistas deixaram de exercer seu poder de controle nas
companhias, tendo em vista a impossibilidade de se mobilizar e orientar os demais
acionistas nas deliberagdes da companhia, de forma que o controle passou a ser
exercido pelos administradores: o chamado controle gerencial’®. Ou seja, ainda que
a propriedade das agdes (e, portanto, da companhia) fosse dos acionistas, o controle
era dos administradores.

A principal consequéncia da separacdo da propriedade e do controle da
companhia foi o surgimento do que ficou conhecido como “problema de agéncia”
ou “problema do principal-agente”. Referido conceito diz respeito a falta de
incentivo para que os administradores (agente) busquem maximizar os beneficios
para a companhia, uma vez que estes serdo absorvidos integral e totalmente pelos
acionistas (principal).”*

Outra questao que se aprofunda com essa separacgao propriedade-controleé a
assimetria de informacao sobre a companhia entre acionistas e administradores.
Naturalmente, em qualquer companhia, seja com capital social pulverizado, seja
com controle bem definido, constata-se a assimetria de informagao entre acionistas
e administradores por uma questao de proximidade ao dia a dia negocial e a tomada
de decisdo diaria. No entanto, no cenario descrito, ndo sO os acionistas ndo tém
incentivos para acompanhar a atua¢do da companhia, por serem, relativamente,
pequenos investidores, como os administradores ndo se preocupam em ser
transparentes com relagdo as informagdes da companhia.

Nesse contexto, com o objetivo de recuperar ou manter a credibilidade das
companhias e o poder de controle dos acionistas face aos administradores, passam
a ser desenvolvidas regras societdrias internas para limitacdo da atuacdo dos
administradores e alinhamento de interesses, cujo conjunto ficou conhecido como
“governanga corporativa’”.

No Brasil, as principais defini¢des do que ¢ governanca corporativa sao

trazidas pela CVM e pelo IBGC. Na Cartilha de Governanca Corporativa editada

73 Sobre o controle gerencial vide BERLE, Adolf; MEANS Gardiner. 4 Moderna Sociedade
Anénima e a Propriedade Privada. 2* ed. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1997.

74 SIQUEIRA, Marcelo; PEREIRA, Atamedes Branco; TREIGER, José Marcos. Brasil S/A: Guia
de Acesso ao Mercado de Capitais para Companhias Brasileiras. 1* Edigdo. Rio de Janeiro: RR
Donnelley Financial Comunicagao Corporativa, 2014, p.83.
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pela CVM em 20027, define-se brevemente governanga corporativa como sendo:

“o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma
companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital.”

Por sua vez, o IBGC, na 6 (sexta) edi¢do do Cédigo das Melhores Praticas
de Governanca Corporativa, produzido em 2023, traz definicdo mais ampla de

governanga corporativa:

“Governanga corporativa é um sistema formado por principios, regras, estruturas e
processos pelo qual as organizagdes sdo dirigidas e monitoradas, com vistas a
geracdo de valor sustentavel para a organizacdo, para seus socios e para a sociedade
em geral. Esse sistema baliza a atuacdo dos agentes de governanga ¢ demais
individuos de uma organizacdo na busca pelo equilibrio entre os interesses de todas
as partes, contribuindo positivamente para a sociedade e para o meio ambiente.”

E fato que a experiéncia societaria brasileira ndo apresenta um histérico
extenso de companhias com capital social pulverizado, sendo conhecido, assim
como a maioria dos paises, pela predominancia do controle bem definido e de
concentracao de participacao societaria.

Tais elementos, no entanto, ndo afastam o desenvolvimento de praticas de
governanga corporativa no Brasil, uma vez que a estruturacdo e aplicagdo de
mecanismos internos de controle e funcionamento da companhia sao relevantes
para a manutencdo da transparéncia, equidade, responsabilidade e prestacdo de
contas, que sdo principios da governanga corporativa.’®

Além disso, apesar de as regras de governanga corporativa ndo serem, em
geral, obrigatorias, considerando que sdo estabelecidas no foro interno da
companhia, voluntariamente, tais mecanismos cumprem um relevante papel de
protecdo a atuacdo de acionistas e administradores. Afinal, diante de eventual
questionamento ou tentativa de revisdo da tomada de decisdo pelo administrador ou

pelo acionista, a observanciadas regras de governanga corporativada companhia é

7> Em 2010, 0 Colegiadoda CVM considerou que a cartilha nfo se encontrava atualizada, “tendo
em vista o relevante desenvolvimento do mercado de capitais, a significativa evolugdo das praticas
de governanca corporativa adotadas pelos emissores, bem como o surgimento de praticas e
problemas que eram desconhecidos ou incipientes a épocada edi¢do da matéria”. Ndo obstante, a
exposicdo do conceito utilizado pela CVM se justifica pela sua relevancia, independentemente do
reconhecimento, pela propria CVM, da desatualizacao das praticas recomendadas.

76 CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagoes entre Partes Relacionadas: Um Desafio
Regulatorio Complexo e Multidisciplinar. 4* ed. — Sao Paulo : Almedina, 2019, p. 241
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um importante argumento para afastar sua responsabilidade por danos sofridos pela
companbhia.

No caso de companhias abertas e instituigdes financeiras, as quais
encontram-se sujeitas as normas regulatérias da CVM e do Banco Central,
respectivamente, conforme o Capitulo Il acima, a adogao de praticas de governanca
corporativa no momento da contratacdo de transagdes entre partes relacionadas
acaba por confirmar as exigéncias regulatorias.

Por sua vez, as companhias fechadas, que nao sao obrigadas a seguir a
regulagdo da CVM, ficam na grande parte das vezes, sem respaldo legal ou
regulatorio objetivo para sua atuagdo em transacgdes entre partes relacionadas,
considerando a grande subjetividade dos conceitos trazidos na LSA (e j4 abordados
por esse trabalho conforme o Capitulo II). A seguir veremos alguns exemplos de
boas praticas de governancga corporativa que podem ser voluntariamente adotadas
pelas companhias para conferir maior seguranga a seus acionistas e administradores
na realizagdo de transacgdes entre partes relacionadas, bem como para mitigar

potenciais efeitos negativos de tais transacoes.

3.2 Boas praticas de governanga corporativa

A partir das defini¢des de governanga corporativa apresentadas acima,
pode-se inferir que as boas praticas de governanga corporativa sao aquelas que
conferem a companhia e seus acionistas a maior geragao de valor sem renunciar a
processos de transparéncia, equidade, responsabilidade e prestacdo de contas. Outro
aspecto relevante ¢ o alinhamento e o equilibrio de interesses de acionistas,

administradores e da propria companhia por meio da adocao dessas regras:

“O movimento de governanga corporativa deverd contribuir para o aperfeicoamento
da gestdo das companhias, principalmente mediante divulgacdo dos principios e
valores que devem orientar seus controladores e administradores.””’

Em 2023, o IBGC atualizou o seu Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa, por meio do qual recomenda as companhias abertas e
fechadas regras importantes de governancga corporativa para diversas situacdes

societarias.

77T FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2* edigdo. Rio
de Janeiro: Forense, 2017, p. 572
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No ambito das transagdes entre partes relacionadas, o IBGC traz 5 (cinco)
recomendagdes de boas praticas de governanga corporativa: (i) adogcao de politica
de transagdes entre partes relacionadas’®; (ii) monitoramento de transagdes entre
partes relacionadas pelo conselho de administragdo ou seus comités de
assessoramento’?; (iii) aprovagdo das transacdes entre partes relacionadas pelo
conselho de administragdo ou pela assembleia geral, conforme o caso®’; (iv)
afastamento dos membros do conselho de administracdo ou dos acionistas com
interesses potencialmente conflitantes®!; e (v) elabora¢io de laudo de avaliagdo
independente®?,

A adogdo de politica de transacdes entre partes relacionadas ja ¢ uma
exigéncia as companhias abertas que compdem o seguimento do Novo Mercado,

conforme os artigos 32 e 35 do Regulamento do Novo Mercado 2024:

Art. 35. A politica de transagdes com partes relacionadas deve contemplar, no
minimo:

I - Os critérios que devem ser observados para a realizagdo de transagdes com
partes relacionadas;

II- Os procedimentos para auxiliar a identificacdo de situagdes individuais que
possam envolver conflitos de interesses e, consequentemente, determinar o
impedimento de voto com relagdo a acionistas ou administradores da companhia;
IIT - Os procedimentos e os responsaveis pela identificagdo das partes relacionadas
e pela classificagdo de operagdes como transagdes com partes relacionadas; e

IV- A indicacdo das instancias de aprova¢do das transa¢des com partes
relacionadas, a depender do valor envolvido ou de outros critérios de relevancia.

Dessa forma, o simples fato de a politica de transagdes entre partes
relacionadas ser exigida pela B3 para as companhias que estdo listadas no segmento
do Novo Mercado, ja faz dessa medida uma boa praticade governanga corporativa
para companhias abertas cujo segmento ndo inclui tal exigéncia e, principalmente,
para companhias fechadas.

O monitoramento das transagdes entre partes relacionadas pelo conselho de
administracdo ¢ outro mecanismo relevante para que se fiscalize a atuagdo dos
diretores na contratacao de transagdes entre partes relacionadas. Reforga-se que um

dos pontos positivos das transagoes entre partes relacionadas ¢ justamente o ganho

78 Item 6.3 do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC.

79 Ttem 6.3.1(a) do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC.
80 Ttem 6.3(b) do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC.
81 Ttem 6.3 (b) do Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC.
82 Ttem 6.3(c) do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do IBGC.
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de eficiéncia fornecido por tais operagdes, o que nao significa, por outro lado, que
devam ser realizadas diariamente sem a devida diligéncia e apenas em prol de
rapidez e eficiéncia.

Por isso, o conselho de administragao, se existente, deve avaliar os termos e
condi¢des da transacdo entre partes relacionadas, ainda que apenas depois de sua
contratacdo. Alternativamente ao conselho de administragdo, o proprio IBGC
sugere que tais transagdes sejam monitoradas por comité de assessoramento
especializado, como que um comité de transacdes entre partes relacionadas.

A aprovacdo das transagdes entre partes relacionadas, por sua vez, pode
representar um entrave para que tais transagdes sejam realizadas, considerando que,
em sua maioria, ocorrem frequentemente, o que seria impossivel de ser
acompanhado pelo conselho de administragio e, sobretudo, pela assembleia geral.3*
Nesse sentido, duas seriam as alternativas para compatibilizar a necessidade de
eficiéncia das transagdes entre partes relacionadas e a recomendacdo da sua
aprovacao pelos 6rgdos sociais da companhia: (i) a necessidade de aprovacao tao
somente de transacdes entre partes relacionadas extraordinarias, que superem
determinado valor de contrata¢ao ou tenham como objeto negocio fundamental para
a companhia; e/ou (ii) possibilidade de aprovacao apds a contratacdo da transacdo
entre parte relacionada, servindo a deliberagao do conselho de administracao ou da
assembleia geral como ratificagdo da celebragdo da transagao.

Ainda no contexto de aprovacao das transagdes entre partes relacionadas
pelos orgdos sociais da companhia, o IBGC recomenda o afastamento de
administradores e acionistas que possuam interesses conflitantes, seja em razao do
objeto do contrato, seja em funcao da contraparte. Nesse sentido, conforme exposto
anteriormente, o IBGC evidencia sua posi¢ao pelo conflito de interesse formal.
Apesar da polémica sobre o tema, ¢ fato que o impedimento do voto torna menos
provavel eventual alegagdo de que a aprovacdo da transacdo entre partes
relacionadas em questao foi eivada de conflito de interesses, no entanto, nao se pode
afirmar que, ainda que existaum aparente conflito de interesse, o exercicio do voto
sera afetado por tal conflito.

Caberd a companhia avaliar se prefere assegurar que ndo haverd

questionamentos sobre as transagdes entre partes relacionadas ou permitir o direito

83 CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagoes entre Partes Relacionadas: Um Desafio
Regulatorio Complexo e Multidisciplinar. 4* ed. — Sao Paulo: Almedina, 2019, p. 203
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de voto de seu administrador ou acionista, conforme aplicavel.

Além disso, o IBGC ainda recomenda que seja preparado laudo de avaliagdo
independente para respaldar a decisdo da administragdo de realizar ou ndo
determinada transacdo entre partes relacionadas. A elaboracdo do laudo de
avaliacdo por terceiro independente permite que os administradores e, por
consequéncia, a companhia tenham mais seguranca da avaliagdo da transacao entre
partes relacionadas como um todo, servindo como bom argumento de que tal
transacao era viavel e benéfica a companhia.

Por fim, para além das recomendacdes do IBGC, André Antunes Soares de
Camargo sugere, ainda, que o conselho de administragdo ou eventual comité de

transagdes entre partes relacionadas conte com membros independentes:

“Outra estratégia regulatoria para a matéria € exigir que os administradores que
venham a opinar e aprovar uma transa¢do entre partes relacionadas sejam
independentes. Tal estratégia visa evitar ou a0 menos mitigar eventual conflito de
interesses entre as partes signatarias, em especial para impedir que estas extraiam,
indevidamente, eventual beneficio privado, bem como trazer um posicionamento
mais condizente com o interesse social como um todo.”

Ainda que o autor se refira a participacdo de membros independentes nos
processos de avaliagcdo e aprovacao de transagdes entre partes relacionadas como
uma estratégia regulatéria, nada impede que as companhias, voluntariamente,
adotem tal mecanismo. Para fins de consideragcdo do membro independente,

encontra-se respaldo no artigo 6°, do Anexo K, da Resolugao CVM 80:

“Art. 6°. O enquadramento do conselheiro independente deve considerar sua
relacdo com: I — a companhia, seu acionista controlador ¢ seus administradores; e
IT — as sociedades controladas, coligadas ou sob controle comum. (...) § 2° Para os
fins da verificacdo do enquadramento do conselheiro independente, as situacdes
descritas abaixo devem ser analisadas de modo a verificar se implicam perda de
independéncia do conselheiro independente em razdo das -caracteristicas,
magnitude e extensdo do relacionamento: I — tem vinculo de parentesco por
afinidade até segundo grau com acionista controlador, administrador da companhia
ou administrador do acionista controlador; IT — € ou foi, nos ultimos 3 (trés) anos,
empregado ou diretor de sociedades coligadas, controladas ou sob controle comum;
IIT — tem relagdes comerciais, inclusive de prestagdo de servigos ou fornecimento
de insumos em geral, com a companhia, o seu acionista controlador ou sociedades
coligadas, controladas ou sob controle comum; IV — ocupa cargo com poder
decisério na conducdo das atividades de sociedade ou entidade que tenharelacdes
comerciais com a companhia ou com o seu acionista controlador; V — recebe outra
remuneracdo da companhia, de seu acionista controlador, sociedades coligadas,
controladas ou sob controle comum além daquela relativa a atuagdo como membro
do conselho de administragdo ou de comités da companhia, de seu acionista
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controlador, de suas sociedades coligadas, controladas ou sob controle comum,
exceto proventos em dinheiro decorrentes de participagdo no capital social da
companhia ¢ beneficios advindos de planos de previdéncia complementar; e VI —
fundou a companhia e tem influéncia significativa sobre ela.”

Do exposto, sdo diversos os mecanismos € estratégias possiveis para
assegurar maior conforto a companhia e protecao a acionistas e administradores na
celebracdo de transacdes entre partes relacionadas. Para além disso, a adocdo de
regras de governancga corporativa ¢ um meio de mitigar eventuais efeitos colaterais

das transacdes entre partes relacionadas.

CONCLUSAO

O tema das transagdes entre partes relacionadas tornou-se relevante
sobretudo com o desenvolvimento e ampla adog¢ao dos grupos de sociedade. Diante
deste cenario, a preocupacao legal e regulatéria com o tema ganhou relevancia,
sendo editadas diversas regras para o tratamento de transagdes entre partes
relacionadas, principalmente por companhias abertas.

Dentre as preocupagdes esta a possibilidade de a companhia passar a ser
utilizada por acionista, administrador ou sociedade coligada como instrumento para
a realizagcdo de negocios que beneficiem Unica e exclusivamente a contraparte,
sociedade do mesmo grupo, em violagdo ao seu interesse social, esvaziando
patrimonialmente a companhia (tunneling).

O tema também ¢ sensivel em razdo da possibilidade de se identificarem
com certa facilidade (i) conflitos de interesse; e (ii) abusos de direito (aqui incluido
o abuso do poder de controle) em determinadas transagdes entre partes
relacionadas. Por se tratar de companhias que fazem partes do mesmo grupo
econdmico, ndo sdo poucas as ocasioes em que os responsaveis pela aprovacgao da
transacdo entre partes relacionadas possuem interesses para além do interesse
social, e que ndo sdo passiveis de dissociacdo, motivo pelo qual eventuais abusos
podem ocorrer.

No entanto, como se tentou demonstrar no presente trabalho, ndo ¢ apenas
de conflito de interesses e abusos de direito que vivem as transagdes entre partes
relacionadas. Pelo contrario, tais transagdes permitem que as companhias (a)
contratem ainda que ndo haja alternativas disponiveis no mercado; (b) ndo precisem

divulgar informacgdes sigilosas a terceiros; (c) negociem termos mais favoraveis e
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menos onerosos para ambas as partes (dentro da ideia de comutatividade das
transagdes entre partes relacionadas); (d) assumam menores riscos de
descumprimentos e inadimplementos; (¢) compartilhem os beneficios aferidos
pelas companhias do mesmo grupo; (f) evitem as steal-and-run transactions
transacdes que, como visto no Capitulo I, consistem em recorrentes acessos ao caixa
da companhia controlada, controladora ou coligada para a satisfazer necessidades
de caixa ou capital de curto prazo.3*

Justamente por reconhecer tais beneficios e vantagens que sao
proporcionados as companhias pelas transagdes entre partes relacionadas, a
legislacdo e as normas regulatorias ndo vedam sua realiza¢do. O que ocorre, na
verdade, ¢ a imposicdo de limitagdes visando mitigar os efeitos negativos que,
inegavelmente, as transagoes entre partes relacionadas podem proporcionar.

Dentre tais limitagdes encontra-se a necessidade de administradores
observarem seus deveres fiduciarios, em especial os deveres de diligéncia e
lealdade, devendo agir sempre, de maneira informada, no interesse da companhia.
Além disso e correlacionado com os deveres fiduciarios, as normas regulatorias
comportam obrigacdes de ampla divulgagdo para conferir o maior nivel de
transparéncia para as transacgdes entre partes relacionadas.

Sem prejuizo de tais limitagdes, talvez a restrigdo mais relevante seja a
exigéncialegal de que as transagdes entre partes relacionadas sejam contratadas em
bases estritamente comutativas ou com pagamento compensatorio adequado. Mais
do que a lealdade, diligéncia e transparéncia da administracdo com relagdo as
transagdes entre partes relacionadas, o equilibrio das contraprestacdes nessas
relacdes ¢ condicao de sua validade e somente podem ser deixadas de lado caso
haja pagamento compensatorio adequado, o que faz sentido, tendo em vista a
necessidade de se interpretar as transacgdes entre partes relacionadas, a depender do
caso, pela logica dos contratos coligados.

Nesse sentido, a adogdo voluntaria de regras de governanga corporativaem
complemento aos dispositivos legais e regulatorios se coloca como um elemento
para fortalecer a celebracdo de transagdes entre partes relacionadas, sobretudo para
conferir conforto e seguranga aos acionistas, administradores e a propria

companhia. Além disso, a existéncia de politicas de transacdes entre partes

84 KRAAKMAN, Reinier et al. The anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. 2* ed. EUA: Oxford University Press, 2009, p.155
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relacionadas, bem como outros processos de monitoramento, aprovacao ou
ratificacdo dessas transacdes por meio do conselho de administragdo ou comités
especializados com a participagdo de membros independentes reforcam os
argumentos de que os administradores agiram de maneira diligente, mitigando nao
apenas os efeitos negativos que as transagdes entre partes relacionadas podem
trazer, mas também eventuais questionamentos de conflito de interesses.

Por fim, este trabalho teve como objetivo demonstrar que as transagdes entre
partes relacionadas sao benéficas se corretamente praticadas e devem ser utilizadas
por companhias inseridas em grupos econdmicos para aumentar sua eficiéncia,
aproveitar oportunidades de negocios, que fora do grupo econdémicos seriam
inviaveis ou financeiramente desinteressantes, ¢ minimizar custos. Dessa forma,
percebe-se a compatibilidade das transagdes entre partes relacionadas com as boas
praticas de governanga corporativa, combinando, em um mesmo grupo econdomico,
eficiéncia e sinergia operacional entre suas companhias e processos eficazes de

controle, monitoramento e transparéncia.
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O (A) autor (a) desta obra monografica entregue ao final do curso declara, para
todos os fins, ser este um trabalho inédito e autoriza o Departamento de Direito da
PUC-Rio a divulga-lo em qualquer meio, no todo ou em parte, resguardados os
direitos autorais conforme legislacdo vigente. Informa, ainda, que o referido
trabalho foi feito integralmente por ele (ela), respeitando o Direito Autoral de
terceiros, sendo o(a) presente Autor(a) responsavel tnica e exclusivamente por
qualquer plagio ou uso de inteligéncia artificial que nele venha a ser identificado

durante o semestre ou em outro momento futuro.
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