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RESUMO

A presente pesquisa tem por objetivo a analise da regulacdo de transagdes entre partes
relacionadas em companhias de capital aberto com controle definido, identificando os desafios
encontrados pelos 6rgdos reguladores e de que forma a atuagdo dos agentes de mercado
envolvidos contribui ou torna mais dificil a referida regulagdo. Nesse sentido, a partir de um
estudo exploratorio do tipo levantamento bibliografico e documental, foi possivel verificar que
o grande desafio se encontra na atuagdo, em tempo adequado, da CVM frente as mudangas que
ocorrem no mercado. Além disso, foi constatado que as disposi¢des da LSA sdo suficientes
para o tratamento de casos envolvendo transagdes entre partes relacionadas.

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Bolsa de valores; Transagdo entre partes relacionadas;
Companhia Aberta; Controle definido.



ABSTRACT

The present research aims to analyze the regulation of related party transaction in publicy traded
companies with defined control, identifying the challenges encountered by regulatory agents
and how the performance of the market agents involved contributes to or makes this regulation
more difficult. In this sense, through an exploratory study of the bibliographic and documentary
type, it was possible to verify that the great challenge lies in the performance, in timely manner,
of the CVM in the face of changes that occur in the market. In addition, It was found that the
provision of the LSA are sufficient for the handling of cases involving transactions with related
parties.

Keywords: Capital Market; Stock exchange; Related party transaction; Publicy traded
companies; Defined control.
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INTRODUCAO

O tema do presente estudo, os desafios na regulacdo das transagcdes com partes
relacionadas em companhias de capital aberto e controle definido, serd analisado a partir da
analise da legislacdo nacional, da Lei n® 6.404/76 até as regulamentagdes da CVM e das
regras impostas pela propria B3, bem como a partir da jurisprudéncia da CVM, doutrina,

entre outras obras e conteudos académicos.

Como sera demonstrado no capitulo I, nos tltimos anos a B3 — Brasil, Bolsa, Balcao foi
o veiculo através do qual diversas sociedades andnimas realizaram ofertas de a¢des com o
objetivo de captar recursos em busca de expandir suas atividades!. O investimento alocado por
novos acionistas se mostra um importante instrumento para o desenvolvimento das companhias,
pois possibilita 0 acesso ao capital sem que seja necessario qualquer endividamento, além de

contribuir com o desenvolvimento econdmico do Brasil.?

O acesso ao capital de terceiros, no entanto, traz contrapartidas, especialmente no que
diz respeito a obrigacdes regulatorias. Nessa seara, destacam-se as diretrizes trazidas (i) pela
Lei © 6.404, de 15 de dezembro de 1976, (ii) pelas politicas de governanca exigidas pela B3,
além (ii1) das regulamentagdes da CVM. Dentre as exigéncias, verifica-se especial atengdo da
CVM arespeito das negociagdes entre partes relacionadas em companhias de capital aberto, ou
seja, cujos valores mobiliarios de sua emissao sao negociados no mercado de capitais, tendo
sido registrada previamente suas respectivas distribuigdes publicas perante a CVM, conforme

dispoe o artigo 4* da LSA.

'ROSA, Silvia. Numero de IPOs em 2021 ja é o maior desde 2007. Veja as agdes que subiram na estreia e
entenda o que ¢é o bookbuilding. Disponivel em: https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-
investir/relatorios/numero-de-ipos-em-202 1 -ja-e-o-maior-desde-2007-veja-as-acoes-que-mais-subiram-na-
estreia-e-entenda-o-que-e-bookbuilding/. Acesso em: 9 maio 2022.

2 Sobre o tema € a contribui¢do que o Mercado de Capitais pode significar para a economia, confira-se comentario
de Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pereira: “Observa-se finalmente que na luta para obter mais capital,
para montar sua EMPRESA, adquirir maquinas, competir com seu produto, divulga-lo, pagar empregados, realizar
pesquisas, o comerciante, agora industrial, encontra no mercado de capitais o instrumento insuperavel para atrair
poupanga, a limitagdo de responsabilidade da empresa e do investidor, a dispersao do risco empresarial entre os
muitos acionistas, o atrativo do jogo de bolsa, que abria ao investidor a possibilidade de realizar lucro (ou prejuizo)
quando desejasse, e, do angulo de empresa, um dinheiro a custo zero, sem data de devolugdo, ou de resgate, sem
pagamento de juros, e — mais ainda — a desimporténcia para a empresa de troca ou substituicdo de acionistas, nas
vendas ou compras que a Bolsa realizasse. LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, Jos¢ Luiz Bulhoes. Direito das
Companhias. Volume I. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 4.
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A Comissao de Valores Mobiliarios, através da Deliberagao n® 642, de 07 de outubro de
2010, aprovou e tornou obrigatorio que as companhias abertas observassem o Pronunciamento
Técnico CPC 05(R1), que trata das divulgacdes sobre partes Relacionadas, sendo “parte

relacionada” assim definida:

Parte relacionada € a pessoa ou entidade que esta relacionada com a entidade que
esta elaborando suas demonstragdes contabeis (neste Pronunciamento Técnico,
tratada como ‘entidade que reporta a informagao’. (a) Uma pessoa, ou um membro
proximo de sua familia, estd relacionada com a entidade que reporta a informagéo
se: (i) tiver o controle pleno ou compartilhado da entidade que reporta a
informacdo; (ii) tiver influéncia significativa sobre a entidade que reporta a
informacdo; ou (iii) for membro do pessoal chave da administragdo da entidade que
reporta a informagdo ou da controladora da entidade que reporta a informagéo. (b)
Uma entidade esta relacionada com a entidade que reporta a informagdo se
qualquer das condigdes abaixo for observada: (i) a entidade e a entidade que reporta
a informag@o sdo membros do mesmo grupo econémico (o que significa dizer que
a controladora e cada controlada sdo inter-relacionadas, bem como as entidades sob
controle comum sdo relacionadas entre si); (ii) a entidade ¢ coligada ou controlada
em conjunto (joint venture) de outra entidade (ou coligada ou controlada em
conjunto de entidade membro de grupo econdomico do qual a outra entidade ¢
membro); (iii) ambas as entidades estdo sob o controle conjunto (joint ventures) de
uma terceira entidade; (iv) uma entidade estd 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 pds-emprego cujos beneficiarios
sdo os empregados de ambas as entidades, a que reporta a informacio e a que esta
relacionada com a que reporta a informagao. Se a entidade que reporta a informacao
for ela propria um plano de beneficio DELIBERACAO CVM N° 642, DE 7 DE
OUTUBRO DE 2010 5 poés-emprego, os empregados que contribuem com a
mesma serdo também considerados partes relacionadas com a entidade que reporta
a informacdo; (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)(1)
tem influéncia significativa sobre a entidade, ou for membro do pessoal chave da
administra¢io da entidade (ou de controladora da entidade).?

Em seguida, na mesma Deliberagdo, definiu-se transagdo com parte relacionada como
“a transferéncia de recursos, servigos ou obrigagdes entre uma entidade que reporta a
informagdo e uma parte relacionada, independentemente de ser cobrado preco em

» Resta claro, pela relagio que detém com a companhia, que a parte

contrapartida
relacionada possui, em geral, capacidade de influéncia, direta ou através de terceiros, que o
investidor minoritario ndo tem acesso ou, quando tem, o acesso ocorre apos tempo
consideravel, o que faz com que os 6rgdos reguladores dispensem especial atencdo a essas

operacoes.

3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Deliberagio CVM n° 642, de 7 de outubro de 2010. Aprova o
Pronunciamento Técnico CPC 05(R1) do Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC sobre divulgagao de partes
relacionadas. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/deliberacoes/anexos/0600/deli642.pdf. Acesso em: 9
maio 2022.

“Tbid.
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Tal atencao dispensada as transagdes entre partes relacionadas em companhias de
capital aberto se justifica por conta da repercussdo negativa que as referidas negociagdes
podem alcangar no capital de investidores, quando realizadas de maneira indevida. Isso pois
companhias de capital aberto possuem valores mobiliarios de sua emissdo negociados no
mercado de capitais, podendo estes ser adquiridos por pessoa fisica através de corretores
ou até mesmo diretamente. Tais individuos possuem, muitas vezes, tratando-se de agdes,
participacdo minoritaria, tendo conhecimento limitado do dia-a-dia da sociedade
empresaria, ficando, portanto, expostos a inimeras situacdes que podem lhes proporcionar

relevantes prejuizos.

Ainda, ha pessoas juridicas, os chamados investidores institucionais, que, ndo raro,
possuem vultuosas quantias aplicadas em agdes de companhias listadas na bolsa de valores,
cujo prejuizo, a depender da escala, pode gerar um efeito adverso na economia como um
todo. Embora as pessoas juridicas tenham, em geral, maior conhecimento a respeito da
companhia investida, além de participagdo de maior relevancia, muita das vezes os
investimentos realizados ndo tem por objeto a interferéncia no dia-a-dia da companhia, o
que faz com que estas pessoas juridicas também estejam suscetiveis a eventuais

arbitrariedades da administrac¢ao das sociedades andnimas.

Verifica-se que boa parte das sociedades empresarias que fizeram sua oferta publica
de capital nos ultimos tempos possuem controle definido, isto €, um acionista majoritario
capaz de tomar decisdes independente das escolhas dos demais acionistas. Nesses casos,
verifica-se ainda mais dificil o0 acompanhamento dos sdcios minoritarios, uma vez que tais
controladores ndo encontram grandes incentivos para fundamentar suas tomadas de
decis@o, ao menos ndao na mesma medida que os administradores de corporations
(companhias com capital pulverizado). Vejamos:

[...] Por outro lado, as companhias constituidas por iniciativa de capitalistas
brasileiros costumam reproduzir a cultura empresarial centralizadora e assumem,

muitas vezes, a forma de empresas familiares, em que se sobrepdem lagos de
parentesco e relagdes societarias.’

5 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. 23. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2019, p. 277.



A figura do acionista controlador tem conhecimento de um niimero ainda maior de
informagdes e tem maior concentra¢ao de poder para fazer valer suas decisdes estejam elas
alinhadas ou ndo com os interesses da companhia. Nao hé, no entanto, nada de irregular no
exercicio do poder de controle como posto, desde que ndo haja abuso deste poder, conforme

destaca Fabio Ulhda Coelho:

A lei, contudo, reconhecendo a importancia de acionistas dos mais variados perfis
para o pleno desenvolvimento da empresa, ¢ preocupada com o equilibrio das
relagbes de poder no interior da companhia, imputa ao controlador
responsabilidade por danos causados com abuso de poder (art. 117). Se o detentor
do controle contrata com a companhia em condigdes ndo equitativas, valendo-se
de sua condi¢ao privilegiada para obter vantagens negociais ndo existentes no
mercado, estd abusando de seu poder.’

Percebe-se, entdo, a relevancia da analise dos desafios envolvendo transagdes entre
partes relacionadas, uma vez que ¢ através desta pratica que se faz possivel encontrar
solugdes que equilibrem o interesse dos diferentes agentes participam da sociedade
empresaria. Sobretudo as transagdes entre partes relacionadas que envolvem companhias

abertas com controlador, caracteristica que, como serd demonstrado, potencializa os desafios.

Assim, este trabalho terd por objetivo identificar os desafios enfrentados na regulacao
de transagdes entre partes relacionadas, levando-se em conta tanto o respeito a liberdade dos
acionistas controladores quanto a protecao dos acionistas minoritarios no mercado de capitais
brasileiro. Além disso, a presente monografia examinara as respostas a tal problematica
presentes na legislacdo brasileira, no intuito de verificar eventuais lacunas e indicar

complementagdes necessarias.

Para tanto, sera realizado um estudo exploratorio do tipo levantamento bibliografico e
documental. Nesse sentido, serdo utilizadas diversas fontes, a saber: legislacdo, relatérios

técnicos, artigos cientificos, matérias veiculadas na internet, dissertacdes, entre outras.

Por fim, cabe a mencao de algumas questdes a serem investigadas e respondidas, quais

sejam: (1) Historicamente, qual o perfil das empresas em geral que buscam se capitalizar através

da oferta de acdes na B3?; (ii) Qual a influéncia deste perfil no tema objeto de estudo?; (iii)

legislacdo aplicavel € suficiente para coibir transagdes com partes relacionadas que possam

¢ COELHO, Fébio Ulhoa. Op. cit., p. 282.
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gerar prejuizo aos investidores?; (iv) Quais as dificuldades enfrentadas pelos controladores das
companhias em se adequar a legislagdao?; e (v) Quais sdo as dificuldades enfrentadas pelos
orgdos reguladores em balancear a liberdade do controlador com os direitos dos acionistas

minoritarios?

Para responder a tais perguntas, o presente trabalho foi dividido em trés capitulos: (i) o
mercado de capitais, seus agentes e as transacoes entre partes relacionadas; (i) a trajetoria da
legislacdo concernete as transagdes entre partes relacionadas; (iii) caso concreto e a atuacao da
CVM. O primeiro capitulo apresenta os principais agentes envolvidos nas transagdes entre
partes relacionadas no mercado brasileiro e suas caracteristicas predominantes. Adiante, no
segundo capitulo foi realizada uma analise da legislacdo brasileira acerca do tema. Ja no
capitulo III, a pesquisa voltou-se para investigagdo de um caso concreto, o qual retrata o que
foi discutido nos capitulo antecedentes. Ao final, as consideracdes finais trazem as conclusdes
acerca dos desafios enfrentados na regulacao de transagdes entre partes relacionadas, expondo

o papel da LSA e das instrugdes e orientagdes da CVM.
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CAPITULO I - O MERCADO DE CAPITAIS, SEUS AGENTES E AS TRANSACOES
COM PARTES RELACIONADAS

1.1 O mercado de capitais no Brasil

O mercado de capitais € o ambiente no qual investidor e companhia se relacionam através

da transferéncia de recursos daquele para este em forma de investimento. Nesse sentido, o

investidor terd direito a um titulo, podendo ser titulo de dividas ou patrimoniais. No caso do

titulo de divida, o investidor empresta determinada quantia para a empresa e recebe no futuro

com acréscimo de juros. De outro lado, no caso do titulo patrimonial, o investidor se torna socio

da companhia, passando a fazer jus a todos os direitos e deveres referentes a tal condi¢ao. Nesse
sentido, a CVM, em sua obra Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro, destaca:

Conceitua-se o mercado de capitais, portanto, como o segmento financeiro em que

sdo criadas as condigdes para que as empresas captem recursos diretamente dos

investidores, através da emissao de instrumentos financeiros, com o objetivo principal
de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de investimentos.’

Essas caracteristicas fazem com que mercado de capitais configure-se como um
instrumento relevante na economia moderna ao passo que propicia um ambiente que pode ser
benéfico tanto aos investidores quanto ao desenvolvimento das companhias. Tal
desenvolvimento pode, potencialmente, produzir beneficios ndo apenas entre as partes
(companhia e investidor), mas para a sociedade como um todo através, por exemplo, da geragao
de empregos e oferta de servigos. No caso brasileiro, possui potencial para se constituir como
uma fonte alternativa e complementar aos recursos empregados pelo Estado no
desenvolvimento nacional, j& que este ¢ historicamente o maior responsavel pelo emprego de

recursos para fomentagio das atividades empresariais no Brasil.®

Cabe destacar que o mercado valores mobiliarios tinha pouco espaco no ambiente de
negbcios brasileiro até a década de 1960. Diversos mecanismos e regulamentos eram
ultrapassados dificultavam o acesso a bolsa de valores, seja pelos corretores que possuiam
cargos vitalicios e eram nomeados pelo governo, seja pela dificuldade no acesso a informagdes

ligadas aos respectivos valores mobiliarios — demonstrac¢des financeiras, por exemplo, ndo eram

7 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro. 4. ed. Rio de
Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2019, p. 35.

8 TORRES FILHO, Ernani Teixeira; COSTA, Fernando Nogueira. Economia e Sociedade, v. 21, n. especial,
2012, p. 975-1009.
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obrigatdrias. Assim, os brasileiros buscavam, quase que exclusivamente, concentrar seus

investimentos em ativos reais. °

A partir da década de 1960, houve um esfor¢co do governo para desenvolver o mercado
de capitais. Esse esfor¢o deu origem a diversos dispositivos legais que dispunham desde
incentivos fiscais que favoreciam os investidores até a criagdo do Banco Central do Brasil.
Ocorre que a combinagdo dos incentivos legais com a falta de educagdo financeira,
especialmente a respeito do mercado de capitais, teve um efeito desastroso. A procura de
pequenos investidores na bolsa pela especulacao e fuga de impostos fez com que uma bolha
fosse formada, que acabou por gerar grandes prejuizos na década de 1970 — especialmente aos
pequenos investidores, conforme bem observou Ana Carolina Rodrigues:

Assim, até o inicio dos anos de 1970, o mercado de valores mobiliarios vivenciou dois
momentos antagdnicos, quais sejam, um estado de dorméncia até a metade da década
de 1960 e um boom no inicio da década seguinte. Em outras palavras, quando
finalmente o pequeno investidor passou a mobilizar sua poupanca para a aplicagcdo no
mercado de capitais, o resultado foi desastroso. Nitidamente, essa trajetéria do

mercado de capitais brasileiro abalou de forma negativa sua credibilidade perante o
publico investidor, sobretudo, os investidores néo profissionais. '’

Buscando dar uma resposta a crise, foram desenvolvidos mecanismos no sentido de (1)
regular as atividades exercidas pelas companhias, especialmente as que precisam de grandes
quantidades de capital para desenvolver suas atividades e (ii) centralizar a regulagdo e
fiscalizacdo do mercado de capitais como um todo. Para tanto, foram promulgadas a lei das
Sociedades Andnimas (Lei n° 6.404/1976) e a Lei n° 6.385/1976, esta que teve por objeto a
criacdo da CVM e as disposi¢des acerca do funcionamento do mercado de capitais. Nessa
mesma década também foi fundada a ABRASCA — Associagao Brasileira das Companhias

Abertas.

Nao obstante os esforcos regulatdrios para dar maior seguranga aos investidores através
de regras e informagdes mais claras e precisas, o mercado de capitais ndo avangou nos anos
seguintes, de modo que, em 1990, a soma do valor das acdes das empresas listadas na bolsa de

valores representava 3,3% do Produto Interno Bruto brasileiro. Pode-se dizer que o principal

RODRIGUES, Ana Carolina. A evolugio do mercado de capitais brasileiro e o perfil do acionista minoritério no
Brasil. Revista Juridica da Presidéncia, v.14, n. 13, 2012, p. 405.
0bid., p. 405.
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motivo dessa estagnagdo tenha sido o cendrio economico desafiador, com hiperinflacdo e o

fracasso de diversos planos economicos. !!

A década de 90, no entanto, a economia melhorou significativamente com o plano real e
o consequente controle da inflacdo. Foram realizadas diversas privatizagdes em multiplos
setores, acarretando uma abertura econdmica sem precedentes. O resultado, embora tenham
sido observadas também medidas adversas, como a exacerbacdo do poder do controlador
através de alteragdo na Lei das Sociedades Andnimas e de um imposto (CPMF) sobre
transacdes, foi um crescimento de 3000% em dolares do mercado de capitais brasileiro entre

1991 e 1997.12

Nos anos seguintes, houve uma fuga de investidores estrangeiros por conta do cenario
macroecondmico e das referidas alteragdes legislativas que retiravam determinados direitos dos
minoritdrios ¢ implementavam um custo fiscal mais elevado. Para recuperar esse capital, a
década de 2000 foi marcada pela volta dos direitos dos minoritarios aos dispositivos da Lei das
S.A. e da exclusdo da CPMF sobre operagdes no mercado de capitais, bem como pela criacao
dos niveis 1 e 2 de governanga da B3. Cabe destacar que recentemente foi criado o mercado
como o nivel de governanga mais alto da B3 que, dentre outras caracteristicas, impde que as

empresas que desejam ser listadas nele possuam apenas agdes ordinarias.!?

1.2 Comissio de Valores Mobiliarios

A Comissao de Valores Mobiliarios, nos termos da Lei n® 6.385/1976, conforme alterada
pela Lei n® 10.411/2002, configura-se como uma autarquia em regime especial que, embora
vinculada ao ministério da fazenda, possui independéncia, tendo por finalidade a fiscalizacdo e
o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Nesse sentido, seus dirigentes gozam
estabilidade em seus mandatos, bem como a propria autarquia possui autonomia financeira e

orgamento proprio.'*

A Historia do Mercado de Capitais do Brasil. CODEMEC. Disponivel em: http://codemec.org.br/historia-
mercado-de-capitais-brasil/. Acesso em: 31 maio 2022.

12Ibid.

BIbid.

“COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro. 4. ed. Rio de
Janeiro: Comiss@o de Valores Mobiliarios, 2019, p. 60.
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Ainda, a administragdo da CVM possui uma estrutura com cinco diretores, sendo um
deles o diretor presidente. Como mencionado, tais diretores possuem mandato, o qual dura um
periodo de cinco anos, sendo vedada a reconducdo. Além disso, a estabilidade de tais diretores
¢ garantida ao passo que os mesmos s6 perderdo seus mandatos em virtude de (i) rentncia, (ii)

condenagdo judicial transitada em julgado ou (iii) processo administrativo disciplinar.

A CVM, dessa maneira, pode ser entendida como um agente imprescindivel para garantir
que os investidores como um todo tenham as informacdes e condi¢cdes necessarias para que
possam participar do mercado de capitais em condi¢des de paridade entre si. Essa percepgao se
da ao passo que areferida autarquia possui, por determinagao legal, o poder de regular e também
o de fiscalizar, conforme passagem da obra publicada pela propria autarquia:

Ao lado das atribuigdes, a Lei ofereceu a CVM o0s meios materiais ¢ institucionais
necessarios ao cumprimento de sua missdo, notadamente: o poder nominativo, através
do qual a CVM regula a atuagdo dos diversos agentes do mercado; e o poder punitivo,
através do qual, assegurado o direito de ampla defesa, permite a penalizacdo de quem

descumpre as normas baixadas pelo 6érgio ou de quem pratica atos fraudulentos no
mercado. '3

Dessa forma, a CVM possui participagdo decisiva na regulacdo e fiscalizacdo das
transagdes com partes relacionadas que ocorrem nas companhias abertas, inclusive nas com
controle definido. A atuagdo ocorre, conforme passagem acima, através da elaboracdo de

normas, da fiscalizacdo e, em ultima instancia, da aplicagdo de punigdes.

Cabe destacar que tais normas e instrugdes sdo desenvolvidas em conjunto com outros
agentes que participam do mercado ¢ contribuem, especialmente através de sugestdes em
audiéncias publicas realizadas pela CVM, para a elaboracdo de um regulamento que seja

positivo para o desenvolvimento do mercado de capitais como um todo.

1.3 A bolsa de valores e a preponderancia da B3 no Brasil

No que pese os mercados regulamentados de valores mobiliarios também compreenderem
as modalidades de mercado de balcao ¢ o mercado de balcdo ndo-organizado, conforme
Instru¢do CVM n° 461, o presente estudo se limitard a andlise de empresas listadas e negociadas

na bolsa de valores. A bolsa de valores pode ser entendida, na pratica, como o local no qual os

5Tbid., p. 60.
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investidores realizam operacdes com valores mobilidrios, podendo ser compra, venda,
subscricdo, entre tantas outras existentes na atualidade. Nesse sentido, tem o objetivo primordial
de oferecer solugdes adequadas as necessidades que os investidores possuem para a realizagdo

de negdcios envolvendo valores mobiliarios.

Conforme determinacao do artigo 16 da Lei n°® 6.385/1976, a atividade desenvolvida pela
bolsa de valores depende de autorizacdo prévia da CVM. Também compete 8 CVM, conforme
artigo 18 da referida lei, entre outras atribui¢des, elaborar normas acerca do exercicio de poder
disciplinar que a bolsa de valores podera exercer sobre aqueles que nela negociam seus valores

mobiliarios.

Em sintese, a defini¢do de bolsa de valores, no Brasil, segundo Carlos Eduardo Vergueiro,
¢ a seguinte:
Sdo Bolsas de Valores no Brasil as entidades privadas (1) que, detentoras de direitos
e deveres (2), atuam sob a supervisdo e autorizacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (3), facilitando o encontro de pessoas interessadas em comprar ou vender
valores mobilidrios, a partir da manuten¢do de mercados para tanto (4), nos quais

coexiste o poder de fiscalizagdo das proprias Bolsas de Valores com a Comissdo de
Valores Mobiliarios. '¢

No Brasil, a BOVESPA, atualmente B3 — Bolsa, Brasil, Balcdo — ha aproximadamente
duas décadas é o ambiente que concentra todas as negociagdes — relacionadas a bolsa de valores
— envolvendo a negociacdo de valores mobiliarios. Nesse sentido, possui, dentre outras, as
seguintes obrigagdes: (i) aprovacgdo de regras pertinentes a organiza¢ao e funcionamentos dos
mercados por ela administrados (art. 15, Instrugdo CVM n°® 461/2007); e (ii) Auto-Regulagao
dos mercados de valores mobiliarios sob sua responsabilidade (art. 42, Instru¢gao CVM n°
461/2007). Tais normas e funcdes se mostram oportunas no tratamento e regulacdo das

transagdes envolvendo partes relacionadas e serdo tema de andlise no capitulo II deste estudo.

Nos ultimos anos, a B3 recebeu um numero sem precedentes de novos investidores
pessoas fisicas. Em dezembro de 2017, a B3 contava com 700.000 pessoas fisicas negociando
acoes; em dezembro de 2021, esse niimero saltou para 4.200.000 de investidores pessoas fisicas,

sendo 1.500.000 de novos investidores apenas no ano de 2021. Para se ter uma ideia, de 2011

16V ERGUEIRO, Carlos Eduardo. As Bolsas de Valores como um fendmeno comercial. Revista da Faculdade de
Direito, v. 98, p. 209-220, 2003, p. 209-220.
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até dezembro de 2017, o nimero de pessoas fisicas passou de 500.000 para 700.000, ou seja

um crescimento 17,5 vezes menor.'’

Ainda de acordo com os dados disponibilizados pela B3, os investidores pessoas fisicas
possuiam um total de R$ 501 bilhdes, sendo que 66% desse valor era de titularidade de pessoas
fisicas que estavam na bolsa antes de 2016. Outro dado que chama a atengdo ¢ a
representatividade das pessoas fisicas no volume de negociagdes da b3: 1,5 milhdo de
investidores realizaram pelo menos uma operacdo envolvendo a¢des por més, o que representa

35,7% do total contra 20% do que representava em 2011.!3

Do exposto, extrai-se que muitos dos novos investidores na bolsa possuem um capital
menor e negociam de forma ativa. Esse perfil costuma estar menos preparado para avaliar quais
investimentos sdo adequados para seus objetivos e, em geral, mostra-se mais exposto as
especulagdes. Dessa maneira, a B3 ¢ a propria CVM tém, através desse perfil de investidor,
desafio e responsabilidade ainda maiores na regulamentagao e fiscalizagdo do mercado, o que
inclui de forma destacada a transa¢do com partes relacionadas em companhias com controle

definido.

1.4 Sociedades por Acdes negociadas em bolsa

As sociedades andnimas se caracterizam por ser a forma de organizagao societarias mais
apropriada para o desenvolvimento de atividades que demandam investimentos de grande
magnitude. Isso pois, além de possibilitar aos seus sécios a composi¢ao do valor necessario
para desenvolver determinado empreendimento, viabiliza a divisdo dos riscos. Sobre a

viabilizac¢do de captar vultuosas quantias e as caracteristicas das Sociedade por agdes:

O poder de concentracgdo financeira das s.a. ndo encontra paralelo em nenhuma outra
instituigdo. Sua forga expansiva decorre de peculiaridades, ja referidas, e ausentes em
qualquer outro tipo societario, ou sejam: 1 °) a limitag@o da responsabilidade de todos
0s socios e da propria sociedade - o que toma possivel prefixar os riscos do
empreendimento e mobilizar pessoas que nunca se viram, sem nenhuma "affectio
societatis", e das quais a sociedade também nao precisa tomar conhecimento porque
ndo ¢ alcangada por execugdes ou responsabilidades em que incidam os participes
(diversamente do que ocorre com os demais tipos societarios); 2°) as participagdes

TUMA analise da evolugdo dos investidores na B3. B3. Disponivel em:
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5fd7b7d8-54a1-472d-8426-eb896ad8a3c4/0f17d78c-2ac4-4092-7fle-
55870f190067?0origin=1. Acesso em: 06 de junho de 2022.

18bid.
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sociais sdo incorporadas em documentos ou contas ("coisificadas", como ja foi dito)
livremente transferiveis, e que circulam com as caracteristicas dos titulos de crédito,
os conhecidos valores mobiliarios ou agdes, que gozam da autonomia e literalidade
das obrigac¢des cambiais; 3°) os valores mobiliarios instrumentam a disperséo do risco
empresarial, entre milhares ¢ mesmo milhdes de pessoas, tomando possivel a
mobilizagdo ilimitada de capitais ¢ a realizagdo de tarefas ¢ objetivos antes
impensaveis (a ndo ser por via estatal); 4°) de par com a livre disponibilidade do
investimento, ¢ oferecido ao investidor o atrativo Iidico do jogo de bolsa."®

A criagdo desse modelo de organizagdo societaria remonta ao século 16, que inicialmente
teve por objeto a viabilizagdo e financiamento de grandes projetos estatais, tanto bélicos quanto
comerciais. No Brasil, assim como nos demais paises em geral, houve 3 fases historicas a
respeito da possibilidade de se constituir uma sociedade anénima, conforme verificado por
Fabio Ulhoa:

A doutrina divide a trajetéria historica das sociedades anonimas em trés periodos:
outorga, autorizagdo e regulamentagdo. No primeiro, a personalizagdo ¢ a limitagdo
da responsabilidade dos acionistas eram privilégios concedidos pelo monarca e, em
geral, ligavam-se a monopolios colonialistas. No segundo periodos, elas decorriam de

autorizagdo governamental. No 1ltimo, bastavam o registro, no 6rgio proprio, ¢ a
observancia do regime legal especifico. 2°

O artigo 1° da LSA define as sociedades anonimas como aquela que possui (i) o capital
social dividido em agdes e (ii) a responsabilidade dos referidos sdécios limitada ao prego de
emissdo das agdes subscritas ou adquiridas. Essas duas caracteristicas sao adequadas as
finalidades de concentrar uma quantidade elevada de capital e limitar os riscos patrimoniais.
Ainda, as companhias podem ser abertas ou fechadas, de acordo com a habilitagdo ou nao de

seus papéis para negociacdao no mercado de bolsa ou balcao.

1.5 O acionista controlador e o minoritario

No que diz respeito aos titulos que o investidor pode acessar através do mercado de
capitais, o mais relevante para o presente estudo € o titulo patrimonial, a a¢do, que nada mais é
que uma parcela do capital social da sociedade. Nesse sentido, o individuo que detém mesmo
que apenas uma a¢ao de determinada sociedade também € s6cio da mesma e possuira todos os
direitos a ela conferidos, embora tais direitos nao signifiquem que o acionista possa
efetivamente influir no rumo da companhia. A influéncia na administra¢do da companhia esta

ligada, em geral, a quantidade e a espécie de agdes possuidas.

YLAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. cit., p. 15.
20 COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 81.
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Dentre as espécies de agdes, destacam-se as ordinarias e as preferenciais. Conforme
disposto na LSA, no caso da primeira, o acionista ndo tera direitos adicionais e nem podera ter
seus direitos limitados. Nas preferenciais, no entanto, ha a possibilidade de extensdo dos
direitos, através de determinadas medidas que beneficiem o investidor por meio de dividendos,
mas também da limitagdo, como das companhias que restringem o direito a voto nas

assembleias aos ordinarialistas.

O fato de as agdes preferenciais serem costumeiramente negociadas sem direito a voto
tem feito com que elas tenham sido preteridas por investidores minoritarios que temem ficar
sem possibilidade de defesa frente a eventuais abusos do poder controle pelo acionista
controlador. Sendo vejamos:

As agoes preferenciais sem direito a voto representam, cada vez mais, um instrumento
ineficiente de captagdo de recursos pela sociedade andonima. Desde o inicio do século,
normalmente sé tem conseguido captar recursos no mercado de valores mobiliarios a

companhia aberta que oferece aos investidores agdes ordindrias (votantes) de sua
Teean 21
emissio.

Alias, acionista controlador ¢ aquele que detém, de forma permanente, quantidade
suficiente de acdes votantes para deliberar sem a necessidade da anuéncia dos demais, além da
capacidade de eleger a maioria da administracdo, o que, em geral, ocorre quando da titularidade
de uma quantidade superior a 50% das acdes com direito a voto. Por fim, ha a necessidade de
o0 acionista utilizar a suas agdes para efetivamente exercer o poder de controle. Nesse sentido,
Nelson Eizirik pontua:

Como se verifica, a identificagdo do acionista controlador pressupde a presenga
cumulativa de trés requisitos: a) a predominancia de votos nas assembleias gerais,

com a elei¢do da maioria dos administradores; b) a permanéncia dessa predominancia;
e ¢) o uso do efetivo pode de dominagdo.?

Por conseguinte, como minoritarios podem ser classificados os demais acionistas. Deve-
se destacar que o acionista que possui mais de 50% das agdes e ndo exerce o poder de controle
ndo pode ser considerado controlador. Para tanto, faz-se necessario o efetivo exercicio do poder
de controle. Pense-se, por exemplo, na hipotese de um fundo de investimentos adquirir mais de
50% das agdes votantes sem, no entanto, utiliza-las para eleger a administracdo e influir no dia
a dia da companhia. Nesse caso, tal fundo ndo poderd, nos termos da LSA, ser considerado

acionista controlador.

2 COELHO, Fébio Ulhoa. Op. cit., p. 117.
2ZEIZERIK, Nelson et al. Poder de Controle e Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais.
Sao Paulo: Editora Quartier Latin do Brasil, 2010..
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Possuir o controle da companhia, no entanto, nao legitima os controladores a tomarem
quaisquer medidas. Serdo legitimas as a¢cdes tomadas em consonancia com o objeto social da
companhia, com o objetivo de atender aos interesses dos acionistas e colaboradores como um
todo e, portanto, da propria sociedade. Além disso, os atos devem buscar atender a fungdo social
da sociedade, conforme paragrafo Unico do art. 116 da LSA. De outra forma, o controlador
estara abusando de seu poder de controle e poderd responder pelos seus atos, conforme

preceitua o art. 117 da LSA e Instru¢do CVM n° 491, de 22 de fevereiro de 2011.

Pode-se dizer, entdo, que o abuso do poder de controle tem duas possiveis origens,
conforme sera aprofundado no capitulo II do presente estudo. A primeira delas € a transgressao
a fungdo social através de medidas tomadas pelo controlador. A fun¢ao social diz respeito ao
relacionamento da companhia com a sociedade e a fungdo que ela deve exercer, qual seja,
desempenhar suas atividades em harmonia e de forma colaborativa com a sociedade na qual se
insere, conforme observado por Comparato:

No Brasil, a lei de sociedade por agdes de 1976 veio consagrar, ao que parece
definitivamente, o abandono da teoria do exclusivo atendimento dos interesses
aciondrios e, até mesmo, dos interesses intra-empresariais em seu conjunto, como
objetivo da atuacdo de controladores e administradores. Na forma do paragrafo unico
do art. 116, assim como na expressido de uma modalidade de abuso de poder, constante
da alinea a do art. 117, §1°, vem imposto o respeito aos interesses da “comunidade”,
ou da “economia nacional”. No art. 154, definindo-se a finalidade das atribuigdes

administrativas, assinalam-se “as exigéncias do bem publico ¢ da fun¢fo social da
empresa.>

A segunda maneira de abuso de poder de controle, que tem até maior relevancia para o
presente estudo, diz respeito justamente ao interesse da companhia. O interesse da companhia
¢ o desenvolvimento do seu objeto social de modo a promover a geracdo de lucros, de acordo
com a fungdo social e demais obrigagdes legais, a serem repartidos pelos s6cios. Nesse sentido,
o controlador que atuar em beneficio proprio ou de terceiro em detrimento do interesse da
companhia estard abusando de seu poder de controle. Nesse sentido, cabe destacar mais uma
passagem de Comparato:

Mas o interesse social nao € redutivel a qualquer interesse dos socios e sim,
unicamente, ao interesse comum de realizacdo do escopo social. A comunhio de
interesse existe tanto na sociedade quanto na comunidade. A especificidade da

sociedade resulta do fato de ser ela uma comunhio voluntaria de interesses distinta,
portanto, ndo s6 da meramente incidente (ou acidental) que ocorre, por exemplo, na

BCOMPARATO, Fabio Konder; FILHO SALOMAO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. 5.
ed. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008, p. 371.
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avaria comum, como também comunhdo necessaria. Ora, quem diz comunhio
voluntaria, refere-se, implicitamente, a um escopo ou objetivo. Os socios retnem-se
para a realizagdo de um objetivo comum. O interesse social consiste, pois, no interesse
dos socios a realizacdo desse escopo. Dai a possibilidade de existéncia de um conflito
entre socio ¢ sociedade, na medida que aquele persegue, enquanto socio, objetivos
diversos desse escopo comum.?*

Desse modo, verifica-se que as transagdes com partes relacionadas em companhias com
controle definido podem — e estdo — muitas vezes relacionadas ao (abuso do) poder de controle.
Isso se deve, em muito, pelo perfil das companhias abertas no Brasil que, embora tenha
apresentado uma evolugdo nos ltimos anos, ainda carecem de uma governanga adequada para

oferecer maior transparéncia aos investidores minoritarios.

Antes de mapear melhor o perfil das companhias no Brasil, cabe destacar que a figura do
acionista controlador ndo €, a principio, um mau sinal. Pelo contrario, como sera demonstrado
no decorrer deste trabalho, companhias com controle definido possuem, em muitos casos,
vantagens que levam a uma performance maior, oferecendo um retorno superior aos
investidores — inclusive aos minoritarios. Sendo vejamos:

O titular do controle exerce a soberania societaria. Nao vai nisto nenhuma aberraco.
Ao contrario, a existéncia de um direito de controle representa um elemento
indispensavel na economia social, embora ele ndo tenha sido sublinhado, como
deveria, na estrutura do modelo legal, até o advento da Lei n® 6.404/76. Nao ha

sociedade sem poder, e sem organizagdo do poder — ou seja, sem direito — como
salientamos desde as paginas introdutorias.?®

Dessa forma, a legislagao que sera discutida no capitulo II a respeito de transagdes com
partes relacionadas, especialmente em companhias com controle definido, também nao deve
ser entendida como uma barreira e um combate ao exercicio das referidas transagdes. Sao, na
verdade, resultado de uma busca por medidas que possam promover um ambiente de negocios

saudavel aos investidores.

1.6 A figura da companhia com controle definido

A despeito de paises como Reino Unido e Estados Unidos, no Brasil, a regra ¢ que as

companhias possuam um controlador definido com mais de 50% do capital votante, ou seja, um

controlador majoritario. Sdo duas modalidades de poder de controle que englobam a grande

2 COMPARATO, Fabio Konder; FILHO SALOMAO, Calixto. Op. cit., p. 381-382.
2525 COMPARATO, Fabio Konder; FILHO, Calixto Salomio. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. 5.
Ed. 2% tiragem. Rio de Janeiro: Editora Forense, 2008. P. 363.
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maioria das companhias listada: (i) totalitario e (ii) majoritario. Nesse sentido, explana Fabio

Ulhda Coelho:

No Brasil, as companhias sempre foram, e ainda sdo, muito diferentes das dos Estados
Unidos no que diz respeito ao poder de controle. De um lado, ¢ significativa a presenga
de subsidiarias de empresas sediadas nos paises centrais do sistema capitalista. O seu
capital social representa, basicamente, o investimento da multinacional no pais, e,
assim, encontra-se sob o controle totalitario da matriz. Por outro lado, as companhias
constituidas por iniciativa de capitalistas brasileiros costumam reproduzir a cultura
empresarial centralizadora e assumem, muitas vezes, a forma de empresas familiares,
em que se sobrepdem lagos de parentesco e relagdes societarias.?®

Diz-se a despeito de paises como Reino Unido e Estados Unidos, pois nestes paises o
comum ¢ o oposto do que ocorre em territorio brasileiro. Ou seja, ha mais companhias com
capital difuso ou at¢ mesmo pulverizado do que companhias com capital votante concentrado

de forma majoritaria ou totalitaria.?’

26COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 277.
YBERLE, Adolf; MEANS, Gardiner. The modern corporation and private property New York: MacMillan,
1932.
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CAPITULO I1 - EVOLUCAO DA LEGISLACAO CONCERNENTE AS
TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS NO BRASIL

2.1 Lei das S.A

As sociedades anonimas, por for¢a do artigo 1089 do Codigo Civil de 2002, sdo regidas
por lei especial —a LSA — e apenas subsidiariamente pelo Codigo Civil. A LSA, por sua vez,
possui diversos artigos que tratam direta ou indiretamente das transa¢des com partes
relacionadas. Tais artigos definem principios, obrigagdes e responsabilidades de
administradores, controladores, sociedades do mesmo grupo e demais partes relacionadas em

eventuais transagdes que possam realizar com a companhia.

Uma vez mais, destaca-se que tais agentes — as partes relacionadas — ndo estdo proibidos
de realizar transagdes com a companhia. Pense-se, por exemplo, no caso de uma companhia
que desenvolve produtos exclusivos para individuos com alto poder aquisitivo. E natural, nesse
caso, que o proprio controlador, administrador ou outra parte relacionada — pessoa fisica ou
através de sociedade empresaria que utilize para exercer o controle — possa vir a comprar uma
unidade do produto. Trata-se de um sinal positivo e que pode passar confianga para os clientes
e até mesmo para o mercado. No entanto, a contratagdo devera ser realizada em condigdes

equitativas em relag¢do aos demais clientes, para que nao haja prejuizo a companhia.

2.1.1 O voto abusivo

Inicialmente, de forma genérica, o artigo 115 da LSA dispde que abusivo ¢ o voto que
tem por objetivo o prejuizo dos demais acionistas ou da companhia. Assim, conforme pontua

Marcelo Lamy Rego, o norte para o voto deve ser sempre o interesse da companhia.”®

O §1° do artigo em questdo traz hipdteses em que o acionista estd proibido de votar.
Notabiliza-se a proibi¢ao do acionista em votar a aprovagao de suas contas como administrador.
Além disso, o acionista ndo podera votar quaisquer deliberacdes que possam lhe auferir

beneficios — que ndo serdo estendidos aos demais acionistas, ou nas que seus interesses estejam

BLAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. Volume 1. Rio de Janeiro:
Forense, 2009, p. 402.
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em conflito com os interesses da companhia. O acionista também nao podera votar sobre o

laudo que avalia os bens que tém contribuem para o capital.

Adiante, os §§3° e 4° tratam da responsabilizacao do acionista que agir em desacordo com
o caput ¢ o §1° do artigo 115 da LSA. O §3° prevé que o acionista devera arcar com os danos
que tiverem sido originados através do exercicio abusivo do voto, mesmo que o voto tenha sido
vencido. Ja o §4° dispde que o voto do acionista que possui conflito de interesses na matéria em
relacdo a companhia € anulavel e o acionista devera transmitir para companhia as vantagens

que tiver acesso em decorréncia do voto, além de responder por eventuais danos.

Também importantes sdo as disposi¢des sobre abuso de poder de controle e conflito de
interesses no ambito da companhia que se encontram nos artigos 116 ¢ 117 da LSA. O artigo
116, em seu paragrafo Unico, trata do dever do acionista controlador em desenvolver a
companhia de acordo com seu objeto social, sempre com respeito aos colaboradores, acionistas

e comunidade.

O artigo 117, em seguida, traz um rol exemplificativo de atos que sdo considerados abuso
de poder por parte do acionista controlador. No que diz respeito a transagdes entre partes

relacionadas, deve-se dar especial atengdo ao disposto no seu §1°, alinea f:

Art. 117. O acionista controlador responde pelos atos praticados com abuso de poder.
§1°. Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

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

Por fim, ha que se destacar, ndo obstante a influéncia que o controlador pode exercer, a
responsabilidade dos demais 6rgdos da companhia ao anuirem com os atos ilicitos do
controlador. Nesse sentido, o artigo 117, §3° prevé a responsabilidade solidaria do

administrador ou fiscal que atuarem em conjunto com o controlador.

No que concerne o Poder de Controle, o §1° do artigo 117, traz outras modalidades que
se relacionam com as transagdes entre partes relacionadas. Nessa seara, a alinea trata da

orienta¢ao da companhia com o objetivo de lesar interesses nacionais, ou que tenha por objeto

ZBRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 9 maio 2022.
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o beneficio de outra sociedade e que prejudique os acionistas minoritarios na participagao nos
lucros. Uma leitura desta alinea combinada com a alinea f pode ser produtiva para se pensar na
incompatibilidade de contratos de fachada — entre a companhia e uma sociedade ligada ao
controlador, que tenham por Unico objeto a transferéncia de lucros da companhia para o

controlador — com a LSA.

Destacam-se também as alineas ¢ e e, que tratam, respectivamente, de alteracdes
estatutarias indevidas e da indug¢do do administrador ou fiscal a pratica de ato ilegal, contrario
ao interesse da companhia. Por fim, a alinea b que prevé o abuso de controle nos casos de
transformagao, incorporacao, fusao ou cisao da companhia prospera, com o objetivo de obter

vantagem indevida, e que prejudique a propria companhia e os acionistas minoritario.

Estas previsdes se conectam com as transagdes entre partes relacionas, pois, ndo raro,
também estio presentes no contexto dessas transagdes. Em sintese, as transagdes entre partes
relacionadas realizadas de forma indevida em companhias abertas com controle definido, como
sera demonstrado no caso concreto objeto de analise do capitulo III, geralmente estdo

relacionadas com outras praticas de abuso de poder.

2.1.2 O administrador

Verifica-se oportuno expor o que diz a legislacdo acerca do administrador, uma vez que,
como serd demonstrado, o administrador possui responsabilidade intimamente relacionadas a
fiscalizacdo e a viabilizagdo de transagdes entre partes relacionadas envolvendo companhias
abertas. Além disso, o administrador ¢ um dos meios pelos quais o controlador exerce seu poder
de controle. Nesse sentido, Marcelo Lamy Rego ensina:

O poder de controle, embora tenha por fundamento a maioria dos votos nas
deliberagdes da Assembleia Geral, ¢ exercido de modo permanente, independente da
realizacdo de assembleia, e ndo somente através do voto. E também exercido mediante
atos de administragdo (se o controlador é administrador da companhia) e ordens, ainda

que indiretas, aos administradores e fiscais (ainda que o controlador ndo exerga o
cargo de administrador eleito).3

S'LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. cit., p. 427-428.



29

O artigo 156!, que impede a atuagio do administrador nos casos em que seu interesse

nao estiver alinhado com o da companhia, diferencia-se do artigo 120 do Decreto-Lei 2.627, o

qual tinha carater mais proibitivo. Além disso, a propria doutrina e jurisprudéncia a época

atuavam de forma mais proibitiva em relagdo a este tipo de transacdo envolvendo partes
relacionadas. Sobre a evolugdo legislativa, Modesto Carvalhosa observa:

O preceito vigente de 1976, ainda que reproduza o principio contido no diploma de

1940, filia-se a escola inteiramente diversa e deve ser interpretado ndo mais como

proibitivo dos negdcios entre companhia e seus administradores, mas permissivo,
desde que cumpridos determinados rituais.*?

Objetivamente, Carvalhosa traz quatro requisitos que devem ser constatados para a
transagao entre partes relacionadas envolvendo administrador (que pode ou ndo ser também o
controlador) estar de acordo com os dispositivos da LSA. Sao eles: (i) a ndo interven¢do do
administrador na deliberagdo acerca da transagdo; (i) a comunica¢do do seu interesse, nos
termos do artigo 156; (iii) a demonstracao de que o beneficio que ird auferir ndo prejudicara os
negocios da companhia; e (iv) o prego e condigdes compativeis com o que ¢ praticado no

mercado.?

Os requisitos iii e iv, na verdade, estdo ligados. Isso porque a pratica de pregos
diferenciados seria consequentemente prejudicial a companhia. De forma analoga, se tal
transa¢ao permitir que o administrador possa realizar o pagamento do prego em condigdes
favoraveis em relagdo as praticadas no mercado, havera também prejuizo para a companhia.
Em ambos os casos o prejuizo estd ligado a possibilidade que a empresa teria de realizar a
transacdo com um terceiro auferindo valor ou condi¢des melhores para companhia como um

todo e para os minoritarios.

31 Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que tiver interesse conflitante com
o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe
cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do Conselho de Administragdo ou da
diretoria, a naturcza ¢ extensdo do seu interesse.

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

§2°. O negocio contratado com infragdo do disposto no §1° ¢ anulavel, e o administrador interessado sera obrigado
a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

2CARVALHOSA, Modesto. Comentarios 2 Lei de Sociedades Andonimas. Volume 3. 4 ed. S3o Paulo: Saraiva,
2009, p. 316.

31bid., p. 323-324.
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Depreende-se, assim, que a parte relacionada que, conforme disposto no artigo
supracitado, contrata com a companhia deve ter acesso a condigdes equitativas em relagao aos
demais clientes. Caso contrario, fica constatado o prejuizo a sociedade empresaria, uma vez que
tal servico ou produto poderia estar lhe rendendo contrapartidas mais interessantes se
negociadas com um terceiro “ndo relacionado”. Ademais, o art. 156 traz também a obrigacao
do administrador impedido cientificar os demais membros do Conselho de Administracao e/ou
diretoria acerca do seu interesse, de modo a fornecer informacdes suficientes para que estes

possam tomar as medidas cabiveis.

2.1.3 Alguns comentarios acerca da constatagdo do conflito de interesses

Deve-se atentar para a diferenga entre o abuso do direito ao voto, o conflito de interesses
e o beneficio proprio. Comegando pelo ultimo, trata-se do desequilibrio de beneficios que um
acionista podera se fazer valer em relagdo aos demais acionistas. O exercicio abuso do voto
ocorre quando o acionista vota com o objetivo de causar dano a companhia ou quando atua no
intuito de obter vantagens para si ou para outrem, de modo a causar prejuizo, mesmo que apenas
potencialmente, & companhia. J& o conflito de interesses ocorre nos casos em que os interesses
do sécio ndo estdo alinhados com os interesses dos demais acionistas e, portanto, da propria

companhia. **

Ressalta-se que a avaliacdo acerca da conveniéncia do ato do acionista/administrador, ou
seja, se ha ou ndo o conflito de interesses, nos termos dos artigos 115 e 156, respectivamente,
deve ser realizada caso a caso. No caso concreto, nao obstante a limitacdo imposta pelas regras
supracitadas a a¢do dos acionistas, exceto pelo laudo de avaliagao referente a formacdo do
capital e a aprovagdo de suas proprias contas, a analise ocorre a posteriori. SO apds o voto do

acionista, entdo, serd feita a andlise. Compartilha deste entendimento André Camargo:

A ideia por tras dessas regras é limitar a atuagdo dos acionistas e administradores, em
dois planos distintos de disciplina juridica. Doutrina e jurisprudéncia tém se inclinado
no sentido de que tais conflitos s6 sejam verificados em cada caso concreto, ndo em
abstrato. Tal conflito, para ser passivel de anulagdo em uma decisdo de um acionista
ou administrador, teria que ser substancial, efetivo ¢ irreconcilidvel, com prejuizo ao
menos em potencial a sociedade ou a terceiros (demais sécios ou credores)
devidamente comprovado. Invalidagdo de decisdes tomadas por acionistas ou
administradores, quando vantajosas & companhia, ndo deveriam ser decretadas.>

LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. cit., p. 412-421.
3CAMARGO, André Antunes Soares de. Transagdes entre Partes Relacionadas: um desafio regulatorio
complexo e multidisciplinar. Sdo Paulo: Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2012.
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Compartilha do mesmo entendimento Marcelo Lamy Rego:

No entanto, o conflito de interesses na lei brasileira, assim como nas doutrinas alemas
e italiana, ¢ hipdtese distinta das demais, apesar de estar relacionada juntamente com
as proibi¢des objetivas de voto. Da leitura conjunta do §1° e do §4° do artigo 115, ¢
da interpretago da legislagdo comparada, entendemos que o conflito de interesses ¢
0 caso em que a tutela do interesse social se dd a posteriori, com a anéalise do caso
concreto. Seu resultado €, portanto, a possivel anulagdo do voto (conforme discutido
no §107 adiante), e ndo a nulidade automatica, como nos demais casos discutidos
nesse §105.3¢

Dai, o entendimento de que o voto do acionista que possui interesses conflitantes nao
pode ser considerado nulo no primeiro momento. Trata-se, na verdade, de voto anulavel, a
depender de andlise substancial do voto do acionista, que pressupde o exercicio do mesmo. A
mesma interpretacao deve ser dada ao artigo 156. Esse entendimento reforga a liberdade da
sociedade em contratar com seus administradores e acionistas, desde que em igualdade com as

condi¢des de mercado.?’

Dito isto, verifica-se que a doutrina ¢ pacifica no que diz respeito a necessidade da analise
material do conflito de interesses. No campo jurisprudencial, ndo ¢ encontrado entendimento
distinto. Conforme ja pacificado no STJ, o direito ao voto s6 deve ser afastado em casos de
extrema incongruéncia entre os interesses da companhia e do acionista. Confira-se:

Na verdade, na sociedade comercial ha conflitos de interesses e de forga, prevalecendo
a forga do capital, porque isso € inerente a natureza da sociedade. Nao existindo um
interesse estritamente colidente de um acionista em relag@o a propria empresa, ndo ha
razdo para sc¢ afastar da votagdo o acionista, no caso, o majoritario, ficando muito
dificil gerir uma sociedade, porque a todo momento se poderia interpretar que tal

atitude deste acionista estaria ou ndo colidindo com o interesse daquela, quando ¢ ele,
por ter a maioria do capital, quem toma as decisdes.*®

Nos casos envolvendo transagdes entre partes relacionadas, constatado o dano, deve-se,
ainda, levar em conta a intencdo do controlador ou administrador, que, em muitos casos, nao
tém por objetivo lesar a companhia. Ocorre que na atividade empresarial os agentes que atuam
no ambito da companhia, sobretudo administradores, diretores e controladores ocupam

posicdes de grande responsabilidade e que estdo suscetiveis a erros.*

S LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José¢ Luiz Bulhdes. Op. cit., p. 411.

3bid., p. 421-424.

38BRASIL. Superior Tribunal de Justiga. REsp n® 131.300/RS. Relator: Min. Cesar Asfor Rochar — Quarta Turma.
Julgamento em: 20 nov. 2020.

39 Conforme entendimento de Luiz Antonio de Sampaio Campos, “a obrigagdo da administracido ¢ de meios, ndo
de resultados. Esse deve ser o padrao de revisao”. Disponivel em:< BMA Advogados - Barbosa Miissnich Aragao
| Lei 14.195/2021 e os embates entre acionistas minoritarios e controladores (bmalaw.com.br)>
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Além disso, a dindmica dos negdcios pode fazer com que uma avaliagcdo considerada
coerente no passado possa parecer incoerente na atualidade e, por envolver partes relacionadas,
gerar conclusdes que ndo condizem com a realidade. Portanto, caso ndo seja um ato que tenha
transgredido uma obrigacdo objetiva e, ainda, tenha causado danos, deve-se levar em conta
fundamentalmente a inten¢do ¢ a razoabilidade dos atos do administrador ou acionista, ¢ nao

apenas o resultado.

2.1.4 Sociedades coligadas

A LSA trata, em seus artigos 245 e 246, do conflito de interesses envolvendo sociedades
coligadas. Nesse sentido, dispoe o artigo 245 que os administradores nao podem tomar decisdes
que favorecam uma sociedade coligada, controladora ou controlada, em detrimento da
companhia, sob pena de responderem por perdas e danos que ocorram por conta dos atos

praticados.

J& os paragrafos 1° e 2° do artigo 246, definem quem possui legitimidade passiva para
propor acdo de reparacdo contra danos da sociedade controladora, sendo aptos acionistas
titulares de mais de 5% do capital social ou todos os demais acionistas, sendo estes
condicionados a prestacao de caugdo pelas custas e honorarios do advogado, o qual sera devido

em casa de improcedéncia da agdo.

Aqui, fala-se no conceito de grupo que, por conta da complexidade que envolve o tema,
possui defini¢des diversas pela doutrina. De fato, o conceito de grupo, bem como a forma com
a qual costumam se estruturar, guarda relevante complexidade. Contudo, para o presente

trabalho, serd utilizada a defini¢do dada por Andre Antunes Soares de Camargo, a saber:

[...] ‘Grupo’ sera usado como a forma de estrutura¢do econdmica, formal ou informal,
entre pessoas dotadas ou ndo de personalidade juridica, independente da atividade a
que se dedicam, podendo se manifestar por meio de participagdes societarias
entrelagadas das mais variadas formas e desenhos organizacionais, pela realizagdo de
negoécios juridicos entre si gratuitos ou onerosos ou até mesmo pela participagdo de
pessoas naturais para exercer cargos administrativos na estrutura alheia, sempre com
o intuito de ter, em comum, direcdo, unidade econdmica e objetivos comum. Tal
conceito abarca, portanto, relagdes de coligacdo, controle e influéncia na tomada de
decisdes que envolvem todos os participantes do grupo.*

4 CAMARGO, André Antunes Soares de. Op. cit., p. 58.
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A opcao pelo uso desta defini¢do se mostra oportuna uma vez que o autor a desenvolveu
a partir de estudo histdrico com o objetivo de investigar justamente transagdes com partes
relacionadas com foco nas relagdes dos chamados grupos. Como se observa, o conceito traz um
sentido de unidade para um conjunto de sociedades que, de alguma forma, relacionam-se

através de determinada forma de organizacao societaria.

Ademais, ndo ha como deixar de destacar a complexidade que se observa em
determinados grupos que possuem desde participagdes cruzadas até organiza¢ao em camadas
dos veiculos de controle. Esse fato dificulta ainda mais a percepgao de abusos pelos minoritarios

de eventuais questoes atipicas presentes nos resultados financeiros da sociedade empresaria.

Aqui, verifica-se que a LSA buscou tratar de forma mais genérica as questdes envolvendo
grupos e deixou para a CVM e eventualmente outro agente de mercado a fun¢do de definir
melhor as questdes objetivas ¢ detalhes mais especificos. Tal decisdo se mostra adequada ao
passo que defini¢des mais aprofundadas na propria LSA poderiam fazer com que alteragdes
futuras — muito comuns e que acontecem com frequéncia por conta da dinamica dos mercados
— fizessem com que fossem necessarias alteragoes constantes. Essa caracteristica per si faz com
que seja mais adequada a delegac@o da elaboragdo de regras mais detalhadas pela CVM, uma

vez que esta possui maior viabilidade em oferecer uma pronta resposta.

Por fim, a conversao da Medida Proviséria n° 1.040, de 2021 (“MP do Doing Business”)
na Lei 1.040, de 2021, alterou a LSA, dispondo que a deliberagdo que trate de transagdo entre
partes relacionadas, a alienacdo ou a contribui¢do para outra sociedade empresaria de ativos,
cujo valor seja superior a 50% (cinquenta por cento) dos ativos totais da companhia, conforme

demonstrado no ultimo balango financeiro, compete privativamente a assembleia geral.

2.1.5 Da divulgacdo dos resultados

Finalmente, com o advento da Lei 11.638/07, houve significativa alteracao na divulgagao
de resultados das companhias. Isso porque foi incluido o artigo 5° no artigo 177 da LSA,
prevendo que as normas sobre demonstragdes financeiras expedidas pela CVM deverdo seguir

os padrdes internacionais adotados nos mercados de valores mobilidrios de maior destaque.
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O objeto da referida Lei ja vinha sendo fomentado ha algum tempo no Brasil. A CVM,
por exemplo, em seu Oficio Circular/CVM/SNC/SEP N° 01/2006 ja tratava da importancia da

compatibiliza¢do das normas contabeis praticadas no Brasil com os padrdes internacionais.

2.2 Comissao de Valores Imobiliarios

No que diz respeito a atuacdo da CVM, cumpre abordar, inicialmente, a Deliberagdo
CVM n. 26, de 05 de fevereiro de 1986. Conforme mencionado na introdugao esta deliberacao
se insere no contexto de criagdo de regras e mecanismos em defesa dos investidores minoritarios

frente aos abusos dos controladores na década de 1980.

A referida deliberacdo teve por objeto definir critérios mais claros e objetivos acerca da
divulga¢do de informagdes de transagdes entre partes relacionadas, sobretudo através das
demonstragdes financeiras. Percebe-se, assim, o reconhecimento da CVM da necessidade de
oferecer aos minoritarios informacgdes transparentes e precisas acerca de transacoes entre partes
relacionadas realizadas pela companhia. Alias, a CVM definiu, na referida instru¢do normativa,
de forma abrangente partes relacionadas, bem como deu a “transa¢des” um rol meramente
exemplificativo, conforme abaixo:

Partes relacionadas podem ser definidas, de um modo amplo, como entidades, fisicas
ou juridicas, com as quais uma companhia tenha possibilidade de contratar, no sentido
lato deste termo, em condig¢des que ndo sejam as de comutatividade e independéncia
que caracterizam as transagdes com terceiros alheios & companhia, ao seu controle
gerencial ou a qualquer outra 4rea de influéncia. Os termos ‘contrato’ e ‘transagdes’
referem-se, neste contexto, a operagdes tais como: comprar, vender, emprestar, tomar

emprestado, remunerar, prestar ou receber servigos, condi¢des de operagdes, dar ou
receber em consignacio, integralizar capital, exercer op¢des, distribuir lucros etc.*!

Em seguida, a deliberacao seguiu tratando da defini¢ao de parte relacionada, com énfase
na relacdo econdmica que confere a um individuo ou sociedade coligada ingeréncia nas
decisdes da companhia. Além disso, a deliberacao destacou que a divulgagao devera ter maior
ou menor destaque a depender dos seguintes fatores:

(i) Se a transagdo foi efetuada em condigdes semelhantes as que seriam aplicadas

entre partes ndo relacionadas (quanto a precos, prazos, encargos, qualidade etc.) que
contratassem com base em sua vontade e em seu melhor interesse, e (ii) se as

4/ COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Deliberacio CVM 560, de 11 de dezembro de 2008. Aprova o
Pronunciamento Técnico CPC 05 do Comité de Pronunciamentos Contabeis, que trata das Divulgacdes sobre
Partes Relacionadas. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/deliberacoes/anexos/0500/deli560.pdf. Acesso em: 9 maio
2022.
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transagdes por si ou por seus efeitos afetam ou possam vir a afetar, de forma
significativa, a situa¢do financeira e/ou os resultados e sua correspondente
demonstracdo, das empresas intervenientes na operagao.

Percebe-se que os critérios tiveram por objeto a andlise da paridade de contratagdo entre
partes relacionadas em relacdo a terceiros. Além disso, buscou-se avaliar o impacto que a

transagao teria nos resultados da companhia a serem refletidos na demonstragdo financeira.

Em 2002, a CVM elaborou uma cartilha contendo suas recomendacgdes sobre governanga
corporativa. No item IIl.4, encontravam-se as transacdes entre partes relacionadas. Dentre as
recomendagdes, destacam-se as seguintes: (i) importancia do conselho de administragdo
certificar-se de que as informagdes acerca da transa¢do constam de forma transparente nas
demonstragdes financeiras; (ii) que a transagao foi formalizada de forma escrita; (iii) o respeito
as condi¢des de mercado; (iv) a proibicao através do estatuto da companhia de transacdes entre
partes relacionadas de contratos de prestacdo de servigos com remuneragdo baseada em

faturamento/receita, bem como contratos de mituo.*?

Observa-se, conforme indicado pela CVM, que as medidas tiveram o intuito de fomentar
o desenvolvimento de boas praticas reconhecidas internacionalmente no mercado brasileiro.
Para tanto, conforme destacado pela propria CVM, foi necessdria uma adaptacdo para o
contexto brasileiro, que ¢ representado pela predominancia das companhias com controle
definido. Tais praticas objetivaram proteger o acionista minoritdrio de eventuais abusos de

administradores e/ou controladores, reconhecendo, uma vez mais, sua posi¢ao de fragilidade.

No ano de 2006, Oficio circular n. 1 foi editado com o objetivo de alertar e orientar o
mercado acerca das normas de contabilidade que devem ser observadas pelas companhias
abertas. O referido oficio, assim como a cartilha supracitada, insere-se no contexto de adaptacao
e inser¢do de padrdes internacionais ao mercado brasileiro. As regras internacionais
consideradas pela CVM foram aquelas emitidas pelo IAS (Internacional Financial Reporting

Standards) — 1FRS.

O item 19 do referido Oficio tratou das divulgagdes de partes relacionadas, reconhecendo

a complexidade que envolve as transagdes realizadas neste contexto, sobretudo no que diz

“2COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Recomendaces da CVM sobre Governaca Corporativa, de
junho de 2002. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0001/3935.pdf.
Acesso em: 9 maio 2022.
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respeito a disponibilidade de informagdes aos minoritario e a dificuldade dessas operacdes

contribuirem tanto quanto as demais para a criagdo de valor para companbhia.

Nesse sentido, o Oficio n. 1, além de reforgar as disposi¢des previstas na deliberagdo
CVM n° 26/86 ¢ na cartilha de recomendagdes sobre governanga corporativa de 2002, indicou
algumas tomadas de decisdes que, no entender da CVM, mostraram-se equivocadas nas
companhias. Ressaltou, assim, que as companhias estavam dando aten¢do maior aos valores
envolvidos em transacdes com partes relacionadas, mas se esquecendo de dar igual importancia
ao contexto no qual as transacgdes foram realizadas, bem como a precificagdo e a descri¢ao do
relacionamento existente entre companhia e a parte envolvida. Ainda, o oficio indicou que notas
explicativas genéricas ndo satisfazem a obrigacdo de esclarecimento acerca do prego e

condigdes deste tipo de transagdo. +*

Na mesma toada do Oficio n. 1 e da cartilha contendo recomendagdes sobre governanga
corporativa, que buscaram aproximar as praticas de governanga no Brasil com as que sdo
praticadas internacionalmente, através da Lei n. 11.638/07, o Brasil passou a adotar
oficialmente o IFRS. Para melhor adequagdo, a Lei n. 11.638 alterou a Lei do Mercado de
Valores Mobiliarios para inclusdo do artigo 10-A, que dispde:

Art. 10-A. A Comissdao de Valores Mobiliarios, o Banco Central do Brasil e
agéncias reguladoras poderdo celebrar convénio com entidade que tenha por objeto o
estudo e a divulgacao de principios, normas e padrdes de contabilidade e auditoria ,

podendo, no exercicio de suas atribuigdes regulamentares, adotar, no todo ou em
parte, os pronunciamentos ¢ demais orientagdes técnicas emitidas.**

O orgdo escolhido foi o Comité de Pronunciamentos Contdbeis, o qual elaborou o
Pronunciamento Técnico CPC n. 05. O referido Pronunciamento foi integralmente aprovado
pela Deliberagdo CVM n°® 560/08, tornando-se obrigatorio para as companhias e revogando

integralmente as disposi¢des da Deliberagao CVM n° 26/86.

O item 6 ¢ o que melhor exprime as mudangas trazidas, pois destaca que na divulgacao

de transacdes entre partes relacionadas “a atengdo deve ser dirigida para a substancia e nao,

$COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Oficio-circular/CVM/SNC/SEP N° 01/2006, de 22 de fevereiro
de 2006. Disponivel em: https:/sistemas.cvm.gov.br/port/atos/oficios/OFICIO-CIRCULAR-CVM-SNC-SEP-
01 _2006.asp. Acesso em: 9 maio 2022.

#“#COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Op. cit., 2006.
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meramente, para sua forma” . Aqui, em continuidade ao Oficio Circular n. 01, busca-se
chamar a atencdo das companhias para a necessidade de, no momento da divulgacao,
contextualizar a transacdo entre partes relacionadas, bem como expor as condigdes que possam

comprovar que a transagao foi realizada em termos equitativos aos praticados no mercado.

A Deliberagao CVM 560/08 foi revogada e substituida pela Deliberagdo CVM 642/10.
Todavia, esta ndo realizou mudangas da magnitude das que foram percebidas naquela,
prevalecendo a preponderancia da substincia sobre a forma. Na verdade, trata-se de uma
revisdo, por meio de aprovacdo de um novo Pronunciamento Técnico, o Pronunciamento

Técnico CPC 05 (R1), que aprimorou o anterior.

Por fim, quanto a responsabilidade dos administradores especificamente nas operagdes
de fusdo, incorporagdo e incorporagdo de agdes, deve-se observar as disposi¢des contidas no
Parecer de Orientagdo CVM n° 35, de 1 de setembro de 2008. Conforme falado, as disposi¢des
presentes na LSA aplicaveis as relagdes entre partes relacionadas sdo, por vezes, genéricas.
Desse modo, reconhecendo o risco de estas operagdes ndao ocorrerem de forma comutativa, o
Parecer de Orientagiio n° 35 tem por finalidade trazer concretude a tais disposi¢des. *¢ O referido
Parecer, portanto, traz os seguintes procedimentos que devem ser observados pelos

administradores:

i) a relagdo de troca ¢ demais termos ¢ condigdes da operagdo devem ser objeto de
negociagoes efetivas entre as partes na operagao; ii) o inicio das negociagdes deve ser
divulgado ao mercado imediatamente, como fato relevante, a menos que o interesse
social exija que a operacdo seja mantida em sigilo; iii) os administradores devem
buscar negociar a melhor relagdo de troca e os melhores termos econdi¢des possiveis
para os acionistas da companhia; iv) os administradores devem obter todas as
informacdes necessarias para desempenhar sua fungfo; v) os administradores devem
ter tempo suficiente para desempenhar sua fungéo; vi) as deliberagdes ¢ negociagdes
devem ser devidamente documentadas, para posterior averiguagdo; vii) os
administradores devem considerar a necessidade ou conveniéncia de contratar
assessores juridicos e financeiros; viii) os administradores devem se assegurar de que
os assessores contratados sejam independentes em relagdo ao controlador e
remunerados adequadamente, pela companhia; ix) os trabalhos dos assessores
contratados devem ser devidamente supervisionados; x) eventuais avaliagdes
produzidas pelos assessores devem ser devidamente fundamentadas e os respectivos

4COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Deliberag¢io CVM 560, de 11 de dezembro de 2008. Aprova o
Pronunciamento Técnico CPC 05 do Comité de Pronunciamentos Contabeis, que trata das Divulgacdes sobre
Partes Relacionadas. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/deliberacoes/anexos/0500/deli560.pdf. Acesso em: 9 maio
2022.

46 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de Orientacio CVM n° 35, de 1* de setembro de 2008.
Deveres fiduciarios dos administradores nas operagdes de fusdo, incorporagao e incorporagao de acdes envolvendo
a sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum.
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critérios, especificados; xi) os administradores devem considerar a possibilidade de
adocdo de formas alternativas para conclusido da operagdo, como ofertas de aquisi¢ao
ou de permuta de acdes; xii) os administradores devem rejeitar a operagdo caso a
relag@o de troca ¢ os demais termos ¢ condigdes propostos sejam insatisfatorios; xiii)
a decisdo final dos administradores sobre a matéria, depois de analisa-la com lealdade
a companhia ¢ com a diligéncia exigida pela lei, deve ser devidamente fundamentada
e documentada; e xiv) todos os documentos que embasaram a decisdo dos
administradores devem ser colocados a disposi¢@o dos acionistas, na forma do art. 3°
da Instrugdo CVM n° 319, de 3 de dezembro de 1999. Além disso, seguindo a
experiéncia internacional acerca da interpretagdo dos deveres fiducidrios dos
administradores, a CVM recomenda que: i) um comité especial independente seja
constituido para negociar a operag@o e submeter suas recomendagdes ao conselho de
administragdo, observando as orientacdes contidas no paragrafo anterior; ou ii) a
operagdo seja condicionada a aprovag@o da maioria dos acionistas ndo-controladores,
inclusive os titulares de agdes sem direito a voto ou com voto restrito. Na formagao
do comité especial independente acima referido, a CVM recomenda a adogao de uma
das seguintes alternativas: 1) comité composto exclusivamente por administradores da
companhia, em sua maioria independentes; ii) comité composto por ndo-
administradores da companhia, todos independentes e com notoéria capacidade
técnica, desde que o comité esteja previsto no estatuto, para os fins do art. 160 da Lei
n° 6.404, de 1976; ou iii) comité composto por: (a) um administrador escolhido pela
maioria do conselho de administragdo; (b) um conselheiro eleito pelos acionistas ndo-
controladores; e (¢) um terceiro, administrador ou nao, escolhido em conjunto pelos

outros dois membros. 4

Pelo exposto, e conforme falado anteriormente, a LSA trata das transagdes entre partes
relacionadas através de normas mais abstratas; a CVM, por sua vez, tem o papel de trazer
concretude para tais normas. Essa ¢ uma maneira de fazer com que a regulacdo deste tipo de
transagdo possa ser mais dindmica, uma vez que € possivel encontrar maior agilidade em

mudancas e aperfeigoamentos trazidos pela CVM do que no caso de alteragao da LSA.

2.3 B3 — Bolsa, Brasil, Balcao

No Brasil, por forga §1° do artigo 17 da Lei do Mercado de Valores Mobilidrios, as
bolsas de valores, as bolsas de mercadorias e futuros, as entidades do mercado de balcao
organizados e as entidades de compensagao e liquidacdo de operacdes com valores mobiliarios
estdo obrigadas, como 6rgaos auxiliares da Comissao de Valores Mobiliarios, a fiscalizar os
membros do mercado de capitais e as operagdes que estes realizam com valores mobiliarios
através da respectiva bolsa. A B3, que se configura basicamente como um monopolio, tem a

tarefa de aplicar esse poder de autorregulaco.*®

47 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer de Orientacio CVM n° 35, de 1* de setembro de 2008.
Deveres fiduciarios dos administradores nas operagdes de fusdo, incorporagdo e incorporagdo de agdes envolvendo
a sociedade controladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum.

““BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobilidrios e cria a
Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/l6385.htm. Acesso
em: 9 maio 2022.
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A B3 atua tanto na regulagcdo das companhias que possuem o interesse ter o seu papel
negociado por ela por ela, como na fiscalizagdo das praticas das companhias que ja possuem
autorizagao e nela sdo negociadas. Aqui, vamos dar maior atengdo as disposigdes referentes as
regras aplicaveis e a fiscalizac¢do realizada pela B3 em relag¢do as companhias que ja sdo

negociadas em bolsa.

Nesse contexto, a B3 possui atualmente trés principais niveis de governanga nos quais as
companhias estdo listadas, quais sejam: (i) Nivel 1; (ii) Nivel 2; e (iii)) Novo Mercado. O Novo
Mercado ¢ o nivel mais recente da B3 e o que possui regras de governanga mais rigidas. Além
disso, a b3 possui indices de governanga que, a partir de critérios objetivos, destaca as
companhias que possuem boas praticas das demais, o que pode influenciar a analise de

investidores.

Em cada um dos niveis, a b3 realiza exigéncias adicionais as exigéncias legais, sendo que
o maior numero delas, como dito, concentra-se no novo mercado. Dentre as exigéncias, héd a
disposi¢do determinando que as acdes que compdem o capital social, no referido nivel de
governanga, podem ser apenas agoes ordindrias. Assim, todos os acionistas que investirem em

empresa listada no novo mercado terdo direito a voto.

Além disso, no segmento do novo mercado ¢ obrigatdria a instalacdo de comité de
auditoria, bem como a realizagdo de auditoria interna e a implementacao de fungdes de
compliance, com a vedagao do acamulo de atividades operacionais. Deve-se mencionar, ainda,
a obrigatoriedade de divulgacdo, dentre diversas outras, da politica de transacdo com partes
relacionadas. Por fim, deve haver, no minimo, 2 ou 20% (o que for maior) de conselheiros

independentes no conselho de administragdo da companhia listada no novo mercado.

Essas sdo algumas caracteristicas que diferenciam o novo mercado dos demais niveis de
governanga, fazendo com que ofereca direitos mais brandos e igualitarios aos investidores
minoritarios. Sendo que em todos os niveis supracitados o contrato firmado entre partes
relacionadas que envolva valor superior a 1% do patrimdnio liquido da companhia ou R$
200.000,00 (duzentos mil reais) deve ser ter determinadas informagdes divulgadas a bolsa e ao

mercado.
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Para melhor ilustragdo das diferengas entre os niveis de governanga encontrados na B3, a
tabela abaixo traz uma comparagao entre os niveis 1, 2 e novo mercado. Sendo que o nivel 1 ¢
0 que possui a governan¢a menos rigida e, por outro lado, o novo mercado o que possui a

governang¢a mais desenvolvida. #°

Tabela 1: Comparagdo entre os niveis 1,2 e novo mercado

Novo Mercado

Nivel 1
(a partir de 02/01/2018)
Ag¢des ON e Acdes ON e
Capital Social Somente agdes ON PN (com direitos PN (conforme
adicionais) legislagao)
Percentual 25% ou 15%, caso o ADTV
minimo de a¢des em (average daily trading volume) seja 25% 25%
circulacdo (free float) superior a R$ 25 milhdes
Ofertas ) ) )
Esforgos de dispersao acionaria, Esforcos de Esforgos de
Publicas de ) ) ) ) ' )
exceto para ofertas ICVM 476 dispersdo acionaria  dispersao acionaria

Distribuicao de agoes
Limitacao de
Vedagao a Limitagdo de voto inferior a 5% do voto inferior a 5% do N
Nao ha

disposicdes capital, quérum qualificado e "clausulas  capital, quérum

o ) _ regra especifica
estatutarias pétreas” qualificado e

"clausulas pétreas”

Minimo de 5

Minimo de 3 membros (conforme membros, dos quais Minimo de 3
Composi¢ao legislacdo), dos quais, pelo menos, 2 ou  pelo menos 20% membros (conforme
do conselho de 20% (o que for maior) devem ser devem ser legislacdo), com
administracao independentes, com mandato unificado de independentes com  mandato unificado de
até 2 anos mandato unificado de até 2 anos
até 2 anos
Presidente do conselho e diretor Presidente do Presidente do
presidente ou principal executivo pela conselho e diretor conselho e diretor

Vedagao a ) ) o )
. mesma pessoa. Em caso de vacancia que  presidente ou principal presidente ou
acumulacdo de cargos

culmine em acumulacgio de cargos, sdo executivo pela mesma principal executivo
obrigatorias determinadas divulgagdes. pessoa (caréncia de 3 pela mesma pessoa
¥ B3. Comparativo dos segmentos de listagem. Disponivel em: <

https://www.b3.com.br/data/files/18/82/03/C7/964EE5109A67ACE5790D8A A8/Comparativo%20dos%20Segm
entos%20de%20Listagem.pdf>.
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Novo Mercado

(a partir de 02/01/2018) Nivel 2 Nivel 1
anos a partir da (caréncia de 3 anos a
adesdo) partir da adesao)

Manifestagao

Manifesta¢ao sobre qualquer oferta
sobre qualquer oferta
Obrigagdo do publica de aquisicdo de agdes de emissdo ) o

publica de aquisigdo Nao

Conselho de da companhia (com conteudo minimo,
de agdes de emissdo  ha regra especifica

Administracdo incluindo alternativas a aceitagdo da OPA

) ) da companhia (com
disponiveis no mercado)

conteudo minimo)

Demonstragdes Traduzidas para Conforme
) Conforme legislagdo ) )
financeiras o inglés legislagdo
Informacoes
Fatos relevantes, informacdes sobre Nao ha
em inglés,
proventos (aviso aos acionistas ou regra especifica, além Nao ha
simultaneas a
comunicado ao mercado) e press das DFs (vide item regra especifica
divulgacdo em
release de resultados acima)
portugués
Realizacdo, em até 5 dias uteis apos
a divulga¢do de resultados trimestrais ou
das demonstragdes financeiras, de
Reunido ' ) ) Obrigatoria Obrigatdria
' apresentagdo publica (presencial, por meio ) )
publica anual (presencial) (presencial)

de teleconferéncia, videoconferéncia ou

outro meio que permita a participagao a

distancia) sobre as informacdes divulgadas
Calendario de

) Obrigatoério Obrigatorio Obrigatorio
eventos corporativos

Regimentos do Conselho de
Administragdo, de seus comités de
assessoramento ¢ do Conselho Fiscal,
quando instalado
) . ) Politica de Politica de
Divulgagdo  Codigo de conduta (com contetido minimo) ) .

o negociagdo de negociagdo de
adicional de o o
) . ] o valores mobiliarios e  valores mobiliarios e
informacoes Politicas de (i) remuneragao; (ii) indicagdo ) ]

codigo de conduta codigo de conduta
de membros do Conselho de
Administragdo, seus comités de
assessoramento ¢ diretoria estatutaria; (iii)
gerenciamento de riscos; (iv) transagao

com partes relacionadas; e (v) negociagdo
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Novo Mercado
Nivel 2

(a partir de 02/01/2018)

de valores mobiliarios, com contetido

minimo, exceto a de remuneragao

Divulgagao (i) anual de relatério resumido
do comité de auditoria estatutario
contemplando os pontos indicados no
regulamento; ou (ii) trimestral de ata de
reunido do Conselho de Administracao,
informando o reporte do comité de

auditoria ndo estatutario

80% para
Concessao 100% para
100% para a¢des ON acoes ON (conforme
de Tag Along acdes ON ¢ PN legislagio)
egislacdo

Realizacdo de
Realiza¢ao de OPA por prego justo, OPA, no minimo, pelo
Saida do com quorum de aceitacdo ou concordancia valor econdomico em
segmento / Oferta com a saida do segmento de mais de 1/3  caso de cancelamento )
) o ) ) ) Nao aplicavel
Publica de Aquisi¢ao dos titulares das a¢des em circulagdo (ou  de registro ou saida do
de Agdes (OPA) percentual maior previsto no Estatuto segmento, exceto se

Social) houver migracdo para

Novo Mercado

Adesido a
Céamara de ) ) ) . )
) Obrigatoria Obrigatéria Facultativa
Arbitragem do
Mercado
Obrigatoria a instalacdo de comité
Comité de de auditoria, estatutario ou ndo estatutério, ) )
o o Facultativo Facultativo
Auditoria que deve atender aos requisitos indicados
no regulamento: composicao e atribui¢des
o Obrigatoria a existéncia de area de
Auditoria o ) )
) auditoria interna que deve atender aos Facultativa Facultativa
interna

requisitos indicados no regulamento
Obrigatdria a implementagéo de
fungodes de compliance, controles internos ) )
Compliance ) _ Facultativo Facultativo
e riscos corporativos, sendo vedada a

acumulagdo com atividades operacionais

Fonte: B3, 2020.
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CAPITULO III - ALGUNS CASOS E O ENTENDIMENTO JURISPRUDENCIAL

3.1 Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.010686/2017-22>°

O Processo Administrativo em questdo teve por objeto a apuragdo de eventual conduta
ilicita de diretor presidente, administrador/controlador e diretor de relagcdes com investidores,
todos da companhia Springer S.A., na contratacio de empresa de titularidade de parte
relacionada. A empresa contratada, no caso, foi a Afam Consultoria Empresarial Ltda., cujas
quotas sociais eram de titularidade do diretor presidente, e acionista relevante da companhia, e

seus familiares.

O caso em questdo contribui para esclarecer, através de uma situagdo pratica, o tema do
presente trabalho. Isso porque se trata de um caso envolvendo (i) transacdo entre partes
relacionadas, (ii) companhia aberta com controle definido, (iii) prestadora de servigo — que
possui participagdo relevante na Springer — de titularidade diretor presidente da companbhia, (iv)
administrador e controlador da companhia que participou das transacdes, (v) constatacdo de
que a transagdo foi aprovada por partes relacionadas detentoras de 80% do capital da
companhia, (vi) origem a partir de reclamacdo de acionista minoritario, (vii) analise
responsabilidade de administradores e diretores, (viii) a divulgagdo indevida através do

formulario de referéncia e das demonstragdes financeiras.

Conforme mencionado, o Processo Administrativo Sancionador trazido a baila teve
origem a partir de reclamacdes de acionista minoritario. Tais reclamagdes eram referentes a
remuneragdo dos administradores ¢ a inconsisténcias nas demonstragdes financeiras da
Springer. Quanto a questdo da remuneragdo dos administradores a SEP identificou indicios de
irregularidade, que, no entanto, ndo entendeu suficientes para comprovar infracdo as
disposigdes da LSA, em vista das orientacoes do Colegiado recomendarem a atuacao

conservadora nas puni¢des ao mercado.

SCOMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. PAS CVM N° 19957.010686/2017-22 (RJ2017/5122).
Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2020/SEI_19957010686 2017 _
22.pdf. Acesso em: 9 maio 2022.
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Sobre as despesas administrativas, a SEP apurou que boa parte da quantia referente as
despesas gerais e administrativas apontadas pelo minoritario nas demonstracdes financeiras era
referente a pagamentos realizados pela Springer a Afam. Os contratos que justificariam tal

repasse de valor, entretanto, ndo haviam sido divulgados nas demonstragdes financeiras.

Na intencdo de apurar de forma diligente os fatos, a SEP envio oficio a Springer
solicitando maiores informacdes. Mais especificamente, foram solicitadas informacdes (i)
acerca das despesas gerais administrativas, (ii) na identificacdo do que eram consideradas como
despesa administrativas e gerais, e (ii1) se havia partes relacionadas recebendo parcela desta

quantia.

Em resposta a questionamentos da SEP, a Springer tentou omitir a contrata¢do de parte
relacionada, que, no entanto, constava em seu formulario de referéncia. Nesse sentido, a SEP
pdde constatar que foram realizadas transacdes entre partes relacionadas sem a devida
publicidade capaz de informar ao mercado acerca de matéria relevante. As transacdes
envolviam a Companhia e a Afam, sociedade de propriedade do diretor presidente e seus
familiares. Assim, a SEP entendeu pela incompatibilidade de tais atos com as disposi¢des do

art. 177, §3°, da LSA e do item 18 do CPC 05(RO1).

Foi verificado que as contratagdes omitidas tinham por objeto dois contratos com a Afam,
sendo um de consultoria e outro de prospec¢do de compradores. O primeiro deles tinha o
objetivo genérico de melhoria da produtividade e performance. O contrato foi assinado pelo
diretor presidente e pelo diretor de relagdes com investidores, sem a aprovacdo de quaisquer
orgdos da empresa. Apos o término o seu término, um novo contrato de igual teor foi assinado

pelo diretor de relagdo com investidores, com previsdo de mais dois anos de vigéncia.

Ja o segundo contrato previa que a Afam, em contrapartida aos pagamentos realizados
pela Springer, deveria encontrar um comprador para uma participacao detida pela Springer S.A.
em outra sociedade empresaria. Aqui, também houve a previsao genérica de atuagdo nas

providencias ligadas a documentacao, diligéncia legal, entre outros.

Ainda no ambito da investigagdo, a Superintendéncia de Relagdes com Empresas realizou

questionamentos aos administradores para entender a escolha da Afam a despeito da presenga



45

de outros concorrentes no mercado, além de questionar quanto ao histérico da Afam na
prestacdo destes servigos a terceiros e seu quadro de funcionarios. A Springer, através de seus
administradores, de forma genérica, justificou a contratacdo da Afam por conta da experiéncia
desta no mercado, sem, no entanto, apresentar qualquer documentagdo que comprovasse a

prestagdo de servigos a qualquer outra sociedade empresaria que nao fosse a propria Springer.

A SEP, em vista dos documentos e justificativas apresentados pela companhia, entendeu
pelo prosseguimento da acusacdo dos trés investigados na medida em que atuaram em atos
lesivos a companhia. Sendo que o diretor presidente e o de relagdes com investidores deveriam
responder tanto pela omissao das informagdes quanto pelo beneficio indevido obtido pela
Afam. Ja o administrador, deveria responder apenas pelos beneficios indevidos obtidos pela

Afam.

Adicionalmente, a SEP entendeu que Walter Sacca e os demais investigados atuaram com
desvio de finalidade, infringindo o art. 154, caput da LSA. Essa percepcao foi justificada pela
incoeréncia na justificativa dos contratos, uma vez que a Afam ndo se mostrou apta e nem mais
capaz que as demais empresas de mercado, bem como nao foi comprovado que os valores
seriam compativeis. Por fim, a empresa estaria prestando servi¢os que ja seriam de competéncia
do proprio cargo exercido pelo investigado na Springer e, por ser prestada pelo proprio
administrador, ndo ha que se falar em consultoria ou coisa do tipo, mas sim em pagamento

indevido.

A defesa apresentada pelos acusados, em sintese, alegou a licitude de transagdes entre
partes relacionadas, que ndo poderiam ocorrer apenas quando fossem entre administrador de
instituicao financeira. Além disso, alegou que a contratagdo da Afam se caracterizava como
uma oportunidade Unica para a Springer e que a contratacdo contou com a concordancia de 80%

do capital votante da companhia. Alegaram, ainda, que o volume de documentos a serem

revisados fizeram com que as informacdes ndo fossem devidamente divulgadas nas

demonstragoes financeiras e no formulario de referéncia.

Ademais, os acusados informaram que Walter Sacca teria acordado com a Afam a

devolugdo dos valores referentes aos contratos que foram objeto de investigacao. Além disso,
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ressaltaram que as demonstracdes financeiras e o formuldrio de referéncia haviam sido

retificados, pelo que a acusagao teria perdido o objeto.

Amparados pela alegacdo de que os atos objeto do PAS j4 haviam sido reparados e que
nao haveria mais irregularidades, os acusados decidiram propor um termo de compromisso. O
Comité de Termo de Compromisso entendeu que, em vista dos bons antecedentes dos acusados,
seria possivel as partes acordarem um termo de compromisso, mas os acusados, além de corrigir
as demonstragdes financeiras e o formulario de referéncia, precisariam arcar com o pagamento

em parcela unica de indenizacao a Springer, além de assumirem obrigagdes pecuniarias.

Os proponentes nao aceitaram a proposta do CTC e decidiram apresentar uma proposta
final. Propuseram a compensagdo a Springer no valor de R$ 1.300.000,00 (um milhdo e
trezentos mil reais) referentes aos contratos questionados, a ser pago em doze parcelas
bimestrais. Além disso as obrigagdes pecuniarias deveriam estar entre R$20.000,00 (vinte mil
reais) e R$ 80.000,00 (oitenta mil reais). O Colegiado, por recomendagdo do CTC, decidiu pela

rejeicao.

Passa-se a exposicdo do voto do Diretor Relator Gustavo Machado Gonzales, que em
muito contribuem para elucidagdo do entendimento da CVM sobre o objeto de estudo do
presente trabalho. Em seu relatorio, o referido Diretor reconheceu que Afam e Springer eram
partes relacionadas e buscou analisar as duas questdes apresentadas em separado, quais sejam,
(1) a ndo divulgacdo das contratacdes envolvendo partes relacionadas, através das
demonstragdes financeiras ¢ do formulario de referéncia, ¢ (ii) o desvio de finalidade nestes

contratos.

Em relacdo a ndo divulgacdo, o relator constatou que os contratos de consultoria e
prospeccao de compradores deveriam ter sido publicados nas demonstracdes financeiras, nos
termos do artigo 177, §3° da LSA e do item 18 do CPC 05(R1), aprovado pela Deliberagao
CVM n° 642/2010. Vale destacar o grau de gravidade das condutas dos administradores na
avalia¢ao do relator ao alcangar, em seu voto, a constatacdo de que deixar de publicar uma
informacdo de tamanha relevancia equipara-se com a nao elaboragdo das proprias

demonstragdes financeiras, pois possui o objetivo de ludibriar o mercado.
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O Diretor concordou com a SEP no tocante a responsabilidade solidaria pela divulgacao.
Isso, pois no estatuto social da Springer ndo havia previsdo expressa quanto ao diretor
responsavel pela elaboracdo das demonstra¢des financeiras. Dessa forma, Gonzalez entendeu
que todos os diretores deveriam responder pela omissdo das informagdes, conforme dispde o

artigo 176 da LSA.5!

Ainda em relagdo a divulgacdo das informagdes envolvendo as transagdes em questdo, o
relator entendeu que Walter Sacca e Manuel Varanda, na qualidade de diretor presidente e
diretor de relagdes com investidores, respectivamente, violaram os artigos 14 e 24 da instrucao
CVM n° 480/2009°2. Isso porque ndo elaboraram o Formulario de Referéncia nos termos da
citada instrucdo da CVM. Especificamente acerca de tais dispositivos, apenas o presidente e o
diretor de relagdes com investidores responderiam por conta do item 1.1 do anexo 24 da

instrucdo em questdo’>,

Ao analisar o desvio de finalidade a luz do artigo 154 da LSA>*, o relator destacou que
ndo ¢ vedada a contratacdo de administrador pela companhia, desde que seja de seu interesse e
que ndo haja conflito de interesse — conforme disposto no artigo 156 da LSA. O exercicio de
atividades que sdo atribui¢des de diretor/administrador, portanto, ndo justifica a contratagdo,

pois os acusados ja ocupavam este cargo e eram pagos pela Springer para realizar tais fungdes

510 artigo 176 dispde que “ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituragio
mercantil da companhia, as demonstragdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situagéo do patriménio
da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio”. Nesse sentido, como a lei prevé a elaboracdo das
demonstragdes financeiras como uma competéncia genérica da diretoria, caso o estatuto social seja omisso, toda a
companhia responde pelo seu conteudo.

32 Art. 14. O emissor deve divulgar informagdes verdadeiras, completas, consistentes ¢ que ndo induzam ao erro.
Art. 24. O formulario de referéncia € documento eletrdnico cujo conteudo reflete o Anexo 24.

530 item em referéncia se trata de declaragdo dos diretores presidente e de relagdes com investidores atestando
que as informag¢des sdo completas e veridicas e abarcam todos os riscos relativos as atividades desenvolvidas pela
Companhia.

54 Art. 154. O administrador deve exercer as atribui¢des que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e no
interesse da companbhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo social da empresa.

§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres que
os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.

§ 2° E vedado ao administrador:

a) praticar ato de liberalidade & custa da companhia;

b) sem prévia autorizagdo da assembléia-geral ou do conselho de administragdo, tomar por empréstimo recursos
ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os seus
bens, servigos ou crédito;

¢) receber de terceiros, sem autorizagdo estatutdria ou da assembléia-geral, qualquer modalidade de vantagem
pessoal, direta ou indireta, em razao do exercicio de seu cargo.

§ 3° As importancias recebidas com infracdo ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertencerao a companbhia.

§ 4° O conselho de administrag@o ou a diretoria podem autorizar a pratica de atos gratuitos razoaveis em beneficio
dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em vista suas responsabilidades sociais.
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enquanto seus funcionarios da Springer, além de indicar que a LSA ja disciplina modos
alternativos de remunerar o administrador por tarefas extraordinarias a sua fungao. Nessa linha,
ressaltou que a remuneragdo devida aos administradores e diretores devem ser aprovadas pela

assembleia geral.

Ao tratar das disposigoes acerca dos deveres do administrador previstos no artigo 154, o
relator destacou a necessidade de se analisar as justificativas no caso concreto, em
contraposi¢do a analise formal que requer o artigo 153, referente ao poder de diligéncia. Ou
seja, o interesse do administrador deve ser avaliado a luz de suas intengdes, € ndo de maneira

estritamente formal.

Nesse sentido, por conta dos atos supracitados, todos os trés acusados foram penalizados
com a inabilitagdo temporaria para o exercicio de cargo de administrador ou membro do

conselho fiscal de companhias abertas, além de multas e demais puni¢des aplicadas.

Deve-se ressaltar duas relevantes constatacdes do relator dos contratos envolvendo a
companhia e partes relacionadas: a importancia da atuacdo do conselho de administracdo e de
medidas preventivas a serem tomadas pelas companhias. Tal atuagdo e prevengdo, segundo o
autor, devem estar pautadas pelo artigo 156 da LSA, que prevé a necessidade de condigdes
equitativas e que estejam de acordo com o que ¢ praticado no mercado para a contratacdo que

envolva companhia e o proprio administrador.

Inicialmente, o relator constata que o conselho de administra¢ao possui grande relevancia
na garantia dos interesses dos acionistas e, portanto, da propria companhia na execugdo de seu

objeto social de forma licita. Vejamos:

A jurisprudéncia da CVM ¢ farta em manifestagdes que salientam os riscos associados
as transacdes entre partes relacionadas e a responsabilidade dos administradores no
contexto dessas operagdes. Ao contrario de outras leis societarias, a Lei n® 6.404/1976
ndo condiciona a celebracdo de transagdes com partes relacionadas, ainda que
relevantes, a aprovagdo pelo conselho de administragdo ou pela assembleia geral
(salvo, ¢ claro, nas hipdteses de envolver matéria de competéncia privativa da
assembleia). Uma interpretagdo sistematica da lei indica, contudo, que a prote¢ao dos
interesses da companhia e, reflexamente, dos seus acionistas depende em larga medida
da atuagdo do conselho de administragdo.>
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Em complemento, o diretor faz uma interpretacdo sistematica da lei e conclui que o
conselho de administragdo possui responsabilidade de orgdo fiscalizador no ambito das
transagdes entre partes relacionadas, conforme se observa na seguinte passagem:

Com efeito, embora a lei hoje ndo atribua ao conselho de administragdo um papel
especifico no contexto de transa¢cdes com partes relacionadas, esse existe em razao da
sua responsabilidade de fiscalizar a gestdo dos diretores (art. 142, III). Se € verdade
que o dever de fiscalizag@o nio pode ser interpretado de modo a criar uma obrigacéo
de revisdo de cada ato da diretoria — o que ndo seria justo nem viavel, e, portanto,
poderia ter como efeito colateral afastar bons profissionais da administragdo das
companhias abertas — também ndo se pode negar, a vista do atual porte das
companhias e da crescente complexidade de seus negdcios, ser responsabilidade dos
conselheiros, na concretizacdo desse dever, a ado¢do de medidas que lhes permitam

monitorar, dentre outras matérias, as transagdes entre as companhias e suas partes
relacionadas.>

Podem ser extraidas algumas praticas recomendadas pelo relator aos respectivos
conselhos de administragdo de companhias abertas, a saber: (i) constituicdo de um comité que
possa assessorar o conselho de administragdo na avaliacao destes tipos de transagdes; (ii) a
elaboracdo de politica que regule a contratagdo entre companhia e parte relacionada; e a (iii) a
documentacdo das transacdes, formal e escrita. Tais medidas, meramente exemplificativas,
segundo o relator, podem contribuir para isentar o conselho de administracdo de culpa em

decorréncia da inobservancia de seu dever de supervisao.

Além destas, no decorrer de seu voto, o diretor discorreu inimeras vezes, em
complemento ao que ja havia sido entendido pela SEP, sobre a importincia das condi¢des de
mercado para a analise da licitude da transacao entre partes relacionadas. Foi pontuado, e ¢
importante destacar, que nao hd, necessariamente, uma ma conduta nos casos envolvendo
transagdes entre partes relacionadas. Pelo contrario, sdo perfeitamente compativeis com a

legislacdo.

Acerca do caso concreto, ao analisar as acusagdes apresentadas pela SEP e as defesas,
pelos acusados, o relator destacou as respostas insatisfatorias da Springer a SEP, destacando
que a companhia foi evasiva. Chamou a atencdo de Gonzalez que tais respostas ndo foram

aperfeicoadas nos questionamentos complementares no decorrer das investigagoes.
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O relator relatou indicou nao ter encontrado quaisquer indicios de que a Springer possa
ter recebido qualquer consultoria da Afam para melhoria de desempenho. Mesmo que tivesse
ocorrido, seria dificil justificar uma consultoria para melhora de desempenhos prestada por

empresa de titularidade de seu diretor presidente e familiares.

Ja no que diz respeito a prospeccao de compradores de acdes, as respostas da Springer
ndo foram capazes de comprovar a expertise da Afam. Também ndo houve qualquer
demonstragdo pela Springer de que foi realizada uma pesquisa de mercado que pudesse garantir

que a proposta da Afam seria a melhor para atender seus interesses.

Vale dispensar especial atengao ao entendimento do autor de que a maior intervencao da
legislacao em transagdes envolvendo partes relacionadas, ndo faz com que as medidas internas

adicionais sejam tomadas a fim de evitar abusos eventuais. O relator assim ressaltou:

Como ja disse, a existéncia na lei societaria de regras mais intrusivas para lidar com
situacdes consideradas especialmente sujeitas a abusos ndo nega importincia as
solugdes organizacionais. Embora ndo haja, a principio, nenhuma irregularidade em
contratar com partes relacionadas, o negocio deve necessariamente ser realizado em
condi¢des equitativas. A exigéncia legal, como ja disse, ndo nega a importancia aos
procedimentos; ao contrario, faz com que se torne ainda mais importante a
documentagdo de todo o processo de contratagdo, passando pela demonstragdo da
necessidade da operagdo, da selecdo da contraparte e do exame da equitatividade dos
seus termos. Pelos mesmos motivos, o conselho de administragdo também tem um
papel a desempenhar no acompanhamento de tais contratos, inclusive na confirmacao
de que os servicos contratados junto as partes relacionadas foram efetivamente
prestados. Tudo precisa ser bem documentado, inclusive para coibir condutas
desviantes.”’

Foi enfrentada a alega¢do de que o fato de 80% dos acionistas com direito a voto
aprovaram a transagao. Para tanto, o relator indicou que ndo se tratava de analise vicio formal,
mas de condi¢des ndo equitativas praticadas pela companhia. Além disso, ndo foram oferecidas
informagdes detalhadas e precisas aos acionistas, para que pudessem votar de maneira

consciente.

Por fim, prevaleceu o entendimento de que nao houve a perda do objeto com a retificagao
das demonstracdes financeiras e com a indenizacdo que a Afam se obrigou para com a

companhia. Isso porque, segundo o relator, trata-se de processo sancionador no qual ndo se
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busca a compensa¢do da parte lesada, mas sim a responsabilizacdo daqueles que cometeram
infragdes. Além disso, destacou os efeitos que transacdes ilicitas como esta poderiam causar ao
mercado como um todo.

3.2 Notas acerca do Processo Administrativo Sancionador CVM n°

19957.010686/2017-22

O caso da Springer se relaciona intimamente com o presente trabalho, uma vez que, além
de tratar de transagdo entre partes relacionadas, traz a figura de diretor presidente — e acionista
relevante da companhia — titular da sociedade com a qual as transagdes foram realizadas. Além
disso, traz a figura do administrador — e controlador — e do diretor de relagdes com investidores,
pormenorizando a participagdo desses agentes e as responsabilidades que os mesmos possuem

para com a companbhia.

Assim, cabe a analise mais profunda de alguns pontos que devem ser destacados no voto
do relator. O primeiro deles € a importancia de que informagdes envolvendo transagdes entre
partes relacionas sejam divulgadas nos termos do CPC 05 (R01). No item 18 do CPC 05 (R01)
¢ possivel encontrar a justificativa para que essa divulgacdo seja realizada, qual seja, a
compreensdo dos investidores do que essa transagdo pode significar para a companhia,

conforme a seguir:

18. Se a entidade tiver realizado transagdes entre partes relacionadas durante os
periodos cobertos pelas demonstragdes contabeis, a entidade deve divulgar a natureza
do relacionamento entre as partes relacionadas, assim como as informagdes sobre as
transagodes e saldos existentes, CPC_05(R1) 8 incluindo compromissos, necessarias
para a compreensdo dos usuarios do potencial efeito desse relacionamento nas
demonstracdes contabeis. Esses requisitos de divulgagéo sdo adicionais aos referidos
no item 17. No minimo, as divulga¢des devem incluir: (a) montante das transagoes;
(b) montante dos saldos existentes, incluindo compromissos, e: (i) seus prazos e
condig¢des, incluindo eventuais garantias, ¢ a natureza da contrapartida a ser utilizada
na liquidagdo; e (ii) detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas; (c¢) provisdo
para créditos de liquidacdo duvidosa relacionada com o montante dos saldos
existentes; e (d) despesa reconhecida durante o periodo relacionada a dividas
incobraveis ou de liquidagdo duvidosa de partes relacionadas.>®

Conforme exposto, nao houve, por parte da Springer, tal diligéncia. Essa omissao, por

colocar em risco os demais investidores através da desinformacgdo, fez com que a CVM

8 Comité de Pronunciamentos Contabeis. Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1). Disponivel em: Microsoft
Word - CPC_05_R1_rev 06 (aatb.com.br)
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entendesse que a Springer e seus diretores e administradores que contribuiram com o fato

fossem punidos.

Quanto a perda de objeto pela retificagdo das demonstragdes financeiras, houve um
importante apontamento no voto do relator, segundo o qual tal retificacdo nao poderia ser
considerada para fins de perda de objeto, mas tdo somente para a dosimetria. Esse entendimento
levou em conta que tais corre¢des foram realizadas apenas apds questionamentos da CVM e,
mesmo assim, ndo sem que antes fossem oferecidas respostas evasivas. Assim entendeu o
Gonzalez:

48. No caso das omissdes de informagdes, entendo que corregdes devem ser
consideradas para fins de dosimetria, mas, salvo em situagdes muito especiais, ndo
expiam as falhas passadas. O acesso tempestivo € equanime a informagdes completas
e corretas ¢ indispensavel para o bom funcionamento do mercado de capitais e ¢
inegavel que, nesse caso, os investidores foram privados por um periodo significativo
de tempo de informagdes relevantes acerca de transagdes entre a Springer e sua parte
relacionada, que consumiram recursos expressivos da Companhia sem qualquer real
contrapartida. Diante desse quadro, parece-me forgoso reconhecer que qualquer
corre¢ao futura ndo exime os administradores de responsabilidade pela reiterada

omissdo de informacdes relevantes nas demonstragdes financeiras e nos formularios
de referéncia apresentados.>

Da passagem, pode-se extrair, ainda, que ndo ha o entendimento de que as corre¢des nao
podem produzir efeitos na analise da CVM. Na verdade, elas produzem efeito mesmo apos os
questionamentos e investigagdes pela autarquia, sendo neste caso para a dosimetria. Dai, ¢
possivel dizer que o voto do relator ressalta a importancia de que a identificacdo por conta
propria da infragdo e retificagdo pela Companhia devem ser realizados o quanto antes. No que
diz respeito  a retificagdo, mesmo que ja identificada a infragdo pela CVM, ela deve ser

realizada de forma transparente, com o intuito de afastar penas mais graves.

A respeito das transacdes em si, foram realizadas andlises pela CVM das condicdes de
contratacdo. Nao foi, no entanto, verificada a igualdade com os valores praticados no mercado
e tampouco a necessidade de contratagdo, pois tratava-se de atividade inerente ao cargo
exercido pelo socio da contratada enquanto funcionario da contratante. Além disso, a contratada
nao possui, ou a0 menos nao demonstrou possuir, expertise para prestacao dos servigos. Nesse
ponto, foi possivel verificar um alinhamento entre a decisdo e a doutrina apresentada no capitulo

2.
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De grande importancia para o estudo do objeto do presente trabalho ¢ a decisao do relator
no que diz respeito a alegacdo de que os atos da companhia teriam sido legais por haver a
concordancia de aproximadamente 80% do capital social da Companhia. Ora, se tal
entendimento prosperasse, todos os atos de um controlador poderiam ser justificados pelo
simples fato dele possuir poder de controle. Além disso, 0 que se estava questionando era a

responsabilidade administrativa, conforme bem pontuou o relator:

43. Por fim, cabe enfrentar o argumento de que os contratos com a Afam teriam sido
aprovados por acionistas que representavam cerca de 80% do capital social da
Companhia, o que, segundo algumas das manifestagdes dos acusados, ratificaria a
regularidade das contratagdes. E flagrante a improcedéncia da tese. Em primeiro
lugar, o caso ndo envolve um vicio formal na aprovag@o de contratos com partes
relacionadas, mas a celebracdo de contratos que ndo atendiam ao requisito legal de
equitatividade e que buscavam, de maneira dissimulada, transferir recursos a uma
parte relacionada. Assim, ndo ha que se falar em ratificagdo pela assembleia geral,
especialmente quando se considera que o que se julga aqui ¢ a responsabilidade
administrativa. Noto, ademais, que ndo foram adotados procedimentos higidos para a
revisdo por parte da assembleia, como a divulgacdo de informagdes detalhadas acerca
da utilidade do contrato para a Companhia, e, também, que parte expressiva das agdes
eram detidas pelos acusados ou por pessoas proximas. 44. Ainda menos pertinentes
sdo os argumentos baseados em uma concordancia implicita dos acionistas
controladores, o que ndo tem qualquer suporte no regime da Lei n° 6.404/1976. Com
efeito, embora a lei societdria tenha, de modo pioneiro, reconhecido o acionista
controlador como “categoria juridica formal”9 , esse ndo pode ser considerado 6rgdo
apto a validar atos da administrag@o, sobretudo contratos com partes relacionadas. De
fato, o argumento em nada socorre a defesa, mas, ao contrario, consiste em mais uma
evidéncia de que os controladores e administradores se consideravam verdadeiros
donos da empresa e ignoravam que o seu dever era de administra-la respeitando os
interesses de todos os acionistas, inclusive os minoritarios.®

Assim, conforme se observa do voto, o controlador que atua também no dia a dia da
companhia ndo pode se valer de seu poder econdmico para tirar proveito indevido e lesar os
demais acionistas. Alids, os demais acionistas sao seus s0cios € possuem interesses

econdmicos iguais aos seus.

Embora extrapole o que foi analisado através do PAS ora discutido, verifica-se oportuno
estudar mais a fundo a tese de defesa segundo a qual a contratacdo da Afam ndo apresentaria
vicios por ter envolvido a validacdo de 80% do capital social da Springer, especialmente no
que diz respeito ao abuso do poder de controle. Inicialmente, destaca-se o entendimento de

Gonzalez, em seu voto, acerca da validacdo tacita dos controladores as contratagoes:
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Ainda menos pertinentes sdo os argumentos baseados em uma concordancia implicita
dos acionistas controladores, o que ndo tem qualquer suporte no regime da Lei n°
6.404/1976. Com efeito, embora a lei societaria tenha, de modo pioneiro, reconhecido
o acionista controlador como ‘“categoria juridica formal”9, esse ndo pode ser
considerado orgdo apto a validar atos da administragdo, sobretudo contratos com
partes relacionadas. De fato, o argumento em nada socorre a defesa, mas, ao contrario,
consiste em mais uma evidéncia de que os controladores e administradores se
consideravam verdadeiros donos da empresa e ignoravam que o seu dever era de
administra-la respeitando os interesses de todos os acionistas, inclusive os
minoritarios.®!

Ora, se a justificativa dos acusados ¢ a participagdo de 80% do capital social da
companhia, a constatagdo de que ndo observaram seus respectivos deveres, sobretudo o
parégrafo tnico do artigo 116 da LSA no tocante ao controlador, implica no abuso de poder de
controle. Isso porque o abuso de poder de controle, conforme ja tratado neste estudo, pode se
manifestar nao sé através do voto do controlador na assembleia geral, mas também através do

exercicio do cargo de administrador, ou ordens a administradores e fiscais da companhia.®?

Conforme discutido no capitulo II, as hipoteses previstas no artigo 117 da LSA sdo
exemplificativas e o abuso de poder de controle abarca, além delas, todas as outras nas quais o
controlador possa atuar em descompasso com o paragrafo tnico do artigo 116 da referida Lei.
Sdo, no entanto, as situacdes mais comuns as escolhidas pelo legislador para estarem

expressamente previstas.63

Assim, confirmada a participagdo, mesmo que tacita, do controlador pelos proprios
acusados, percebe-se a infracdo também ao artigo 117, §1°, alinea a da LSA. Isso porque,
conforme entendimento do relator, os contratos entre Afam e Springer, buscaram tdo somente
o favorecimento daquela em detrimento desta e, consequentemente, de seus acionistas

minoritarios.
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CONSIDERACOES FINAIS

Do exposto, percebe-se que a regulacdo das transagdes entre partes relacionadas, nio
apenas, mas especialmente em companhias com controle definido e capital aberto, como um
tema que comporta relevante complexidade. Essa percep¢do estd amparada justamente na
dificuldade de encontrar a dosagem adequada na legislacdo, capaz de equilibrar a livre inciativa,

sem que o resultado seja o prejuizo dos acionistas minoritarios.**

Além disso, o conflito de interesses, que limita a atuagao do controlador ou administrador
quando estiverem na condi¢ao de parte relacionada, além de se configurar como um ponto
central a ser observado por acionistas e administradores ao deliberarem a respeito de transagdes
entre partes relacionadas, ndo tem sua defini¢do disposta expressamente na LSA. Na verdade,
conforme observa Luiz Antonio de Sampaio Campos:

A leitura da LSA demonstra que o legislador entendeu — e entendeu corretamente,
tendo, inclusive, presente que, no mundo moderno, as estruturas societarias sio muito
mais complexas, como o grupo de sociedades — ser a contratagdo entre partes
interessadas um fato da vida, que acontece e que, de per si, ndo ¢ nem boa nem ma.

Boa ou ma sera em razao dos motivos, das condi¢des ¢ dos efeitos do negdcio para a
companhia.

Assim, destaca o autor, caso nao estejam impedidos de forma objetiva pela LSA, os atos
dos administradores, controladores ou diretores que aprovarem uma transa¢ao com parte
relacionada serdo analisados substancialmente, e ndo formalmente. Isso porque devera ser
avaliado se ha um choque de interesses entre os objetivos da companhia e os objetivos da
companhia e os objetivos do colaborador da companhia que aprovar a referida transagdo. Esse
conflito s6 podera ser verificado se os interesses de ambos ndo puderem, em alguma medida,
coexistir. Ainda, o conflito deve significar algum dano, mesmo que em potencial, a companbhia;

caso contrério, este ndo podera ser constatado. %

Esse também ¢ o entendimento do STJ no Recurso Especial n° 131.300 — RJ

(1997/0032569-5), que entendeu que o direito ao voto s6 podera ser afastado quando o conflito

%4 Nesse sentido, André Camargo observa: “O grande desafio, uma vez que se identifica a necessidade de se regular
uma determinada matéria, ¢ justamente encontrar esse ponto de equilibrio e atingir os valores e objetivos do
regulador. Trata-se de uma escolha, repita-se, complexa e invariavelmente atrelada a custos, beneficios e
resisténcias.” CAMARGO, André Antunes Soares de. Transacdes entre Partes Relacionadas: um desafio
regulatorio complexo e multidisciplinar. Sdo Paulo: Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, 2012,
p..177,

8 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Op. cit., p. 1156.

%Tbid., p. 1154-1157.
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de interesses for indiscutivel.” Nos demais casos, portanto, deve-se manter o direito ao voto,
sem prejuizo de analise posterior. A atuagdo dos administradores e diretores também segue a
mesma linha de raciocinio, segundo a qual a avaliagdo do conflito de interesses se nao for

flagrante e por eles comunicadas, deve ser realizada ap6s a operagao.

Por sua complexidade o tema ¢ objeto de atengdo de diversos estudos e pesquisas
internacionais que medem o ambiente de negdcios de diversos paises, entre elas a Doing
Business.® Esta foi, inclusive, uma das causas — ou a inica — para a edicdo da Medida Provisoria
n° 1.040, de 29 de marco de 2021, apelidada de MP do Doing Business. A MP teve por objetivo
melhorar a avaliagdo do ambiente de negdcios no Brasil, sendo que uma das alteragdes previstas
na lei era justamente a previsao de que determinadas transagdes entre partes relacionadas — de
acordo com regulamentagdo da CVM — seriam objeto de assembleia geral. Atualmente, tais

transacdes sdo, em sua maioria, analisadas pelos administradores.

No que pese os comentarios a favor da medida, pelo exposto no presente trabalho,
notabiliza-se que o melhor entendimento ¢ o de Eizirik, que comentou:
O equivoco da proposta ¢ evidente, e salta aos olhos sua absoluta irrelevancia, tantos
e tdo dispares sdo os possiveis critérios que poderia a CVM estabelecer. A Lei das
S.As. ja tem os remédios necessarios para proteger os direitos dos minoritarios: os
deveres fiduciarios dos administradores; a responsabilidade do controlador por abuso
do poder de controle; a regra de que o voto do acionista — controlador ou minoritario
— deve ser exercido no interesse da companhia; e, principalmente, o principio de que

tais operagdes devem ser realizadas em bases comutativas ou com pagamento
compensatorio adequado. ¢

Eizirik indicou, ainda, que tais modificacdes para atender ramkings internacionais
deveriam se debrugar sobre questdes estruturantes, destacando que a LSA e as disposi¢des
trazidas pela CVM sdo eficazes e funcionam bem.”® Cabe ressaltar, conforme disposto no
capitulo II, a Lei 14.195/2021 que converteu a MP do Doing Business, inseriu na LSA a
previsdo da necessidade de assembleia apenas para transagdes entre partes relacionadas que

envolvam valor superior a 50% do capital social da companhia aberta.

S’BRASIL. Superior Tribunal de Justu¢a. Recurso Especial n° 131.300 /RS (1997/0032569-5). Relator: Min.
Cesar Asfor Rocha. Julgamento em: 4 dez. 2002.

SCOMPARING Business in 190 Economies. Bando Mundial. Disponivel em:
https://documentos.bancomundial.org/es/publication/documents-
reports/documentdetail/656491574753427696/doing-business-2020-comparing-business-regulation-in-190-
economies-economy-profile-of-botswana. Acesso em: 12 maio 2022

SEIZIRIK, Nelson. Op. cit.

Tbid.
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Nao ha, conforme acima, como seguir entendimento distinto. As responsabilidades
impostas aos administradores, controladores e até mesmo aos minoritarios através da LSA se
mostram atuais a vista do que aqui foi discutido. A titulo de exemplo, no caso concreto tratado
no capitulo III, verificou-se que os dispositivos legais foram plenamente capazes de

fundamentar as puni¢des impostas aos diretores ¢ administrador da companbhia.

Ora, se as disposigdes da LSA sdo eficazes para tratar as transagdes entre partes
relacionadas atualmente, quais seriam entdo os desafios enfrentados pela regulamentagdo para
além da complexidade que envolve o tema? Os desafios se encontram, na verdade, em
regulamentar as disposi¢des da LSA — a fim de dar eficécia a elas — na medida em que a
dindmica do mercado demanda. Nesse sentido, a passagem acerca do artigo 115 da LSA
presente na Exposi¢ao de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976 dispde:

O artigo 115 cuida dos problemas do abuso do direito de voto e do conflito de
interesses entre o acionista € a companhia. Trata-se de matéria delicada em que a lei
devera deter-se em alguns padrdes necessariamente genéricos, deixando a pratica e a

jurisprudéncia margem para a defesa do minoritario sem inibir o legitimo exercicio
do poder de maioria, no interesse da companhia e da empresa.”!

Trazendo para o campo de transagdes entre partes relacionadas, tais padrdes genéricos
dispensados aos acionistas em geral sao observados também no que diz respeito ao acionista
controlador ¢ do administrador. Embora estes possuam limitagdes mais detalhadas em outros
artigos, a constatagcdo de que a transacdo entre partes relacionadas foi indevida devera ocorrer
a partir do caso concreto. Extrai-se, portanto, que cabe a CVM, com o auxilio de o6rgaos
autorreguladores, a elaboracao de instrugdes normativas detalhadas e a aplicacdo das medidas

cabiveis contra eventuais abusos por parte das partes relacionadas.

O presente estudo, assim, constatou que (i) as transacdes entre partes relacionadas sdo um
fenomeno complexo, especialmente em companhias com controlador, (ii) que demanda uma
legislacdo dinamica, capaz de oferecer a agilidade necessaria na elaboragdo de respostas as
demandas do mercado, (iii) sendo a LSA, em conjunto com as regulamentagdes mais ageis e
detalhadas da CVM, capaz de assegurar a regulacdo necessaria para garantir a protecao dos

acionistas minoritarios, sem prejuizo da livre iniciativa.

TBRASIL. Ministério da Fazenda. Exposi¢io de Motivos N° 196, de 24 de junho de 1976. Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/sobre-a-cvm/EM196Lei6404.pdf. Acesso
em: 12 maio 2022.
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