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RESUMO

SOLER JUNIOR, Rogério. Conflito de interesses e direito societario: revisao e critica do
debate brasileiro na era da governanca corporativa. 2020. 241 ff. Dissertacdo (Mestrado
em Direito Comercial) — Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2020

H& um desacordo persistente sobre a melhor interpretacdo das normas que disciplinam
conflitos de interesses (Cl) de acionistas controladores no Brasil. Argumento que o problema
do debate tedrico brasileiro sobre o conceito de Cl em matéria societaria € metodologico:
primeiro, procura-se uma defini¢do positiva do “interesse social”, para depois investigar-se
o conceito de Cl. Dado que Cl ndo sdo objeto exclusivo do direito societario, inverto os
passos da pesquisa. No Capitulo 1, investigo o conceito de Cl a partir de uma perspectiva
interdisciplinar. Concluo que CI dizem respeito a relacbes de poder. Desse aspecto
relacional, extraio duas dimensdes do conceito: (i) o0 agente que decide, e (ii) o principal,
que esta sujeito aos efeitos da decisdo. No Capitulo 2, aplico esse achado ao debate tedrico
do direito societario. Contesto a distingdo entre Cl formais v. substanciais e proponho um
resgate critico das teorias italianas sobre Cl e seu aproveitamento pela doutrina brasileira.
Supero o paradoxo da definicdo positiva do interesse social a partir de uma definicao
negativa, que da sentido forte as disposicdes legais aplicaveis a deliberacdes societarias. No
Capitulo 3, aproveitando a dupla dimenséo do conceito, penso a discussao regulatoria sobre
OPR pelo olhar do investidor. Estudos empiricos apontam para um desconto relevante no
preco das acdes de companhias que realizam OPR, o que cria um peso-morto econdmico.
Leio essa evidéncia como uma sinalizacdo de desconfianca. A literatura tedrica e empirica
sobre confianga sugere maior atencdo a mecanismos de abertura das companhias a
comunicagdo constante com investidores e sinalizacdo de comprometimentos criveis de nao
expropriacdo por parte dos controladores. Com essas premissas, analiso os dados obtidos em
pesquisa empirica que mapeou mecanismos internos de tratamento de OPR de 66
companhias abertas brasileiras, vigentes em 2018. A previsdo de regras sobre OPR em
acordos de controle, a baixa previsao de vetos e participacdo de conselheiros ndo vinculados
ao controlador e as incertezas quanto as politicas de OPR sdo os principais pontos de aten¢éo.
Pensar formas de elaboracdo e negociacdo continuada de politicas de OPR pode ser uma

possibilidade regulatoria.

Palavras-chave: direito societario; sociedades anénimas; conflito de interesses; governanca
corporativa; regulacdo; transagfes com partes relacionadas; acionista controlador;

confianga; cooperacao



ABSTRACT

SOLER JUNIOR, Rogério. Conflict of interests and corporate law: a critical review of
the Brazilian debate in the age of corporate governance. 2020. 241 ff. Dissertation
(Master in Commercial Law) — Faculty of Law, University of S&o Paulo, S&o Paulo, 2020

There is persistent disagreement over the best interpretation of the rules applicable to
conflicts of interest (Cl) involving controlling shareholders in Brazil. | argue that there is a
methodological problem in theoretical discussions over the concept of Cl by Brazilian
corporate lawyers, who first attempt a positive definition of the “company’s interest” and
then turn to the concept of CI. Since CI as a subject of inquiry are not exclusive to corporate
law, | invert the research steps. In Chapter 1, I investigate the concept of CI through an
interdisciplinary perspective (economics, applied ethics, private law theory). | conclude that
Cl refer to relations that involve power. From this relational aspect, | extract two dimensions
of the concept: (i) the agent that decides, and (ii) the principal who is subject to the effects
of the decision. In Chapter 2, | apply this finding to corporate legal theory. I criticize the
distinction between formal v. substantial Cl and propose a critical review of Italian legal
theories of CI and their articulation by Brazilian lawyers. | overcome the paradox of the
positive definition of the company’s interest by providing a negative definition, which gives
full scope to the rules applicable to corporate resolutions. In Chapter 3, following the double
dimension of the concept, | approach the regulatory discussion over RPT from the investor’s
perspective. Empirical studies indicate relevant discount on share prices of companies that
engage in RPT, which creates an economic deadweight. | read this finding as a signal of
distrust. Theoretical and empirical literature on trust suggest focusing on mechanisms that
make companies open to constant communication with investors and signal credible
commitments on non expropriation by controllers. With these premises in mind, | analyze
data gathered on an empirical research on the internal mechanisms for treatment of RPT of
66 Brazilian listed companies as of 2018. Rules applicable to RPT provided in controlling
shareholders’ agreements, low provision of vetos and engagement of directors independent
from controlling shareholders and uncertainties regarding RPT corporate codes are the main
points of attention. To conceive mechanisms of elaboration and periodic renegotiation of

such RPT codes may be a regulatory possibility.

Keywords: corporate law; corporations; conflict of interest; corporate governance;

regulation; related party transactions; controlling shareholder; trust; cooperation
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INTRODUCAO

“A mulher de César ndo basta ser honesta,
h& que parecer honesta”

Situacdes de conflito de interesses sdo uma fonte de preocupac¢do nos mais diversos
campos da interacdo humana. Pode-se predicar situacGes em diferentes contextos e relacdes
como envolvendo conflitos de interesse, tanto na esfera publica quanto no campo das
relagdes privadas. Intuitivamente, entende-se que a ideia faz referéncia a uma especie de
risco, de tentacdo ou de quebra de expectativa. No entanto, justamente por seu apelo
intuitivo, € comum gue se deixe de lado a preocupacao em trata-la como um conceito teorico

articulado, que dé sentido preciso a sua aplicacdo em diferentes situacoes.

Do ponto de vista do jurista, essa é uma dificuldade importante. Cabe ao direito a
missdo de tipificar adequadamente o comportamento esperado, de modo a permitir as
pessoas orientar a sua conduta de acordo com as exigéncias da lei, bem como estabelecer
critérios claros pelos quais o comportamento desviante pode ser sancionado. No caso
especifico dos conflitos de interesse, essa parece ser uma missdo ainda em curso. Nota-se
uma tendéncia global de recepgao da expressao “conflito de interesses” pelo direito positivo
em diversos paises, inclusive no Brasil!, bem como a emergéncia de uma literatura tedrica
que procura dar densidade tedrica e normativa ao conceito?. A despeito de poder ser referido
a uma espécie de sabedoria profunda, como ilustra o provérbio da mulher de César, referido
na epigrafe, ou ao familiar brocardo nemo iudex in causa propria, o conflito de interesses é

objeto de renovada atencdo nos dias atuais e € particularmente dificil de teorizar.

Para o direito societario brasileiro, esse ressurgimento da ideia de conflito de

interesses ndo deveria espantar. Ha pelo menos duas décadas o tema ocupa advogados e

1V, Secdo 1.1.2.3 abaixo.

2 Além das referéncias que constam do texto, v. tambhém: STARK, Andrew. Conflict of Interest in American
Public Life. Cambridge: Harvard University Press, 2000; DAVIS, Michael, STARK, Andrew (Eds.). Conflict
of Interest in the Professions. Oxford: Oxford University Press, 2001; GASH, Alison L., TROST, Christine.
(Eds.) Conflict of Interest and Public Life: Cross-national Perspectives. Cambridge: Cambridge University
Press, 2008
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juristas do campo, em fungdo, sobretudo, do interesse pelas decisbes da CVM que
interpretam o art. 115, 81°, da LSA. A popular querela entre as interpretagdes “formais” e
“substanciais” da ultima parte do artigo originou diversos trabalhos académicos e
manifestacdes na imprensa de advogados envolvidos em disputas societarias. Muito antes
disso, as discussdes a respeito de conflitos de interesses e suas consequéncias para 0
exercicio de prerrogativas dentro das sociedades empresarias ocuparam a atencao de juristas
em outras partes do mundo, como ilustra a tradicional discussao italiana da primeira parte

do século XX, a qual a doutrina brasileira comumente faz referéncia®

No entanto, as discussfes nunca chegaram a bom termo. Uma explicacéo plausivel
desse fendmeno € a oposicdo que gera entre os atores envolvidos no cotidiano societéario,
para alem dos juristas: acionistas controladores v. investidores minoritarios. Com efeito, a
interpretacdo da lei que impede o acionista controlador de votar em uma determinada
deliberagdo em virtude de um conflito de interesses — a interpretagdo “formal” — gera um
onus maior ao controlador, enquanto a interpretacao que lhe permite votar — a interpretacéo
“substancial” — gera maior 6nus para o investidor minoritario. Nessa mesma linha, uma
recente tentativa de alteracdo legislativa do art. 115 da LSA, que dava ao artigo uma nitida
feigdo “substancialista”, foi frustrada, com forte oposicéo de associa¢des vinculadas a defesa

de interesses de investidores minoritarios®.

Analisar essa disputa sob o ponto de vista politico ou estratégico certamente é
possivel. Contudo, admitir essa hipotese como Unica possibilidade implica assumir que nao
h& mais razdes normativas ou melhores argumentos que sejam capazes de encaminhar o
problema pelo préprio discurso juridico. Se tudo se resume a uma disputa econémica ou

politica, o que resta ao jurista dizer?

Este trabalho opta pela via argumentativa, acreditando ser possivel encontrar as
razGes normativas — 0 que, do ponto de vista juridico, implica a defesa de valores — pelas
quais faz sentido disciplinar situacdes de conflito de interesses e defender certas abordagens
em detrimento de outras. Sendo o direito um saber argumentado, ndo se trata de dar uma
resposta Ultima e definitiva, mas de avancar as interpretacfes existentes e questionar a sua

fundamentacédo, chegando a uma resposta melhor, que sera passivel de criticas no futuro.

3 V. Secdo 2.2 abaixo.
4 V. Secdo 2.3.1 abaixo.
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Acredita-se, entdo, que o problema envolvido na interpretacdo das normas de direito
societério que fazem referéncia a conflitos de interesse ndo é uma simples questdo de jogo
politico ou econdmico, mas também um problema que decorre da falha dos juristas em

desenvolver mais a fundo o conceito de conflito de interesses.

O objetivo geral do trabalho, nessa linha, € tentar articular um conceito juridico de
conflito de interesses no campo do direito societéario, partindo de um didlogo com as
melhores tentativas que o precederam. Especificamente aplicado ao debate brasileiro, esse
objetivo geral implica enfrentar um problema particular: a dificuldade de definicdo do

conceito de interesse social, ou interesse da companhia.

A LSA ndo prevé a expressdao “conflito de interesses” diretamente no texto dos
artigos aplicaveis a deliberacdes societarias, seja no contexto das assembleias gerais (art.
115, 81°), seja no contexto da administracdo (art. 156)°. A despeito de prevé-la no titulo das
secOes em que tais artigos estdo inseridos, a redacdo dos artigos em si prevé uma redacao
levemente distinta: “interesse conflitante com o da companhia”. A metodologia tradicional
de interpretacdo desses dispositivos exige a definigdo do que seja o “interesse da
companhia”, para identificar a contraposicdo desse interesse ao interesse do socio ou
administrador que esteja envolvido na deliberacdo, de modo a impor-lhe as consequéncias

previstas nos dispositivos (afastamento da deliberacéo e proibicdo de voto).

Os debates sobre o conceito de interesse social no campo do direito societario sao
antigos, polémicos e irresolvidos. Ganharam conotacdo ideoldgica em certos momentos
historicos, a depender do papel atribuido a empresa no contexto mais amplo de um projeto
politico e econdbmico nacional, e tém distintas formulagdes e objetivos a depender da cultura
juridica e do contexto institucional em que foram desenvolvidos (Gelter, 2010). Mesmo no
campo mais restrito das deliberacbes societarias, ha diversas propostas interpretativas
possiveis sobre o sentido de se afirmar que uma dada deliberacdo atende aos interesses da
companhia®. Trata-se de um termo aberto, que dificulta a extracdo de consequéncias
especificas e, justamente por essa ambiguidade, da margem ao confronto entre controladores

e investidores.

5V. Secdo 1.1.2.3.
V. Secdo 2.2.
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O ponto importante a se notar € o fato de a doutrina brasileira ndo tratar o conceito
de conflito de interesses de forma autdnoma, mesclando-o ao conceito de interesse social.
Essa opcao metodoldgica fica evidente quando se olha para uma das obras seminais e mais
influentes sobre o tema: o livro do professor Erasmo Valladdo A. e N. Franga, Conflito de
interesses nas assembleias das S.A., publicado pela primeira vez em 1993. Antes da
conversao em livro, o trabalho foi apresentado um ano antes pelo autor como dissertacéo de
mestrado a Faculdade de Direito da USP, sob outro titulo: Ensaio sobre o interesse da

companhia e sua tutela nas deliberagdes assembleares.

A problematica que este trabalho se propde a enfrentar, entdo, é a seguinte: é possivel
articular um conceito de conflito de interesses no campo do direito societario sem enfrentar
a dificil questdo da defini¢do do interesse social? A questdo ganha sentido quando se constata
que o conceito de conflito de interesses € foco de atencdo de outros campos de estudo para

alem do direito societario — e mesmo para além do direito.

A proposta deste trabalho, nesse sentido, é de inverter os passos de pesquisa:
investigar os elementos centrais de uma definicdo de conflito de interesses em primeiro
lugar, para depois retornar ao direito societario com os achados, testando-os contra as
premissas do discurso tradicional. Esse é o primeiro passo a ser dado. Parte-se da hipdtese
de que uma investigacdo mais ampla sobre o conceito de conflito de interesses pode gerar
resultados Uteis para suprimir algumas das lacunas e problemas argumentativos envolvidos
na interpretacdo das normas de direito societario, em especial aquelas aplicaveis as

deliberacGes societarias, que visam disciplinar conflitos de interesses.
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CONCLUSOES GERAIS

O percurso percorrido por este trabalho partiu da identificacdo da seguinte
problematica: é possivel articular um conceito de conflito de interesses no campo do direito
societario sem enfrentar a dificil questdo da definicdo do interesse social? Os resultados
finais da pesquisa permitiram extrapolar a resposta a essa questdo. Uma vez proposto um
conceito autbnomo de conflito de interesses, com sentido forte, aplicavel ao campo do direito
societario, foi possivel trabalhar ndo s6é a dimensdo tedrica e conceitual, mas também
investigar de que forma uma compreensdo complexa desse conceito permite pensar sobre as

melhores formas de regular suas manifestacdes concretas.

De inicio, por um lado, percebeu-se que o debate doutrinario, teorico, a respeito do
conceito de conflito de interesses no Brasil ndo foi capaz de estabelecer uma definicao
precisa, que dé sentido claro as disposicdes legais referentes a deliberacdes societarias. Por
outro lado, percebeu-se que o recurso intuitivo a nocéo de conflito de interesses continua a
fazer parte do cotidiano dos juristas e praticantes do direito societario. A disseminacao do
termo “operacdes (ou transacdes) entre partes relacionadas” é exemplar nesse sentido. De
uma parte, entende-se que ambos 0s termos — conflito de interesses e operacao entre partes
relacionadas — dizem respeito a algo similar. De outra parte, na falta de uma definicéo
adequada do que €, de fato, um conflito de interesses, 0 recurso a nocao de operagdes entre
partes relacionadas, termo importado da contabilidade pela linguagem juridica, serve para
soterrar um debate juridico inacabado e inconclusivo. Faz sentido seguir utilizando a ideia
de conflito de interesses apenas por seu apelo intuitivo, sem que seja possivel dizer

efetivamente o que ele é?

A hipétese que se procurou desenvolver é que o debate brasileiro, no fundo, nao
aborda o conceito de conflito de interesses em si, mas varia¢des das discussdes a respeito de
uma definicdo positiva do que seja o interesse social, ou interesse da companhia. Primeiro,
tenta-se apresentar uma resposta a questao sobre a defini¢do do interesse social, para depois
questionar no que consiste um conflito de interesses. Essa escolha decorre tanto da propria

literalidade dos artigos da LSA que tratam de deliberagBes societérias, no ambito de
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assembleias gerais e da administracdo das companhias, como das raizes intelectuais da

doutrina brasileira, fincadas na discusséo italiana da primeira parte do século XX.

Argumentou-se que esse € um metodo equivocado de investigacdo. Partiu-se da
percepcdo de que o conceito de conflito de interesses ndo é objeto de atencéo exclusivo do
direito societério, sendo abordado e analisado ndo sé por outros campos do direito, como
também por outras disciplinas fora do campo juridico. Ademais, ha um componente historico
importante na disseminac¢ao nao s6 dos estudos a respeito desse conceito, mas de sua gradual
aparicdo no direito positivo em diversos paises, incluindo o Brasil. Esse componente diz
respeito a um fendmeno, identificado pela literatura, de progressiva desconfianca
institucional, verificavel em diferentes niveis e tipos de relagdes sociais. O movimento de
governanga corporativa pode ser compreendido como a expressao desse fendmeno no campo

do direito societario.

Uma vez que o conceito de conflito de interesses escapa aos limites do direito
societario, propds-se, nos dois primeiros capitulos, uma inversdo metodoldgica: ao invés de
iniciar a pesquisa a partir da tentativa de definicdo do interesse social, iniciou-se pela
tentativa de definicdo do conflito de interesses. No Capitulo 1, foram revisadas diferentes
abordagens tedricas do conceito e de sua aplicacdo pratica. A analise conjunta dessas
diferentes abordagens levou a conclusdo de que conflitos de interesses dizem respeito, por

definicéo, a situacdes em que ha exercicio de poder.

O poder, aqui, é entendido ndo como um atributo individual, mas como um aspecto
da relacdo que dois ou mais atores estabelecem entre si, e que deriva da capacidade de um
dos atores de uma relacdo poder tomar decis6es que vinculam as demais partes envolvidas,
sem que essas partes tenham, em principio, possibilidade de oposicdo. Pela perspectiva
juridica, parte-se da concepcao de que poderes, assim entendidos, ndo podem ser exercidos
de modo arbitrario, em beneficio préprio do titular do poder e em detrimento daqueles que
serdo vinculados por suas decisdes. Essa arbitrariedade ofende o principio basilar da
igualdade entre os sujeitos de direito. Esse é o fundamento normativo, valorativo, que da

sentido a preocupacao com situac6es de conflito de interesses.

E a partir dessa estrutura geral que se entende a utilidade da teoria da agéncia para a

reflexdo sobre conflitos de interesses. A partir dela, pode-se conceber relagdes que envolvem
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dois atores, que podem ser referidos como agente e principal, nas quais o agente € dotado da
prerrogativa de tomar decisdes que vinculam o principal. Essa constatacdo também acarreta
a possibilidade de se propor um conceito de conflito de interesses em sentido forte, que faz
jus ao seu apelo intuitivo. Uma vez que envolvem exercicio de poder, conflitos de interesses
ndo dizem respeito ao que se poderia denominar colisdo de interesses entre dois sujeitos
autdbnomos. O sentido forte dos conflitos de interesses diz respeito a vulnerabilidade de uma
das partes quanto a decisdo a ser tomada pela outra em funcédo da propria relacdo que mantém

entre si.

Ainda, argumentou-se que, para apreender o conceito de conflito de interesses em
sua complexidade, uma analise a seu respeito deve sempre ter em conta ambos os polos da
relacdo. Por um lado, pode-se assumir a perspectiva do agente, titular do poder, e questionar
a sua capacidade subjetiva de bom julgamento, ou suas boas inten¢des. Ainda, pode-se
mensurar a sua competéncia a partir dos resultados das decisdes que toma em beneficio do
principal. Por outro lado, pode-se assumir a perspectiva do principal, e questionar a ele em
que medida determinadas circunstancias colocam em xeque a sua confianca na capacidade
de julgamento do agente. Situa¢des em que o agente tem a possibilidade de usar o poder para
tomar decisdes que privilegiem interesses proprios, ou de terceiros a ele vinculados, em
detrimento dos interesses do principal, podem vir a impactar a confianca que o principal
deposita no agente, uma vez que é plausivel supor que o agente podera agir em seu interesse

exclusivo. Ai estd, portanto, o ndcleo duro do conceito de conflito de interesses.

No Capitulo 2, propds-se a aplicacdo desses achados ao debate tedrico do direito
societario sobre conflitos de interesses. A partir do aspecto relacional dos conflitos de
interesses, refletiu-se sobre uma relacdo possivel dentro das organizacGes societarias: a
relacdo acionista controlador v. acionistas ndo controladores. Como um ponto preliminar,
mas importante para nortear a discussao proposta, confrontou-se a tradicional distin¢éo entre
conflitos de interesses formais v. conflitos de interesses substanciais. Argumentou-se que tal
distincdo opera uma confusdo entre conceito e consequéncias juridicas especificas,
aplicaveis no contexto de deliberagcbes societarias: a um conflito formal, corresponderia a
consequéncia de proibicdo de participacdo do agente em posi¢do de conflito de interesses
em uma dada deliberacdo societaria; a um conflito substancial, ndo corresponderia a
consequéncia de proibicdo de participacdo, podendo o agente que levou a cabo a

possibilidade de privilegiar seu préprio interesse ser sancionado ex post.
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Foram dirigidas duas criticas a essa confusdo. Em primeiro lugar, afirmou-se que ela
reduz equivocadamente o ambito de aplicagdo do conceito de conflito de interesses, que é
atil também para a reflexdo sobre a separacdo de fungBes no ambito da organizacéo
societaria. Em segundo lugar, direcionou-se uma critica especifica a ideia de que conflitos
de interesses s6 podem ser identificados apds a ocorréncia de deliberacGes societarias. Essa
nogéo vincula diretamente o conceito de conflito de interesses ao resultado concreto das
deliberacdes, o que implica tornar a caracterizacdo juridica de conflitos de interesses uma
questdo empirica, de mera constatacdo de fatos, e fazer com que a ocorréncia de um conflito
de interesses seja indistinguivel de situacBes em que decisGes negociais da sociedade se

revelaram equivocadas e geraram prejuizos.

Argumentou-se que é necessario um conceito prévio, teorico e abstrato, para que se
possa adequadamente caracterizar situacGes concretas como situacdes de conflito de
interesses, do ponto de vista juridico. Nessa linha, resgataram-se as teorias italianas classicas
que se propuseram a analisar o conceito no contexto da relacdo entre sdcios, as quais estao
na base da discussdo doutrinaria brasileira. Destacou-se que o elemento unificador dessas
teorias € a rejeicdo ao conceito de poder, o0 que, de saida, alerta para 0s equivocos cometidos
por tais teorias. Destacou-se a incapacidade das teorias do dano potencial e do motivo ilicito
em dissociar a categorizacdo de conflitos de interesses dos resultados concretos de cada
deliberacdo, 0 que as remete para a mesma critica feita a no¢do equivocada de conflitos

substanciais, referida acima.

Em especial, criticou-se o pressuposto, assumido particularmente pela teoria do dano
potencial e compartilhado por parte da doutrina brasileira, de que conflitos de interesses
dizem respeito a conflitos intersubjetivos — uma definicdo proxima a de colisdo de interesses,
referida acima. Identificou-se que esse é o pressuposto que impde a dificuldade de defini¢cdo
do conceito de conflito de interesses no campo do direito societario, uma vez que impde
pensar uma contraposicao entre o socio e a sociedade, exigindo a definicdo do interesse
social. Afirmou-se que essa perspectiva € equivocada, uma vez que ignora a autonomia
conceitual do conflito de interesses. Por dizerem respeito ao exercicio de poder, conflitos de
interesses sdo mais adequadamente compreendidos como conflitos intrassubjetivos,
podendo o titular do poder, ou o0 agente, beneficiar um interesse proprio, ou de terceiro a ele

vinculado, em detrimento do interesse do principal, sujeito as suas decisdes.
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Focalizando-se a relagdo controladores v. ndo controladores, essa constatacdo nédo
eliminou a dificuldade de se definir qual o interesse que o titular do poder — o controlador —
coloca em risco quando se encontra em posicao de conflito de interesses em uma deliberacao
societéria. As tentativas de definicdo de um interesse comum entre todos 0s acionistas, ou
de um dever de maximizacao do retorno financeiro aos acionistas, revelam-se problematicas.
No entanto, se uma definicdo positiva do interesse colocado em risco pelo conflito de
interesses do controlador ndo é possivel ou desejavel, uma definicdo negativa mostrou-se

produtiva.

Partindo-se de uma atualizagdo de “O Contrato Plurilateral”, prop6s-se uma
definicdo do interesse dos socios em sentido negativo, consistente no interesse de cada socio
em ndo ter os recursos econdmicos e politicos da sociedade indevidamente redistribuidos em
favor de um ou parte deles, em detrimento dos demais. Essa € a pretensdo verdadeiramente
comum entre todos os sécios, uma vez que, admitida a injustica distributiva — i.e., a
apropriacdo individual de recursos comuns —, 0 préprio conceito juridico de sociedade perde
sentido. Dessa definicdo negativa do interesse dos socios extrai-se uma definicdo positiva de
conflito de interesses em deliberacfes societarias: aquele que, em virtude de uma posi¢édo de
poder em uma determinada deliberacdo, pode influir ou determinar uma redistribuicdo de
recursos sociais em seu proprio beneficio, ou em beneficio de terceiros a ele vinculados, e
ndo extensivel aos demais socios, estard em posicdo de conflito de interesses, por
potencialmente lesar o interesse negativo dos sécios. Nesse sentido, a problematica
inicialmente identificada pode ser resolvida, ainda que tenha demandado a revisao da ideia

de interesse social.

No Capitulo 3, analisou-se uma modalidade especifica de operacdo econémica que
pode implicar conflito de interesses: as operagbes com partes relacionadas (“OPR”).
Argumentou-se que a relacdo entre conflitos de interesses e OPR ¢é de forte intersec¢do, mas
ndo de continéncia. Argumentou-se que, por um lado, a obrigatoriedade juridica de
transparéncia em relacdo a OPR permite dar maior concretude ao conceito abstrato de
conflito de interesses, na medida em que esclarece quem podem ser os “terceiros vinculados”
ao agente e, nessa linha, permite identificar situacdes de conflito de interesses mais
facilmente. Por outro lado, constatou-se que levar a sério a dupla dimensdo dos conflitos de

interesses permite abrir o campo de visdo para o impacto econdmico negativo que a
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percepcao do principal quanto aos conflitos de interesses do agente, no &mbito dos mercados
acionéarios. Nesse sentido, as evidéncias empiricas que apontam para um desconto
significativo no preco das aces de companhias que realizam OPR podem ser lidas como
uma sinalizacdo de desconfianca. Esses achados indicam que a percep¢do também tem um
custo econbmico relevante, que deve ser objeto de atencdo regulatoria — sobretudo se se

considera que a percepcdo negativa pode ser atenuada, ou revertida.

Empreendeu-se, entdo, uma revisdo da literatura sobre confianca. Destacou-se que,
no contexto de relagdes de mercado, impessoais, como as em geral estabelecidas entre
controladores e ndo controladores de companhias abertas, &€ mais adequado pensar ndo em
termos de confianca genuina, mas de mecanismos que permitam que relacdes de cooperacdo
ocorram, ou de substitutos funcionais de confianga. Isso abriu margem para olhar alguns
exemplos estilizados trazidos pela teoria dos jogos, além de apontar para as estratégias que
atacam diretamente a percepc¢ao negativa de pessoas sujeitas ao poder de outras, destacando-
se 0 papel da justica procedimental. Em termos de uma relagéo principal v. agente, a clareza
quanto a intencdo de ndo agir de modo oportunista, a credibilidade dos comprometimentos,
e a abertura dos processos decisorios para consideracdo e participacdo dos principais
aparecem como elementos decisivos para se criar ndo so a possibilidade de cooperacéo entre
principal e agente, como para reduzir a percepcao negativa do principal quanto ao agente,

gue também tem um custo socialmente relevante.

Propbs-se, por fim, analisar os mecanismos de tratamento de OPR previstos pelas
companbhias brasileiras com controlador privado definido sob essa Gtica. A pesquisa empirica
revelou que sdo bastante raros 0s casos em que o controlador passa um sinal realmente forte
de intencdo de cooperacdo nesse tipo de operacdo econémica, dado o nimero reduzido de
companhias que prevéem poder de veto sobre OPR aos conselheiros ndo vinculados ao
controlador. H& uma relativa incerteza quanto a executoriedade de mecanismos internos
adotados pelas companhias sem expressa previsdo estatutaria, como comités e politicas de
OPR, o que compromete, em alguma medida, a credibilidade dos comprometimentos. Pensar
politicas de OPR como eixos centrais de comunicacdo com o investidor, abrindo margem
para que ele participe do seu processo de elaboracdo, aprovacao e futura revisdo, atribuindo
a elas carater quase contratual, parece uma forma possivel de atacar ndo sO 0s riscos de
efetiva expropriacdo decorrentes de OPR, mas também a percepcdo de risco, além de ser

condizente com a dimensdo normativa do interesse social em sentido negativo.
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ANEXO

Companhias analisadas na pesquisa empirica

AES Tieté Energia S.A
Aliansce Shopping Centers S.A.
Alupar Investimento S.A.
Ambev S.A.

B2W Companhia Digital
Banco Bradesco S.A.
Banco Santander Brasil S.A.
BR Properties S.A.
Bradespar S.A.
Braskem S.A.
CCRS.A.
Companhia Siderargica Nacional
Cielo S.A.

Cia. Brasileira de Distribuicao
Cosan S.A.

CPFL Energia S.A.
CTEEP - Cia, de Transm. de EE Paulista
Cyrela Brazil Realty S.A
Duratex S.A.
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A.
EDP Energias do Brasil S.A.

Eletropaulo Metrop. Elet. de Sdo Paulo S.A.

Energisa S.A.

Engie Brasil Energia S.A.
EZTEC Emp. Part. S.A.
Fibria Celulose S.A.

Fleury S.A.

Gerdau S.A.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
Grendene S.A.

Hypera S.A.

Iguatemi Emp. de Shopping Centers S.A.
Itat Unibanco Holding S.A.

Italisa — Investimentos Itad S.A.
JBS S.A.
Klabin S.A.
Lojas Americanas S.A.

M.Dias Branco S.A. Ind. Com. Alimentos
Magazine Luiza S.A.
Marcopolo S.A.

Marfrig Global Foods S.A.
Metallrgica Gerdau S.A.
Minerva S.A.

MRV Engenheria e Participacdes S.A.
Multiplan Empr. Imobiliarios S.A.
Multiplus S.A.

Natura Cosmeéticos S.A.
Odontoprev S.A.

Porto Seguro S.A.

QGEP Participagdes S.A. (Queiroz Galvao)
Raia Drogasil S.A.

Randon S.A. Implementos e Part
S&o Martinho S.A.

Ser Educacional S.A.

Smiles Fidelidade S.A.

Sul America S.A.

Suzano Papel e Celulose S.A.
Telefénica Brasil S.A.

TIM Participagfes S.A.
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A
Tupy S.A.

Ultrapar Participac@es S.A.
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.
Vale S.A.

Via Varejo S.A.

WEG S.A.
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2. Banco de dados

Assembleia Geral

I — Instancias orgéanicas ou legais

Cia./ Nivel

Assembleia Geral

Obrigatoriedade de aprovacéo de
certas OPR pela AGE?

Minoritarios ou preferencialistas tém
poder de veto?

AES Tieté Energia S.A/

Contratos entre Cia. e Controlador
que devam ser submetidos a AGE por

Minoritarios e preferenciais tém voto
nas transacdes do item anterior, mas

N2 - ndo ha previsao especifica na lei ou
forca de lei ou estatuto estatuto
Aliansce Shopping Centers S.A. Nio Nio

/I NM

Alupar Investimento S.A. / N2

Nao especifico

Minoritarios e preferenciais tém voto
nas transagdes envolvendo Cia. e
Controlador, mas ndo ha previsdo

especifica na lei ou estatuto

Ambev S.A. Nao Nao
B2W Companhia Digital / NM Néao N&o
Banco Bradesco S.A. / N1 Nao Nao

Banco Santander Brasil S.A.

Nao especifico

Minoritarios e preferenciais tém voto
em transagdes envolvendo Cia. e
Controlador submetidas & AGE, mas
ndo ha previséo especifica na lei ou

estatuto
BR Properties S.A./ NM Néo N&o
Bradespar S.A. /N1 Néo N&o
Braskem S.A. /N1 Néo N&o
CCRS.A./NM Néo Nédo
Companhla_Slderurglca Nzo Nio
Nacional
Cielo S.A./NM Néo N&o
Cia. Brasnelra'\clif Distribuicéo / NZo N0
Cosan S.A./ NM Néao Né&o
CPFL Energia S.A./ NM Né&o N&o
CTEEP - Cia. de Transmissdo
de Energia Elétrica Paulista / Néo Né&o
N1

Cyrela Brazil Realty S.A./ NM Né&o N&o
Duratex S.A./ NM Néao Né&o

Ecorodovias Infraestrutura e x ~
Logistica S.A./NM Nao Nao
EDP Energias do Brasil S.A. / Nzo Nzo

NM
Eletropaulo Metropolitana

Eletricidade de Sao Paulo S.A. / Né&o Né&o

NM

Energisa S.A./ N2

Contratos entre Cia. e Controlador
que devam ser submetidos a AGE por
forca de lei ou estatuto

Minoritarios e preferenciais tém voto
nas oper. do item anterior, mas ndo ha
previsdo especifica na lei ou estatuto

Engie Brasil Energia S.A./ NM Néo Né&o
EZTEC Emp. Part. S.A./ NM Néo Né&o
Fibria Celulose S.A./ NM Néo Né&o
Fleury S.A./NM Néo Né&o

Gol Linhas Aéreas Inteligentes
S.A./N2

Contratos entre Cia. e Controlador
que devam ser submetidos a AGE por
forca de lei ou estatuto

Minoritarios e preferenciais tém voto

nas transagdes do item anterior, mas

ndo ha previsao especifica na lei ou
estatuto
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Cia./ Nivel

Assembleia Geral

Obrigatoriedade de aprovacgao de
certas OPR pela AGE?

Minoritérios ou preferencialistas tém
poder de veto?

Grendene S.A./ NM Néao Néo
Hypera S.A./ NM Nao Né&o
Iguatemi Empresa de Shopping x ~
Centers S.A./NM Nao Nao
Itat Unibanco Holding S.A. / N1 Néo Néo
Itadisa — Investimentos Itau S.A. Nio Nio
/ N1
JBSS.A./NM Néo Néo
Quaisquer contratos entre Cia. e
. Controlador (e cias. por eles Preferenciais tém voto nas transagdes
Klabin S.A. /N2 controladas) devem ser submetidos a do item anterior
AGE
Lojas Americanas S.A./ N1 Né&o Né&o
M.Dias Branco S.A. Ind. Com. x ~
Alimentos / NM Nao Nao
Magazine Luiza S.A./ NM Néao Né&o

Marcopolo S.A. / N2

Contratos entre Cia. e Controlador
que devam ser submetidos a AGE por
forca de lei ou estatuto

Minoritarios e preferenciais tém voto
nas transagdes do item anterior, mas
ndo ha previséo especifica na lei ou

estatuto
Marfrig Global Foods S.A. / NM Né&o N&o
MetalUrgica Gerdau S.A. / N1 Néao Nédo
Minerva S.A./ NM Né&o N&o
MRV Engenheria e x ~
Participacdes S.A./ NM Nao Nao
Multiplan SE.r:\!o/r.’\llzrnoblIlarlos Nzo Nio
Multiplus S.A./ NM Néo N&o
Natura Cosméticos S.A. / NM Néo Nédo
Odontoprev S.A./NM Néo N&o
Porto Seguro S.A./ NM Néo N&o
QGEP Participacfes S.A. / NM Néo N&o
Raia Drogasil S.A./NM Néo N&o
Randon S.A. Implementos e x N
Part. / l?ll Ndo Nao
Sdo Martinho S.A. / NM Né&o N&o
Ser Educacional S.A./ NM Né&o N&o
Smiles Fidelidade S.A. / NM Néo N&o

Sul America S.A. / N2

Contratos entre Cia. e Controlador
que devam ser submetidos a AGE por
forca de lei ou estatuto

Tém voto nas op. do item anterior, mas
ndo ha previsao especifica na lei ou
estatuto

Suzano Papel e Celulose S.A. /
NM

Nao

Nao

Telefdnica Brasil S.A.

Sim (i) OPR cujos termos e
condicOes sejam mais onerosos para a
Companhia do que os normalmente
adotados pelo mercado em ctt. da
mesma natureza, e (ii) ctt. de
prestacdo de servicos de geréncia,
inclusive de assisténcia técnica, com
entidades estrangeiras vinculadas ao
acionista controlador da Sociedade

Preferenciais ganham direito a voto no
segundo caso

TIM Participacfes S.A. / NM

Sim: aprovar previamente OPR
envolvendo controlador (contratos de
matuo, de prestacdo de servigos de
geréncia, e de assisténcia técnica)
apos a avaliagdo prévia e positiva do
Comité de Auditoria Estatutario)

Sim
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Cia./ Nivel

Assembleia Geral

Obrigatoriedade de aprovacéo de
certas OPR pela AGE?

Minoritérios ou preferencialistas tém
poder de veto?

Transmissora Alianca de
Energia Elétrica S.A. / N2

Contratos entre Cia. e Controlador
que devam ser submetidos a AGE por
forca de lei ou estatuto

Minoritarios e preferenciais tém voto
nas transacdes do item anterior, mas
ndo ha previséo especifica na lei ou

estatuto
Tupy S.A./ NM Né&o Né&o
Ultrapar Participacdes S.A. / Nzo N0
NM
Usinas Sideruargicas de Minas x ~
Gerais S.A. / N1 Nao Nao
Vale S.A./NM Né&o Né&o

Via Varejo S.A. / N2

Contratos entre Cia. e Controlador
que devam ser submetidos a AGE por
forca de lei ou estatuto

Tém voto nas transagdes do item
anterior, mas ndo ha previsao especifica
na lei ou estatuto

WEG S.A./NM Néao Né&o
Gerdau S.A. /N1 Néao Né&o
Conselho de administracéo
Conselho de Administracéo
Obrigatoriedad | Exceg¢desa | Conselheiros C.A. possui Independentes Rotacéo de
e de aprovacao regra? tém poderes conselheiros tém veto sobre conselheiros
Cia. / Nivel de certas OPR para pedir independentes OPR? independentes
pelo C.A? avaliagdo ? ?
independente
?
Garantias a
Quakll:firr 8:R & | controladas 20%, entre
AES Tieté R$p10MM ou ou coligadas independentes Sim, mandato
. até o limite N&o e eleitos por x unificado de 2
Energia S.A/ qualquer d ifi O Néao dad
Nivel 2 garantia a da especifico minoritarios anos, vedada a
terceiros a partir participacéo via eleicdo em recondugao
da cia. no separado
de RESMM seu capital
Aliansce N&o, mandato
Shopping . - ) N&o 0 x de 1 ano,
Centers S.A./ Ndo especifico especifico 20% Nao permitida a
NM recondugdo
Qualquer OPR
Alupar envolvendo Sim (voto Nao, mandato
InvestiFr)nen to controlador ou Nio sim 20% favoravel de de 1 ano,
SA /N2 adm. a partir de 0 pelo menos 2 permitida a
o 5% do ativo da independentes) recondugdo
Cia.
Subsidiarias Neo, mandato
Ambev S.A. Qualquer OPR integrais da Nao No minimo 2 Néao o
Cia permitida a
' recondugao
“Aquisi¢do
de produtos
e Servicos Sim, OPR NZo. mandato
B2wW em No minimo 3 depende de de’ 2 anos
Companhia Qualquer OPR condicOes Nao ou 20%, o que | voto afirmativo ermitida a
Digital / NM uniformes, for maior da maioria dos fecondu %o
na home independentes ¢
page da
Companhia”
Banco Nio
Bradesco Ndo especifico - o Néao - -
SA /N1 especifico
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Conselho de Administracéo

Obrigatoriedad | Excegles a Conselheiros C.A. possui Independentes Rotacéo de
e de aprovacgio regra? tém poderes conselheiros tém veto sobre conselheiros
Cia. / Nivel de certas OPR para pedir independentes OPR? independentes
pelo C.A.? avaliacédo ? ?
independente
?
Banco N&o, mandato
Santander Néo especifico - Nao Minimo 20% Nao de 2 anos
- especifico permitida a
Brasil S.A. x
reconducgdo
Pouco claro
(operacdes
de qualquer
BR espécie com Né&o, mandato
Properties Sim PR, Na,o_ Minimo 20% Nao de 2'a'nos
observadas especifico permitida a
SA.TNM as recondugdo
disposicdes
deste
Artigo)
Bradespar x e Nao x
S.A. /N1 Ndo especifico ) especifico Néo ) )
(i) Algadas:
qualquer
OPR acima
de R$20MM Minimo 20%
ou conjunto (mas remete a
d_e OPR i definicio de N4&o, mandato
Braskem S.A. - ligadas Nao - P x de 2 anos
Sim ; e independéncia Néo L
/N1 acima de especifico para uma permitida a
R$68iI;/IM; politica recondugdo
Definicéo de interna)
PR remetida
a politica
interna
Néo
necessariament
Néo especifico e (contratos
(remisséo a Sujeito a No minimo 2 acima de Néao, mandato
CCRS.A./ Politica de OPR regra de . R$5MM de 1 ano
x Sim ou 20%, o que "
NM na aprovagao de alcada do for maior devem ser permitida a
contratos acima | item anterior aprovados por recondugdo
de R$5MM) 75%, depende
da composigdo
especifica)
Companhia Néo especifico Nag, mandato
AP . x elano
Siderurgica (fixa algadas - - Né&o - L
. - : permitida a
Nacional para a Diretoria) reconducao
Sim (qualquer No minimo 2 Nao, mandato
Cielo S.A. OPR que supere Nio Nao ou 20%. 0 Qe N30 de 2 anos
INM 0,25% da receita especifico P 0,04 permitida a
liquida) or malor recondugdo
Néo especifico
Cia. (C.A. tem
Brasileira de obrigagdo ) Nao Nio ) )
Distribuigéo / estatutaria de especifico
N1 aprovar uma
politica de OPR)
Sim
Sim (qualquer (“determinar a
OPR contratag&o ou
envolvendo a designacéo o Nao, mandato
- No minimo 2
Cosan S.A./ controladores x de executivos x de 2 anos
. Néo ou 20%, o que Né&o o
NM acima de R$500 para compor P - permitida a
. S L or maior x
mil). Obrigacéao ou auxiliar a recondugdo
de estabelecer administracdo
Politica de OPR da

Companhia”)
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25% do PL

Obrigatoriedad | Excegles a Conselheiros C.A. possui Independentes Rotacéo de
e de aprovacgio regra? tém poderes conselheiros tém veto sobre conselheiros
Cia. / Nivel de certas OPR para pedir independentes OPR? independentes
pelo C.A.? avaliacédo ? ?
independente
?
Sim (qualquer C
No minimo 1 x
CPPL envglF\)/Endo Nao ou 20%, a Nagé Tiﬁ%ﬁto
Ene/rg’;\::/IS.A. controladores Nao especifico d:g;nec:gr ddeo Nao permitida a
acima de conselheiros recondugdo
R$11MM)
CTEEP -
Cia. de
Transmissao |5, especifico - Néo - -
de Energia
Elétrica
Paulista / N1
Cyrela Brazil Nao No minimo 2 Nzc;' g‘:ggsato
Realty S.A. / Nao especifico - especifico ou 20%, o que Néo ermitida a
NM P for maior P ’
reconducgdo
Sim (cl)qg%lquer Né&o, mandato
Duratex S.A. . N&o No minimo x de 1 ano
envolvendo Néo e Néo L
/NM especifico 20% permitida a
controlador ou reconducio
administrador) ¢
Ecorodovias Sim (qualquer No minimo 2 N4&o, mandato
Infraestrutur OPR . Sim (qualquer x de 2 anos
P Néo . ou 20%, o que Né&o .
a e Logistica envolvendo conselheiro) for maior permitida a
S.A./NM controlador) reconducgdo
Sim (mas
EDP abraqge apenas . Né&o, mandato
. acionistas x No minimo 2
Energias do - ~ N&o x de 2 anos
: diretos ou Néo . ou 20%, o que Né&o .
Brasil S.A. / Lo ~ especifico : permitida a
indiretos, ndo for maior x
NM . recondugdo
necessariamente
PR)
Eletropaulo Sim (qualquer
Metropolitan OPR Contratos . N4ao, mandato
formalmente x No minimo 2
a envolvendo Nao x de 2 anos
S -aprovados et ou 20%, o que Né&o -
Eletricidade controlador a especifico - permitida a
x - no Plano for maior x
de S&o Paulo partir de 5% do Anual recondugao
S.A./NM capital da Cia.)
Sim (qualquer Néao, mandato
Energisa S.A. OPR Controladas Nio No minimo N de 2 anos
/ N2 envolvendo da Cia. 20% permitida a
controlador) reconducdo
Engie Brasil Néo, mandato
Enegr iaS.A Néo especifico Algada de Nao No minimo Néao de 2 anos
gia 5.A. P R$20MM 20% permitida a
/' NM M
reconducgdo
EZTEC Sim (qualquer Nao, mandato
OPR Algada de Sim (qualquer No minimo x de 2 anos
Emp. Part. . Néo -,
envolvendo R$1IMM conselheiro) 20% permitida a
S.A./NM M
controlador) reconducgdo
Néo
. especifico x
Fibria Sim (qualquer Sujeito a (regimento . Néo, mandato
OPR P . No minimo x de 2 anos
Celulose S.A. Politica de sujeita a Nao e
envolvendo . 20% permitida a
/' NM Algadas contratagdo a «
controlador) - A recondugdo
deliberagdo de
todos)
C.A.s6
delibera N&o, mandato
Fleury S.A./ N0 especifico sobre Nio No minimo N0 de 2 anos
NM P contratos 20% permitida a
acima de recondugdo
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Obrigatoriedad | Excegles a Conselheiros C.A. possui Independentes Rotacéo de
e de aprovacgio regra? tém poderes conselheiros tém veto sobre conselheiros
Cia. / Nivel de certas OPR para pedir independentes OPR? independentes
pelo C.A.? avaliacédo ? ?
independente
?
No minimo
. - 20%, podendo
Gol Linhas (’t;ll?r? Zst‘::?e'gfge chegar a 60%, N4&o, mandato
Aéreas g x a depender do x de 2 anos
. de - Nao Néo o
Inteligentes “acompanhar” a percentual de permitida a
S.A. /N2 politica de OPR) agdes PN recondugéo
detidas pelo
Controlador
Sim (qualquer
Grendene controlador ou Néao Nao No minimo Néo de 2'a'nos
S.A./NM - 20% permitida a
administrador reconducio
acima de 1% do ¢
PL da Cia.)
Sim (qualquer
OPR Né&o, mandato
Hypera S.A./ envolvendo Nio Sim (qualquer No minimo N0 de 2 anos
NM controlador conselheiro) 20% permitida a
acima de recondugdo
R$5MM)
guatemi N&o, mandato
Empresa de P
. x - x No minimo x de 2 anos
Shopping N&o especifico - Néo Né&o .
20% permitida a
Centers S.A./ reconducio
NM ¢
No minimo 1/3
Itad Sim (critérios de (definicdo de Né&o, mandato
Unibanco materialidade Néo Nio independéncia N0 de 1 ano
Holding S.A. remetidos a especifico- prevista em permitida a
/N1 politica interna) politica interna recondugdo
— CPC05)
Itatisa —
Investimento Niio ) Né&o (s6 ) )
s Itat S.A./ suplentes)
N1
Alcada: x
R$100MM e ] No minimo 2 N&o, mandato
JBSS.A./ - Nao x x de 2 anos
OPR previstas e Néo ou 20%, o que Né&o ",
NM o especifico - permitida a
em politica for maior reconducio
interna ¢
N&o, mandato
Klabin S.A. / N0 especifico ) Nio No minimo 2 N30 de 1 ano
N2 P ou 20% permitida a
recondugdo
Lojas
Americanas Néo - - Nao - -
S.A. /N1
M.Dias x
Branco SA. o N&o, mandato
~ e x No minimo x de 1 ano
Ind. Com. Néo especifico - Nao Néao L
. 20% permitida a
Alimentos / reconducio
NM ¢
Magazine Sim (qualquer No minimo 2 NagéTz;rr]gato
Luiza S.A./ gualq Nao Nao ou 1/3, o que Nao L
OPR) . permitida a
NM for maior x
recondugdo
Sim (qualquer Nao, mandato
Marcopolo OPR Nio Nio No minimo Nio de 2 anos
S.A. /N2 envolvendo 20% permitida a

controlador)

recondugdo
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Obrigatoriedad | Excegles a Conselheiros C.A. possui Independentes Rotacéo de
e de aprovacgio regra? tém poderes conselheiros tém veto sobre conselheiros
Cia. / Nivel de certas OPR para pedir independentes OPR? independentes
pelo C.A.? avaliacédo ? ?
independente
?
Sujeito a
valor de
. alcada N&o, mandato
Glgg):{gé%ds sim definido Nio No minimo N de 2 anos
SA. /NM pelo préprio 20% permitida a
o C.A.em recondugdo
politica
interna
Metallrgica
Gerdau S.A./ | Néo especifico - Néo Né&o - -
N1
Néo especifico
(regra especifica
para émpresas . Né&o, mandato
Minerva S.A. I_|g_adas a x x No minimo 2 x de 2 anos
administradores, Néo Né&o ou 20%, o que Néo o
/' NM x - permitida a
que ndo engloba for maior x
recondugdo
controladores,
necessariamente
)
MRV Sim (OPR a . N&o, mandato
. : No minimo 2
Engenheria e partir de Nio Nio U 20%. 0 que N de 2 anos
Participagcdes | R$50MM ou 1% for n:}:\io? permitida a
S.A./NM do ativo da Cia.) recondugao
Multiplan Né&o, mandato
Empr. Sim (qualquer Nio N&o No minimo N0 de 2 anos
Imobiliarios OPR) isoladamente 20% permitida a
S.A. /N2 recondugdo
A depender da
avaliagdo do
Comité de PR x
. - N&o, mandato
. . - 1/3 (nimero (se o Comité
Multiplus Sim (qualquer . Sim (qualquer - - de 2 anos
Nao - fixo de rejeitar, o
S.A./NM OPR) conselheiro) - < permitida a
conselheiros) aprovagao de reconducio
OPR pelo C.A. ¢
tem que ser
unanime)

Natura No minimo 2 Nijc; gﬁgggsto
Cosméticos Nao especifico - Nao ou 20%, o que Néo ermitida a
S.A./NM for maior P x

reconducgdo
Odontoprev Sim (qualquer No minimo 2 Nédoé gﬁgggsto
P OPR acima de Nao Nao ou 20%, o que Néao o
S.A./NM - - permitida a
R$100 mil) for maior «
reconducgdo
N&o, mandato
Porto Seguro N0 especifico ) Nio No minimo N30 de 2 anos
S.A./NM P 20% permitida a
recondugdo
QGEP Nao especifico No minimo 2 N'EO’ mandato
v x x e 2 anos
Participagdes (estabelece - Nao ou 20%, o que Nao o
- permitida a
S.A./NM alcadas) for maior «
recondugdo
. N&o, mandato
Raia Drogasil Sim (qualquer Nio Nio ol\lljozgwlr;ﬁofe N0 de 2 anos
S.A./NM OPR) for m‘aio? permitida a

reconducgdo
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Obrigatoriedad | Excegles a Conselheiros C.A. possui Independentes Rotacéo de
e de aprovacgio regra? tém poderes conselheiros tém veto sobre conselheiros
Cia. / Nivel de certas OPR para pedir independentes OPR? independentes
pelo C.A.? avaliacédo ? ?
independente
?
N&o, mandato
Randon S.A. . '
Implementos Sim (qualquer Néao Nao Nao Néo de 2'a'nos
e Part. / N1 OPR) permltldaNa
reconducgdo
No minimo 2 N&o, mandato
S&o Martinho Sim (qualquer Nio Nio ou 20%, 0 que N0 de 2'a'nos
S.A./NM OPR) P - permitida a
or maior x
reconducgdo
Ser Néo especifico No minimo 2 Nagé Tzr:]céato
Educacional (estabelece - Nao ou 20%, o que Nao permitida a
S.A./NM alcadas) for maior reconducio
Acima de
R$5MM, a
depender da
avaliacdo de
. . Comité de PR, N4&o, mandato
Smiles Sim (qualquer No minimo 2 de maioria de 1 ano
Fidelidade gquaiq Néo Né&o ou 20%, o que - L
OPR) - independente permitida a
S.A./NM for maior on x
(se o Comité recondugdo
rejeitar,
aprovagao pelo
C.A. tem que
ser unanime)
Naq eSpef:'f'CO Né&o, mandato
. (obrigatoriedade .
Sul America de anrovacio de ) Nio No minimo N0 de 1 ano
S.A. N2 provag 20% permitida a
uma politica de reconducio
OPR) ¢
N&o especifico N0, mandato
Suzano Papel (estabelece .
x No minimo x de 2 anos
e Celulose alcadas para - Nao 20% Néo ermitida a
S.A./NM contratos em P x
recondugdo
geral)
Valor de Um
alcada para ; Mandato total
- X conselheiro A
Telefonica x e avaliacéo de x . x limitado a 4
. Néo especifico N&o eleito pelos Néao )
Brasil S.A. contratos S anos (via
i preferencialista -
pelo CA: s regimento)
R$250MM
TIM Sim (qualquer OPR R . Ndo, mandato
S . sujeitas a x No minimo x de 2 anos
Participacdes | OPR a partir de x Né&o 200 Ndo itid
SA /NM R$30 MM) aprovacéo % permiti aa
o da AGE recondugdo
Nao (CA com
11 membros
fixos.
Aprovagao de
OPR depende
Transmissora de voto x
- . N&o, mandato
Alianga de . o favoravel de 9.
- Sim (qualquer ~ x No minimo de 1 ano
Energia OPR) Nao Nao 20% Pela regra de permitida a
Elétrica S.A. arredondament reconducio
/ N2 oda ¢
composicao,
OPR podem
ser aprovadas
sem o voto dos
independentes)
N&o, mandato
Tupy S.A./ ~ e x No minimo x de 2 anos
NM N&o especifico - Nao 20% Néo permitida a

recondugdo
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Obrigatoriedad | Excegles a Conselheiros C.A. possui Independentes Rotacéo de
e de aprovacgio regra? tém poderes conselheiros tém veto sobre conselheiros
Cia. / Nivel de certas OPR para pedir independentes OPR? independentes
pelo C.A.? avaliacédo ? ?
independente
2
Ultrapar Néo especifico Né&o, mandato
Participacdes (decide sobre ) Nio No mlommo N0 de 2 anos
SA. /NM contratos a partir 30% permltldaNa
o de 3% do PL) reconducgdo
Usinas - x
Siderdrgicas Sim (qualquer Né&o, mandato
de Minas OPR Néo Néo Né&o Néo de 2'a'nos
- envolvendo permitida a
Gerais S.A. / ’
N1 controladores) recondugdo
est:t?ec::cer No minimo 2 Ndo, mandato
ValﬁlaA' / Sim algadas por Néo ou 20%, o que Néo pi?rﬁi?izgsa
polltlca for maior reconduco
interna
Competéncia
para “fixar
regras gerais” e x
_ ) alcada de OPR N N4&o, mandato
Via Varejo envolvendo Nio Nio No minimo Nio de 2 anos
S.A. /N2 20% permitida a
controlador e reconducio
aprovar OPR ¢
acima do piso
Mutuos com
controlador; No minimo 2 N&o, mandato
WEG S.A./ prestacéo de x x de 2 anos
- - Néo ou 20%, o que Né&o .
NM garantias a I - permitida a
- or maior x
coligadas ou recondugdo
controladas
Gerd?\luls.A. / N&o especifico - N&o Né&o - -
*_Kk_%*
Il — Insténcias estatutarias ou contratuais
Comités
Comités
Comité de | Comité dotado | Exce¢Besa | Pareceres Comité Hé rotacéo de
auditoria de poderes regra? do composto por independentes
estatutario especificos Comité membros ?
Cia./ Nivel ou analogo, | para revisao de sao independentes?
auténomo OPR? publicos?
ou
vinculado
ao C.A?
AES Tieté
Energia S.A/ Nao - - - - -
Nivel 2
Aliansce Cqmlte de N&o (Membros
Shopping Etica e x x do C.A., sem
Governanga Néo - Né&o oy Né&o
Centers S.A. x especificidade de
/' NM nao independéncia)
estatutario
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Comités
Comité de | Comité dotado | ExcecBesa | Pareceres Comité Ha rotacéo de
auditoria de poderes regra? do composto por independentes
estatutario especificos Comité membros ?
Cia. / Nivel ou analogo, | para revisao de sao independentes?
autdbnomo OPR? publicos?
ou
vinculado
ao C.A?
Comité de Né&o (composto
Financas, ; P Néo (mandato
Alupar o3 Sim, qualquer por membros do
- Auditoria e - x x de 1 ano,
Investimento Contratacio OPR acima de Néo Néo C.A., sem ermitida
S.A./ N2 de PR n%o R$300 mil especificidade de repcondu 30)
P independéncia) ¢
estatutério
Comité de Sim, inclusive Maioria de Néo especifico
Ambev S.A. OPR nédo pedir avaliacdo Né&o Né&o indenendentes (regimento ndo
estatutario independente P publico)
B2W Comité de Sim. apenas
Companhia Auditoria Sim Néao Néao inde lenF()jentes Né&o
Digital / NM estatutério P
Ha rotagéo
(reeleicéo de
1/3 dos
Banco Comité de membros, com
Bradesco Auditoria Nao especifico - Néao Nao especifico mandato
S.A./N1 Estatutario maximo de 5
anos), mas nao
ha previsdo de
independéncia
Nao especifico - x
- Sim (rotacdo a
Banco Comité de (fala err:j egarantla partir de 4
Santgnder Audlto/rl_a Né&o especifico - Né&o independencia, mandat_os
Brasil S.A. Estatutario x - consecutivos
mas nao explica
s de 1 ano)
0S Critérios)
BR
Properties Né&o - - - - -
S.A./NM
Bradespar x
S.A./ N1 Nao ) ) ) ) )
Braskem Comité de ?:J(:g: daes N&o (mandato
SA /NI Conformidad Sim al gada do Sim Sim coincide com o
o e Estatutario ¢ doC.A)
C.A
Néao
especifico ~
Comité de (néFc)) é claro _ Nao A
CCRS.A./ auditoria ndo sim se esta sim Ao menos 1 (vinculado a
NM - S 5 independente rotagdo do
estatutario limitado a
C.A)
alcada do
CA)
Sim (por
exigéncia da
. " regulacdo Né&o
C'omp'anma Com!te (.je x - Né&o americana), mas (vinculado a
Siderurgica Auditoria Néo especifico ifi b ~ 50.d
Nacional Estatutério especifico membros sdo rotacéo do
conselheiros, C.A)
necessariamente
Comité de Competéncia Previsdo Pelo menos um.
Cielo S.A. Auditoria be estranha: Néo Possui previsdo x
ot remetida ao w e Nao
INM Estatutario e Os especifico | ad hoc para OPR
L Conselho de
Comité de membros envolvendo




226

Comités
Comité de | Comité dotado | ExcecBesa | Pareceres Comité Ha rotacéo de
auditoria de poderes regra? do composto por independentes
estatutario especificos Comité membros ?
Cia. / Nivel ou analogo, | para revisao de sao independentes?
autdbnomo OPR? publicos?
ou
vinculado
ao C.A?
Governanga | Governancando | do Comité controladores
nédo estatutario. deverdo (...) (nomeia-se mais
estatutario abster-se de 2 independentes
intervir, no lugar dos
isoladament nomeados pelo
e ouem controlador
conjunto conflitado)
com
terceiro, em
quaisquer
transagdes
entre a
Companhia
e suas
Partes
Relacionada
S
Sim (“critérios
estabelecidos x
» N&o (mandato
cla CVM”).
Cregmens” | e 220
o Comité de x estabelece que ao x
BDE?:;:E'J%;’S Audito/ri_a Néo especifico - esp’:;cf)ico ~ menos 2 sdo rggg‘i%fsg'
/N1 Estatutario independentes e estabelece 10
externos (mas anos como teto
permite quea de mandato
composicao seja
de até 5)
Nao especifico
(pod_ere§ de N&o especifico
avaliagdo e (mandato de 2
revisdo da anos
Comité de Politica de x x . - renovav,el a
Cosan S.A./ Auditoria O_PR). Nap_ Na,o_ S_lm (maioria de critério do
NM Estatutario R?g; g:ﬁgto especifico | especifico independentes) CA).
estabelece essa _ Regimento
competéncia de interno fala em
- 10 anos
forma mais
clara
Conselho CF: ndo
Fiscal especifico.
Enecl:';izl_s. A | permanente e CPR: néo ) ) ) )
I NM Comlte~ de es_pemflco~
PR néo (regimento ndo
estatutario publico)
CTEEP -
Companhia
de Conselho
Transmissdo Fiscal Néo especifico - - - -
de Energia permanente
Elétrica
Paulista / N1
Cyrela Brazil
Realty S.A./ Né&o - - - - -
NM
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Comités
Comité de | Comité dotado | ExcecBesa | Pareceres Comité Ha rotacéo de
auditoria de poderes regra? do composto por independentes
estatutario especificos Comité membros ?
Cia. / Nivel ou analogo, | para revisao de sao independentes?
autdbnomo OPR? publicos?
ou
vinculado
ao C.A?
Algada:
Comité de OPRa . x
R partir de 1% Sim (membros Né&o
Duratex S.A. | Avaliacdo de . x . .
x Sim doPLe Né&o independentes do | (vinculado ao
/NM OPR nao operagoes C.A) C.A)
estatutério - o o
previamente
aprovadas
. . Néo especifico
mi x
poorodoves | Somete | | e | e
ae Logistica | Finangas ndo Sim Nao Néo CA (vinculado ao
S.A./NM estatutérios preferer;():lalment C.A)
Regras de
EDP Comité de ;Igada: N
Energiasdo | Governanca . R$200 mil x Apenas 1 .
Brasil S.A. / e PR ndo Sim ou 1% do Nao independente (vmccz:uzdo a0
NM estatutario PL, o que A)
for maior
Ao menos 1
Eletropaulo Versao conselheiro
Metropolitan Comité de Sim (inclysive resumida independente, Nio
a Auditoria contratagao de Néao aprgsentad como (vinculado ao
Eletricidade Estatutario auditoria a junto coordenador CA)
de Séo Paulo externa) com as (vedacdo a e
S.A./NM DFs participacéo de
diretores de PR).
Energisa x
S.A./N2 Nao ) - ) ) )
Engie Brasil
Energia S.A. Nao - - - - -
/I NM
EZTEC
Emp. Part. Nao - - - - -
S.A./ NM
Apenas de .
Fibria Comité de | acompanhament N S'r?eggfgss
Celulose S.A. Auditoria 0 da Politica de - especifico | independentes do -
/' NM Estatutario OPR e P pC A
transparéncia A)
Apenas
Fleulr\lyN?.A. / Comitég péo Né&o - - - -
estatutarios
N&o especifico
Versao (coordenador
Gol Linhas A Sim (sujeito a resumida | deve ser membro
Aéreas Com!te (.je regras de algada x apresentad | independente do Mand_ato total
. Auditoria . Néo . restrito a 10
Inteligentes Estatutario previstas na ajunto C.A). Pelo anos
S.A./ N2 Politica) com as Regimento,
DFs todos devem ser
independentes.
Grendene Qonselrlo x Né&o x - x -
SA /NM Fiscal ndo Né&o - especifico N&o especifico N&o especifico
o permanente
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Comités
Comité de | Comité dotado | ExcecBesa | Pareceres Comité Ha rotacéo de
auditoria de poderes regra? do composto por independentes
estatutario especificos Comité membros ?
Cia. / Nivel ou analogo, | para revisao de sao independentes?
autdbnomo OPR? publicos?
ou
vinculado
ao C.A?
Comité de A Mandato total
Hypera S.A./ - . x x Maioria de -
NM AUdItO,I’I_a Sim Né&o Né&o independentes restrito a 10
Estatutario anos
Iguatemi
Empresa de Conselho
Shopping Fiscal ndo N4o especifico - Sim N&o especifico | Nao especifico
Centers S.A. | permanente
/ NM
Unli'l[:)i\lilco Comité de Sim (mandato
- Auditoria N4o especifico - Néo Sim maximo de 5
Holding S.A. -
Estatutario anos)
/ N1
investimento | COnSEI0 e Lanor
s Itatl SA. / erli;z(r:%lnte Né&o especifico - Sim N&o especifico permitida a
N1 P reeleicdo)
OPR intra-
grupo
envolvendo
Comité de sociedades -
‘]B?\ISMA' / PR ndo Sim sem Né&o inlzi/lealgrrlldae(rj]tees Néo especifico
estatutario participacdo P
direta do
controlador
580 isentas.
Klabin S.A./ x
N2 Né&o - - - - -
Lojas
Americanas Nao - - - - -
S.A./N1
M.Dias .
Branco S.A. Comite (.je Nao especifico
Auditoria - x x ~ .
Ind. Com. nio (regimento ndo - Né&o N&o especifico -
Alimentos / - publico)
NM estatutario
Magazine i%rg::g r(ijae N&o especifico
Luiza S.A./ nio Sim Néo Néo (regimento ndo | Né&o especifico
NM estatutario publico)
Nio (Comp()jitenaa
(instalou um acompanhament
Comité de P
L o0 de OPR pelo
Marcopolo Auditoria "
SA /N2 ndo Comité de - - - -
o estatutario Auditoria
an6s a data formalizada
P base) apos a data
base)
varrg [ e
Global Foods x Sim Néo Néo N&o especifico -
SA./NM nao
o estatutario
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Comités
Comité de | Comité dotado | ExcecBesa | Pareceres Comité Ha rotacéo de
auditoria de poderes regra? do composto por independentes
estatutario especificos Comité membros ?
Cia. / Nivel ou analogo, | para revisao de sao independentes?
autdbnomo OPR? publicos?
ou
vinculado
ao C.A?
Metaldrgica Conselho Nio
Gerdau S.A. Fiscal ndo Né&o - P N&o especifico -
especifico
/N1 permanente
. Conselho ~
Mln/elr\\l/&S.A. Fiscal ndo Né&o - esp’:;'?‘ico Néo especifico -
permanente
Né&o (pelo
Comité de estatuto,
Governanga presidente do
MRV Estatutario C.A. preside o Né&o (mandato
Engenheria e (mas . Né&o x comité, e pelo de 2 anos,
o P Sim P Né&o - .
Participaces | competéncia especifico regimento permitida a
S.A./NM previstas em interno, reeleigdo)
regimento Presidente da
interno) Cia. fara parte do
comité)
Comité de
Multiplan Auditoria
Imclftm?é;’ios (ra?stcurti:gg o Néo especifico - - Néo especifico Néo especifico
S.A./ N2 a critério do
C.A)
Comité de _Sim (maioria de
- independentes).
Financas, Membros podem x
Multiplus Auditoria, . x x ser destituidos a . Nao
Governanga Sim Néao Né&o (vinculado ao
S.A./NM e Partes qualquer tempo, CA)
Relacionadas € c_ie forma o
estatutario imotivada, pelo
C.A.
. Né&o especifico
Natura iom_l e (.je (atribuicéo da N&o especifico
- uditoria PR . x : . N -
Cosméticos x politica interna; - Né&o (regimento ndo € | N&o especifico
S.A./NM nao regimento ndo é publico)
estatutario publico)
Versao
Odontoprev Com_| e (.je “Momtora,n?em arp?rsgs?r:(tj:d Aonr]r;?;lgﬁoum x -
SA/NM AUdItOII’I_a 0” da Politica - ajunto independente do N&o especifico
o Estatutario de OPR
com as C.A
DFs
Versio Nﬁo_ especificio
Comité de resumida (gﬁgé?ﬁinvt; T]zo
Porto Seguro Aud|~tor|a Néo especifico - aprgsentad CVM ou no site, | Nao especifico
S.A./NM nao ajunto
estatutario com as na data de
DEs consulta —
13/07/2019)
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Comités
Comité de | Comité dotado | ExcecBesa | Pareceres Comité Ha rotacéo de
auditoria de poderes regra? do composto por independentes
estatutario especificos Comité membros ?
Cia. / Nivel ou analogo, | para revisao de sao independentes?
auténomo OPR? publicos?
ou
vinculado
ao C.A?
QGEP Conselho
Participacdes | Fiscal ndo N4o especifico - Sim N&o especifico -
S.A./NM permanente
Né&o (pelo
regimento do
CA, comités sdo
compostos por 3
Raia Comité de membros, sendo
Drogasil S.A. | Finangas ndo | Né&o especifico - Né&o que o presidente -
/ NM estatutério doCAeo
presidente da
Cia. séo
membros
obrigatorios)
Randon S.A. Conselho N3o
Implementos Fiscal ndo Nao especifico - especifico N&o especifico | Nao especifico
e Part. /N1 permanente P
Séo Comité de Nao especifico Néo especifico Néo especifico
Martinho Finangas ndo | (regimento ndo - Néao (regimento ndo | (regimento ndo
S.A./NM estatutario puablico) publico) publico)
N&o (mandato
de 2 anos,
Ser Comité de Ao menos 1 permitida a
Educacional | Finangasndo | Né&o especifico - Néo independente reeleicdo —
S.A./NM estatutario descasado do
mandato do
C.A)
Comité de
Auditoria e Né&o especifico Nio (mandato
Smiles Estatutério (“avaliar A0 menos 1 de 1 ano
Fidelidade (regimento politicas - Né&o independente ermitida,a
S.A./NM definido por proativas de P P leica
politica OPR”) reelei¢o)
interna)
Comité de
Auditoria Avaliar a Versao Maioria de
Estatutario “ad - resumida independentes Mandat
Sul America (com adequacao apresentad (critérios _Vianaato
S.A./ N2 regimento . das OPR, ) a junto estabelecidos no limitado a 10
definido juntamente com iment anos
dopor | 5 administracdo com as regimento
politica DFs interno)
interna)
Conselho
Fiscal
Suzano Papel | permanente e Conselho
e Celulose comités de N4o especifico - Fiscal N&o especifico N&o especifico
S.A./NM gestdo e
auditoria
estatutarios
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Comités
Comité de | Comité dotado | ExcecBesa | Pareceres Comité Ha rotacéo de
auditoria de poderes regra? do composto por independentes
estatutario especificos Comité membros ?
Cia. / Nivel ou analogo, | para revisao de sao independentes?
autdbnomo OPR? publicos?
ou
vinculado
ao C.A?
Versao
Comité de resumida
Telefonica Auditoria Apenas revisao apresentad x - Vinculado ao
Brasil S.A. nédo de reportes ) a junto Ndo especifico CA
estatutério com as
DFs
Comité de Verséo
Auditoria resumida
Part?(—:: p'\)/z;gﬁes Estatutério_ Revisdo e N apre_sentad _ Sim (todos Iirr':/iltzr;%a;[lolo
(competénci parecer prévio a junto independentes)
S.A./NM - anos
as previstas com as
em estatuto) DFs
Conselho
Transmissor Fiscal ndo
a Alianca de | permanente e Conselho
Energia Comité de Nao especifico - Fiscal N&o especifico | Nao especifico
Elétrica S.A. Auditoria
/ N2 ndo
estatutério
comie | o e
Tupy S.A./ A{Jd'tor'% € atribuida pela - Néo Nao especifico -
NM Riscos ndo o
estatutario Politica de
OPR)
Maioria de
independentes —
CF pode ser ~
Ultrapar Comité de Néo especifico instalado no Ngg L(]%ag:gto
Participacdes auditoria (regimento ndo - Né&o lugar do Comité, )
L L permitida a
S.A./NM estatutario puablico) altergndo a reeleicio)
composicdo para
aquela prevista
na lei
Usinas N
Siderurgicas Comité de Nao especifico N&o especifico Nezjoe (Zm;n:sato
de Minas auditoria (regimento ndo - Né&o (a0 menos um )
- L . permitida a
Gerais S.A./ estatutario publico) membro do CA) .
N1 reeleicédo)
Comité de
Conformidad . Né&o
e e Risco Sc;g; n(groggl; rie necessariamente NEo
Valﬁl l?/'IA' / (Erzgt;t:r?tg OP_R Néo Né&o m(:rggrgg'zgcgp\ (vinculado ao
. submetidas ao ~ CA)
estabelecido CA que compdem o
. ) L
em politica comité)
interna)
Comité
Financeiro
| (competendi | (competéncia Nio | Néo (mandato
Via Varejo as estabelecida na ) N necessariamente de 2 anos,
S.A.1N2 estabelecidas Politica de (membros do perT|_t|c~ia a
em OPR) CA) reeleicédo)
regimento
interno)
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Comités
Comité de | Comité dotado | ExcecBesa | Pareceres Comité Ha rotacéo de
auditoria de poderes regra? do composto por independentes
estatutario especificos Comité membros ?
Cia. / Nivel ou analogo, | para revisao de sao independentes?
autdbnomo OPR? publicos?
ou
vinculado
ao C.A?
Né&o (mandato
Conselho
WES ,\i.A. / per,;izﬁgme Néo especifico - Sim Néo especifico pg(ren%i Sgg’a
reeleigdo)
Conselho .
Ger(/jaNuls.A. Fiscal Néo especifico - esp’:;'?‘ico Néo especifico Néo especifico
permanente
Acordos de acionistas
Acordos de Acionistas
Ci . Possui acordo de controle ou Acionistas vinculados tém veto sobre
ia. / Nivel
entre controlador e OPR?

minoritario(s) estratégico(s)?

AES Tieté Energia S.A/ Nivel 2

BNDESPar pode vetar OPR acima de

Sim (BNDESPar) R$10MM, salvo subsidiarias da Cia.

Aliansce Shopping Centers S.A. Sim (acordo de controle Sim (co-controlador tem veto OPR
/[ NM compartilhado) envolvendo o outro)
Sim (direito de veto de OPR acima de
Alupar Investimento S.A. / N2 Sim (FI-FGTS) R$200 mil, incluindo poder de chamar
avaliacdo independente)
Ambev S.A. Sim (controle compartilhado) N&o

B2W Companhia Digital / NM Néo -
Banco Bradesco S.A. / N1 Né&o -
Banco Santander Brasil S.A. Né&o -
BR Properties S.A./ NM Néo -
Bradespar S.A. /N1 Né&o -

Braskem S.A. /N1

Sim (co-controlador tem veto sobre as
Sim (controle compartilhado) OPR envolvendo o outro para OPR acima
de R$5MM ou R$15MM em conjunto)

Sim (qualquer OPR, incluindo direito de

NM

CCRS.A./NM Sim (controle compartilhado) bedir avaliacio independente)
Companhla_Slderurg|ca NZo )
Nacional
Sim (co-controlador tem veto sobre OPR
Cielo S.A./NM Sim (controle compartilhado) envolvendo o outro quando submetidas ao
C.A)
Cia. Brasileira de Distribuigédo / Sim, mas o controle, no fundo, é
N1 unitério (Grupo Casino) )
Cosan S.A./NM Sim Néo
CPFL Energia S.A./ NM Néo -
CTEEP - Companhia de
Transmissdo de Energia Néo -
Elétrica Paulista/ N1
Cyrela Brazil Realty S.A./ NM Néo -
Sim (acordo de controle Sim (co-controlador tem veto sobre OPR
Duratex S.A. / NM ((:ompartilhado) ( envolvendo o outro)
Ecorodovias Infraestrutura e . Sim (vqto favoravel de ao Menos um
Logistica S.A. / NM Sim (acordo de controle) conselheiro nomead_o pelo acionista ndo
conflitado)
EDP Energias do Brasil S.A. / Nzo .
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Acordos de Acionistas

Possui acordo de controle ou

Acionistas vinculados tém veto sobre

Cia. / Nivel entre controlador e OPR?
minoritario(s) estratégico(s)?
Eletropaulo Metropolitana
Eletricidade de S&o Paulo S.A. / Nao -
NM
Energisa S.A./ N2 Sim (minoritario estratégico) Né&o
Engie Brasil Energia S.A./ NM Ndo -
EZTEC Emp. Part. S.A./ NM Sim (acordo de controle) Né&o

Fibria Celulose S.A. / NM

Sim (acordo de controle)

Fleury S.A./ NM Sim (acordo de controle) Né&o
Gol Linhas Aéreas Inteligentes NZo )
S.A./ N2
Grendene S.A./ NM Sim (acordo de controle) Né&o

Hypera S.A./ NM

Sim (acordo de controle)

Sim (veto sobre qualquer OPR)

Iguatemi Empresa de Shopping
Centers S.A./NM

Nao

Itat Unibanco Holding S.A. /

Sim (acordo de controle)

Nao especifico

N1
Itadsa - Inves}um f ntos Itati S.A. Sim (acordo de controle) Nao especifico
JBSS.A./NM Sim (BNDESPar) Sim (veto a OPR acima de R$100MM)
Klabin S.A./ N2 Sim (acordo com minoritario) Néo especifico
Lojas Americanas S.A./ N1 Néao -
M.Dias Branco S.A. Ind. Com. Nzo )
Alimentos / NM
Magazine Luiza S.A./ NM Néao -

Marcopolo S.A. / N2

Sim (acordo entre controladores)

Nao

Marfrig Global Foods S.A. /
NM

Sim (BNDESPar)

Sim (OPR acima de R$100MM). Ultimo
aditivo: OPR ndo podem ser realizadas se
a administrag&o superar nivel de
alavancagem estabelecido no acordo.

Metalurgica Gerdau S.A. / N1

Nao

Minerva S.A./ NM

Sim (acordo de controle)

Sim (qualquer OPR, exceto negdcios
envolvendo atividades de confinamento,
pecuéria e transporte, ou negdcios cujo
montante acumulado seja inferior a 5%
(cinco por cento) do custo de todas as
mercadorias vendidas (CMV) da
Companhia e das Subsididrias)

MRV Engenheria e
Participacdes S.A./ NM

Nao

Multiplan Empr. Imobiliarios
S.A./ N2

Sim (acordo de controle)

Sim (cada co-controlador tem veto sobre
OPR envolvendo o outro)

Multiplus S.A. / NM Néo -
Natura Cosméticos S.A. / NM Sim N&o especifico
Odontoprev S.A. / NM Néo -

Porto Seguro S.A./ NM

Sim (acordo de controle)

Acordo obriga que qualquer OPR
envolvendo controladores seja deliberada
pelo C.A. Grupo Garfinkel tem poder de
vetar OPR envolvendo o Itad (via C.A. da
holding), mas ndo o contrario.

QGEP Participagdes S.A. / NM
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Cia./ Nivel

Acordos de Acionistas

Possui acordo de controle ou
entre controlador e
minoritario(s) estratégico(s)?

Acionistas vinculados tém veto sobre
OPR?

Raia Drogasil S.A./ NM

Sim (acordo de controle)

Acordo imp0e decisdo sobre OPR a
deliberagdo em reunido prévia, pela
maioria das ac¢fes vinculadas (ndo implica
veto)

Randon S.A. Implementos e
Part. / N1

Sim (minoritério relevante)

Sim, minoritario tem direito de veto a
qualquer OPR (exceto compra de
mercadorias até R$20MM). Prevé a
instituicdo de um Comité de Partes
Relacionadas, para o qual o minoritario
poderéa indicar 1 membro.

Sao Martinho S.A. / NM Nao -
Ser Educacional S.A./ NM Nao -
Smiles Fidelidade S.A. / NM Nao -

Sul America S.A./ N2

Sim (minoritério relevante)

Sem direito a veto, mas direito de apontar
um membro do comité de auditoria

Suzano Papel e Celulose S.A. /
NM

Né&o relevante (apenas acordo de
voto entre grupo de controle —
acordo com minoritario relevante
entra em vigor ap6s a data-base)

Telefonica Brasil S.A.

Nao

TIM Participacfes S.A. / NM

Nao

Transmissora Alianca de
Energia Elétrica S.A. / N2

Sim (acordo de controle)

Sim (co-controlador tem poderes de vetar
OPR envolvendo o outro)

Sim (co-controlador tem poderes de vetar

Tupy S.A./NM Sim (acordo de controle) OPR envolvendo o outrofl)
Ultrapar Par'\tll,s/llpagoes SA. Sim (acordo de controle) Né&o

Usinas Siderargicas de Minas
Gerais S.A. /N1

Sim (acordo de controle)

Sim (co-controlador tem poderes de vetar
OPR envolvendo o outro)

N&o (apenas aprovacdo conjunta da

Vale S.A. /NM Sim (acordo de controle) Politica de OPR)
Via Varejo S.A. / N2 Né&o -
WEG S.A./NM Néo -
Gerdau S.A. /N1 Néo -
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Politicas
Politicas
Possui uma Mecanismo de Quem elabora a Cumprimento é
Cia. / Nivel politica formal aprovacdo de OPR? politica? acompanhado por
' de OPR orgao independente?
especifica ou
anélogo?
Néo. Codigo de
Etica com
referéncias
genéricas.
AES Tieté Energia Referéncias a x ~
S.A/ Nivel 2 uma politica de Néo CA. Néo
Conflitos de
interesses e uma
Politica de OPR
ndo publicas
Né&o. Cédigo de ~ .
Aliansce Shopping Etica com N Comité de Etica e Néo (Comité
. do composto por
Centers S.A. / NM referéncias Governanga membros do C.A.)
genéricas. T
Né&o. Cédigo de
Alupar Investimento | Eticae Conduta « « - «
SA /N2 com referéncias Né&o N&o especifico N&o (C.A)
genéricas
Sim. Comité de OPR
precisa avaliar, podendo
. . (i) pedir alternativas de Sim (Comité de OPR
Ambev S.A. Sim (Politica de mercado; (ii) solicitar C.A com maioria de
OPR) A ;
avaliagdo independente, e independentes)
(i) exigir formalizagéo
por escrito das OPR
Estabelece algadas: OPR
A 0,
) ) ) ;Ei;f;g%’:ﬂo\?: d;fpg& Comité de Auditoria,
B2W Companhia Sim (Politica de Diretoria. Acima desse CA mas apenas sobre

Digital / NM

OPR)

valor, devem ser
reportadas ao Comité de
Auditoria e Conselho

transacdes acima do
valor de alcada.

Banco Bradesco S.A.
/ N1

Sim (Politica de
OPR)

N&o (declaragdo
genérica)

N&o especifico
(assinada por
diretor, aprovada
pelo C.A)

N&o especifico

Banco Santander
Brasil S.A.

Sim (Politica de
OPR)

Aplicavel a OPR acima
de 1% do PL do Banco,
sujeitas a aprovagédo
prévia do C.A., por
maioria absoluta.
Contudo, o préprio C.A.
pode excepcionar a regra
(item 5.6)

C.A

Comité de Auditoria

BR Properties S.A. /
NM

Nao

Bradespar S.A./ N1

N&o. Cddigo de
Etica com
referéncias
genéricas.
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OPR)

independente e
alternativas de mercado)

Politicas
Possui uma Mecanismo de Quem elabora a Cumprimento é
Cia. / Nivel politica formal aprovacao de OPR? politica? acompanhado por
' de OPR 6rgédo independente?
especifica ou
anélogo?
N4o (posterior &
Braskem S.A. /N1 data-base de - - -
analise)
OPR abaixo da al¢ada do
C.A. ficam a critério da
CCRS.A./NM Sim (gg'gica de Isjoltr)iteo;:;’nfz?lrige:gegéa: CA. Comite de auditoria
) X ndo estatutario
cadastro de PR. Ndo
inova quanto as
competéncias do C.A.
Né&o. Cadigo de
Companhia Etica com
Siderurgica Nacional referéncias ) ) )
genéricas.
Diretoria é responsavel
pela submissdo ao
Comité, que pode decidir
se submete ou ndo a OPR Comité de
. Sim (Politicade | ao C.A. (salvo nos casos x
Cielo S.A./NM OPR) em que a alcada é C.A Governans;e_l ndo
7 ey estatutario
atingida). N&o ha
previsédo especifica de
contratacéo de avaliagdo
independente
Regras de algada: OPR
acima de R$25MM e no
curso ordinario
dependem de avaliagdo a
priori do Comité; OPR
acima de R$100MM ou
qualquer uma fora do
curso ordinario
Cia. Brasileira de Sim (Politicade | dependem de parecer do CA Comité de Auditoria
Distribuicéo / N1 OPR) Comité e aprovacéo do o Estatutario
C.A. (sem especificidade
de independéncia); OPR
fora do curso ordinério
acima de R$25MM
exigem instalagdo de
comité especial nos
moldes do Parecer CVM
35
Néo especifico (apenas
Cosan S.A / NM Sim (Politica de amggﬁiﬁi? Z\?aﬁ;?égara CA Comité de Auditoria

Estatutario

N&o. Cddigo de

Paulista / N1

CPFL Energia S.A. / Etica com
NM referéncias ) ) )

genéricas.

CTEEP - x -
. N&o. Cddigo de

Tranmissiode | Eticacom : _ _

Energia Elétrica refer,er'mas

genéricas.

Cyrela Brazil Realty
S.A./NM

N&o. Cddigo de
Etica com
referéncias
genéricas.
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Politicas
Possui uma Mecanismo de Quem elabora a Cumprimento é
Cia. / Nivel politica formal aprovacao de OPR? politica? acompanhado por
' de OPR 6rgédo independente?
especifica ou
anélogo?
OPR abaixo de 1% do PL
podem ser aprovadas
pela Diretoria e apenas
reportadas ao Comité de
PR. Acima da alcada, é Comité de PR ndo
Sim (Politicade | necessaria aprovacdo do estatutario, composto
Duratex S.A./NM OPR) C.A., com prévia CA por membros
manifestacdo do Comité, independentes.
que precisa pedir
autorizacao para
contratar auditor
independente
Qualquer OPR tem que
. ser reportada via relatério . _—
InE:;ersc;crjﬁrl:?:l e Sim (Politica de desc_riti\_/o aum comité CA Corglé?;:negﬁsur?éltgona
Logistica S.A. / NM OFR) (auditoria ou finangas), o estatutarios
o que elabora parecer e
submete ao C.A.
Né&o. Cdédigo de
EDP Energias do Etica com i i i
Brasil S.A./ NM referéncias
genéricas.
Comité de Auditoria (i)
pode pedir a diretoria
Eletropaulo res_ponsavel 0} .
Metropolitana Sim (Politica de alter_natlvas de rgercado, Comité de Auditoria
S x (i) contratacéo de C.A g
Eletricidade de Sao OPR) o Estatutario
Paulo SA. / NM avallat;ao_ independente.
OPR acima de 5% do
capital da Cia. devem ser
remetidas ao C.A.
Energisa S.A./ N2 Sim ((I;c;létlca de Na&o especifico C.A Né&o
)
N&o. Cddigo de
Engie Brasil Energia Etica com
S.A./ NM referéncias . .
genéricas.

N&o. Cddigo de

EZTEC Emp. Part. Etica com i i i
S.A./NM referéncias
genéricas.

Fibria Celulose S.A. /
NM

Sim (Politica de
OPR)

Algada: OPR acima de
R$20MM ou que
aumentem a razdo Divida
Liquida/EBIDTA para
mais de 3,5x devem ser
aprovadas pelo C.A.

Diretoriae C.A.

N&o (Grupo interno de
diretores)

Fleury S.A./ NM

Sim (Politica de
OPR)

Néo especifico (prevé
apenas afastamento de
pessoas conflitadas).
Isenta operagdes intra-
grupo de controle

Diretoriae C.A.

Diretoria de
Compliance
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previsdes
genéricas)

Politicas
Possui uma Mecanismo de Quem elabora a Cumprimento é
Cia. / Nivel politica formal aprovacao de OPR? politica? ) ac9m_panhado por
de OPR 6rgédo independente?
especifica ou
anélogo?
Regra de algada: OPR
acima de R$50MM ou
1% do ativo da Cia.
devem ser negociadas
Gol Linhas Aéreas Sim (Politica de n dzgrerl:(rigri:?olai 20 CA Comité de Auditoria
Inteligentes S.A. / N2 OPR) menos 1 membro eleito Estatutario
pelos minoritarios.
Comité submete o
parecer para avaliacdo do
Comité de Auditoria
Néo. Codigo de
Etica com
Grendene S.A./ NM referancias - - -
genéricas.
Néo. Codigo de
Etica com
Hypera S.A./NM referéncias ) ) )
genéricas.
. Né&o. Cédigo de
Iguatemi Empresa Etica com
de Shopping Centers referéncias - - -
S.A./NM -
genéricas.
OPR a partir de R$1IMM
580 submetidas a comité
composto por 3 membros Membros
PR . . independentes do C.A. independentes do
HlotlegiLijnLg;nSIt,):n/CI(\)ll Sim (ggllg)lca de Operacdes envolvendo C.A C.A,, para as OPR que
o subsidiarias da Cia. sem atinjam o valor de
participacéo dos alcada
controladores séo
excluidas.
Algada: OPR a partir de
R$5MM devem ser
previamente aprovadas
ltatisa — ) . pelo anselho Fiscal.
Inves;ime/ntos Itad Sim ((I;c;llg)lca de Sgg;ﬁ%??:sﬁg\t/: gl;\r/:ir;ddoa C.A Conselho Fiscal
A TNL Cia. sdo isentas de
avaliagdo
Qualquer OPR deve ser
aprovada pelo Comité de
PR. OPR acima da al¢ada
do C.A. ou reprovadas
JBSS.A./NM Sim (Politica de 2?'%&?&23:5!3@.? CA. Comité de PR ndo
OPR) ~ estatutario
para aprovagdo. OPR
intra-grupo envolvendo
sociedades sem
participacdo direta do
controlador sdo isentas.
Né&o (Cddigo de
Klabin SA. /N2 | Condutacom . .
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Politicas
Possui uma Mecanismo de Quem elabora a Cumprimento é
Cia. / Nivel politica formal aprovacao de OPR? politica? acompanhado por
' de OPR 6rgédo independente?
especifica ou
anélogo?
Regras de alcada: OPR
acima de R$50MM ou
. . . -, 1% do ativo da cia.
Loj a; AArr}elzlfanas Sim (gglg;ca de devem ser aprovadas _ C.A Né&o
o pelo C.A., que pode pedir
avaliagdes independentes
e alternativas
OPR acima de R$500 mil
ou com PR que tenha
. recebido acima de
I'\r:ldDg;r?rZrlliﬁesﬁﬁ).s Sim (Politica de R$2,_5MM no ano CA. Corr]ité de auz/jigoria
) / NM OPR) anterior devem ser ndo estatutario
submetidas ao C.A. com
prévio parecer do Comité
de Auditoria
Qualquer OPR
envolvendo controlador
. . . -, deve ser embasada por C.A. e Comité de
Magazw/leNk;l,uza SA. | Sim (gglg;ca de _ laudo de avaliagédo Diretoria auditoria} r_léo
independente. C.A. deve estatutario
pedir alternativas de
mercado
Néo (Codigo de
Etica com
Marcopolo S.A. / N2 referéncias - - -
genéricas)
Sujeita OPR acima do
valor de alcada a . -
Marfrig Global Sim (Politicade | aprovagdo do g:A mas CA COI’CT;I'[eS~ d%AlFqunO“a
Foods S.A./ NM OPR) remete ao Estatuto — que e & Gestao de Riscos
X ndo estatutarios
diz que cabe ao C.A.
definir a al¢ada.
Metalargica Gerdau | Sim (Politica de x N
SA /NI OPR) Nao CA. Néo
Néo (Politica de
. OPR divulgada
Minerva S.A./ NM apos a data - - -
base)
. OPR sujeitas a algada do
l';/lalft\i/c Egggg:g':? Sim (Politicade | C.A. dgv_em ser objeto de CA N
NM o OPR) prévio parecer da o
diretoria
. Né&o (Cddigo de
Imobilirios S | Coutacom : : :
N2 refer,epmas
genéricas)
Né&o (Cddigo de
. Conduta com
Multiplus S.A. / NM referancias - - -
genéricas)
OPR acima de R$1MM
devem ser submetidas ao
Natura Cosméticos Sim (Politica de c acsngéjt:ig%ngI;tg&ve CA Comité de Auditoria

S.A./NM

OPR)

ser apreciada pelo C.A.
Operagdes intra-grupo
sdo isentas de anlise.

nao estatutario

Odontoprev S.A./
NM

Sim (Politica de
OPR)

Diretoriae C.A.

Comité de Auditoria
Estatutario
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NM

OPR)

mas sem especificacdo

Politicas
Possui uma Mecanismo de Quem elabora a Cumprimento é
Cia. / Nivel politica formal aprovacao de OPR? politica? acom_panhado por
' de OPR 6rgédo independente?
especifica ou
anélogo?
N&o inova em relacdo ao
Estatuto (regra de al¢ada)
Comités internos
Porto Seguro S.A. / Sim (Politica de precisam aprovar OPR, CA Niio especifico

NM

OPR)

normal dos negédcios, em
condicOes de mercado e
em claro beneficio da

sobre qual.
Néo (Cddigo de
QGEP Participaces Conduta com
S.A./ NM referéncias ) ) )
genéricas).
. . . . Néo especifico (CA pode
Raia Drogasil S.A./ | Sim (Politica de pedir alternativas de Diretoriae CA Né&o
NM OPR)
mercado)
Néo (Cddigo de
Impllqee:zgr?tr:)ss éAF;art. Condu}a com - - -
/N1 refer,epuas
genéricas)
Nao especifico, isenta de
aprovagao prévia OPR
“que envolvam situagdes
S&do Martinho S.A./ | Sim (Politica de cotidianas, no curso Diretoria e CA Nio

S.A./NM

OPR)

e o Instituto TIM, e OPR
entre as controladas da
TPART sdo isentas de

Companhia”
Néo (Cédigo de
Ser Educacional S.A. Conduta com ) ) )
/' NM referéncias
genéricas)
Néo (Cédigo de
Smiles Fidelidade Conduta com
S.A./NM referéncias ) ) )
genéricas)
. : - N&o (OPR devem ser Ca o
Sul America S.A./ Sim (Politica de S Comité de Auditoria
N2 opR) | Celebraas em condiches cA Estatutério
- . Né&o (OPR devem ser
Ceaslﬂfggeospzpill\?M Sim ((I;c;llg)lca de celebradas em condicdes CA N&o especifico
T de mercado)
OPR acima de R$10MM
devem ser aprovadas por
um “Comité de
Contratagdo de PR”,
sobre o qual ndo ha
maiores informacdes, Comité de
Telefénica Brasil Sim (Politica de com poderes para pedir x
S.A. OPR) avaliagdo independente. CA Contratagdo dAe PR,
OPR acima de sem transparéncia
R$250MM devem ser
objeto de laudo
independente. Operagdes
intra-grupo sdo isentas de
andlise
OPR envolvendo a Cia. e
controladas TIM Celular
TIM Participacoes Sim (Politicade | S.A. (TCEL), TIM S.A,, CA Comité de Auditoria

Estatutario
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Politicas
Possui uma Mecanismo de Quem elabora a Cumprimento é
Cia. / Nivel politica formal aprovacao de OPR? politica? acompanhado por
' de OPR 6rgédo independente?
especifica ou
anélogo?
aprovacao societaria
especifica, devendo
passar pelo Comité de
Auditoria Estatutario, em
qualquer caso.
Transmissora Néo (codigo de
Alianca de Energia C?er}(ejlrjétﬁ;gsn - - -
Elétrica S.A. / N2 L
genéricas)
OPR acima de R$5MM
devem ser aprovadas
pelo CA com parecer
prévio do Comité de
. -, Auditoria.
Tupy S.A./NM Sim (gglg)lca de Financiamentos com o CA
BNDES estéo isentos de
aprovagcao especifica,
bastando comprovagéo
de similaridade de
alternativas de mercado.
Néo (Cédigo de
Ultrapar
Participa(;ges SA./ Condu}a com - - -
NM refer,epuas
genéricas)
Usinas Siderdrgicas Ngo (Codigo de
de Minas Gerais S.A. ondu}a com - - -
/N1 referepuas
genéricas)
Vale S.A./NM Sim ((l;gllg)lca de Nao especifico CA Néo
OPR no curso ordinario
ou fora do curso
ordinario até R$100MM
devem ser aprovadas
pelo CA, mediante
- - Sim (Politica de parecer do Comité - .
Via Varejo S.A. / N2 OPR) Financeiro. OPR fora do CA Comité Financeiro
curso ordinario a partir
de R$100MM exigem
instalacdo de comité
especial nos moldes do
Parecer CVM 35
Né&o (Cddigo de
conduta com
WEG S.A./NM referéncias ) ) )
genéricas)
GerdauSA /N1 | oM (gg'g)'ca de Nio CA. Nio




