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ASSUNTO:

Trata-se de Termo de Acusagdo elaborado pela Superintendéncia de Rela-
¢oes com Empresas (“SEP”) em face da Unido Federal (“Unifo”), na qualidade
de acionista controladora da Petréleo Brasileiro S.A. (“Petrobras™), por impor a
companhia custos de subsidiar a geragio de energia elétrica, por meio da omis-
¢io diante da reiterada inadimpléncia da Amazonas Distribuidora de Energia

S.A. (“Amazonas Energia”) ¢ da posterior novagio da divida resultante dessa
inadimpléncia,em dezembro de 2014, em termos desvantajosos para a Petrobras.

FaTos:

Em 01.06.2006, a Petrobras celebrou os seguintes contratos de compra
e venda de gés (“Contratos”): (i) Contrato Upstream (celebrado entre o for-

necedor e a distribuidora de gis) com a Companhia de Gis do Amazonas
“Cigss”) — sociedade de economia mista concessiondria exclusivamente
responsivel pela distribui¢ao de gas no Estado do Amazonas; ¢ (ii) Contrato
Downstream (celebrado entre a distribuidora de gds e seus clientes) com a
Amazonas Energia — subsididria integral da Eletrobras —, por meio do qual a
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Cigds revende 4 Amazonas Energia o gis fornecido pela Petrobras, para fins
de gerago termelétrica, figurando no contrato a Eletrobras como fiadora ¢
devedora solidiria das obrigagdes contraidas pela Amazonas Energia.

Os Contratos celebrados pela Petrobras trazem a regra de que, na hipotese
de inadimpléncia da Amazonas Energia perante 2 Cigis, os créditos da Cigis
contra a Amazonas Energia devem ser cedidos em favor da Petrobras. Dessa
forma, devido ao inadimplemento da Amazonas Energia com a Cigds a partir
de janeiro de 2011, a Petrobras passou a ser detentora dos referidos créditos,
garantidos pela Eletrobras.

Com relagio ao inadimplemento, foi constatado que a Amazonas Energia
ndo possuiria reCUrsos para Cumprir com suas obrigacoes perante a Petrobras,
por dois motivos principais: (i) os Fundos Setoriais nao teriam realizado inte-
gralmente as devidas transferéncias que seriam direcionadas ao financiamento
de geragio de energiaclétrica nos denominados Sistemas Isolados, localizados
em sua maior parte na regido Norte do pais; ¢ (ii) a Eletrobrds nao teria se
predisposto a investir recursos na sua subsididria integral que fossem suficientes
para compensar a indisponibilidade orgamentdria dos Fundos Setoriais.

Em 31.12.2014, a Petrobras e a Amazonas Energia celebraram “Ins-
trumento Particular de Confissio de Divida” (“Instrumento de Confissio de

Divida”), no qual a Amazonas Energia reconheceu dever 2 Petrobras a quantia
de R$ 3,26 bilhaes, relativos ao fornecimento de gés entre fevereiro de 2013
e novembro de 2014. Nos termos do Instrumento de Confissio de Divida, a
Amazonas Energia comprometeu-se a liquidar a divida junto a Petrobras em
120 prestagdes mensais e consecutivas (vencendo a primeira em 20.02.2015),
com juros moratorios equivalentes a taxa Selic, sendo ainda estabelecido que
a Unidio prestaria “garantia fidejussoria irrevogavel e irretratavel”. Tal garantia,
contudo, estava vinculada a contragarantia que deveria ser outorgada a Unido
pela Eletrobras e pela Amazonas Energia até 15.02.2015, ou a Eletrobras
passaria i condigdo de fiadora devedora soliddria da divida.

No entanto, a referida garantia a ser prestada pela Unido ndo teria sido
efetivada, pois a Unido ndo entregara 4 Petrobras as vias da garantia que de-
veriam ficar na posse da estatal, sob a alegagao de que, na data da celebragio
do Instrumento de Confissdo de Divida, a Petrobras encontrar-se-ia inscrita
1o Cadastro Informativo de créditos ndo quitados do setor piblico federal
(CADIN). Isso porque, ndo obstante a celebragio do Instrumento de Confis-
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si0 de Divida referente as dividas da Amazonas Energia junto 2 Petrobras até
05.12.2014, a Amazonas Energia teria continuado a ndo efetuar os devidos
pagamentos pelos fornecimentos realizados pela Petrobras apos a celebragdo
do instrumento.

Diante de tal situagio, em 03.03.2015 foi realizada reunido com represen=
tantes do Tesouro Nacional, do Ministério de Minas e Energia, da Petrobras, da
Eletrobras e da Amazonas Energia, na qual ficou acordado que, em substituigio
A garantia da Uniio, seria celebrado “Contrato de Penhor em Garantia” por
meio do qual seriam empenhados em favor da Petrobras os créditos detidos pela

Amazonas Energia junto 2 Conta de Desenvolvimento Energético (“CDE").
O “Contrato de Penhor em Garantia entre a Petrobras e a Amazonas Energia
foi celebrado em 23.03.2015, compreendendo penhor em favor da Petrobras
do valor de R$ 851,4 milhdes decorrentes dos referidos créditos da Amazonas
Energia junto 2 CDE. Posteriormente, em maio de 2015, foi celebrado aditivo
20 “Contrato de Penhor em Garantia’,aumentando para R$ 2,1 bilhées o valor
dos créditos detidos pela Amazonas Energia em face da CDE, e penhorados
a favor da Petrobras. Apés o segundo aditivo a Eletrobras permaneceu como
fiadora e devedora soliddria exclusivamente quanto a0 montante restante da
divida da Amazonas Energia (R$ 2,4 bilhoes).

A SEP sustentou que o Instrumento de Confissio de Divida firmado
entre a Petrobras e a Amazonas Energia teria caracterizado, na realidade, uma
novagio das dividas inadimplidas. Isso porque: (i) o Instrumento de Confissao
de Divida consistiria em novo contrato celebrado entre a Petrobras e a Amazo-
nas Energia, indicando 0 animo de ambas as partes pela realizagao do negocio,
sendo que a confissao de divida depende apenas da declaragao do devedor,
semn a intervengio do credor (art. Art. 585, 11, do Coédigo de Processo Civil de
1973); e (ii) o negécio realizado entre a Petrobras e a Amazonas Energia teria
alterado obrigagdes do contrato de compra e venda de gis original — por meio
da estipulagao de prazo de dez anos para a quitagio da divida, por exemplo —,
o que niio poderia ser feito por meio da confisséo de divida.

IMPUTACAO:

A Unigo, na qualidade de acionista controladora da Petrobras, foi acusada
de ter cometido abuso do poder de controle por omissio, infringindo o art.
116, 1°, da Lei n° 6.404/76.
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QUESTOES RELEVANTES:

Qual o fundamento normativo para a responsabilizagao do acionista
controlador por abuse de controle por omissao? Quais circunstancias podem
mitigar a sua caracterizago?

De quem € a competéncia para conduzir a negociagio que precede a
contratagio, em nome da companhia, com terceiros?

O controlador pode ser automaticamente responsabilizado diante da
constatagdo de irregularidades em atos de gestio?

Qual a diferenga entre as responsabilidades do acionista controlador e
dos administradores da companhia no dmbito da realizagio de operagdes entre
partes relacionadas?

A andlise pela CVM das condutas do controlador e dos administradores
em casos envolvendo partes relacionadas deve se dar em termos procedimentais
ou substanciais? H4 diferenga na anilise de cada um dos casos?

ACUSACAO:

Abuso do poder de controle por omissao pela Unido. A SEP acusou a
Unido, na qualidade de acionista controladora da Petrobras, de violagio ao art.
116, paragrafo tinico, da Lei n° 6.404/76 devido 4 sua omissao diante da rei-
terada inadimpléncia da Amazonas Energia e da posterior novagio da divida
resultante dessa inadimpléncia em termos desfavoréveis a Petrobras, impondo
4 companhia custos 2 fim de subsidiar a geragio de energia elétrica na regido
norte do pais. Nesse sentido,a SEP argumenta que a Petrobras ndo s6 possuia 0
direito de cobrar em juizo os créditos detidos contra a Amazonas Energia,como
também contava com considerdvel poder de barganha para buscar o pagamento
sem intervengio do judici4rio, o que tornaria injustificivel a manutengio durante
longo periodo de tempo do fornecimento de gds sem qualquer contrapartida.
Ademais, a novagao da divida teria sido desvantajosa para a Petrobras pelo fato
de a nova divida possuir valor presente liquido inferior aos R$ 3,26 bilhées
da divida substituida— que seria liquida e exigivel em 2014 —, além de ndo ser
amparada por garantia real quando da repactuagio.

A acusagio sustentou ainda que o uso da Petrobras em desacordo
com a lei teria se dado em beneficio de sua acionista controladora, 2 Uniao.
Isso porque a participagdo da Unido no capital social seria de 46%, no caso da
Petrobras, e de 67,2%, no caso da Eletrobras — da qual a Amazonas Energia

i
=13
|
i
|

CASO PLTROBRAS T - PAS CVM ® Rjzo15/ 10077 - 177

¢ subsididria integral —, de modo que, com a novagao da divida em termos
desfavordveis para a Petrobras, 2 Unio teria perdido menos como acionista da
Petrobras do que ganhou como acionista da Eletrobras. Além disso, a Unido
teria se beneficiado do fato de nio precisar transferir imediatamente recursos
para os Fundos Setoriais com o fim de que pudessem quitar sua divida com a
Amazonas Energia, uma vez que a novagio da divida em termos desfavoréveis
4 Petrobras teria subsidiado a atividade da Amazonas Energia.

Uso da sociedade de economia mista para satisfagdo de interesse piiblico
diferente daquele que justificaa sua existéncia. No Termo de Acusagio original,
a SEP imputava a Petrobras violagdo ao art. 238 da Lei n® 6.404/76, segundo
o qual a sociedade de economia mista ndo pode ser instrumento de satisfagio
de interesse publico diferente daquele que justifica a sua existéncia. De acordo
com a acusagdo, a Unido teria infringido o dispositivo a0 utilizar a Petrobras
para, por meio da repactuagao da divida em condicbes favordveis 2 Amazonas
Energia, manter higida a distribuigdo de energia elétrica na regido norte do
pais, 0 que ndo se coadunaria com o objetivo de criagio da companhia — o qual,
segundo a Lei n° 2.004/1954, seria o de promover o abastecimento nacional de
petroleo e seus derivados e o aproveitamento de outros carbonetos.

No entanto, a Procuradoria Federal Especializada da CVM (“PFE")
emitiu parecer divergindo de tal entendimento da SEP, destacando que a Lei
ne 2.004/1954, que criou a Petrobras, fora revogada pela Lei n® 9.478/1997.
Segundo a PFE, 0 novo diploma teria redefinido o objeto social da Petrobras,
para nele incluir atividades correlatas ao abastecimento nacional de petréleo
e de seus derivados, de modo que no presente ¢aso ndo teria havido desvio da
Petrobras em relagio aos fins que justificam sua existéncia.

Desse modo, a SEP retirou do Termo de Acusagio a imputagio a Unido
de violacio ao art. 238 da Lei n° 6.404/76, mas manteve registrada a contro-
vérsia em questdo para que o Colegiado pudesse consideri-la em sua decis@o.

DEFESA:

Auséncia de prejuizo 4 Petrobras na repactuacdo da divida. A Uniao,
por meio da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (“PGFN"), apresentou
defesa sustentando, inicialmente, que a acusa¢io nao teria conseguido provar
que a repactuagao da divida da Amazonas Energia teria se dado em termos
desvantajosos para a Petrobras. Nesse sentido, segundo a defesa, a SEP teria
ignorado o contexto fitico, juridico e economico em meio a0 qual se desenvolveu
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a renegociacio da divida. Isso porque, em primeiro lugar, haveria davida acerca
da liquidez e certeza da divida origindria, uma vez que o fornecimento de gds a
Amazonas Energia fora feito, até 2013, sem um contrato formal. Além disso,
haveria incerteza também quanto is chances de éxito da Petrobras em uma
eventual cobranga judicial, ja que com a judicializagio da questdo a Amazonas
Energia poderia discutir amplamente o mérito da divida, sendo que dificil-
mente o Poder Judicidrio autorizaria o corte do fornecimento de gés. Por fim,
a repactuagio da divida teria permitido que a Petrobras comegasse a receber
seus créditos imediatamente, passando a contar com garantia real prestada
pela Amazonas Energia. Dessa forma, a defesa concluiu que, diversamente do
sustentado pela acusagio, a repactuagio da divida teria sido vantajosa para a
Petrobras.

Nio caracterizagdo de participagio direta da Unido na repactuagio
da divida. Com relagio i repactuagio da divida, a defesa sustentou que, di-
ferentemente daquilo alegado pela acusagio, 2 Unido nio teria participado
efetivamente das tratativas ocorridas entre a Amazonas Energia e a Petrobras.
Segundo a defesa, toda a operagdo de negociagio da divida teria sido conduzida
exclusivamente pela administragio da Petrobras, sendo que a Unido nao teria
interferido quanto i conveniéncia e oportunidade do negécio. Nesse sentido, 0
envolvimento da Unido teria se limitado ao oferecimento de garantia a0 negécio,
o que nio faria dela participante da operagao de confissao de divida realizada
pelas administragdes da Petrobras e da Amazonas Energia.

Improcedéncia da acusagio de omissao por parte da Unido em vista de
a repactuagdo da divida tratar-se de matéria de gestao. A Unido alegou ai nda
que seria improcedente a acusagdo de omissio diante do inadimplemento da
Amazonas Energia perante a Petrobras, uma vez que nio caberia a controladora
tomar medidas para o recebimento do crédito. Nesse sentido, segundo a defesa,
a conveniéncia e opertunidade, bem como a anilise dos riscos, referentes as
medidas tomadas para cobrar os valores devidos pela Amazonas Energia con-
sistiriam em matéria eminentemente de gestdo e, portanto, seriam de inteira
responsabilidade dos administradores da Petrobras. Dessa forma, nos termos dos
arts. 138 e 139 da Lei n° 6.404/76, a decisio de demandar ou nio a devedora
caberia i Diretoria e a0 Conselho de Administragdo da Petrobras, nio sendo
possivel imputar 4 Unido responsabilidade por nio ter intervindo na questao.
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Auséncia de fundamento normativo na acusagio de abuso de poder de
controle por parte da Unido. Por fim, a acusada alegou que a SEP nio teria
apontado, no Termo de Acusagio,em qual modalidade de poder abusivo presen-
te no art. 117 da Lei n° 6.404/76 a Unido teria incorrido. Desse modo, segundo
a Unido, a acusagio teria prejudicado ou mesmo impossibilitado a defesa e,
portanto, violado os direitos fundamentais de ampla defesa e do contraditério,

o que ensejaria a nulidade da acusagao.

EnTENDIMENTO DA CVM:
Voro po DIReTOR RELATOR HenriQUE MOREIRA

Possibilidade de responsabilizagio do acionista controlador por conduta
omissiva com base no parigrafo inico do art. 116 da Lei n° 6.404/76

Em sua decisio, o Diretor Relator, em sede preliminar, afastou o argu-
mento da defesa de que nio estariam presentes oS requisitos necessirios para
a configuragio do ilicito de abuso do poder de controle, na medida em que a
acusagio ndo teria apontado qual modalidade de abuso existente no art. 117
da Lei n° 6.404/76 a Unido teria cometido. Segundo o Diretor Relator, 0 Co-
legiado da CVM ja teria firmado o entendimento de que € possivel responsa-
bilizar o acionista controlador por condutas omissivas em fungio dos deveres
estabelecidos no art. 116, pardgrafo Gnico, da Lei n® 6.404/76. Nesse sentido,
depreender-se-ia da leitura do dispositivo que, caso o acionista controlador
nio utilize seu poder para realizar o objeto social da companhia, fazer cumprir
a sua fungdo social ou atender direitos e interesses dos demais acionistas, ele
violard um dever de agir imposto por lei. Dessa forma, seria plenamente pos-
sivel a acusacio imputar a Unido a infragao de abuso por omissio com base no
pardgrafo tinico do art. 116.

Atribuicio de diferentes deverese responsabilidades ao controlador e a0s
administradores em operagdes entre partes relacionadas pela Lein® 6.404/76

O Diretor Relator destacou que a Lei n® 6.404/76 atribuiu diferentes
responsabilidades ao acionista controlador e a0s administradores da companhia
no dmbito das operacdes entre partes relacionadas, matéria que seria objeto do
presente processo. Nesse sentido, o art. 245 impas aos administradores o dever
de zelar, com especial diligéncia, para que 0s negdcios entre partes relacionadas
scjam equitativos. E sendo esse um dever eminentemente procedimental, a
afericao de seu cumprimento deve se dar por meio da anilise da conduta dos
administradores no curso da negociagéo que antecedeu a contratagio, em vista
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das circunstincias do caso concreto. Jd em relagio ao acionista controlador, o
art. 117, parédgrafo 1°, alinea “f”, vedou o uso do poder sobre a administragio
para contratar com a companhia em condigdes ndo equitativas. E aqui, diferen-
temente, a andlise de conduta ha de ser substancial, configurando-se o abuso
apenas mediante a demonstragdo de que a transagdo se deu em termos que
favoreceram o controlador em detrimento da sociedade.

Administradores como os responsiveis pela condugio de negociagoes
em nome da companhia com terceiros

Com relagdo 4 acusagio de abuso de controle por omissio pela Uniio,
o Diretor Relator sustentou que compete 2 administragio da companhia a
condugio do processo de negociagio que precede a contratagao, em nome da
companhia, com terceiros (arts. 138 ¢ 139 da Lei n° 6.404/76). Dessa forma,
caso sejam identificadas falhas no processo de negociagio, nio se poderia
atribuir automaticamente responsabilidade ao controlador, sendo necessario,
para caracterizar o abuso, a identificagao do grau de influéncia do acionista
controlador na administragio da companhia ou no desfecho de determinado
negdcio, ou ainda sua omissio de forma a violar os seus deveres perante a
companhia. No entanto, de acordo com o Diretor Relator, teria ficado claro
que toda a negociagio fora conduzida pela administragio da Petrobras, sendo
que o envolvimento da Unido ter-se-ia limitado ao oferecimento da garantia
i operagiio — 0 que, inclusive, seria do interesse da Petrobras.

Mitigagao da acusagio de abuso do controle por omissio pela Unido em
vista da atuagiio proativa da administragdo da Petrobras

Com relacio 4 acusagio de que a Unido teria cometido abuso do poder
de controle por omissao, o Diretor Relator argumentou haver dificuldade em
se delimitar com precisio o momento a partir do qual a omissio do acionista
controlador € repreensivel, uma vez que cabe aos administradores a condugio
do dia-a-dia da companhia. No entanto, o Diretor Relator entende que, no
presente caso, a acusagdo de omissio seria mitigada pelo fato de a administra-
¢do da Petrobras ter demonstrado atuagio proativa no sentido de resolver a
pendéncia financeira da sociedade sob controle comum, sendo que em margo
de 2014 ji existiria proposta de renegociagio da divida da Eletrobras junto
a Petrobras. Dessa forma, uma vez que os administradores da Petrobras nio
ficaram inertes em face da divida com a Amazonas Energia, ndo se poderia
dizer que Unido foi omissa enquanto acionista controladora.
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Auséncia de desvantagem para a Petrobras na repactuagio da divida

Por fim, o Diretor Relator entendeu que o argumento da acusagio de
que a repactuagio da divida da Amazonas Energia teria sido desvantajosa para
a Petrobras seria improcedente. Isso porque, no momento da repactuagio,
administragao da Petrobras nao estaria avaliando novas opgoes de investimen-
tos — que poderiam ter sido feitos caso a divida da Amazonas Energia tivesse
sido cobrada —, mas sim buscando reaver recursos da companhia por meio da
negociagio de uma divida, o que requer a consideragio de outros aspectos além
da anlise do maior retorno possivel para o capital — tais como 2 capacidade de
pagamento do inadimplente. Ademais, alertou o Diretor Relator que a CV]\"I
nio poderia colocar-se no lugar do administrador e determinar qual de.w;:n?
ter sido o desfecho ideal para determinado negocio, jd que ndo competiria a
Autarquia adentrar no mérito da deciso, aplicando-se as circunstincias a regra
da decisio negocial (business judgement rule).

PenA:

Por unanimidade, o Colegiado decidiu pela absolvigio da Unido da acusa-
¢do de violagao ao art. 116 da Lei n° 6.404/76 pelo abuso de poder por omissio.

TENDENCIA JURISPRUDENCIALL

. O fundamento normativo para o abuso do poder de controle por
omissdo é o pardgrafo inico do art. 116 da Lei n° 6.404/76, sendo
que o controlador comete abuso caso se omita relativamente aos
deveres a ele impostos pelo dispositivo;

» Em operagdes entre partes relacionadas, a andlise da conduta dos
administradores da companhia deve se dar em termos procedi-
mentais, ou seja, com base na condugdo das negociagdes pelos
administradores em face das circunstincias do caso concreto.Jda
anilise da conduta do acionista controlador deve se dar em termos
substanciais, configurando-se o abuso do poder de controle apenas
mediante a demonstragio de que a transacao se deu em termos
que favoreceram o controlador em detrimento da sociedade;

. A caracterizagio do abuso do poder de controle por omissio pode
ser mitigada diante da constatacdo de uma atuagio proativa por
parte da administrago da companhia controlada;
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A identificagio de falhas no processo de negociagio nio pode
resultar em responsabilizagdo automdtica do controlador, sendo
necessario, para caracterizar o abuso, a identificagio do grau de in-
fluéncia do acionista controlador na administragdo da companhia
ou no desfecho de determinado negécio, ou ainda sua omissio de
forma a violar os seus deveres perante a companhia;
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As operagdes entre controlador e controlada colocam um 6nus maior
sobre os administradores envolvidos, exigindo-se cuidado e diligén-
cia redobrados: PAS CVM ne° 25/2003, julgado em 25.03.2008;

Nio compete 2 CVM adentrar no mérito da decisdo, aplicando-se
is circunstincias a regra da decisio negocial (business judgement rule):
PAS CVM ne RJ2005/0097, julgado em 15.03.2007; PAS CVM

n© 25/2003, julgado em 25.03.2008; PAS CVM n° 8/2005, julgado
em 12.12.2007; PAS CVM ne 21/2004, julgado em 15.05.2007; ¢
PAS CVM Ne 9/2003, julgado em 25.01.2006.

. Compete a CVM avaliar o processo que levou até a decisio tomada
pela administragio de uma companhia, mas ndo cabe a autarquia
colocar-se no lugar do administrador e adentrar o mérito da de-
cisio, aplicando-se is circunstincias a regra da decisdo negocial
(business judgement rule).

OBSERVACOES:
Declaragio de impedimento

O Diretor Gustavo Tavares Borba declarou-se impedido de participar da
Sessdo de Julgamento.

Termo de compromisso

A Unido apresentou proposta de celebragio de Termo de Compromisso,
posteriormente retirada diante da manifestacio adversa da PFE relativamente
ao cumprimento dos requisitos legais necessdrios a celebragio do ajuste.

ANTECEDENTES JURISPRUDENCIAIS REFERIDOS:

. A Lein® 6.404/76 atribuiu a pessoa juridica que controla a socie-
dade de economia mista os mesmos deveres e responsabilidades
conferidos ao controlador privado (arts. 116 e 117), ressalvada a
possibilidade de se orientar as atividades da companhia de modo

a atender ao interesse publico que justificou a sua criagio: PAS
CVM n° RJ2013/6635, julgado em 26.05.2015;

. A Lein® 6.404/76 atribuiu diferentes responsabilidades ao acionis-
ta controlador e 20s administradores da companhia no dmbito das
operagdes entre partes relacionadas: PAS CVM n°® RJ2012/11199,
julgado em 22.03.2016;

. A inécia do acionista controlador em relagio aos deveres impostos
pelo art. 116 configura abuso de controle por omissao: PAS CVM
n° RJ2012/1131, julgado em 26.05.2015;




