RelacOes com Investidores

Partes Relacionadas

Marcio Verissimo*

Os negdcios entre uma companhia e
suas partes relacionadas sdo sempre
vistos com alguma desconfianga por
investidores e, ndo raro, eles possuem
uma boa dose de razdo.

Por outro lado, muitas companhias
possuem absolutamente
justificaveis para os negocios entre
companhias de um mesmo grupo, até
mesmo devido a importantes sinergias
entre essas operagoes.

Um bom exemplo é a CCR,
companhia que opera concessdes
rodovidrias e possui algumas das mais
importantes empreiteiras brasileiras
como acionistas. Naturalmente, essas
empreiteiras sao as responsaveis por
muitas das obras realizadas pela CCR,
afinal, elas possuem um expertise
significativo nesse segmento e nao
faria sentido econémico para o grupo
simplesmente exclui-las.

Como fazer para ndo perder as
sinergias entre as partes de um grupo
econdémico e, ao mesmo tempo,
transmitir seguranca aos investidores
de que celes ndo estdo sendo
prejudicados por essas transacoes?

Primeiramente, o lugar comum: a
transparéncia dessas informagdes. Se
essas  informagdes  ndo
detalhadamente explicadas, o assunto
sempre sera visto com ceticismo.

Podemos dividir os negdcios com
partes relacionadas em 2 grandes
grupos detalhados a seguir.

O primeiro sdo relacionamentos
puramente financeiros, seja,
empréstimos entre as partes. E natural,
por exemplo, que uma companhia
multinacional com acesso a linhas de
financiamento muito mais baratas
prefira financiar uma companhia local
na qual ela possui participagdo do que
buscar crédito muito mais caro no

razoes

forem

ou

mercado local.

Nesse caso, ¢ muito facil analisar
esses dados, uma vez que o mercado
de divida possui padroes bem
estabelecidos de niveis de taxas de
juros. Se os empréstimos estiverem
em linha com o mercado e os dados
forem claramente apresentados, nao
hé razdo para discussdes quanto a isso.

O outro tipo de relagdes entre partes
relacionadas  sdo  aquelas  que
envolvem as operagdes em si, como
fornecimento de produtos e servigos
entre uma companhia e outra.

Esse tipo ¢ muito mais complicado
para ser analisado por um investidor
que ndo esteja diretamente relacionado
ao negoécio, uma vez que pode
envolver precos e qualidade de
produtos de dificil avaliagao.

Assim, a solug@o para esse tipo de
conflito potencial ¢ muito mais
complexa. Um excelente exemplo de
como solucionar esse conflito € o caso
da Net Servigos.

Como uma operadora de TV a cabo,
um dos principais diferenciais da Net
¢ a sua programacdo. No entanto, a

Net ndo produz sua propria
programacdo, mas compra-a, pelo
menos  parte  significativa, da

Globosat, uma companhia do grupo
Globo, como a Net. Com certeza,
sendo essa sinergia uma importante
vantagem competitiva, a Net ndo
poderia abrir mao dessa programacao
diferenciada, mas como poderia
assegurar aos seus investidores que o
preco pago por essa programagao era
um preco justo?

A solucao para a Net foi radical. A
compra de programagdo passou a ser

obrigatoriamente  aprovada  pelos
outros acionistas, com abstengdo da
Globopar.

Essa ¢ a solucdo basica para esse

tipo de conflito, ou seja, os
conselheiros que possuem um conflito
de interesse abstém-se de votar. No
caso da Net, basta ser aprovado por
outros acionistas nao ligados a Globo
e em outras companhias pode ser o
caso de exigir a aprovacdo apenas de
conselheiros independentes.

As mesmas regras se aplicam para
negocios com partes relacionadas da
propria diretoria. Uma combinagdo de
transparéncia das informagdes e a
abstencdo das partes com potenciais
conflitos do processo decisorio sdo a
solucdo para grande parte desses
conflitos.

Encerro desejando a todos um feliz
natal e que aproveitem esse dia em
companhia de “partes
relacionadas”.
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