COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATORIO N2 187/2020-CVM/SEP/GEA-1

ASSUNTO: Recurso sobre consulta atinente a proposta de reforma
estatutaria referente a limitacoes ao direito de voto

PETRO RIO S.A.
Senhor Superintendente,

1. Trata-se de recurso encaminhado pela PETRO RIO S.A. ("PetroRio" ou
"Companhia"), em 22.07.2020 (Anexo 1060668), contra decisao da
Superintendéncia de Relagcbes com Empresas, gue manifestou sua opiniao sobre a
inclusao dos artigos 62 e 11 (limitacdes ao direito de voto) no estatuto social da
Companhia, conforme deliberado em Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) no dia
04.05.2020.

DOS FATOS

2. No dia 31.03.2020, a PetroRio arquivou, via sistema Empresas.NET, nova
versao de sua Proposta de Administracao (Anexo 0993017) para a Assembleia Geral
Ordindria e Extraordinaria (AGO/E) ocorrida em 20.04.2020, que, dentre outros
assuntos, propunha a alteracao do Estatuto Social da Companhia e especial
limitacdes ao direito de voto como:

a)cada acao ordinaria darad direito a um voto nas deliberacbes das
assembleias gerais da Companhia, sendo certo, no entanto, que
nenhum acionista ou Grupo de Acionistas podera exercer votos em
numero superior a 15% (quinze por cento) do numero de acdes em
que se dividir o capital social (nova redacao do artigo 69);

b)os acionistas que exercam, direta ou indiretamente, atividade
gue seja ou que possa ser considerada concorrente as atividades
desenvolvidas pela Companhia terao seu direito de voto limitado a
10% (dez por cento) do capital social. Considera-se que exerca ou
possa exercer atividade concorrente quem, direta ou indiretamente,
detenha participacao de, pelo menos, 5% (cinco por cento) no capital
social total, influéncia relevante ou controle de sociedade que atue na
indUstria de 6leo e gas no Brasil ou exterior, ou que desempenhe
atividade da mesma espécie e natureza da exercida por sociedades
controladas pela Companhia (nova redacao do artigo 11).

3. Em 17.04.2020, a B3 enviou o Oficio 235/2020 - SLS (Anexos 0982276 e
0982278) a PetroRio, solicitando a reapresentacao da Proposta de Administracao,
alegando que a alteracao do Estatuto Social, visando a adotar percentuais
diferenciados de limitacao de votos entre seus acionistas demonstrava-se ilegal,
infringindo direito essencial dos acionistas, em vista dos termos do art. 109, §1¢ da



Lei 6.404/76 (“LSA”), o qual determina que “as acbes de cada classe conferirao
iguais direitos aos seus titulares”.

4. Ademais, a B3 prop6s que a companhia alternativamente (i)
reapresentasse a referida proposta, por meio do sistema Empresas.Net, com a
adequacao dos referidos dispositivos estatutarios; ou (ii) na data da assembleia,
retirasse da pauta de deliberacdes a referida alteracao, atendendo, assim, o
disposto na LSA.

5. No dia 18.04.2020, a Companhia encaminhou, por email, resposta a B3
(Anexo 0982285), informando que considerava regular a Proposta de Alteracao
Estatutaria apresentada, destacando, em linhas gerais, os seguintes pontos:

Para tanto, é importante que se compreenda, primeiramente, o alcance da
vedacao prevista no artigo 109, §19, da LSA aludido pela Superintendéncia.

O artigo 109 encontra-se inserido na Secao Il do Capitulo X da LSA, que trata dos
Direitos Essenciais dos Acionistas, que sao basicamente aqueles elencados nas
alineas | a V do artigo 109 (participacao nos lucros, participacdo no acervo,
direito de fiscalizacdo, preferéncia para subscricdo de acles, direito de
retirada).

Nesse contexto, é inegdvel que a Proposta de Alteracao Estatutaria nao confere
distincao de tais direitos aos detentores das acdes ordindrias da PetroRio. As
acoes de emissao da Companhia conferirao iguais direitos de participar dos
lucros e do acervo, de fiscalizar, de preferéncia para subscricao de novas acdes
e de retirada. Nao se criou, na referida proposta, qualquer subclasse de acao ou
se gravou qualquer acao com direitos distintos daqueles geralmente conferidos
a todos os acionistas.

Os artigos 62 e 11, §19, da Proposta de Alteracao Estatutaria se relacionam tao
somente ao direito de voto - o qual é tratado especificamente na Secao lll (e
nao na Secao Il) do Capitulo X da LSA - e se submetem a autorizacao conferida
pelo §12 do artigo 110 da LSA.

Como se Vvé, tal autorizacao é genérica e irrestrita. A Unica vedacao conferida
pelo legislador a respeito do direito de voto encontra-se expressamente prevista
no §2°2 do referido artigo 110, que proibe a atribuicao de voto plural a qualquer
classe de acdes. O legislador nao proibiu o regramento de patamares distintos e
qualitativos de limitacao de voto no estatuto social.

Se nao ha norma que proiba, permitido é, nao cabendo ao intérprete criar
restricao que a lei nao previu.

A limitacao de voto mais restrita (de 10%), conferida pela Proposta de Alteracao
Estatutaria a acionista que exerca atividade concorrente as atividades da
Companhia, nao cria distincao de direito nem gravame sobre qualquer acao de
emissdao da PetroRio. A regra estatutdria proposta ndo estabelece qualquer
espécie de tratamento diferenciado entre acionistas da mesma classe, devendo
a mesma ser aplicada indistintamente a todos aqueles que ostentem a
qualidade de acionista da Companhia, nao havendo que se falar em
inobservancia ao §12, do artigo 109, da LSA.

Tal limitacao de voto mais restritiva, além de nao ser vedada por lei, alcanca
indistintamente todos que exercam atividade concorrente, com base em
parametro objetivo preestabelecido no estatuto social proposto. Trata-se de
mera norma de carater qualitativo nao vedada por lei e que busca a proteger
interesse legitimo da Companhia. O novo art. 11, §19, proposto ao estatuto
social consiste, pois, em regra objetiva e ndo discriminatéria, nao alterando, per
se, direitos e vantagens essenciais conferidos as acdes.

Conforme esclarecido em contato telefénico - através do numero fornecido no
préprio Oficio 235 - tal entendimento é corroborado por Alfredo Lamy Filho, que
admite, inclusive, disposicao estatutaria que faca distincao qualitativa entre
acionistas presentes e acionistas representados por procuradores nas
assembleias gerais de sociedades por acdes, limitando, de maneira agregada, os
votos de acionistas que atuem por conta prépria e por conta de outros



acionistas, como mandatarios:

A meu ver é compativel com a lei brasileira em vigor o dispositivo
estatutario que estabelece limite para os votos emitidos por cada
acionista - em nome proprio e como representante de outro ou outros -
mas se o estatuto social ndo é expresso, o limite aplica-se aos votos de cada
acionista, considerado separadamente, sejam os votos exercidos pelo préprio
acionista ou por mandatario. (grifou-se)

A partir da leitura da Proposta de Reforma Estatutdria da Companhia, é possivel
notar que nem o limite estabelecido no artigo 62, tampouco aquele estabelecido
no artigo 11, §19, sdo inferiores a 5%, pelo que ndao ha de se falar em violagdo ao
Regulamento do Novo Mercado.

6. Em que pese a argumentacao da Companhia, a B3, em 20.04.2020
(Anexo 0982296), manteve seu entendimento de que as alteracbes estatutarias,
decorrentes da inclusao dos artigos 62 e 112 ao estatuto social da companhia,
visando a adotar percentuais diferenciados de limitacao de votos entre seus
acionistas, demonstrava-se ilegal, infringindo o art. 109, §1° da Lei 6.404/76, o qual
determina que “as acbes de cada classe conferirao iguais direitos aos seus
titulares”. Além disso, reiterou para que a matéria fosse retirada de pauta e também
informou que levou tal situacdo ao conhecimento da Superintendéncia de Empresas
(SEP) da CVM, a qual, ao menos a priori, entendeu pertinente o nosso entendimento,
porém nao houve uma analise pela SEP, a qual podera ocorrer posteriormente.

7. Em 20.04.2020 ocorreu a AGO/E da PetroRio (Anexo 0993087), porém a
deliberacao referente a alteracao estatutaria nao contou com a presenca de
acionistas titulares de acdes ordindrias representando, pelo menos, dois tercos do
capital com direito a voto, nos termos do artigo 135 da LSA. A administracao da
Companhia, na ocasiao, informou que procederia com uma nova convocacao de
Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) para deliberar, em segunda convocacao,
especificamente sobre tais matérias.

8. Novo edital para a segunda convocacao da AGE foi enviado, via sistema
Empresas.Net, em 22.04.2020, agendando a assembleia para o dia 04.05.2020
(Anexo 0982317).

9. No dia 24 04.2020,a B3 enviou o Oficio 246/2020 - SLS (Anexos
0982331 e0993272) a PetroRio, reiterando a solicitacao de reapresentacao da
Proposta de Administracao nos termos do Oficio 235/2020 - SLS de 17.04.2020.
Ademais, a B3 orientou a Companhia, caso desejasse levar a matéria para segunda
convocacao, gue consultasse a Superintendéncia de Empresas (SEP) na CVM.

10. Em resposta ao oficio, a Companhia se manifestou, por email, em
27.04.2020 (Anexo 0982331), informando que entende que nao ha qualquer
irregularidade na proposta de reforma estatutaria em tela, especialmente no que se
refere a inclusao dos artigos 62 e 11 propostos para o estatuto social, mas que
mesmo assim, submeteria a questao a analise de novos especialistas.

11. Em 28.04.2020, a B3, mais uma vez, orientou a PetroRio a submeter a
proposta de alteracao estatutaria a analise da SEP (Anexo 0982331).
12. Por fim, em 30.04.2020, as 21:06h, a companhia enviou para a SEP

consulta sobre a proposta de alteracdo estatutaria em tela (em conjunto com
Parecer Juridico do Moreira, Menezes, Martins Advogados - "Memorando MMM"), com
o objetivo da CVM confirmar a legalidade das alteracdes a ser submetida a
Assembleia (Anexos 0984711, 0984714 e 0984717).

13. Em 04.05.2020, ao receber a consulta da companhia, a SEP/GEA-1
enviou o Oficio n? 146/2020/CVM/SEP/GEA-1 (Anexo 0984719), informando que a
consulta foi encaminhada apds o encerramento do expediente desta Autarquia, e



gue a Assembleia estava agendada para ocorrer no primeiro horario de expediente
do dia util seguinte, restando claro que nao haveria tempo habil para qualquer
analise da consulta antes do inicio da AGE, sendo que esta aconteceria a posteriori.

14. Em 04.06.2020, o entendimento desta Superintendéncia de Relacdes
com Empresas, constante no Relatério n2 117/2020-CVM/SEP/GEA-1 (Anexo
0989302), foi encaminhado a Procuradoria Especializada (PFE), para manifestacao,
de forma a subsidiar resposta a Companhia, nos seguintes principais termos:

a)o artigo 110 e seu §12 da Lei n? 6.404/76 dispdéem que cada acao
ordinaria corresponde a 1 (um) voto nas deliberacbes da assembleia-
geral e que o estatuto pode estabelecer limitacao ao nimero de votos
de cada acionista;

b)em adicao, o § 12 do artigo 109 da mesma Lei dispde que as acdes
de cada classe conferirao iguais direitos aos seus titulares;

c) conforme entendimento do llustrissimo Nelson Eizirik, em seu livro
"A Lei das S/A Comentada Vol 11" (2011, p. 628), temos: "Vale ressaltar
que, face ao disposto no § 12 do artigo 109, a limitacdo ao numero de
votos de cada acionista nao pode ser aplicada apenas a determinados
acionistas, mas a todos os titulares de acées da mesma classe",

d)ademais, quando a propria Lei 6.404/76, em seu artigo 15, § 19,
destacou que "as acées ordinarias da companhia fechada e as acbes
preferenciais da companhia aberta e fechada poderao ser de uma ou
mais classes", deixou subentendido que a regra para as acoes
ordinarias de companhias abertas é possuir apenas 1 classe;

e) sendo assim, caso o Estatuto Social de uma Companhia optasse por
limitar o nUmero de votos de acionistas ordinaristas, ele deveria fazer
isso sem qualquer distincao, aplicando tal limitacao igualmente a
todos os detentores dessa acao;

f) a primeira alteracao estatutaria proposta pela Companhia (novo
artigo 62), era a sequinte: "Artigo 6° - Cada acao ordinaria dara direito
a um voto nas deliberacbées das assembleias gerais da Companhia,
sendo certo, no entanto, que nenhum acionista ou Grupo de Acionistas
podera exercer votos em numero superior a 15% (quinze por cento) do
numero de acées em que se dividir o capital social";

g)analisando o quadro de acionistas detentores de um volume maior
do que 15% do Capital Social da Companhia, e que em virtude de tal
alteracao teriam seu poder de voto reduzido, pode-se verificar,
consultando o item 15.1 do Uultimo Formulario de Referéncia da
Companhia (Anexo 0999805), que apenas o0 acionista AVENTTI
STRATEGIC PARTNERS LLP, possui participacao maior do que 15% do
Capital Social. Em que pese esse fato, o citado acionista votou
favoravel a alteracdo estatutdria citada acima, conforme consta no
Mapa de Votacao da AGE de 04.05.2020 (Anexo 0999803);

h)assim, entendemos que a primeira alteracao estatutaria (artigo 62)
estd de acordo com a legislagcao vigente sobre o assunto (Lei n¢
6.404/76), uma vez que a limitacdo ao numero de votos de cada
acionista é aplicada a todos os seus titulares (acdes ordinarias), sem
qualquer distincao;

i) além disso, o Unico acionista que detém percentual superior a 15%
do Capital Social votou favoravel a citada limitacao;



j) prosseguindo, o artigo 15, § 22 da Lei n® 6.404/76, destaca que o
nimero de acoes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a
restricdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50%
(cinquenta por cento) do total das acdes emitidas;

k) em adicao o artigo 19 da Lei n? 6.404/76, dispde que o estatuto da
companhia com acdes preferenciais declarard as vantagens ou
preferéncias atribuidas a cada classe dessas acdes e as restricoes a
gue ficarao sujeitas, e poderd prever o resgate ou a amortizacao, a
conversao de acdes de uma classe em acdes de outra e em acgoes
ordindrias, e destas em preferenciais, fixando as respectivas
condicoes;

|) dessa forma, entendemos que o direito de voto (apesar de nao estar
inserido no rol de direitos essenciais), no caso das acdes preferenciais,
pode ser um dos direitos atribuido a algumas classes dessas acoes,
juntamente com outras vantagens ou restricoes;

m) sendo assim, com fulcro no paragrafo § 1° do artigo 109 da Lei
6404/76, se as acdes de cada classe conferirao iguais direitos aos seus
titulares, e se o voto (ou restricao) € um direito que pode fazer parte
de uma classe de acdes preferenciais, por exemplo, podemos inferir
gue, em acodes ordinarias de Companhias de capital aberto (classe
Unica), tal direito nao poderia ser exercido de forma diferenciada por
alguns de seus titulares;

n)destacamos também que, por esséncia, as Sociedades Andnimas
nao sao sociedades de pessoas, mas sim de capitais, na qual as
caracteristicas pessoais dos sécios sao absolutamente irrelevantes;

o)analisando entao a segunda alteracao estatutaria proposta pela
companhia (artigo 11), qual seja, "Os acionistas que exercam, direta
ou indiretamente, atividade que seja ou que possa ser considerada
concorrente as atividades desenvolvidas pela Companhia terdo seu
direito de voto limitado a 10% (dez por cento) do capital social",
verificamos a intencdao da companhia de reduzir o nimero de votos de
determinados acionistas, em virtude de caracteristicas pessoais
("Paragrafo 12 - Considera-se que exerca ou possa exercer
indiretamente atividade concorrente quem, direta ou indiretamente,
detenha participacao de, pelo menos, 5% (cinco por cento) no capital
social total, influéncia relevante ou o controle, de sociedade que atue
na industria de d6leo e gas no Brasil ou exterior,ou que desempenhe
qualquer outra atividade da mesma espécie e natureza da exercida
por sociedades controladas pela Companhia");

p)assim, salvo melhor juizo, entendemos que a segunda alteracao
estatutaria proposta na AGE (artigo 11) esta irregular, tendo em vista
gue além de contrariar o disposto no paragrafo § 12 do artigo 109 da
Lei 6404/76, contraria a esséncia de uma Sociedade AnOGnima que
funciona na base de igualdade de capital e nao de pessoas, bem como
vai de encontro ao desenvolvimento do mercado de capitais,
sobretudo para investidores que detém em seu portfélio de
investimentos acdes de companhias de um mesmo setor.

15. Enquanto aguardavamos a manifestagcao da PFE, a B3, em 25.06.2020,
enviou carta complementar sobre o assunto (Oficio 418/2020-SLS - Anexo 1041812),
a PetroRio, nos seguintes termos, aqui em resumo:

a)conforme se depreende da ata divulgada pela Companhia em



04.05.2020, a AGE foi instalada em segunda convocacao, com a
presenca de acionistas representando 29,76% do capital social da
Companhia. A alteracao e consolidacao do estatuto social foi aprovada
por maioria de votos, tendo sido computados 34.647.158 votos a
favor, 5.539.601 votos contrarios e 38.600 abstencbes, como se
observa no mapa final de votacao detalhado, divulgado pela PetroRio
na mesma data (Anexo 0999803);

b)verificou-se que, dentre os 63 acionistas presentes na AGE, apenas
sete votaram a favor da alteracao do estatuto social, sendo certo que
apenas um deles, isoladamente, seria capaz de decidir o futuro desta
deliberacao. Presume-se que se trate da Aventti Strategic Partners
LLP(“Aventti”);

c) adicionalmente, cabe ressaltar que, na ata da AGE, nao ha qualquer
mencdo a respeito dos oficios enviados pela B3 ou da consulta
formulada a CVM. Ainda, nao consta ter havido eventuais declaracdes
de voto, dissidéncia ou protesto (nos termos do art. 30, inciso IV da
Instrucao CVM n? 480/09), registrando-se apenas “as abstencdes e os
votos contrarios”;

d)por fim, a aprovacao em referéncia foi devidamente comunicada,
nos termos do convénio de cooperacao, pela Diretoria de Emissores da
B3 a CVM em 05.05.2020, destacando nao ter sido observado o
determinado no Oficio 246 (Anexo 0993272);

e)diante deste cenario, a Diretoria de Emissores da B3 aprofundou a
analise do caso, identificando que, além do anteriormente exposto, a
alteracao do estatuto social da PetroRio aprovada na AGE ¢é
incompativel com os principios que norteiam o Novo Mercado,
caracterizando infracao ao seu Regulamento;

f) a limitacao do nimero de votos prevista na LSA visa a ser aplicada
de forma isonbémica entre os acionistas, sob pena de ferir o principio
da igualdade;

g)resta demonstrado que, exceto na hipotese de autorizacao
legislativa especifica, a limitacao ao numero de votos de cada
acionista nao pode se basear em critérios que diferenciem
gualitativamente acionistas titulares de uma mesma classe de acoes,
ainda que o critério de distincdo seja pretensamente objetivo e
alinhado com o interesse social;

h)a alteracao do estatuto social da Companhia aprovada na AGE
infringe a esséncia do Novo Mercado. Como observado por Marcelo
Barbosa, o Novo Mercado tutela a igualdade de direitos entre todas as
acoes e, ao aprovar o estatuto social com percentuais diferenciados de
limitacao de votos entre seus acionistas, a Companhia nao respeitou
tal principio;

i) como menciona Maria Helena Santana, a equidade no tratamento de
todos os acionistas é o principal objetivo pretendido com o conjunto de
regras escolhido para o Novo Mercado;

j) embora com o decorrer dos anos o Novo Mercado tenha passado
por alteracdes e aprimoramentos, fato é que o tratamento equitativo
continua sendo um dos principais pilares deste segmento,
consubstanciado especialmente no principio “one share, one vote”,
previsto no art. 82 do Regulamento do Novo Mercado (RNM), mas que



permeia o Regulamento como um todo;

k)diante disso, eventual relativizacao do principio “one share, one
vote”, nos termos admitidos pelo Regulamento, s6é pode ser realizada
se de forma equitativa entre todos os acionistas titulares de acoes de
sua emissao, sem qualquer discriminacao, ressalvadas as hipéteses
previstas no préprio RNM (em que se enquadra, exemplificativamente,
a Embraer S.A., haja vista o regime juridico préprio que lhe é
aplicavel);

|) por outro lado, o estatuto social aprovado pela PetroRio na AGE
discrimina seus acionistas ao limitar o voto destes em patamares
distintos;

m) qualquer diferenciacao entre direitos dos acionistas com base em
suas qualidades pessoais é, por definicdo, subjetiva (incide sobre
caracteristicas do sujeito), ainda que possa ser, em alguma medida,
objetivamente verificavel (i.e. pela existéncia de parametros
razoavelmente claros para determinar o enquadramento ou nao no
conceito). Considerando que é o proprio critério que separa oS
acionistas em grupos, estabelecendo tratamentos dispares entre eles,
seria contraditorio afirmar que se dirige a todos os acionistas
indistintamente;

n)por todo o exposto, resta demonstrado que, ressalvadas situacoes
extraordindrias e circunstanciadas, a limitacao do direito ao voto em
bases distintas para titulares de uma mesma classe de acao, com
fundamento em aspectos subjetivos do acionista, caracteriza
tratamento discriminatério, em infracao a LSA e ao Novo Mercado.

16. Tal carta foi encaminhada a PFE para analise e consideracao quando do
envio do seu parecer.
17. Em 13.07.2020, a PFE emitiu o PARECER n. 00031/2020/GJU - 2/PFE-

CVM/PGF/AGU (Anexo 1053561), que em linhas gerais destaca:

a) conforme juizo a ser realizado pela area técnica da CVM, considera-
se pertinente a instauracao de apuracao no que toca a possivel
violacao ao art. 30, inciso IV da Instrucao CVM n9480/09, bem como
art. 153, caput, da Lei das S.A., haja vista que os administradores da
companhia submeteram a AGE matéria que sabiam estar ainda em
analise perante nao sé a B3, mas a prépria CVM;

b)a constatacdo de que a consulta foi remetida a CVM as 21h07min do
dia 30.04.2020, tendo a AGE ocorrido em 04.05.2020, isto é, o
primeiro dia 0til imediatamente seguinte a sua submissao, reforca
possivel ma-fé na conducao do tema;

c) pontua-se, nessa linha, que, a teor do disposto no art. 135, § 39, da
Lei das S.A., “Os documentos pertinentes a matéria a ser debatida na
assembleia-geral extraordinaria deverao ser postos a disposicdo dos
acionistas, na sede da companhia, por ocasiao da publicacdo do
primeiro anuncio de convocacdo da assembleia-geral”, sendo certo
que a submissao de consulta a CVM sobre a matéria a ser debatida,
inclusive ja havendo entendimento contrario do Autorregulador, no
caso, a B3, constitui informacao que, a principio, deve ser objeto de
disponibilizacao prévia aos acionistas;

d)ratifica-se as conclusdes da SEP exaradas por meio do Relatério n?
117/2020-CVM/SEP/GEA-1, cabendo, por conseguinte, instar a Petro



Rio S.A. a convocar nova assembleia para cessar a discriminacao entre
0s acionistas titulares das acdes de emissao da Companhia relativa a
limitacao de direito de voto a 10% (dez por cento) do capital social
relativamente aos acionistas que exercam, direta ou indiretamente,
atividade que seja ou que possa ser considerada concorrente as
atividades por ela desenvolvidas.

18. Assim, em 14.07.2020, o entendimento desta Superintendéncia de
Relacdes com Empresas, consubstanciado no Relatério n® 117/2020-CVM/SEP/GEA-1
(Anexo 0989302), e apds recebido o referido parecer da PFE, foi encaminhado a
PetroRio, por meio do Oficio n? 236/2020/CVM/SEP/GEA-1 (Anexo 1054039), nos
seguintes termos:

a)A respeito e ouvida a Procuradoria Especializada (PFE) desta
Autarquia, entendemos que:

| - a alteracdo estatutdria (artigo 62), que trata da limitacao ao
numero de votos de cada acionista ao percentual maximo de 15%,
sem qualquer distincao, estaria de acordo com a legislacao vigente
sobre o assunto (Lei n? 6.404/76), uma vez que a limitacao ao nimero
de votos de cada acionista é aplicada a todos os seus titulares (acoes
ordinarias), sem qualquer distincao;

Il - a alteracao estatutaria proposta na AGE (artigo 11), que versa
sobre a limitacao ao numero de votos de acionistas que exercam,
direta ou indiretamente, atividade que seja ou que possa ser
considerada concorrente as atividades desenvolvidas pela Companhia
ao percentual maximo de 10%, esta irregular, tendo em vista que além
de contrariar o disposto no paragrafo § 1° do artigo 109 da Lei
6404/76, destoa da esséncia de uma Sociedade Anénima que funciona
na base de igualdade de capital e nao de pessoas, bem como vai de
encontro ao desenvolvimento do mercado de capitais, sobretudo para
investidores que detém em seu portfélio de investimentos companhias
de um mesmo setor.

DO RECURSO AO COLEGIADO APRESENTADO PELA PETRO RIO S.A.

19. Em 22.07.2020, a PetroRio protocolou recurso em face do entendimento
manifestado pela Superintendéncia de Relagcdes com Empresas (“SEP"), por meio do
Oficio n? 236/2020/CVM/SEP/GEA-1 (o “Oficio SEP 236"”), com fulcro na Deliberacao
CVM n?2 463/2003.

20. Inicialmente, vale mencionar que o presente recurso foi encaminhado a
esta Superintendéncia de forma tempestiva, uma vez que a Companhia foi
comunicada do entendimento desta area técnica em 14.07.2020, através do Oficio
n% 236/2020/CVM/SEP/GEA-1, cumprindo assim, o prazo disposto na Deliberacao
CVM n2 463/03.

| - Das decisbes proferidas pelos Superintendentes da Comissao de Valores
Mobilidrios - CVM cabera recurso para o Colegiado no prazo de 15 (quinze) dias,
contados da sua ciéncia pelo interessado.

21. Cabe ainda ressaltar que, em relacao aos argumentos trazidos pelo
recorrente, a Superintendéncia de Relacdes com Empresas (SEP) ja manifestou sua
opinidao por meio do Relatério n? 117/2020-CVM/SEP/GEA-1.

22. Considerando alguns esclarecimentos constantes do recurso
apresentado pela Petro Rio, destaco:



a)O0 tema central deste recurso versa sobre questao tedrica e de
fundamental relevancia ao mercado de capitais brasileiro, que é a
auséncia de impedimento legal e requlamentar para que se estabeleca
voting caps distintos para companhia aberta listada no Novo Mercado,
sendo o primeiro, de 15% aplicavel a qualquer acionista, e o segundo,
de 10%, aplicavel, de forma indiscriminada e universalmente, a
acionistas que venham a serconcorrentes da Companhia, em
observancia ao interesse social;

b) O voting cap especifico instituido para acionistas concorrentes nao
se aplica de forma discriminada e com vistas a gerar beneficio
particular a qualquer outro acionista. Na verdade, essa regra tem a
intencao de proteger a Companhia d e interesses de companhias
concorrentes. E tdo somente uma protecéo legitima & Companhia que
visa a nao permitir que, devido a pulverizacdo de suas acoes,ela
venha ser utilizada por outra oil company, concorrente a ela, emseu
prejuizo;

c) Outro aspecto relevante é que ovoting cap especial, objeto do
dissenso objeto deste recurso, foi estabelecido no patamar de 10%, ou
seja, participacao consideravelmente relevante para uma companhia
de capital pulverizado como a PetroRio. Nao ha, atualmente, qualquer
acionista da PetroRio que se engquadre em tal posicao e, por isso, nao
se pode falar em prejuizo a terceiros investidores ou ao mercado;

d)Um terceiro aspecto igualmente relevante é que ovoting cap
estabelecido nao faz distincdo a acdes de uma Unica classe. Trata-se
tao somente de aspecto qualitativo e aplicado universalmente a todos
0s acionistas que venham a deter acdes ordinarias da PetroRio, de
acordo com circunstancias objetivas que devam ser analisadas, caso a
caso, quando do exercicio de voto;

e)O disposto no artigo 11 do Estatuto Social da Companhia tao
somente prevé a aplicacao de uma limitacao de voto que é autorizada
pela Lei das S.A. e ndo é proibida pelo paragrafo primeiro do Art. 109;

f) Em acréscimo aoacima relatado, é importante que se compreenda
gue, em que pese a alteracao estatutaria ter sido aprovada em sede
de AGE e se encontrar em vigor, até a presente data nao foi realizada
qualquer nova assembleia geral, de forma que odispositivo em
discussao (artigo 11) nao foi utilizado;

g)Sendo assim, tendo em vista que a reforma estatutaria foi aprovada
pela assembleia geral - 6rgao soberano da Companhia -, ndo caberia a
administracao da PetroRio fazer qualquer juizo de valor e tomar
qualquer medida de convocacao de assembleia antes de obter uma
opiniao final de um especialista no tema e obter uma decisao final e
embasada da CVM a respeito.

h)Sao estas as razdes do presente recurso que a Companhia submete
ao Colegiado da CVM, ficando desde ja consignado que, em
homenagem ao principio da precaucao e em respeito a esta i. CVM e
em observancia as melhores praticas de governanca corporativa, a
administracdo da Companhia instruird a mesa de qualquer assembleia
geral da PetroRio que venha a ser convocada para que levante matéria
de ordem para a nao aplicacao da limitagao prevista pelo artigo 11 do
Estatuto Social enquanto este recurso estiver pendente de exame e
decisao pelo Colegiado desta CVM;



i) A Companhia confia que o Colegiado da CVM, apds o exame destas
razdes, concordara com a plena regularidade do Estatuto Social da
PetroRio, aprovado na AGE, em especial o Art. 11, e reformara o
entendimento manifestado no Oficio SEP 236. Solicita-se, ainda, a
concessao de efeito suspensivo, em vista das determinacdes indicadas
no referido oficio da SEP.

23. Ademais, antes da PetroRio apresentar as razdes para seu recurso, foi
esclarecido alguns pontos destacados no Parecer da PFE, como:

a)A Companhia se defendeu alegando que nao houve ma-fé na
apresentacdo da consulta (dia 30.04.2020 a noite), as vésperas da
assembleia marcada para deliberar a alteracdo estatutaria (dia
04.05.2020), considerando que recebeu o OficioB3 246 em
24.04.2020 (sexta-feira) e tomou providénciasimediatas, de forma
gue, no primeiro dia Util subsequente, 27.04.2020 (segunda-feira),
formulou consulta a Moreira Menezes, Martins Advogados. Tendo
recebido o resultado da opinido legal dois dias apds a consulta, em
29.04.2020, a PetroRio se apressou para submeter no dia seguinte
(30.04.2020) consulta em regime de urgéncia a SEP, face ao
agendamento da AGE para o dia util subsequente e a pressao imposta
pela B3;

b) Também alegou que nao teria descumprido o disposto no art. 30, IV,
da Instrucao CVM 480/2009 uma vez que a ata da AGE realizada em
04.05.2020 foi divulgada no sistema da CVM no mesmo dia da
realizacao do conclave;

c) Por dltimo, pontuou nao ser o caso de violacao dos administradores
da PetroRio de dever de diligéncia, previsto no caput do art. 153 da Lei
n? 6.404/1976, como pareceu sugerir o Parecer PFE, uma vez que,
conforme demonstrado acima nao faltou precaucao, tampouco
diligéncia.

DA ANALISE DO RECURSO

24. Em 30.04.2020, a PetroRio encaminhou consulta atinente a proposta de
reforma estatutdria, deliberada em Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) no dia
04.05.2020, especialmente no que se refere a inclusao dos artigos 62 e 11 no
estatuto social da Companhia, que versam sobre limitacdes ao direito de voto dos
acionistas detentores de acdes ordinarias.

25. Em 14.07.2020, a Superintendéncia de Relagcdes com Empresas
encaminhou, a PetroRio, a manifestacao do seu entendimento, no seguinte sentido:

(i) a alteracao estatutaria (artigo 62), que trata da limitacdao ao nimero
de votos de cada acionista ao percentual maximo de 15%, sem qualquer distincao,
estaria de acordo com a legislacao vigente sobre o assunto (Lei n® 6.404/76), uma
vez que a limitacao ao nimero de votos de cada acionista é aplicada a todos os
seus titulares (acdes ordinarias), sem qualquer distingao;

(ii) a alteracao estatutaria proposta na AGE (artigo 11), que versa sobre
a limitacdo ao nUmero de votos de acionistas que exercam, direta ou indiretamente,
atividade que seja ou que possa ser considerada concorrente as atividades
desenvolvidas pela Companhia ao percentual maximo de 10%, esta irregular, tendo
em vista que além de contrariar o disposto no paragrafo § 12 do artigo 109 da Lei
6404/76, destoa da esséncia de uma Sociedade Anbnima que funciona na base de



igualdade de capital e nao de pessoas, bem como vai de encontro ao
desenvolvimento do mercado de capitais, sobretudo para investidores que detém
em seu portfélio de investimentos companhias de um mesmo setor.

26. Conforme citado anteriormente, em 22.07.2020, a PetroRio encaminhou
recurso, por meio do qual apresentou argumentos com o objetivo de refutar o
entendimento manifestado por esta Superintendéncia no que se refere a conclusao
de que nao seria regular a limitacao do direito de voto, ao percentual méaximo de
10%, para os acionistas que exercam, direta ou indiretamente, atividade que seja ou
gue possa ser considerada concorrente as atividades desenvolvidas pela
Companbhia.

27. Ao examinar a manifestacao encaminhada, verifica-se que a PetroRio
trouxe argumentos que, em sua maioria, corroboram o que ja& havia sido
apresentado nas manifestacdes previamente analisadas por esta Superintendéncia,
como, por exemplo, (i) que o disposto no art. 109, §1°, da Lei no 6.404/1976 ("as
acées de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares"), é inaplicavel ao
direito de voto e (ii) que a alteracao proposta nao tem o objetivo de discriminar
acionistas, mas apenas de proteger a Companhia com relacao aos interesses
concorrentes, sendo legitima.

28. Adicionalmente, apesar de a Companhia ter informado que'"ndo ha,
atualmente, qualquer acionista da PetroRio que se enquadre em tal posicaoe, por
isso, ndao se pode falar em prejuizo a terceiros investidores ou ao mercado",
conforme destacado no item 22.c do presente relatério, verificamos no item 15.1 do
Formulario de Referéncia 2020 da Companhia (Anexo 1063923) que 2 acionistas
possuem participacao acionaria superior a 10% : com 23,46% a AVENTTI STRATEGIC
PARTNERS LLP (que votou favoravel a alteracao estatutaria) e com 13,52% a ONE
HILL CAPITAL LLC - SOCOPA SOCIEDADE CORRETORA (que nao consta como
acionista presente na ata da assembleia de 04.05.2020)

29. Em que pese a Companhia tenha alegado que nao agiu de ma-fé ao
protocolar a consulta sobre a alteracao estatutaria as vésperas da deliberacao em
assembleia, cabe destacar que desde o dia 17.04.2020 a B3 ja tinha se manifestado
sobre uma possivel irregularidade. Mesmo assim, sendo matéria de uma assembleia
gque ja estava agendada, além da Companhia nao ter trazido o assunto
anteriormente a CVM, em nenhum momento tal situacao foi citada no edital,
proposta ou ata da referida assembleia, nao sendo dada a devida publicidade da
situacao aos acionistas da Companhia.

30. Isto posto, e considerando que a Companhia nao trouxe fatos novos,
somos pela manutencao do entendimento constante do Relatério n? 117/2020-
CVM/SEP/GEA-1 (0989302), por todas as razbes ali elencadas, considerando que
(i) a alteracao estatutaria (artigo 62), que trata da limitacao ao numero de
votos de cada acionista ao percentual maximo de 15%, sem qualquer
distincao, estaria de acordo com a legislacao vigente sobre o assunto (Lei
n? 6.404/76), uma vez que a limitacao ao numero de votos de cada
acionista é aplicada a todos os seus titulares (acoes ordindrias), sem
qualquer distincao, e (ii) a alteracao estatutaria proposta na AGE (artigo
11), que versa sobre a limitacao ao numero de votos de acionistas que
exercam, direta ou indiretamente, atividade que seja ou que possa ser
considerada concorrente as atividades desenvolvidas pela Companhia ao
percentual maximo de 10%, esta irregular, tendo em vista que além de
contrariar o disposto no paragrafo § 12 do artigo 109 da Lei 6404/76,
destoa da esséncia de uma Sociedade Anonima que funciona na base de
igualdade de capital e nao de pessoas, bem como vai de encontro ao
desenvolvimento do mercado de capitais, sobretudo para investidores que



detém em seu portfdlio de investimentos companhias de um mesmo setor.

31. Por fim, conforme pedido da Companhia (item 22.i), fomos favoraveis a
concessao de efeito suspensivo relativo as determinacdes indicadas no Oficio n®
236/2020/CVM/SEP/GEA-1 (Anexo 1054039) e nao iremos apurar responsabilidades
pela irregularidade constatada até o exame do recurso pelo Colegiado desta CVM,
conforme inciso V da Deliberacao CVM n? 463/03, tendo em vista que a Companhia
se comprometeu a nao aplicar a limitacao prevista pelo artigo 11 do Estatuto Social
(item 22.h) até decisao final. Através do Oficio n® 258/2020/CVM/SEP/GEA-1, de
30.07.2020, demos ciéncia a PetroRio.

DA CONCLUSAO

32. Sendo assim, sugerimos o encaminhamento do presente processo a
Superintendéncia Geral, para posterior envio ao Colegiado para deliberacdo, nos
termos do inciso lll da Deliberacao CVM n2 463/03.

Atenciosamente,

LiIVIA SKORA CATALDO SINGH

BENICIO NILZA MARIA SILVA DE OLIVEIRA

Gerente de Acompanhamento de Empresas

Analista 1

De acordo.

A SGE.

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relacdes com Empresas

Documento assinado eletronicamente por Livia Skora Cataldo Singh Benicio,
Analista, em 30/07/2020, as 14:15, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto
n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Nilza Maria Silva de Oliveira,
Gerente, em 30/07/2020, as 14:20, com fundamento no art. 69, § 19, do Decreto
n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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wld' Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Jel iﬁ Superintendente, em 30/07/2020, as 15:05, com fundamento no art. 62, § 12, do
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eletrbnica Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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