SENADO FEDERAL

Consultoria Legislativa

NOTA INFORMATIVA N° 468, DE 2017

Referente 4 STC n° 2017-01035, do Gabinete da
Lideranca do Bloco da Minoria, sobre a atribuigéo

de direito de voto as agbes preferenciais da
Petrobras S/A.

1. Introducgdo

Solicita-se elaborar nota informativa sobre o assunto a seguir:

“A Petrobras vem apresentando, artificialmente, sucessivos
prejuizos contabeis desde o ano de 2014. Nesse ano, o prejuizo
contdbil foi de R$ 21,587 bilhdes devido, principalmente, a perda de
RS 44,636 bilhdes decorrente da desvalorizagio de ativos
(impairment). Confirmado o prejuizo contabil no ano de 2016, a
Petrobras terd apresentado, por trés anos consecutivos, prejuizos
contabeis e, com isso, auséncia de pagamento de dividendos. Assim
sendo, ha o grave risco de que venha a ser aplicado o art. 111 da Lei
n°® 6.404/1976. Precisamos o concurso da Consultoria Legislativa
para alcangarmos a adequada compreens3o do problema, bem assim
as possibilidades de agdo parlamentar, legislativa e judicial para a
defesa do interesse publico e do interesse nacional na matéria”.

Foi anexado a solicita¢do de trabalho documento intitulado
“Audiéncia Pablica: o risco de a Unido perder o controle da Petrobras”, no
qual o signatario afirma que, se for confirmado prejuizo contabil no ano de
2016, a Petrobras tera tido prejuizos contabeis por trés anos consecutivos e

sem pagamentos de dividendos. Assim, os detentores das ag¢des preferenciais
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da companhia poderdo reivindicar o direito a voto, passando a Unifio a nfio

ter mais a maioria das a¢des da Petrobras com direito a voto.

Nesta Nota, veremos que a Lei do Petréleo determina que as
acOes preferenciais da Petrobras serfio sempre sem direito a voto, que a
participacdo da Unido Federal no capital social da Petrobras ndo chega a um
ter¢o do total das agdes, que ha diferengas significativas entre as acdes
ordinarias e as a¢Oes preferenciais. Ao final, apresentamos as conclusbes da

Nota.
2. Lei do Petréleo

A Lei n° 9.478, de 6 de agosto de 1997, que dispde sobre a
politica energética nacional, as atividades relativas ao monopélio do
petrdleo, institui o Conselho Nacional de Politica Energética e a Agéncia
Nacional do Petréleo e da outras providéncias, no § 1° do art. 62, de acordo
com o qual as a¢les preferenciais da Petrobras serdo sempre sem direito a

voto.

No estatuto da Petrobras nfo hd qualquer previsio sobre a
concessdo do direito de voto as agdes preferenciais na hipétese de auséncia
de pagamento de dividendos. O estatuto limita-se a determinar que as agdes
preferenciais da companhia serfio sempre sem direito a voto (art. 5° do

Estatuto Social da Petrobras), repetindo a previsdo legal.

Ha um aparente conflito de normas entre 0 § 1° do art. 111 da
Lein® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei Societaria) e o § 1° do art. 62,
que deverd ser solucionado, a nosso ver, pela prevaléncia do Wltimo
dispositivo, tendo em vista que, de acordo com o critério da especialidade, a

norma mais especifica prevalece sobre a mais genérica. O comando do § 1°
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do art. 62 aplica-se somente a Petrobras, enquanto que o § 1° do art. 111 se
refere a todas as sociedades andnimas existentes no Pais. Além disso, pelo
critério da temporariedade, deve se dar maior releviancia & norma mais
recente em detrimento da mais antiga, valendo destacar que a Lei n® 9.478 ¢

mais recente (1997) do que a Lei n° 6.404 (1976).

Vista a questdo pelo lado da previsdo legislativa formal, importa
agora discorrermos sobre a governanga da Petrobras, de modo que seja
avaliada se a regra da concessdo de voto as acdes preferenciais deveria ou

ndo ser aplicada a empresa.

Vale destacar que a Petrobras tem experimentado uma crise em
virtude de falhas no sistema de governanga corporativa e de problemas no
cumprimento dos deveres do controlador e dos administradores, conforme
abordado por Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa em trabalhos académicos
(Governanga Corporativa no Mercado de Capitais: As Antiligdes da
Petrobras. In: Revista de Direito Empresarial, v. 9, ano 3, p. 223-237, Séo
Paulo:Ed. RT, maio-jun. 2015; Petrobras: Crise Politica e Contaminagéo
Econ6mico-Juridica. In: Revista de Direito Empresarial, v. 8, ano 3, p. 45-

52, Sdo Paulo: Ed. RT, mar.-abr. 2015).
3. Capital Social da Petrobras

O capital social da Petrobras é composto por 13 bilhGes de
acdes, das quais sdo 7,4 bilhdes de a¢des ordindrias (56,92%) e 5,6 bilhdes
de acdes preferenciais (43,07%)'. A Unifio Federal detém 50,26% das agdes
ordinarias da sociedade, mas no cdmputo geral a sua participagdo ¢ de

28,67% do capital total, ndo sendo suficiente para manutencdo do controle

1 Os dados foram obtidos no enderego eletronico da BM&F Bovespa. Disponivel em:
<www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em 21 de margo de 2017.
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societario caso o capital da Petrobras fosse constituido somente por acdes

ordinérias com direito a voto nas deliberacdes sociais.

No ambito das agdes ordinirias da Petrobras, a posi¢io
acionaria € a seguinte: Unifio Federal (50,26%), Outros Acionistas com
menos de 5% das agSes ordindrias (36,20%), BNDES e Fundo de
Participagdo Social (9,95%), Caixa (3,24%), Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil ~ Previ (0,19%) ¢ BNDES Participagdes
(0,16%). Quanto as agdes preferenciais, a posi¢io é esta: Outros Acionistas
com menos de 5% das a¢Bes preferenciais (61,14%), BNDES Participagdes
(23,71%), Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil — Previ
(6,16%), Blackrock Incorporation (5,01%), BNDES e Fundo de Participacdo
Social (2,88%) e Caixa (1,10%).

Na soma das a¢Bes ordindrias com as agdes preferenciais, a
posi¢do aciondria fica assim: Qutros Acionistas com menos de 5% do total
(46,92%), Unido Federal (28,67%), BNDES Participacdes (10,27%),
BNDES ¢ Fundo de Participagio Social (6,91%), Caixa de Previdéncia dos
Funcionérios do Banco do Brasil — Previ (2,76%), Caixa (2,32), Blackrock
Incorporation (2,15%).

Desse modo, caso as a¢Bes preferenciais passassem a contar
com o direito ao voto nas deliberagdes sociais, boa parte das acdes com
direito a voto na Petrobras estariam nas méos de acionistas com menos de

5% do total de a¢Bes da companhia.

A existéncia de segmentos de listagem na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo nos quais ndo é permitida a emissio de acdes preferenciais pelas

empresas nelas listadas sinaliza que as melhores praticas de governanga
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corporativa implicam a emissdo de agbes que garantam ao acionista o direito

de votar nas deliberagdes societarias.

Nio € permitida a emiss@o de agGes preferenciais sem direito a
voto pelas companhias listadas no denominado ‘“Nove Mercado” e no
“Bovespa Mais”. No “Nivel 27, é permitida a existéncia de agdes
preferenciais sem direito a voto, mas com vantagens adicionais. No “Nivel
17, no “Bovespa Mais Nivel 2” e no segmento “Bdsico”, permite-se a
emissdo de a¢Ses preferenciais de acordo com o previsto na lei societaria. A
Petrobras esté classificada no segmento “Basico” de governanga corporativa

da Bolsa de Valores de S4o Paulo.

Eventual aumento de participacio acionaria da Unido Federal
na Petrobras com vistas a adesdo da companhia a segmentos de governanga
corporativa implicaria em substancial aporte de recursos federais na
empresa, a fim de se manter o controle acionario da Petrobras nas mios da

Unido.

Atualmente, a diferenga de cotagdo entre a a¢fo ordinaria e a
acdo preferencial da Petrobrds € pequena. A cotacdo da acdo ordinaria
(PETR3) é de R$ 13,50 ¢ a cotagdo da agdo preferencial (PETR4) é de R$
12,84%. De acordo com reportagem do jornal Valor Econdémico (PINTO,
Lucinda, “Cai diferencial entre acdes ON e PN da petroleira™), de 13 de
fevereiro de 2017, afirma-se que “depois de trés anos sem pagamento de
dividendos, os investidores locais vém fazendo apostas a partir da
expectativa da volta do lucro da empresa e consequente pagamento de

remuneragdo dos acionistas”.

2 Dados obtidos durante o pregdo do dia 21 de margo de 2017 no enderego eletrénico da BM&F Bovespa.
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A nio incidéncia, no caso da Petrobras, do dispositivo que prevé
direito de voto das agdes preferenciais na hipGtese de auséncia de
distribui¢do de dividendos parece nfo contribuir para uma desvalorizagio
das agbes preferenciais por esse motivo, haja vista que ha uma certa

aproximagio entre a cotagfo da a¢do ordindria e da agfo preferencial.

A existéncia de ag¢Ges ordindrias e de agbes preferenciais no

capital da Petrobrés implica em diferencas entre elas.
4. Acbes ordindrias e a¢Ges preferenciais

As agdes das sociedades andnimas sdo classificadas em agdes

d- y . -~ f = 3 A - . d~ . l d. .
ordinarias € ago€s preierencials’. As primeiras dao a seus titulares o direito
de votar nas deliberagdes da sociedade. As segundas poderdo ter suprimido

o direito a voto ou se sujeitar a alguma restrigfio no exercicio desse direito.

Em contrapartida a restri¢do ao voto, sdo garantidas as agdes
preferenciais alguma das seguintes vantagens: I — prioridade na distribuicio
de dividendo, fixo ou minimo; II — prioridade no reembolso do capital, com
prémio ou sem ¢le; ou III — acumulagdo das preferéncias e vantagens citadas

nos itens [ e II (art. 17 da Lei n° 6.404, de 1976).

'O Estatuto Social da Petrobras prevé que as a¢des preferenciais
“terfio prioridade no caso de reembolso de capital e no recebimento dos
dividendos, no minimo, de 5% (cinco por cento) calculado sobre a parte do
capital representada por essa espécie de agdes, ou de 3% (trés por cento) do

valor do patrimbnio liquido da agdo, prevalecendo sempre o maior,

* As agBes de fruigfio ndo serdio mencionadas nesta Nota,
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participando, em igualdade com as a¢des ordinarias, nos aumentos do capital

social decorrentes de incorporagio de reservas e lucros”.

O Estatuto Social da Petrobras estabelece dividendo minimo
para as a¢@es preferenciais, afastando, caso fosse aplicavel @ empresa o § 1°
do art. 111 da lei societaria, a discussdo sobre qual classe de preferencialistas
seria abrangida pela aquisi¢io de direito de voto pela auséneia de
distribui¢do de dividendos, se todos os preferencialistas ou somente os que
fazem jus a dividendo fixo ou minimo, conforme artigo académico elaborado
por Rafael Villac Vicente de Carvalho (Da Aquisi¢dio do Direito de Voto das
Agdes Preferenciais que ndo fazem jus a Dividendo Fixo ou Minimo. In:
Revista de Direito Empresarial, v. 11, ano 3, p. 163-180, S3o Paulo: ed. RT,
set.-out. 2015).

De fato, a lei societaria estabelece no § 1° do art. 111 que as
acOes preferenciais sem direito a voto adquirirdo o exercicio desse direito se
a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a 3 (trés)
exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a
que fizerem jus, direito que conservario até o pagamento, se tais dividendos

nao forem cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos em atraso.

De acordo com Nelson Eizirik (Ag¢des Preferenciais. Nio
Pagamento de Dividendos. Aquisi¢io do Direito de Voto. In: Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, v. 46, n. 146,
abr./jun. 2007, p. 23-29), justifica-se o disposto no § 1° do art. 111 “na
medida em que, ndo se concretizando a vantagem econdmica que deveria ser
auferida pelos titulares de agdes preferenciais, nio podera prevalecer a
restrigdo politica a que estavam submetidos, devendo-lhes, ent3o, ser
restituido o direito de voto. Tem a norma, ainda, o objetivo de permitir que

aqueles acionistas que foram privados do direito de voto passem a ter uma
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participagéo ativa nas deliberag8es sociais €, com isso, possam envidar seus

melhores esfor¢os para possibilitar a recuperacfo financeira da companhia”.

O texto da lei societaria prevé que a aquisicdo do direito de voto
se dara se a companhia deixar de pagar os dividendos pelo prazo previsto no
estatuto, que nfo pode ser superior a trés exercicios consecutivos, ou seja, 0

prazo previsto no estatuto podera ser de um a trés exercicios.

Essa medida de aprimoramento da governanga corporativa
poderia ser aplicada a Petrobras caso fosse aprovada modificacdo legislativa
nesse sentido, alterando-se a Lei do Petréleo na parte em que se prevé que as
acOes preferenciais serdo sempre sem direito a voto. Essa alteragfo

encontraria problemas na baixa participacéo da Unifio Federal no capital total
da companhia.

5. Conclusio

Em vista do constante desta Nota Informativa, podemos

concluir o seguinte.

A Lei n° 9478, de 6 de agosto de 1997 (Lei do Petrdleo)
determina que as agdes preferenciais da Petrobras serdo sempre sem direito
a voto, devendo prevalecer sobre o disposto no § 1° do art. 111 da Lei n°

6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei Societaria).

A participac@o da Unidio Federal no capital total da Petrobras &
de 28,67% do total, ndo sendo suficiente para manuten¢io do controle
societario caso o capital da Petrobras fosse constituido somente por agdes

ordinarias com direito a voto nas deliberagGes sociais.
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De acordo com a Lei Societdria, caso a sociedade andnima deixe
de pagar os dividendos pelo prazo previsto no estatuto social, nfo superior a
trés exercicios consecutivos, os titulares das agOes preferenciais passam a ter
direito a voto nas deliberagdes sociais, tendo em vista ndo ter sido
concretizada a vantagem econdmica que deveria ser auferida pelos titulares
das agdes preferenciais. Essa medida de aprimoramento da governanca
corporativa poderia ser aplicada 3 Petrobrds caso fosse aprovada

modificacdo legislativa nesse sentido.

Colocamo-nos a disposi¢do para quaisquer esclarecimentos

adicionais que se facam necessarios.
Consultoria Legislativa, 21 de marco de 2017.

Leonardo Garcia Barbosa
Consultor Legislativo
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