TCU

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

Aviso n® 736 - GP/TCU

Brasilia, 14 de setembro de 2023.

Senhora Presidente,

Encaminho a Vossa Exceléncia, para ciéncia, copia do Acorddo n® 1751/2023
(acompanhado dos respectivos Relatorio e Voto) prolatado pelo Plenario desta Corte de
Contas, na Sessao Ordinaria de 23/8/2023, ao apreciar os autos do TC-010.738/2022-3, da
relatoria do Ministro Augusto Nardes.

O referido processo trata de Solicitagcdo do Congresso Nacional originaria do
Oficio n® 115/2022/CFFC-P, relativa ao Requerimento n° 63/2022-CFFC, de autoria do
Deputado Federal Jorge Solla.

Consoante disposto no subitem 9.2 da aludida Deliberagdo, encaminho-lhe
copia do Acérdio n® 921/2023-TCU-Plendrio, acompanhado dos respectivos Relatorio e
Voto.

Nos termos do subitem 9.3 do mencionado Acordao n® 1751/2023-TCU-

Plenario, a Solicitagdo em tela foi considerada integralmente atendida.

Atenciosamente,

(Assinado eletronicamente)

MINISTRO BRUNO DANTAS
Presidente

A Sua Exceléncia a Senhora

Deputada Federal BIA KICIS

Presidente Comissao de Fiscaliza¢do Financeira ¢ Controle
Céamara dos Deputados

Brasilia - DF

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o codigo 74523346.
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ACORDAO N° 1751/2023 — TCU — Plenério

1. Processo n° TC 010.738/2022-3.

2. Grupo I — Classe de Assunto: II - Solicitagdo do Congresso Nacional.

3. Solicitante: Comissao de Fiscalizagcao Financeira e Controle da Camara dos Deputados.

4. Unidade Jurisdicionada: Petréleo Brasileiro S/A.

5. Relator: Ministro Jodo Augusto Ribeiro Nardes.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Unidade de Auditoria Especializada em Petroleo, Gas Natural e Mineragdo
(AudPetroéleo).

8. Representagdo legal: ndo ha.

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos que tratam de Solicitagdo do Congresso
Nacional, por meio do qual o Deputado Federal Aureo Ribeiro, 1° Vice-Presidente da Comissdo de
Fiscalizagdo Financeira e Controle da Camara dos Deputados, requisita a esta Corte de Contas a
realizagdo de fiscalizacido com o objetivo de avaliar a regularidade da alienagdo da Refinaria
Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor);

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em sessdo do
Plenario, ante as razdes expostas pelo Relator, em:

9.1. levantar o sobrestamento destes autos, com fundamento no art. 157 do Regimento
Interno do Tribunal de Contas da Unido c/c art. 47, § 3°, da Resolugao TCU 259/2014;

9.2. encaminhar ao solicitante cdpia do Acdrdao 921/2023-TCU-Plenério, de relatoria do
Ministro Walton Alencar Rodrigues, prolatado no ambito do processo TC 024.764/2020-5,
acompanhada de cdpia do relatorio e do voto que o fundamentaram; e

9.3. considerar a solicitacdo integralmente atendida e encerrar o presente processo, nos
termos dos arts. 169, inciso II, do Regimento Interno do TCU e 17, inciso II, da Resolucao - TCU
215/2008.

10. Ata n® 35/2023 — Plenério.

11. Data da Sessdo: 23/8/2023 — Ordinaria.

12. Cddigo eletronico para localizagdo na pagina do TCU na Internet: AC-1751-35/23-P.

13. Especificacao do quérum:

13.1. Ministros presentes: Bruno Dantas (Presidente), Benjamin Zymler, Augusto Nardes (Relator),
Aroldo Cedraz, Vital do Ré€go, Antonio Anastasia e Jhonatan de Jesus.

13.2. Ministros-Substitutos presentes: Augusto Sherman Cavalcanti, Marcos Bemquerer Costa e
Weder de Oliveira.

(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)
BRUNO DANTAS AUGUSTO NARDES
Presidente Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
CRISTINA MACHADO DA COSTA E SILVA
Procuradora-Geral

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 74273078.
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ACORDAO N° 921/2023 — TCU — Plenario

1. Processo n° TC 024.764/2020-5.

1.1. Apensos: 003.880/2022-2; 044.567/2021-9; 009.950/2022-2; 020.085/2022-2

2. Grupo I — Classe de Assunto: V — Relatério de Acompanhamento

3. Interessados/Responsaveis: nio ha.

4. Orgao/Entidade: Petroleo Brasileiro S.A.

5. Relator: Ministro Walton Alencar Rodrigues.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Unidade de Auditoria Especializada em Petroleo, Gas Natural e Mineracdo
(AudPetroéleo).

8. Representacdo legal: Braulio Licy Gomes de Mello (117.450 /OAB-RJ), Hélio Siqueira Junior
(62.929/0AB-RJ) e outros, representando Petrdleo Brasileiro S.A.

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de acompanhamento realizado na empresa
Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) com o objetivo de avaliar os objetos de desinvestimentos do
Projeto Phil, Fase 2,

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em sessdo Plenaria,
ante as razdes expostas pelo Relator, em:

9.1. considerar que a Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras) atendeu, sob o ponto de vista
formal, aos ditames da Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras,
relativamente ao processo de desinvestimento da Unidade de Industrializacdo do Xisto (SIX) e da
Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor), ambas no ambito do Projeto Phil — Fase 2,
nao tendo sido identificadas impropriedades ou irregularidades nos demais aspectos avaliados quanto
a: adequacdo do preco ofertado para a venda; oportunidade da venda; e qualidade da fundamentacdo e
da informagdo do processo decisorio;

9.2. tornar publico os relatdrios constantes das pecas 70 e 95, em que foram suprimidos os
trechos cuja informagao foi classificada como confidencial pela Petrobras, com fundamento no art. 8°,
§ 3° inciso III, c/c art. 11, inciso III, da Resolucao-TCU 294/2018, e manter as demais pecas dos
presentes autos com o sigilo ja atribuido no Sistema e-TCU;

9.3. encaminhar cépia deste Acordao a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras);

9.4. restituir os autos a AudPetroleo para prosseguimento do acompanhamento quanto aos
demais ativos do Projeto Phil, Fase 2 e para adoc¢ao das medidas que se fizerem necessarias.

10. Ata n® 18/2023 — Plenario.

11. Data da Sessdo: 10/5/2023 — Ordinaria.
12. Cddigo eletronico para localizagdo na pagina do TCU na Internet: AC-0921-18/23-P.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 74454061.
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13. Especifica¢do do quoérum:

13.1. Ministros presentes: Bruno Dantas (Presidente), Walton Alencar Rodrigues (Relator), Benjamin
Zymler, Augusto Nardes, Aroldo Cedraz, Jorge Oliveira e Jhonatan de Jesus.

13.2. Ministro-Substituto convocado: Marcos Bemquerer Costa.

13.3. Ministro-Substituto presente: Weder de Oliveira.

(Assinado Eletronicamente) (Assinado Eletronicamente)
BRUNO DANTAS WALTON ALENCAR RODRIGUES
Presidente Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
CRISTINA MACHADO DA COSTA E SILVA
Procuradora-Geral

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 74454061.
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VOTO

Trata-se de acompanhamento realizado na empresa Petroleo Brasileiro S/A (Petrobras),
com o objetivo de avaliar o desinvestimento da Unidade de Industrializacdo do Xisto (SIX) e da
Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor), ambas no ambito do Projeto Phil — Fase 2,
consoante determinac¢do exarada no item 9.2 do Acérdao 1.177/2020-TCU-Plenario..

A titulo de contextualiza¢do do processo, cabe registrar que, desde 2014, o Programa de
Desinvestimentos da Petrobras (Prodesin) passou a ser denominado “Carteira de Desinvestimentos” € a
estatal estruturou uma metodologia para alienacdo de suas empresas e ativos, a qual foi consolidada em
norma intitulada “Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras”,
referenciada nos autos como Sistemadtica de Desinvestimentos.

Essa Sistematica de Desinvestimentos prevé, entre outras, que a execucao do projeto de
alienacdo dos ativos da empresa ocorrera em trés fases: estruturacao, desenvolvimento e encerramento,
definindo em cinco "Portdes" as etapas de aprovacao para que o processo possa ter continuidade.

Entre as principais a¢des de controle desses desinvestimentos, destaca-se a fiscalizagdo
realizada no ambito do TC 013.056/2016-6, tendo o Tribunal proferido o Acérdao 442/2017-TCU-
Plenario, estabelecendo, no item 9.6.1, que houvesse a identificagdo dos projetos que deveriam ser
objeto de trabalho de fiscalizacao especifica.

Em cumprimento ao Acérdao 442/2017-TCU-Plendrio, foi selecionado como objeto de
fiscalizagdo especifica o Projeto Phil, referente ao biénio 2019 e 2020, conforme Acdrdao 1177/2020-
TCU-Plenario.

Foram objeto de acompanhamento os seguintes desinvestimentos do Projeto Phil - Fase 2:
Refinaria Gabriel Passos (Regap), Refinaria Isaac Sabb4 (Reman), Unidade de Industrializacdo do
Xisto (SIX) e Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor).

Nesta etapa, estdo em andlise os desinvestimentos relacionados a Unidade de
Industrializa¢ao do Xisto (SIX) e Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor)

Para avaliar a adequagdo dessas etapas, a SeinfraPetroleo avaliou, em sintese, 7 questdes
de auditoria, com vistas a verificar se a Petrobras obedeceu aos procedimentos da companhia durante a
fase de propostas nao-vinculantes; disponibilizou as informagdes necessarias aos proponentes;
estabeleceu critério para verificar a vantagem da proposta; realizou adequadamente as avaliagdes
externas e internas; selecionou corretamente a proposta vinculante para negociacdo; alterou o objeto na
negociagao; e realizou negociagdes que resultaram em proposta vantajosa para a estatal.

A unidade instrutora ressalta que as respostas a todas as questdes de auditoria foram
satisfatoriamente atendidas, ndo restando indicios de irregularidades no processo.

Feito esse breve resumo, passo a decidir:

Inicialmente, registro o consistente trabalho de acompanhamento realizado, ha alguns anos,
pela SeinfraPetroleo, na Carteira de Desinvestimentos da Petrobras, atividade que, pela complexidade,
materialidade, risco e relevancia, tem recebido especial atengcao no ambito do Tribunal.

Inicialmente, destaco que o Projeto Phil ¢ objeto do Termo de Compromisso de Cessacao,
firmado com o Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade), ¢ das diretrizes da Resolugao
9/2019 do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE), no qual a Petrobras se comprometeu a
alienar oito refinarias, representando, aproximadamente, 50% da capacidade de refino brasileiro.

Quanto a oportunidade desses desinvestimentos, no segmento de refino, nos autos do TC
003.245/2020-9, recentemente relatado, foi exarado o Acorddao 1876/2021-Plenério, em que foram
mapeados os riscos relativos a transicdo para o novo mercado de refino apds o desinvestimento
proposto dessas oito refinarias.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 74454062.
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Entre os diversos pontos identificados, ressalto que a infraestrutura nacional de refino e
logistica ja ndo ¢ suficiente para atender a demanda de combustiveis do pais, e o hiato que compde
esse descompasso tende a aumentar.

Consequentemente, para evitar o agravamento dessa situa¢do sdo necessarios vultosos
investimentos para ampliacao da capacidade de refinamento e de transporte.

A dificuldade da Petrobras em realizar tais investimentos, por conta de seu elevado grau de
endividamento ou por entender que outras areas de exploracdo possam ser mais estratégicas, tornara o
pais cada vez mais dependente da importacdo de derivados, podendo o abastecimento de combustiveis
ficar prejudicado em diversas localidades.

Assim, conforme aduz a SeinfraPetroleo, a alienagdo das refinarias vai ao encontro dos
objetivos perseguidos e declarados pela estatal, quanto a otimizacdo da alocacdo de capital,
concentragdo em projetos com maior rentabilidade; reducdo do nivel de alavancagem da empresa; e
reducdo da concentragao econdmica no setor de refino.

Quanto as questdes investigadas no presente acompanhamento, acolho as conclusdes da
unidade instrutora como razdes de decidir, em especial no que se refere ao cumprimento da
Sistematica de Desinvestimentos, a adequa¢dao do momento em que a venda da SIX e da Lubnor estdo
sendo realizadas e do processo decisério, bem como a razoabilidade do valor de venda desses ativos.

Em relagdo ao cumprimento da Sistematica de Desinvestimentos nos portdes, ora em
analise, destaco que ndo foram identificados indicios de irregularidades no atendimento das etapas
processuais e decisdrias.

Ainda em relacdo a Sistematica de Desinvestimentos, cabe ressaltar que a Petrobras
negociou com a proponente da melhor oferta vinculante e, em razdo das alteragdes de certas condi¢des
juridicas e econdmicas decorrentes dessa negociagdo, submeteu, em novo procedimento de licitagado,
as condigdes alteradas de venda aos participantes da fase vinculante, de forma a garantir isonomia nas
condigdes ofertadas e possibilidade de propostas mais vantajosas a companbhia.

Conforme apresentado nos autos, até o momento, nao foram identificados indicios de nao-
atendimento das normas internas e da legislacdo que rege essas desestatizagdes. Portanto, alinho-me a
conclusdo da unidade instrutora na qual expressa que a Petrobras vem seguindo adequadamente a
Sistematica de Desinvestimentos no ambito do processo de alienagdo da SIX e da Lubnor.

Outro ponto de analise, que merece destaque, refere-se a precificagdo dos ativos dos
projetos de desinvestimento. Dada a complexidade, o risco e a relevancia dessa questdo propus, no
Voto condutor do Acérdao 1156/2021- Plenario, a necessidade de que a SeinfraPetroleo avaliasse
criteriosamente a consisténcia metodoldgica das avaliagdes que serviram de base para as negociagdes
referentes a alienagao dos ativos em exame.

Conforme prevé a Sistematica de Desinvestimentos, devem ser realizadas avaliagdes
internas e externas nos projetos de desinvestimento, portanto, em continuagdo, farei algumas
ponderacdes que considero relevantes sobre essas avaliagoes.

As avaliagdes internas s@o o ponto de partida para aquilatar o valor do ativo para o negocio
da propria empresa; estruturam-se a partir de estudos que consideram as vantagens ¢ desvantagens
competitivas, sinergias e riscos inerentes do respectivo ativo nas operagdes da empresa.

Essa valoracao, portanto, representa a 6tica do vendedor, isto €, qual o potencial de geragao
de caixa que esses ativos em alienagdo t€m para a propria empresa, considerando suas interrelacdes.

Segundo a Sistematica de Desinvestimentos, a Petrobras deve, em relagdo as avaliagdes
internas, apresentar o Relatorio Interno Preliminar de Avaliagdo Econdomico-Financeira (Ripaef), na
etapa de Propostas Nao-Vinculantes, e o Relatorio de Avaliagdo Economico-Financeira (Riaef), na
etapa de Propostas Vinculantes.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 74454062.
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Além disso, existe a diretiva, na referida sistematica, para que o Ripaef e o Riaef sejam
elaborados considerando os Cenarios Resiliéncia (pessimista), Base (intermediario) e Crescimento
(otimista).

Por conta do impacto da pandemia da Covid-19 no mercado de petroleo, a estatal realizou
diversos estudos e avaliagcdes internas no decorrer de ambos os processos de desinvestimento (SIX e
Lubnor), tendo percebido expressivas alteragdes de valor desses ativos a cada novo estudo.

A fim de certificar a adequagdo das avaliagdes internas, a Petrobras contratou assessor
financeiro para avaliagdo externa (valuation report), na visdo do comprador (considerando o ativo
desintegrado do portfolio da Petrobras e premissas alinhadas as condigdes existentes de mercado).
Além disso, contratou pareceres independentes de consultorias externas (fairness opinion) a fim de
emitir parecer sobre o valor justo da transagao.

Todos esses estudos contratados pela Petrobras concluiram no sentido de que o processo de
defini¢ao das premissas e elaboracdo das avaliagdes internas apresentava adequada consisténcia e
fundamentagao.

Com referente aos ajustes realizados nos diversos estudos e avaliacdes internas em
decorréncia da pandemia, a entdo SeinfraPetréleo ndo identificou desconformidades ou
impropriedades.

De forma geral, este acompanhamento verificou que a Petrobras atendeu a referida
Sistemdtica de Desinvestimento, quanto ao processo de alienacdo da Unidade de Industrializa¢do do
Xisto (SIX) e da Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor), ndo tendo sido
identificadas impropriedades ou irregularidades. Verificou também a adequagdo do preco ofertado para
a venda, a oportunidade do momento de venda, e a devida fundamentagao e informacao do processo
decisorio.

Por fim, mantenho o sigilo dos autos e torno publico apenas o teor dos relatdrios constantes
das pecas 70 e 95, com as omissdes dos trechos cuja informagdo foi classificada como confidencial

pela Petrobras, com fundamento no art. 8°, § 3° inciso III, c¢/c art. 11, inciso III, da Resolugao-TCU
294/2018.

TCU, Sala das Sessoes, em 10 de maio de 2023.

WALTON ALENCAR RODRIGUES
Relator

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 74454062.
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GRUPO I - CLASSE V — Plenario

TC 024.764/2020-5 [Apensos: TC 003.880/2022-2, TC
044.567/2021-9, TC 009.950/2022-2, TC 020.085/2022-2]
Natureza(s): Relatorio de Acompanhamento

Orgao/Entidade: Petroleo Brasileiro S.A.

Representagdo legal: Braulio Licy Gomes de Mello (117.450
/OAB-RJ), Hélio Siqueira Junior (62.929/0AB-RJ) e outros,
representando Petroleo Brasileiro S.A.

SUMARIO: ACOMPANHAMENTO. DESINVESTIMENTOS
DA PETROBRAS. PROJETO DE ALIENACAO DE
REFINARIAS. AUSENCIA DE IMPROPRIEDADES OU
IRREGULARIDADES, QUANTO A ADEQUACAO DO
PROCESO OFERTADO, OPORTUNIDADE DE VENDA E
FUNDAMENTACAO DO  PROCESSO  DECISORIO.
RESTITUICAO DOS AUTOS A UNIDADE TECNICA.
CIENCIA.

RELATORIO

Tratam os autos de acompanhamento realizado na empresa Petrdleo Brasileiro S/A
(Petrobras), com o objetivo de avaliar o desinvestimento da Unidade de Industrializacdo do Xisto
(SIX) e da Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor), ambas no ambito do Projeto Phil
— Fase 2, consoante determinagao exarada no item 9.2 do Acordao 1.177/2020-TCU-Plenario.

A fiscalizagdo da alienagdo da Unidade de Industrializacdo do Xisto (SIX) resultou no
relatorio de acompanhamento que integra a peca 71 destes autos, ao passo que a fiscalizacdo da venda
da Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor) se encontra materializada no relatorio de
acompanhamento constante da peca 96.

Reproduz-se, a seguir, como parte do relatério, a instrugdo elaborada em razdo da
fiscalizacao da alienacao da Unidade de Industrializagdo do Xisto (peca 70).

“I. INTRODUCAO

Trata-se de acompanhamento realizado na empresa Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras)
com o objetivo de avaliar os objetos de desinvestimentos do Projeto Phil - (omissis...). Nessa
oportunidade, esta em andlise especificamente o processo de desinvestimento da SIX.

L.1. Deliberacdo que originou o trabalho

0. O acompanhamento geral da carteira de desinvestimentos da Petrobras no biénio de
2019-2020 foi realizado no ambito do TC 009.508/2019-8, em atencdo ao item 9.6.1 do Acordado
442/2017-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro José Mucio Monteiro, que determinou que fossem
identificados, com base em critérios de relevdncia, materialidade e risco, os projetos que devessem ser
objeto de fiscalizagdo especifica, apos deliberagdo do Plenario.

1. Por sua vez, por meio do item 9.2 do Acorddo 1.177/2020-TCU-Plenario, de relatoria do
Ministro Walton Alencar Rodrigues, exarado no supracitado processo, foi autorizada a autuagdo do
presente acompanhamento referente ao projeto Phil — (omissis...). O item 9.3 do referido Acordao,
com base no art. 14, inciso I1l, da Resolugdo TCU 215/2008, estendeu os atributos definidos no artigo
5°da referida Resolugdo aos processos de acompanhamento dos desinvestimentos das refinarias da

1
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Petrobras.
II. VISAO GERAL DO OBJETO

Contextualizacdo do desinvestimento

2. Deve-se destacar, inicialmente, que o contexto do presente desinvestimento é permeado
por aspectos regulatorios e relacionados a defesa da concorréncia que vdo além das questoes
estratégicas da Petrobras na sua decisdo empresarial de investir e desinvestir em determinados ativos.

3. Frise-se, em primeiro lugar, que o desinvestimento da SIX é decorrente de determinagdo
do Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade), que estabeleceu termo de ajustamento de
conduta exigindo da Petrobras a venda de pelo menos oito refinarias, o equivalente a
aproximadamente 50% da capacidade de refino brasileiro. Tém-se conhecimento que no ambito
daquela autarquia, diversas empresas e associagoes ingressaram com denuncias contra a Petrobras
alegando abuso de poder dominante e praticas anticompetitivas em razdo da politica de pregos de
combustiveis praticada pela empresa.

4. Tal medida tem o potencial de extinguir o monopolio de fato da Petrobras e diminuir seu
poder de mercado, o que viabiliza a entrada de diversos investidores privados, inicialmente
comprando as refinarias, e posteriormente permitindo a constru¢do de novas refinarias e
infraestrutura logistica, sendo um primeiro passo essencial para a atragdo do investimento necessario
a criagdo de um mercado competitivo e ao atendimento da demanda futura de combustiveis do pais.

5. Nesse sentido o Conselho Nacional de Politica Energética editou a Resolu¢do CNPE
9/2019, que estabelece como interesse da politica energética nacional diversas diretrizes para a
promocgdo da livre concorréncia no setor de refino de petrdleo, por ocasido da realiza¢do dos
desinvestimentos nacionais.

6. Deve-se levar em consideragdo, ainda, que a eventual pratica de pregos subsidiados ou
abaixo da paridade internacional por for¢a do poder de mercado da Petrobras é pratica vedada pelo
paragrafo unico do art. 73 da Lei 9.478/1997 e pode caracterizar-se como prdtica anticompetitiva e
até mesmo dumping e ensejar, além dos ja citados processos no Cade, diversas agoes judiciais por
parte de importadores de combustiveis, refinarias e produtores de bens substitutos, como o de dlcool
combustivel, podendo causar ressarcimentos e multas bilionarias.

7. Sobre esse aspecto cabe destacar que ha por volta de 30 agoes em curso impetradas pelo
setor sucroalcooleiro envolvendo a politica de pregos da Petrobras, as quais envolvem valores muito
expressivos, sendo que até o momento os valores liquidos giram em torno de R$ 65 bilhoes. Destaque-
se que na maioria das citadas agoes judiciais os valores ainda sdo iliquidos e tém potencial de atingir
valores tambem bilionarios (TC 030.033/2016-0, peca 88).

8. A abertura de mercado no setor de refino ha muito tempo vem sendo debatida, pois apos
24 anos da quebra do monopdlio da Petrobras na explora¢do da cadeia do petroleo (ocasionado pela
promulgac¢do da Emenda Constitucional 9, de 1995 e posterior publica¢do da Lei 9.478/1997), e,
diferentemente do ocorrido no segmento de exploracdo e produgdo, que experimentou sensivel
abertura e se beneficiou da participagdo de varias empresas nacionais e internacionais, o refino e a
logistica primaria de combustiveis frustraram os objetivos pretendidos pelo legislador de atrair
investimentos privados e estimular a competi¢do naquele elo da cadeia, mantendo-se concentrados na
estatal.

9. Diversamente do que aconteceu nos setores de telecomunicagoes e energia elétrica, por
exemplo, nos quais a quebra de monopolio estatal foi seguida de um plano de desestatizag¢do dos
ativos, no caso do segmento de refino e logistica de combustiveis, a quebra do monopolio da
Petrobras aconteceu apenas sob o espectro legal (art. 53 da Lei 9.478/1997).

10. Apesar de todo o arcabougo juridico relacionado a cadeia do petroleo indicar um
2
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mercado aberto, com livre concorréncia e liberdade de precos, a manuteng¢do da infraestrutura de
refino e logistica concentrada na Petrobras resultou em barreiras a novos entrantes no segmento,
caracterizando um “monopdlio de fato” que, por sua vez, provoca ineficiéncias economicas tipicas de
mercados imperfeitos.

11. Monopdlios de qualquer natureza, sobretudo sem regula¢do economica, como é o caso do
refino de petroleo no Brasil, permitem ao agente monopolista o arbitramento de precos. Decorre
dessa caracteristica a possiblidade de elevacgdo injustificada de pregos para a obtengdo de lucros
extraordinarios, com consequente redu¢do da eficiéncia economica geral ou, no caso de estatais, com
a redugdo do prego para o alcance de politicas publicas ou metas macroeconomicas, em detrimento
de sua rentabilidade empresarial.

12. Muito embora possa parecer positivo, a primeira vista, controlar a inflagdo, utilizando o
monopdlio no refino da Petrobras para a reducdo dos pregos de combustiveis, verificou-se, na
pratica, diversos efeitos nocivos tanto a empresa quanto ao pais, bem como diversas infra¢oes a
legislagdo vigente.

13. Nesse sentido, pode-se fazer referéncia a fiscalizagdo realizada pelo TCU por meio do TC
030.033/2016-0, de relatoria do Ministro Aroldo Cedraz, que teve como um dos objetivos verificar o
comportamento e as consequéncias da politica de precos de combustiveis da Petrobras de 2002 a
2019. Essa fiscalizagdo constatou que a Petrobras, sob a justificativa de se evitar oscilagoes
excessivas de pregco dos combustiveis no mercado nacional, praticou, de 2010 a 2014, precos abaixo
dos valores registrados no mercado internacional, ocorrendo, inclusive, a venda de combustiveis no
pais por valores inferiores aos valores de compra praticados nas importagoes realizadas pela estatal,
proporcionando, ao longo desses anos, perda de receitas da ordem de R$ 150 bilhoes (valores ndo
atualizados) para o caixa da empresa.

14. Em termos acumulados, conforme ilustra a Figura 1, essa perda de receita liquida pela
Petrobras (perda nominal ndo atualizada) passou de cerca de R$ 40 bilhdes em 2010 para mais de R$
140 bilhoes ao final de 2014. O computo do resultado acumulado das diversas politicas de pregos
adotadas pela Petrobras para a gasolina e para o diesel, entre 2002 e o primeiro semestre de 2019, é
uma perda de receita liquida nominal estimada em quase R$ 150 bilhoes. Desse total, o diesel foi o
principal responsavel, com perdas nominais de cerca de R$ 103 bilhoes, seguido pela gasolina, com
R$ 45 bilhoes. Por serem valores nominais, ndo consideram o efeito do tempo e da inflagdo para sua
atualizag¢do, o que, seguramente, mais que dobraria o valor dessa perda financeira.

Figura 1 — Perda de receita liquida (acumulada) da Petrobras, em virtude da pratica de pregos abaixo do
mercado internacional, em R$ bilhoes

2002 2003 200G 3

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados fornecidos pela Petrobras (TC 030.033/2016-0)

15. A renuncia a esse expressivo valor somado a investimentos malsucedidos por problemas
de corrupgdo e planejamento, boa parte deles no proprio refino, levaram a estatal a uma precaria
3
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situagdo economico-financeira, com alto nivel de endividamento e aumento expressivo do risco de
crédito e insolvéncia nos anos que se seguiram.

16. Também se destaca que a deterioragdo dos indicadores da empresa refletiu naturalmente
nos proventos recebidos pela Unido como seu acionista controlador. Durante o periodo de 2002 a
2013, os dividendos pagos pela Petrobras a Unido permaneceram em um patamar médio de R$ 2,37
bilhoes. No entanto, nos anos em que a companhia apresentou prejuizos contabeis ndo houve o
pagamento de dividendos, notadamente entre 2014 e 2017.

Figura 2 — Dividendos pagos pela Petrobras ao acionista controlador (Unido), em RS bilhdes

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados fornecidos pela Petrobras (TC 030.033/2016-0)

K5 Hilll sern

17. Alem disso, a Petrobras, por ser sociedade de economia mista listada em bolsa de valores,
tendo inclusive agoes negociadas no exterior (19,44% do total), com composic¢do aciondria privada
superior a 63% das agoes totais (https://www.investidorpetrobras.com.br/visao-geral/composicao-
acionaria/), deve buscar alcancar seus objetivos legais e estatutarios nos quais ndo se incluem o
controle de inflagdo ou o subsidio de precos de combustiveis em detrimento de sua lucratividade.

18. A eventual utilizagdo da estatal para esses objetivos, sem os devidos ressarcimentos por
parte do Estado, pode ensejar desvio de finalidade em detrimento aos seus acionistas e frontal
ilegalidade, considerando o disposto no §2°do art. 8° da Lei das Estatais, com graves repercussoes no
valor de mercado da empresa e ajuizamentos de agoes coletivas no Brasil e no exterior, com potencial
de causar enormes prejuizos a Petrobras e a Unido, e deletérias consequéncias para a sua
financiabilidade, solvéncia, lucratividade, distribui¢do de dividendos e capacidade de investimentos.

19. Fato é que enquanto a Petrobras for detentora do monopdlio do refino, sempre havera
riscos de ingeréncias indevidas na defini¢do dos precos dos combustiveis por grupos de interesses,
sejam de iniciativa do Governo ou de agentes privados.

20. Registre-se como exemplos a greve dos caminhoneiros em 2018, cuja principal pauta se
relacionou ao prego dos combustiveis, recentemente as criticas realizadas por parte do Presidente da
Republica em razdo dos sucessivos aumentos de precos de combustiveis praticados pela Petrobras, em
decorréncia da desvalorizacdo do real e aumento das cotagoes internacionais do Brent; e as recentes
manifestagoes de politicos pregando abertamente a interferéncia do Governo para a redug¢do do preco
do combustivel vendido pela Petrobras na refinaria.

21 Note-se que esses fatos produzem repercussdo no mercado de capitais e no mercado de
cambio, ja tendo sido observadas expressivas quedas no Ibovespa, especialmente, no valor das agoes
da empresa e desvalorizag¢do do real.

22. Os problemas decorrentes do monopolio no refino ndo se limitam a esses aspectos. Em
fiscalizagdo realizada por meio do TC 003.245/2020-9, de relatoria do Ministro Walton Alencar
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Rodrigues, que objetivou avaliar a transi¢do para o novo mercado de refino apos o desinvestimento
das oito refinarias pela Petrobras, para cumprimento do acordo firmado junto ao Cade,
identificaram-se riscos relacionados ao descompasso entre a capacidade da infraestrutura nacional
de refino e logistica primaria e a demanda de combustiveis do pais.

23. Atualmente, embora o pais seja exportador de petroleo, o Brasil ja ndo possui capacidade
de refino suficiente para atendimento de todo o mercado nacional de gasolina, diesel e GLP, entre
outros combustiveis, sendo importador liquido desses derivados.

24. Potencializa o problema o crescimento projetado do mercado de combustiveis, decorrente
do crescimento econémico, que demandara vultosos investimentos tanto na infraestrutura de refino
como na logistica de internaliza¢do, movimenta¢do e estocagem de combustiveis. Estudos realizados
mostram cendarios de necessidades de investimentos novos, até o final dessa década, que podem
alcangar a quantia de R$ 45 bilhoes (TC 003.245/2020-9, peca 81, p. 40) para garantir a capacidade
de refinamento e transporte adequada as necessidades do pais.

25. A auséncia de investimentos no refino tornara o Brasil cada vez mais dependente da
importagdo de derivados, o que ndo é estrategicamente desejavel, tratando-se de insumos essenciais
para o desenvolvimento normal das relagoes economicas internas. Mas sem investimentos na cadeia
logistica de internalizagdo e movimentagdo de combustiveis, em seus varios segmentos, poderd
ocorrer aumento de custo e, no extremo, até o estrangulamento da movimentag¢do e transporte de
combustiveis com consequente desabastecimento de localidades.

26. Contudo, a existéncia do monopolio da Petrobras na cadeia do refino afasta o
investimento privado. Ocorre que o risco de prdtica de pregos na refinaria abaixo da paridade
internacional inviabiliza economicamente negocios privados relacionados tanto ao refino quanto a
importagdo de combustiveis e traz reflexos negativos também em relagcdo a produgdo de substitutos
(biocombustiveis).

27. As empresas ligadas ao negocio de refino ndo tém seguranga e previsibilidade para
realizar investimentos que, por caracteristicas deste segmento economico, sdo muito elevados e de
maturag¢do de longo prazo, sabendo do risco de ver sua lucratividade destruida por pregos,
eventualmente, abaixo do custo de produgdo. Ja os importadores ndo tém incentivos para investir em
estrutura de logistica e estocagem pela mesma razdo, ja que esse monopolio gera o risco de pregos
praticados internamente menores que os internacionais de importagdo, situagdo ja verificada no
passado. Em relagdo aos biocombustiveis, reducoes injustificadas no valor de venda da gasolina
retiram a competitividade de venda de dalcool combustivel, diminuindo rentabilidade no setor e
reduzindo investimentos em toda a cadeia produtiva da agricultura de cana de agucar, processamento
nas usinas de dalcool e logistica de transporte e distribui¢do do biocombustivel.

28. Dessa forma, a manutengdo da situagdo vigente de monopdlio no refino obrigaria a
Petrobras a destinar boa parte do seu capital disponivel para aumento da estrutura de refino e
logistica primdria sem os quais poderia colapsar, em certas localidades, o abastecimento de
combustiveis em futuro ndo muito distante. Além disso, varias das refinarias colocadas a venda sao
ativos construidos ha deécadas e necessitam de revitaliza¢oes, substituicoes e manutengoes com
elevados e crescentes valores.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 74454063.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 024.764/2020-5

Tabela 1 — Ano de inauguragdo das refinarias em processo de desinvestimento

Refinarias in aﬁgﬂggé °
RLAM 1950
RNEST 2014
REPAR 1977
REFAP 1968
REGAP 1968
REMAN 1957

LUBNOR 1966
SIX 1972

Fonte: Estudo de valuation das refinarias a venda, elaborado pela XP Investimentos em 4/4/2021
(peca 64 do TC 024.763/2020-9)

29. Fiscalizagdao do TCU, ocorrida por meio do TC 003.502/2016-3, de relatoria do Ministro
José Mucio Monteiro, Acorddao 1.839/2018-TCU-Plenario, verificou que nos primeiros anos da
década de 2000 até o inicio de 2015, a Petrobras envidou esforcos para concep¢do e construgdao de
quatro grandes empreendimentos com o objetivo de ampliar sua capacidade de refino no Brasil. Por
volta de 2006, a estatal planejava investir pouco mais de US$ 12 bilhées (valores ndo atualizados)
para aumentar a capacidade de processamento nacional em cerca de 1.200 kbpd (kbpd = mil barris
de petroleo por dia), o que representava um acréscimo de cerca de 70% na capacidade entdo
instalada no pa’is.

30. Passados 10 anos, o or¢camento desses empreendimentos chegou a ultrapassar US$ 80
bilhoes, dos quais cerca de US$ 30 bilhoes foram desembolsados (valores ndo atualizados),
entretanto, apenas cerca de 100 kbpd foram acrescidos a capacidade do parque de refino nacional em
decorréncia desses novos empreendimentos. Ou seja, investiu-se em torno de duas vezes e meia o
valor total estimado para quase dobrar a capacidade de refino do Brasil, mas o resultado foi um
acréscimo de apenas 10% da capacidade esperada de refino, ao custo de cerca de US$ 30 bilhoes.

31 Esses fatos indicam, em uma eventual altera¢do no Plano Estratégico da Petrobras no
sentido de realocar investimentos para o refino com o objetivo de atender a crescente demanda de
combustiveis do mercado brasileiro, o impacto em volume de recursos no or¢amento de investimentos
da estatal.

32. O Plano Estratégico da Petrobras prevé para o periodo 2021-2025 investimentos da
ordem de US$ 55 bilhoes, dos quais US$ 46 bilhdes estdo destinados a exploragdo e a produgdo de
petroleo, sendo que sua maior parte sera direcionada ao pré-sal.

33. A logica dessa escolha reside no fato de o pré-sal brasileiro, embora necessite de
bilionarios investimentos em inumeras plataformas de capacidades gigantescas de processamento
para produgdo ultraprofunda, possui elevadissima produtividade e rentabilidade. O Plano Estratégico
2021/25 da Petrobras indica que o custo de produgdo do barril de petroleo do pré-sal esta em US$
2,5/barril, tratando-se de um dos menores custos produtivos do mundo, se assemelhando as jazidas do
oriente médio.

34. Por outro lado, as margens do refino, conforme atestam os estudos de EVTEA
apresentados pela Petrobras neste processo, sdo bastante reduzidas e eventualmente negativas.

35. Como o capital disponivel para investimento é limitado, escolhas eficientes precisam ser
feitas. Sob a otica empresarial, a escolha da Petrobras de priorizar investimentos no pré-sal, e ndo no
refino, é economicamente racional e potencializa os resultados da empresa, resultando em maior
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lucratividade, dividendos para a Unido e investimento futuro, com geragdo de emprego, renda e
exportagdo para o pais.

36. Dessa forma, para o Brasil é absolutamente necessdria a atragdo de investimentos
privados para a melhoria da capacidade do refino e da logistica primaria. Investimentos cuja atragdo
ndo seria possivel no caso da manuten¢do do monopdlio. Por isso, a quebra desse monopdlio por
meio dos desinvestimentos previstos do parque de refino da Petrobras ndao somente é desejavel do
ponto de vista empresarial como também coerente com as orientagoes da Politica Energética
Nacional inscritas na Resolu¢cdo CNPE 9/2019.

37. Diante desses fatos e argumentos — refletidos também na motivagdo estratégica do
desinvestimento, como se verd no topico seguinte —, esclarece-se que essa fiscaliza¢do parte do
pressuposto da necessdria venda das refinarias pela Petrobras.

38. Esse desinvestimento, no entanto, somente pode ocorrer a pregos razodveis e com a estrita
observancia das normas aplicaveis. E exatamente a esses pontos a que se dedica essa fiscalizagdo.

Sistematica de desinvestimentos da Petrobras e o Projeto Phil

39. Diante da necessidade de concretizar os seus desinvestimentos, a Petrobras desenvolveu
uma metodologia para alienagdo de empresas e ativos, a qual foi consolidada em um normativo
interno intitulado “Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras”,
aplicando-se a sétima revisdo na presente fiscalizacdo. De acordo com as defini¢oes do documento, o
projeto de desinvestimento é aquele que visa a transferéncia de titularidade, total ou parcial de bens
e/ou direitos pertencentes a Petrobras ou as empresas integrantes do sistema Petrobras.

40. O normativo dispoe que os desinvestimentos devem ser realizados, em regra, por meio de
processo competitivo, de modo a assegurar a possibilidade de obten¢do da proposta mais vantajosa,
devendo ser observados os principios constitucionais que regem a Administra¢do Publica, os direitos
dos acionistas, as obrigacoes assumidas pela empresa/ativo, e a confidencialidade de informagoes
estratégicas e protegidas por sigilo legal, da companhia, da empresa/ativo ou relacionadas ao projeto
de desinvestimento.

41. De acordo com o Fluxograma dos Projetos de Desinvestimentos, reproduzido na Figura 3,
tem-se que os projetos sdo compostos de trés fases: a) Fase 1 — Estrutura¢do;, b) Fase 2 —
Desenvolvimento, e c¢) Fase 3 — Encerramento.
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Figura 3 — Fluxograma dos processos de Desinvestimentos
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Fonte: Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras

42. A defini¢do da carteira de ativos a serem desinvestidos pela Petrobras é uma etapa prévia
ao inicio do projeto de desinvestimento e consiste na identificagdo de oportunidades que integrardo a
carteira de desinvestimentos, cuja competéncia é da drea de estratégia e organizagdo e das areas de
negocios da companhia. Essa triagem deve ser realizada visando a aderéncia do portfolio aos
objetivos da Petrobras e deve considerar, entre as principais motivagoes, o alinhamento estratégico e
a atratividade dos indicadores financeiros. Esta etapa é subsidiada por um relatorio de entrada, que
contém informagoes relevantes sobre a empresa ou ativo objeto do desinvestimento.

43. Na Fase 1 - Estrutura¢do, sdo avaliadas alternativas de modelos de negocio de
desinvestimento total ou parcial, tais como: private placement, oferta publica de a¢des ou permuta de
ativos. Sao elaboradas nesta fase a estimativa preliminar de valor, andlise de riscos, o cronograma do
projeto, a estimativa do fator de sucesso do projeto e relatorio de preparagdo do ativo.

44. A Fase 2 - Desenvolvimento destina-se a realizagcdo do processo competitivo. Nela sdo
realizadas consultas ao mercado e o processo competitivo. Nessa etapa, ainda, sdo definidos os
critérios de selecdo e classificacdo de potenciais compradores, sdo recebidas ofertas ndao-vinculantes
e vinculantes, e ocorrem as negociagoes e aprovagoes internas.

45. A Fase 3 - Fechamento se destina a obten¢do das aprovagoes externas, implementagdo das
condig¢oes precedentes e o fechamento do projeto de desinvestimento. O fechamento, ou closing, é o
evento de conclusdo do projeto de desinvestimento, quando ocorre a transferéncia do objeto de
alienagdo e o recebimento de parte relevante ou integral do valor correspondente, apds
implementag¢do das condi¢oes precedentes.

46. Faz-se mister observar na Figura 3 que os portoes constituem instancias de aprovag¢do das
etapas mais relevantes do processo pela Diretoria Executiva ou de outro orgdo colegiado competente,
de modo que, em cada um destes marcos processuais, hd a constitui¢cdo de um pacote de documentos
que é submetido a deliberagdo colegiada para se avaliar o prosseguimento do projeto para a proxima
etapa.

47. O Portao 0 do Projeto Phil foi instrumentalizado pelo (omissis...), que conteve como
Anexo 1 o Relatorio de Entrada (datado de 1/5/2019). O referido DIP submeteu a Diretoria Executiva
(DE) da Petrobras proposta de "Revisdo da Carteira de Parcerias, Aquisi¢oes e Desinvestimentos
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para a inclusdo do projeto de desinvestimento Phil em substitui¢cdo aos projetos de desinvestimento
Quintana e Bandeira".

48. Cabe destacar que a execugdo do Projeto Phil, a partir do Portdo 1, (omissis...) (que ndo
se deve confundir com as fases do processo de desinvestimento delineadas na Sistemdtica, razdo pela
qual, para efeitos deste relatorio, serdo nomeadas também como “Grupos”), (omissis...). A divisdo do
Projeto Phil em (omissis...) buscou garantir celeridade ao processo, considerando o desafio de
preparagdo das oito refinarias para venda.

49. Os Portoes 1 e 2 da (omissis...) do projeto foram aprovados nos termos do (omissis...). Ja
os Portoes 1 e 2 da (omissis...) do projeto foram aprovados nos termos do (omissis...).

50. O Portdo 3 da (omissis...) foi aprovado nos termos do (omissis...). Conforme o
Comunicado ao Mercado publicado em 22/11/2019 no sitio eletrénico de Relagoes com Investidores
da Petrobras (https://www.investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-e-comunicados/comunicados-ao-
mercado), teve inicio naquela data a fase vinculante para os ativos da (omissis...).

5. O Portdo 3 da (omissis...) - Regap foi aprovado nos termos do (omissis...), de 11/12/2019.
Conforme o Comunicado ao Mercado publicado em 20/12/2019 no citado sitio eletronico de Relagoes
com Investidores da Petrobras, teve inicio naquela data a fase vinculante para a Regap.

52. O Portdo 3 da (omissis...) - Reman, SIX e Lubnor foi aprovado nos termos do (omissis...),
de 23/1/2020. Conforme o Comunicado ao Mercado publicado em 31/1/2020 no citado sitio eletronico
de Relacoes com Investidores da Petrobras, teve inicio naquela data a fase vinculante para Reman,
SIX e Lubnor.

53. Foi disponibilizada, em ambiente de data room virtual, toda a documenta¢do
correspondente a esses portoes, como procedimento rotineiro no ambito do acompanhamento geral da
carteira de desinvestimentos da Petrobras, na forma estipulada pelo ja citado item 9.6.1 do Acordao
442/2017-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro José Miicio Monteiro.

54. A motivagdo estratégica para o desinvestimento em refino se sustenta em trés eixos: (i)
alocagdo de capital: busca de melhor alocagdo de capital, priorizando a participagdo em segmentos
com maior vantagem competitiva e maior rentabilidade; (ii) ambiente regulatorio: redu¢do da
concentrag¢do economica da Petrobras no setor de refino, para alinhamento a orientagdo de orgdos
reguladores que visam promover uma dindmica competitiva de pregos, e de modo a dissociar a
Petrobras como a unica responsavel pelo abastecimento do mercado, pelas despesas de capital
(Capex) na expansdo de capacidade, e pela formacdo de precos; e (iii) aumento da resiliéncia:
necessidade de geragdo de recursos para a redugdo do nivel de alavancagem da empresa, tornando-a
mais resiliente a variag¢do de pregos do Brent.

55. Essa estratégia se alinha as diretrizes de portfolio da empresa para o ciclo de
planejamento 2021-2025, que tem como um de seus objetivos realizar gestdo ativa de portfolio de
forma a maximizar o valor da companhia. Ademais, como ja se disse, a reducdo da participa¢do da
Petrobras no refino foi objeto de ajuste com o Cade, mediante celebragdao de Termo de Compromisso
de Cessagdao (TCC), no qual assentou-se, dentre outros, o compromisso de execugdo integral do
Projeto Phil até 31/12/2021 (com possibilidade de prorrogacdo por mais um ano). Inobstante as
posteriores readequacgoes dos prazos para a execugdo do projeto, para as quais foram firmados
termos aditivos ao TCC, permanece o compromisso assumido. Embora o ultimo aditamento celebrado
estipulasse como prazo final para assinatura dos contratos de compra e venda (signing) da SIX a data
de 31/10/2021, o Cade acolheu a dilagdo solicitada pela Petrobras, para considerar atendido o
compromisso mediante o efetivo signing, realizado em 11/11/2021.

56. No ambito do TC 009.508/2019-8 verificou-se, do exame da documenta¢do apresentada
quanto ao Projeto Phil até o Portdo 3 da (omissis...), e Portdo 2 da (omissis...), que a condug¢do do
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processo teve adequado grau de aderéncia aos procedimentos ditados pela Sistemdtica para
Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras.

57. Todavia, diante da alta materialidade e complexidade que revestem o projeto,
sobremaneira denotadas nos valores, riscos e dissinergias registradas naqueles autos, cujo
desenvolvimento e tratamento se antecipou que demandariam especial aten¢do nas etapas seguintes,
foi determinada pelo Acorddo 1.177/2020-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro Walton Alencar
Rodrigues, a andlise dos demais portoes em processo especifico.

58. Dessa forma, a presente fiscalizagdo tem por objeto o Projeto Phil — (omissis...), que visa
a alienagdo de 100% da participacdo das refinarias Regap, Reman, SIX e Lubnor, com suas
respectivas logisticas de suprimento de petroleo e escoamento de derivados associadas, através de
processos competitivos individuais.

59. O modelo de alienag¢do escolhido foi o de venda da refinaria por meio da criagdo de
subsidiarias 100% Petrobras (“NewCo”), com a finalidade especifica de receberem os aportes dos
ativos no dmbito de cada cluster (refinaria com sua logistica de suprimento de matéria-prima e
escoamento de derivados associada) que venha a ser alienado, de forma que a totalidade das agoes
das sociedades criadas possam ser transferidas ao eventual comprador, no closing de cada processo
competitivo.

60. O presente relatorio tem como objeto especifico a alienacio da Unidade de
Industrializacdo do Xisto (SIX), cujo processo de desinvestimento é o segundo mais avangado dentro
do (omissis...).

61. O cluster SIX esta localizado no municipio de Sao Mateus do Sul, ao lado da rodovia PR-
364, no Estado do Parand, e é composto pelos direitos de exploragdo da mina de xisto e por uma
unidade de industrializagdo de xisto (a SIX em si), com capacidade de processamento de 5.800 t/d de
xisto, com foco na produc¢do de oleo combustivel, nafta, gas combustivel, gas liquefeito, enxofre e
dgua de xisto.

62. A SIX recebe dois tipos de carga de entrada: (i) xisto, proveniente da mineragdo, situada a
6,7 km da SIX, e (ii) borra oleosa, residuo que as refinarias ndo conseguem processar, mas ao qual
devem, por obrigacgdo legal, dar destinagdo adequada.

I1.1. Delimitagdo do escopo e do ndo-escopo do trabalho

63. Como ja mencionado, os Portoes 0 a 2 da Sistematica de Desinvestimentos da Petrobras,
para o Projeto Phil — (omissis...), foram acompanhados no ambito do supracitado TC 009.508/2019-8,
e ndo foram identificados indicios de irregularidades que demandassem atuagdo especifica do
Tribunal naquelas etapas. Dessa forma, tais portoes, de forma geral, ndo sdo objeto da presente
fiscalizagao.

64. Contudo, os documentos e as andalises realizadas naquela ocasido serviram de subsidios
para a determinagcdo dos pontos de maior risco, relevancia e materialidade para a defini¢cdo do
escopo da presente fiscalizagdo, que abrange os Portoes 3, 4 e 5 da Sistemdtica, referentes,
respectivamente, as etapas de propostas vinculantes e de negociagdo. Por outro lado, é relevante
notar que ndo fazem parte do escopo da presente fiscaliza¢do o closing e o carve out do projeto.

65. O escopo e ndo-escopo aqui apresentado, em que pese tratar especificamente da alienagdo
da SIX, tomou como modelo a fiscaliza¢do realizada sobre o processo de alienag¢do da Refinaria
Landulpho Alves (Rlam), no ambito do Projeto Phil — (omissis...) (TC 024.763/2020-9, peca 78) — o
primeiro dos ativos de refino a ter o contrato de compra e venda assinado —, sem prejuizo das devidas
adaptagoes, de acordo com a evolugdo do projeto como um todo e das especificidades do processo de
venda. (omissis...).
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66. Destaque-se, nesse sentido, que a presente fiscalizagcdo incluiu o exame de aderéncia a
Sistematica para os procedimentos relacionados ao Portdo 3 da SIX, porquanto, diferentemente do
que ocorrera para a Rlam, ndo haviam sido contemplados anteriormente no TC 009.508/2019-8.

67. Para essa etapa, portanto, seguindo a metodologia simplificada adotada no ambito
daquele processo de acompanhamento geral da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras quanto ao
Portdo 3 dos ativos da (omissis...), teve-se por objetivo, de modo geral, a verifica¢do de conformidade
dos procedimentos adotados com a Sistemadtica.

68. Sem prejuizo desse enfoque mais amplo, vale registrar que os aspectos mais relevantes
dessa fase de propostas ndo-vinculantes — também referida como "fase ndo-vinculante" — sdo: o
refinamento da estimativa interna preliminar de valor do ativo, consubstanciada no Relatorio Interno
Preliminar de Avaliagao Economico-Financeira (RIPAEF), a competividade do processo (em vista da
quantidade de acordos de confidencialidade firmados e ofertas ndo-vinculantes recebidas), a
compatibilidade entre os valores das ofertas ndo-vinculantes e o resultado do valuation interno
preliminar, e a classifica¢do de propostas a fase seguinte.

Desse modo, fazem parte do escopo da presente fiscalizagdo os seguintes documentos e/ou
informagoes referentes ao Portdo 3: teaser, acordo de confidencialidade e declaragdo de
conformidade, Instruction Letter, Memorando Descritivo (Infomemo), resultados do Relatorio Interno
Preliminar de Avaliagao Economico-Financeira (RIPAEF), propostas ndo-vinculantes, e DIP de
submissdo a DE contendo as justificativas para a classificagdo das propostas ndo-vinculantes.

69. Retomando a referéncia adotada no processo de desinvestimento da Rlam, sobremaneira
para o planejamento da agdo de controle, verificou-se, na etapa ndo-vinculante daquele feito, que
foram apresentadas propostas com elevada assimetria de valor ante a avalia¢do interna realizada
pela Petrobras, fazendo com que a Comissdo de Alienagdo recomendasse as seguintes providéncias
para a etapa subsequente:

a) andlise critica das premissas consideradas no valuation interno;,
b) comparagdo do valuation interno com referéncias de transagoes similares; e

¢) fundamentar e detalhar as premissas dos Planos de Negocios das
refinarias nas Management Presentations com os potenciais compradores na tentativa de trazer as
ofertas vinculantes para a faixa de valor da Petrobras.

70. Dessa forma, devido a elevada materialidade dos ativos e do risco de subvaloriza¢do dos
mesmos, avalia-se na etapa de proposta vinculante se tais providéncias foram tomadas no intuito de
esclarecer a adequagcdo das avaliagoes internas e se as informagoes necessarias foram
disponibilizadas aos potenciais compradores para que suas propostas estejam compativeis com o
valor de mercado das refinarias.

71. Alem disso, verifica-se se a estimativa de valor do ativo, que serve de pardametro decisorio
na aceitagdo das ofertas, foi adequadamente estabelecida. Para tanto, escrutinou-se as premissas e 0s
parametros mais relevantes dos estudos economico-financeiros realizados para valorar os ativos, bem
como verificou-se se o valuation interno foi definido com base em estudo economico-financeiro
robusto, com a utiliza¢do de premissas consistentes, fidedignas e factiveis, e informagoes extraidas de
fontes oficiais ou reconhecidas de mercado. Verificou-se, ainda, aspectos relacionados aos valuations
externos (visdo compradora do ativo).

72. Outro ponto relevante é o que trata da classificacdo das propostas para a fase de
negociagdo. Verifica-se se houve isonomia nessa fase e se foram adotados critérios objetivos para a
escolha da proposta vencedora e se foram estabelecidas as condi¢oes necessarias para a etapa de
negociagdo, no intuito de se atingir a melhor proposta para a Petrobras.

73. Assim, mais especificamente, os seguintes documentos e/ou informagoes referentes ao
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Portdo 4 fazem parte do escopo da presente fiscalizacdo: comprovante de atendimento as
recomendagoes da comissdo de licitagdo quanto as discrepdncias mais relevantes entre as avaliagoes
internas e as propostas ndo-vinculantes, cartas convite; due diligences, rubricas mais relevantes dos
RIAEFs; avaliagoes externas; propostas vinculantes;, e o DIP de submissdo a DE contendo as
Jjustificativas para a classificagio das propostas vinculantes e as condi¢oes para inicio das
negociagoes.

74. Por sua vez, no Portio 5 verifica-se se as alteragées na proposta vinculante foram
adequadamente justificadas e resultaram em uma proposta vantajosa para a Petrobras. Além disso,
também se verifica se houve alteracdo do objeto da licitagdo, caso em que, por uma questdo de
isonomia e no intuito de se obter a proposta mais vantajosa, o processo deve voltar para a fase
competitiva.

75. Nesse sentido, devido a sua releviancia para o processo decisorio, fazem parte do escopo,
especialmente, os seguintes documentos e/ou informagoes relativos ao Portdo 5: Relatorio da
Comissdo de Alienagdo contendo as andlises realizadas para a sele¢do da melhor proposta, as
Jjustificativas para esta selegdo, e o resultado final do Processo Competitivo; pontos mais relevantes
das fairness opinions,; Parecer de Conformidade e DIP de aprovag¢do da transagdo pelas instancias
competentes.

II.1.1. Relatorio da CGU

76. Importante mencionar que a Secretaria Federal de Controle Interno (SFC), orgdo de
controle interno do Poder Executivo Federal, realizou fiscaliza¢do nos desinvestimentos dos ativos de
refino da Petrobras, cujo objeto, embora tenha se aprofundado mais no processo de alienacdo da
Rlam, guarda estreita relagdo de conexdao com a fiscaliza¢do ora em execugado.

77. O relatorio final da auditoria foi emitido ainda em fevereiro de 2021, de maneira que a
Petrobras se utilizou das conclusoes da CGU e a partir delas produziu novos documentos e andlises
que serviram para melhor informar os agentes decisores no seguimento do processo.

78. Outrossim, em virtude da conexdo entre a fiscalizacgdo da CGU e o presente
acompanhamento, respeitando a independéncia das instancias de controle quanto as conclusoes
exaradas, as informagoes contidas no referido relatorio serdo aproveitadas, quando oportuno, no
deslinde das questoes de auditoria apresentadas a seguir.

79. O Apéndice A deste relatorio apresenta informagoes mais detalhadas acerca do trabalho
realizado pela CGU e as conclusées alcancadas.

I1.2. Questoes de auditoria

80. Considerando o escopo e o ndo escopo do trabalho e em virtude da andlise dos
documentos encaminhados e das reunides realizadas, foram elaboradas as seguintes questoes de
auditoria:

Tabela 2 — Questoes de auditoria

Questdo Titulo do topico nesta instrugdo

Questdao 1: Os procedimentos adotados pela
Petrobras na fase de propostas ndo-vinculantes (apos
o Portdo 2) tiveram adequado grau de aderéncia as
prescrigoes da Sistemdtica para Desinvestimentos de
Ativos e Empresas do Sistema Petrobras?

Conformidade da fase ndo-vinculante com
a Sistematica
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Questdo 2: A Petrobras tomou as providéncias
necessarias para que os proponentes tivessem acesso
as informagoes necessarias para a elaboragcdo de| Elaborag¢do das propostas vinculantes
propostas vinculantes compativeis com o valor
entendido pela Petrobras como justo para o ativo?
Questdo 3: O valor que servira de critério para
verificar se a proposta é vantajosa para a Petrobras Valuation interno de referéncia
foi adequadamente estabelecido?

Questdo 4: As possiveis discrepdncias entre as

avaliagoes externas e as avaliagoes internas foram Discrepancias entre os valuations
adequadamente tratadas pela Petrobras?

Questdo 5: A sele¢do da proposta vinculante para Selegdo da proposta vinculante para
negociagdo foi feita de forma adequada? negocia¢cdo

Questdo 6. O objeto foi alterado na negocia¢do? Alteragdo do objeto na fase de negociagdo

Questdo 7: A negociagdo realizada resultou em uma

. Vantajosidade da alienacdo
proposta vantajosa para a Petrobras? Y ¢

Fonte: Elaboragdo propria a partir da matriz de planejamento

81. Os trabalhos foram realizados em conformidade com as Normas de Auditoria do Tribunal
de Contas da Unido (Portaria-TCU 280, de 8/12/2010, alterada pela Portaria-TCU 168, de
30/6/2011) e com observincia aos Padroes de Auditoria de Conformidade estabelecidos pelo TCU
(Portaria-Segecex 26, de 19/10/2009).

82. Como fonte de informagaes, utilizou-se a documenta¢do disponibilizada pela Petrobras a
este Tribunal, em ambiente de data room virtual (sistema iDeals), normativos internos, legisla¢do
aplicavel e sistemas informatizados disponiveis no TCU. Cabe destacar, em especial, a documentagdo
correspondente a aprovagao dos Portoes 3, 4 e 5 do projeto: (omissis...) (submissdo do Portdo 3 a
Diretoria Executiva), (omissis...) (submissdo do Portdo 4 a Diretoria Executiva), (omissis...)
(submissdo do Portdo 5 a Diretoria Executiva), e (omissis...) (informag¢do de pauta para deliberagdo
pelo Conselho de Administrac¢do).

83. Este relatorio seguiu o disposto na Portaria-Segecex 27, de 9/12/2016, que aprova o
Manual de Acompanhamento do TCU. Em prol da clareza e da completude, foram retratados os
procedimentos e andlises executadas ao longo da auditoria.

III. EXAME TECNICO

84. De forma geral, o principal critério para verificar a regularidade da atuagdo dos gestores
na alienag¢do da SIX é a norma regente do processo de desinvestimento, que, aqui utilizada como
referéncia, é a Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras
(Sistematica), parte integrante do Padrdo SINPEP PP-1PBR-00258-1, utilizada a sétima revisdo para
efeitos dessa fiscalizagcdo, aprovada pela Diretoria Executiva da Petrobras em 18/12/2020 e vigente
desde 23/12/2020 (peca 23). E importante mencionar que a norma é periodicamente revisada, e que a
maior parte do desenvolvimento do projeto Phil foi balizada pela versdo anterior — sexta revisdo,
vigente desde 20/8/2019. As duas versoées ndo apresentam diferencas dignas de nota quanto aos
aspectos abordados. Vale mencionar, ainda, a recente aprovagdo da oitava revisdo da Sistematica, em
8/9/2021, cujas alteragoes sdo tratadas em maior detalhe na segdo I11.3.

85. Aléem disso, para verificar se a atua¢do dos responsaveis no processo de desinvestimento
foi legal e legitima deve-se levar em consideragdo o disposto nos arts. 153 e 154 da Lei 6.404/1976, in
verbis:
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Art. 153 O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungoes, o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus proprios
negocios.

Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicoes que a lei e o estatuto lhe conferem para

lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fun¢do
social da empresa.

86. Trata-se do “dever de diligéncia”, esperado dos administradores publicos e, em especial,
de sociedades de economia mista, que contempla diversos componentes que consideram a
complexidade dos processos de governanca e cadeias decisorias dessas organizagoes.

87. Os componentes que interessam para o presente caso foram muito bem explicitados no
referencial teorico sintetizado no Acordao 1.839/2018-TCU-Plendario, de relatoria do Ministro José
Mucio Monteiro:

1) o dever de vigiar que estd relacionado a um monitoramento sistemdtico da entidade e tem um
carater proativo, segundo o qual “exige-se que o administrador exer¢a o devido acompanhamento
sistémico dos negocios da companhia com o intuito de monitorar seu andamento e verificar a
execucdo das diretrizes estabelecidas e das decisdes tomadas”;

1l) o dever de investigar que esta relacionado a um momento decisorio especifico, a partir da
necessidade de aprofundamento de investigagoes de temas especificos, sempre que houver algum
sinal de alerta (“red flag”). Nesse sentido, “cabe aos administradores um olhar critico sobre as
propostas de deliberacdo, com o objetivo de identificar possiveis incompletudes ou erros”; e

11l) o dever de se informar, segundo o qual “‘os administradores ndo podem se furtar de usar em
seu processo decisorio as informagoes relevantes que lhes tenham sido disponibilizadas, tampouco
se eximir do dever de exigir a disponibiliza¢do das informagoes suficientes e necessarias para
subsidiar sua tomada de decisdo”.

88. Alem do dever de diligéncia, outro critério importante a ser observado diz respeito ao
“dever de lealdade” também previsto na Lei da S.A., mais especificamente no que diz respeito a
primeira parte do inciso Il do art. 155, in verbis:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus
negocios, sendo-lhe vedado:

()

1l - omitir-se no exercicio ou protegcio de direitos da companhia ou, visando a obten¢do de
vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negocio de interesse da
companhia, (grifo nosso)

89. Referidos critérios, bem como, outros especificos aplicaveis a cada questdo de auditoria,
tais como boas praticas, jurisprudéncia e a doutrina especializada afeta a matéria serdo cotejados
com a atuagdo dos gestores materializada na documentag¢do encaminhada pela Petrobras ao Tribunal
referente ao Projeto Phil.

90. Importante registrar que a documentagdo apresentada pela Petrobras foi encaminhada a
este Tribunal em ambiente de data room virtual (sistema iDeals), devidamente provido dos artefatos
necessarios a seguranga da informagdo. Assim, em virtude do volume e da alta sensibilidade e
confidencialidade, a extragdo das informagoes aqui reproduzidas, bem como sua subsequente andlise,
deu-se com base no exame direto da referida documentagdo fonte, sem traslado para os autos. Cabe
ratificar, ademais, que foram também apresentados naquele ambiente, quando aplicaveis, as
manifestagoes de assessoria juridica e os comprovantes de envio ou disponibiliza¢do de informagoes
aos potenciais compradores.

91. Passa-se dessa forma, a andlise das questoes de auditoria.
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II1.1. Conformidade da fase ndo-vinculante com a Sistemdtica

92. Conforme a Sistematica de Desinvestimentos, apos a aprovag¢do do Portdo 2 pela
Diretoria Executiva, ocorrem a divulgacdo da oportunidade (teaser) e a assinatura de acordo de
confidencialidade e declaragdo de conformidade, com o envio de instruction letter e memorando
descritivo (infomemo) aos potenciais compradores que os firmaram. Por fim, ha a emissdo do
Relatorio Interno Preliminar de Avaliagdo Economico-Financeira (RIPAEF) e o recebimento das
propostas ndo-vinculantes — caso se tenha definido, no Portdo 2, pela realizagdo dessa etapa.

93. A fase ndo-vinculante se encerra com a aprovagdo do Portio 3 pela DE, em que se
definem os potenciais compradores que irdo passar para a etapa de propostas vinculantes. O Portdo 3
da (omissis...), para as refinarias Reman, Lubnor e SIX, foi aprovado nos termos do (omissis...) (dele
constando, como Anexo 4, o Relatorio da Comissdo de Alienagdo para o Portdo 3).

94. Os critérios de sele¢do dos potenciais compradores para recebimento do teaser foram
definidos com o suporte do assessor financeiro (Citibank), considerando que os ativos seriam objeto
de processos competitivos individuais, geridos de forma independente, podendo ou nao compartilhar
critérios de participagdo e/ou avaliagdo de propostas.

95. Foram aplicados os seguintes critérios para a sele¢do de potenciais compradores a
receberem o teaser da SIX: (omissis...).

96. A fim de propiciar maior competitividade, considerando o elevado ticket previsto para as
transagoes, também foi permitida a apresentagdo de oferta conjunta (consorcio).

97. Aplicados esses critérios, e desconsiderados os potenciais compradores que, quando do
convite para a (omissis...), manifestaram ndo ter interesse no segmento, foram identificados pelo
assessor financeiro (omissis...) potenciais compradores para a SIX, para os quais foi enviado o
teaser. A realiza¢do de screening (Anexo 4 do Relatorio da Comissdo) pela darea juridica ndo apontou
contrapartes impedidas de participar devido a san¢oes comerciais.

98. Importa acrescentar que, apos a publicagdo do teaser no portal da Petrobras, ficou aberta
a possibilidade de participagdo no processo a qualquer empresa que atendesse aos critérios de
seleg¢do, mediante manifestagdo de interesse até o dia 25/10/2019.

99. Foram assinados, para a SIX, (omissis...) acordos de confidencialidade (Non Disclosure
Agreements — NDA) e igual numero de declaragoes de conformidade (Compliance Certificates — CC),
de modo que foi esse numero de potenciais compradores que receberam a instruction letter e o
infomemo.

100. Alem disso, em virtude da grande quantidade de duvidas verificadas com relagdo ao
negocio de refino no Brasil, manifestadas nas interagoes realizadas entre o assessor financeiro e os
potenciais interessados, foi realizado processo de perguntas e respostas durante a fase ndo-
vinculante, conforme os prazos e condi¢oes definidos na instruction letter.

101. O RIPAEF relativo a SIX constou do (omissis...). No RIPAEF é calculado o Equity Value
(EV), que é o valor da empresa (ativo) que pertence aos acionistas. O EV é mensurado a partir do
Business Enterprise Value (BEV), acrescido dos ativos ndo operacionais e descontado da divida e
demais passivos ndo operacionais.

102. Para o valuation interno preliminar da SIX, visao vendedor (Petrobras), foram utilizadas
as premissas (omissis...), obtendo-se os seguintes valores para o Equity Value:

Tabela 3 — Equity Value da SIX (em US$ milhdes), no valuation interno preliminar

SIX
Avaliacdo Interna PE 2020-2024
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(preliminar) Resiliéncia Base Crescimento

RIPAEF (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, com base no RIPAEF da SIX

103. Foram recebidas (omissis...) ofertas ndo-vinculantes (Non-Binding Offers — NBO, Anexo
22 do Relatorio da Comissdo de Alienagdo) para a SIX, cujos valores constam a seguir:

Tabela 4 — Ofertas ndo-vinculantes (NBO) para a SIX (em US$ milhoes)

SIX
Proponente
Ofertas
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
Nao-vinculantes (NBO) (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, conforme informagdes fornecidas pela Petrobras

104. As propostas da (omissis...) foram classificadas a fase vinculante pelo critério
(omissis...). A proposta da (omissis...)foi desclassificada por ter estabelecido forma de pagamento
diferida (80% do valor ndo seria recebido no closing), em desacordo com o estipulado na instruction
letter.

105. Tendo restado, assim, (omissis...) propostas validas para o cluster SIX, e considerando a
orienta¢do da Sistemdtica para o caso de que o minimo de 3 ofertas classificadas a fase vinculante
ndo seja alcangado, foi realizada andlise juridica para verificagdo da possibilidade de continuidade
do processo competitivo, com conclusdo favoravel ao seu prosseguimento:

(omissis...)

Anadlise da Seinfrapetroleo

106. Conforme o acompanhamento do Projeto Phil que vinha sendo realizado no ambito do
TC 009.508/2019-8 (Acompanhamento da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras no Biénio 2019-
2020), a condugdo do projeto observou, em seus aspectos mais relevantes, os procedimentos
prescritos pela Sistemdtica no desenvolver dos Portoes 0 (entrada na Carteira) a 2 (defini¢do dos
critérios de sele¢do e passagem de fase).

107. Assim, aplicando o mesmo enfoque ao desenvolvimento procedimental que culminou
com a aprovagdo do Portdo 3 do projeto, a presente questdo buscou verificar se os procedimentos
adotados pela Petrobras na fase de propostas ndo-vinculantes (apos o Portdo 2) tiveram adequado
grau de aderéncia as prescrig¢oes da Sistemdtica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do
Sistema Petrobras, a fim de garantir a essa fase a efetividade como principiadora do processo
competitivo.

108. Os principais documentos elaborados nessa etapa sdo o teaser, o acordo de
confidencialidade, a declara¢do de conformidade, a instruction letter, o memorando descritivo
(infomemo) e o Relatorio Interno Preliminar de Avaliagdo Econémico-Financeira (RIPAEF).

109. A excecdo do RIPAEF, que deve ser emitido previamente mas ndo deve ser acessado pela
Comissdo de Alienagdo, seus membros, e o Gerente Geral do Projeto antes do evento de abertura das
ofertas ndo-vinculantes, os demais sdo documentos que antecedem e subsidiam a elaboragdo das
ofertas, em especial o infomemo e a instruction letter. O exame realizado demonstrou que tais
elementos foram elaborados em conformidade com a Sistemdtica, contiveram as informagoes
necessarias em nivel de detalhamento adequado para a fase, e foram enviados de forma isonomica a
todos os potenciais compradores interessados e que firmaram os devidos acordos de
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confidencialidade e declaragoes de conformidade.

110. O RIPAEF, por sua vez, foi elaborado com base nas premissas do PE 2020-2024 da
Petrobras, ja disponivel a época de sua emissdo, e obtido pela Comissdo de Alienacdo apos o evento
de abertura das propostas ndo-vinculantes, conforme apregoa a Sistemdtica. O RIPAEF seguiu,
ainda, o padrdo interno “Diretrizes para Anadlise Econoémico-Financeira de Projetos de
Desinvestimento e Aquisi¢oes — Padrdao SINPEP DI-1PBR-00170", e tem a finalidade de suportar a
andlise e tomada de decisdo quanto a classificagdo das propostas ndo-vinculantes.

111. Cabe ressaltar que os teasers da SIX foram enviados a (omissis...) potenciais
compradores, identificados pelo assessor financeiro segundo os critérios definidos no projeto, do que
resultou a assinatura de (omissis...) acordos de confidencialidade e declaragoes de conformidade,
indicando um numero razoavel de interessados.

112. Para a fase seguinte, de ofertas vinculantes, foram classificadas (omissis...) proponentes,
de acordo com o critério de (omissis...).

113. Verifica-se, assim, do exame da documentacdo apresentada quanto ao desenvolvimento
dos procedimentos adotados pela Petrobras na fase de propostas nao-vinculantes, que se seguiram
ao Portdo 2 e levaram a aprovagdo do Portdao 3 da SIX, que a condugdo do processo teve adequado
grau de aderéncia aos procedimentos ditados pela Sistemdtica para Desinvestimentos de Ativos e
Empresas do Sistema Petrobras.

I11.2. Elaboragdo das propostas vinculantes

114. De acordo com a Sistematica de Desinvestimentos e o fluxograma do processo, apds a
aprovagdo do Portdo 3 pela Diretoria Executiva, inicia-se o processo competitivo propriamente dito.
Nesta etapa sdo realizados a emissdo da carta convite (ou Process Letter), que é o instrumento
convocatorio do processo, a due diligence, que é o conjunto de atos investigativos realizados pelos
potenciais compradores com o objetivo de avaliar a empresa/ativo e formular a proposta vinculante,
e, por fim, o recebimento e a classificacdo das propostas vinculantes.

115. Conforme exposto na se¢do anterior, ao final da fase ndo-vinculante, encerrada com a
aprovagdo de passagem pelo Portdo 3, nos termos propostos no (omissis...), restaram classificadas
para a fase vinculante (omissis...) propostas ndo-vinculantes (NBO) apresentadas para a SIX.

116. Dessa forma, a presente questiao busca esclarecer se a Petrobras tomou as providéncias
necessdrias para que os proponentes tivessem acesso as informacoes necessdrias para a elaboragdo
de propostas vinculantes compativeis com o valor projetado pela Petrobras para o ativo. Para tanto
faz-se necessario verificar se foram disponibilizadas, de forma igualitaria, todas as informagoes
necessarias para a elaboragdo da proposta vinculante; se foram adotadas as providéncias para o
ajuste do valuation interno (andlise das premissas e comparagdo com transagoes similares) e para o
esclarecimento das premissas com os potenciais compradores nas Management Presentations, bem
como, se todas as questoes dos proponentes foram adequadamente respondidas.

117. Convém salientar que o valuation interno é elaborado e tem caracteristicas ligeiramente
distintas a cada fase do processo de desinvestimento — ¢ dizer, ha refinamento e atualizagdo de
premissas, conforme a fase do processo e o momento em que ¢ elaborado.

118. O Relatorio Interno Preliminar de Avaliagcdo Econémico-Financeira (RIPAEF) é o
valuation interno preliminar, elaborado segundo a otica do vendedor, e serve de referéncia para a
classificagcdo de propostas a fase vinculante. No caso da SIX, o RIPAEF teve por base as premissas
economicas do PE 2020-2024 da Petrobras, entdo recém aprovado pela companhia.

119. O Relatorio Interno de Avaliagdo Economico-Financeira (RIAEF), por sua vez, é o
valuation interno "definitivo" (embora sujeito a atualizagoes e ajustes, é o ultimo valuation interno
previsto na Sistematica), também elaborado segundo a otica do vendedor, que serve de referéncia
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para, ao final da fase vinculante, selecionar a melhor proposta e dar inicio a fase de negocia¢do. Tem
por base as premissas associadas ao plano estratégico que estiver vigente quando de sua elaboragdo,
de modo que, na transicdo entre o RIPAEF e o RIAEF, pode haver, além do refinamento ja esperado
devido ao avanco do processo, a atualizagdo das premissas base.

120. Embora ndo haja relagdo direta entre esses valuations e a elaboragdo das propostas, vez
que o RIPAEF e o RIAEF sdo de uso interno da Petrobras e ndo sdo dados a conhecer pelos
potenciais compradores, é relevante aferir se ha compatibilidade entre os elementos referenciais que
orientam um e outro, bem como se houve o devido refinamento e atualiza¢do das avalia¢oes internas,
para garantir valia a comparagdo entre as propostas vinculantes e os resultados do RIAEF.

121. O relato detalhado da verificagdo dos procedimentos adotados pela Petrobras nesses
quesitos, cotejados com as prescrigoes da Sistemdtica para essa fase, consta do Apéndice B deste
relatorio.

Analise da Seinfrapetroleo

122. Conforme o acompanhamento do Projeto Phil que vinha sendo realizado no ambito do
TC 009.508/2019-8 (Acompanhamento da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras no Biénio 2019-
2020), adicionado da andlise realizada na se¢do anterior deste relatorio, a condugdo do projeto
observou, em seus aspectos mais relevantes, os procedimentos prescritos pela Sistemdtica no
desenvolver dos Portoes 0 (entrada na Carteira) a 3 (entrada na fase vinculante).

123. Como visto, os principais documentos que antecederam e subsidiaram a elaboragdo
das ofertas ndo-vinculantes para a SIX, em especial o infomemo e a instruction letter foram
elaborados em conformidade com a Sistemdtica, contiveram as informagoes necessarias em nivel de
detalhamento adequado para a fase, e foram enviados de forma isonomica a todos os potenciais
compradores interessados e que firmaram o Acordo de Confidencialidade. Cabe relembrar que os
teasers dos ativos da (omissis...) (dentre eles a SIX) foram enviados a (omissis...) potenciais
compradores, dentre os quais (omissis...) relativos a SIX, identificados pelo assessor financeiro
segundo os critérios definidos no projeto, do que resultou a assinatura de (omissis...) acordos de
confidencialidade e declaragoes de conformidade, indicando um niimero razodvel de interessados.

124. Para a fase seguinte, de ofertas vinculantes, foram classificadas (omissis...) proponentes
da fase ndo-vinculante: (omissis...). A Potencial foi desclassificada por apresentar condigoes de
pagamento dissonantes das especificadas na instruction letter.

125. Os procedimentos na fase vinculante também seguiram, nos aspectos mais relevantes,
todas as prescricoes da Sistematica. Os principais documentos e procedimentos destinados a
apresenta¢do de informag¢oes aos potenciais compradores demonstraram-se adequados. A
Management Presentation ofereceu um leque amplo de informagoes, tanto sobre o ativo em si quanto
sobre todos os aspectos correlatos relevantes, ofereceu ainda um historico dos dados mais
importantes para eventuais projegoes pelo potencial comprador, além de proje¢oes na visdo da
Petrobras, alinhadas as premissas entdo validas (PE 2020-2024). Em virtude das restri¢oes da
pandemia, foi oferecida uma visita virtual ao ativo (Site Visit virtual), facultando-se uma visita
confirmatoria antes do signing. Aspectos especificos foram complementados e aprofundados em
Expert Sessions, bem como foram também abordados através de amplo procedimento de Perguntas e
Respostas (Q&A) e requisi¢do de documentos, permitindo o ajuste sob demanda as necessidades dos
potenciais compradores. A amplitude desses procedimentos, o alto indice de atendimento as demandas
(de acordo com a Petrobras, todas as demandas consideradas cabiveis foram atendidas), e a forma
isonomica e segura de oferecimento das informagoes denotaram observancia aos propositos da
Sistemadtica.

126. E possivel concluir da documentagdo examinada, portanto, que ndo hd indicios de que as
informacoes necessdarias para o amplo conhecimento dos ativos e dos principais temas a eles
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relacionados ndo tenham sido disponibilizados de maneira adequada, suficiente e isonomica aos
potenciais compradores, oferecendo-lhes, de forma igualitaria, os subsidios requeridos para a
elaboracdo da proposta vinculante.

127. Ao todo foram feitas 33 perguntas sobre aspectos relativos ao cluster SIX, sendo todas
respondidas previamente ao recebimento das propostas vinculantes. As perguntas e respectivas
respostas foram disponibilizadas no VDR a todos os participantes do cluster SIX, conforme preconiza
a Sistemadtica no item 6.7.7.1.

128. Assim, do exame realizado, conclui-se que ndo ha indicios de que as informagoes
necessdrias para a elaboragdo da proposta vinculante nao tenham sido disponibilizadas de forma
igualitaria, e que todas as questoes dos proponentes, quando cabiveis, ndo tenham sido
adequadamente respondidas.

129. Quanto ao ajuste do valuation interno, as principais providéncias adotadas (detalhadas
no Apéndice B) tém relagdo com a atualizacdo das premissas, conforme o plano estratégico vigente da
Petrobras em cada momento, sendo que o RIPAEF foi emitido sob as premissas do PE 2020-2024, e o
RIAEF sob o PE 2021-2025.

130. Deve-se frisar, contudo, que ndo foram as premissas utilizadas no RIAEF as
mesmas apresentadas aos potenciais compradores. Conforme a Sistemdtica, ndo ha comunicagdo
direta entre a elaborag¢do do RIAEF — que, além disso, somente é dado a conhecer pela Comissdo de
Alienacdo apos a abertura das propostas vinculantes — e os procedimentos de apresentagdo de
informagoes aos potenciais compradores que caracteriza a fase vinculante.

131. Além disso, para efeitos de avaliag¢do pelo comprador, é de se imputar maior relevancia a
apresenta¢do detalhada, integral e fidedigna de dados, especialmente os historicos — o que, pelo
exame dos documentos apresentados, julga-se adequadamente providenciado — que de visoes
baseadas em proje¢oes do vendedor, vez que o potencial comprador se acerca de assessores e
especialistas para a realizacdo de suas proprias projegoes.

132. Importa ponderar, ademais, que os impactos da crise provocada pela pandemia mundial
de Covid-19, bem como os possiveis impactos de médio e longo prazo de eventuais mudancgas de
habitos dela decorrentes, encontravam-se ainda sob razodvel incerteza a época de elaboragdo das
propostas vinculantes, com assimilagdo parcial e em empirismo precdrio pelos agentes economicos,
de modo que as diferencas de visdo podem ser relevantes e altamente dependentes do nivel de
prudéncia adotado.

133. Do exposto, conclui-se que ndo ha indicios de que as providéncias adotadas pela
Petrobras para o ajuste do valuation interno (do RIPAEF para o RIAEF) e para o esclarecimento das
premissas com os potenciais compradores nas Management Presentations tenham sido inadequadas
ou insuficientes.

[11.3. Valuation interno de referéncia

134. No ambito do processo de desinvestimentos da Petrobras, a decisdo final pela aliena¢do
ou ndo do ativo é permeada por diversos aspectos que podem ser levados em consideragdo, tais como
condig¢oes mercadologicas e estratégicas, eventuais necessidades de caixa ou de corte de custos,
questoes regulatorias e concorrenciais, dentre outros. Contudo, ndo restam duvidas de que os
relatorios de avaliacdo economico-financeira (valuation) internos sdao especialmente importantes para
o0 suporte a essa decisdo.

135. Esses documentos sdo essenciais para que o tomador de decisdo avalie a vantajosidade ou
ndo para a empresa do ponto de vista economico e é por isso que sua analise deve ser pormenorizada
e detalhada. Somente a partir dessa percep¢do econéomica é que é possivel considerar o contexto da
venda envolvendo outros aspectos.
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136. O ponto de partida para estimar o valor de venda do ativo é a elaboragdo de estudos
internos que apresentem o valor do ativo na visdo da Petrobras (visdo vendedor). Esses estudos
consideram as vantagens e desvantagens competitivas, sinergias e riscos inerentes a integra¢do do
ativo no portfolio e nas operagoes da companhia, e sdo consubstanciados em relatorios de avalia¢do
economico-financeira internos.

137. A Sistematica prevé que tais relatorios (tanto o preliminar — RIPAEF, quanto o emitido na
fase vinculante — RIAEF) devem ser emitidos considerando os cendrios corporativos referenciais
vigentes, ou seja, os cendrios corporativos constantes do plano estratégico vigente, cada qual com
suas premissas e parametros associados.

138. Além disso, para a avaliagdo dos ativos de forma integrada as suas operagoes, a
Petrobras utiliza o otimizador do PLANINV, ferramenta propria que indica a solugdo que gera o
menor custo global para o sistema atender o mercado brasileiro de derivados.

139. Isto posto, considerando a relevancia do valuation interno para a tomada de decisdo no
processo de desinvestimento, a presente questdo busca verificar se o valor estabelecido do ponto de
vista do vendedor como critério para a alienacdo da SIX foi adequadamente estabelecido; para tanto
se faz necessario verificar, em especial, se foram utilizadas premissas e pardmetros razoaveis e
consistentes na elaborag¢do dos estudos economico-financeiros, se foram realizadas andlises de
sensibilidade quantitativa e qualitativa das premissas mais relevantes, e se foram devidamente
consideradas as caracteristicas e especificidades do ativo para a otimizagdo de seu valor econémico.

140. Com esse fito, é importante tomar de empréstimo os elementos colhidos e as andlises
realizadas quando do acompanhamento da alienag¢do da Refinaria Landulpho Alves (Rlam), no
processo TC 024.763/2020-9, que foi o primeiro dos ativos de refino em desinvestimento a ser
fiscalizado, sobretudo quanto a trés topicos que se entrelacam quanto a construg¢do do valuation
interno de referéncia e a andlise da vantagem economica em eventual transac¢do. (i) a evolugdo e os
aspectos de coeréncia e razoabilidade das principais premissas e parametros de cada plano
estratégico que serviu de referéncia para as avaliagoes economico-financeiras internas (EPV: PNG
2019-2023; RIPAEF: PE 2020-2024, e RIAEF: PE 2021-2025, situando-se entre estes dois ultimos,
ainda, o PE 2020-2024 Pos-Covid), (ii) a adequag¢do do momento para a venda, em vista das
disrupgoes causadas na economia mundial pela pandemia de Covid-19; e (iii) e a forma de utilizagcdo
dos cenarios corporativos no estabelecimento do referencial interno de valor para a tomada de
decisao.

141. Tais elementos e andlises, assim como as conclusoes entdo obtidas, sdo igualmente
pertinentes e aplicaveis a SIX, e, portanto, ao objeto do presente relatorio, constando compilados, de
forma detalhada, no Apéndice C, e utilizados ao longo do exame que se segue.

Utilizacdo dos cendrios corporativos e definicdo da referéncia principal de valor

142. A Sistematica para Desinvestimentos da Petrobras assim dispoe sobre a emissdo das
avaliagoes economico-financeiras para os projetos de desinvestimentos:

6.6.5. Para emissdo das avaliagoes econémico-financeiras para os Projetos de Desinvestimentos,
observadas as regras estabelecidas nos subitens 6.6.2 a 6.6.4 ¢ 6.6.6 a 6.6.15, sdo aplicaveis as
seguintes visoes:

(a) Visdo Vendedor, obrigatoria, em que é estimado o valor do ativo de forma incremental e
integrado ao portfolio da Petrobras, com os cendrios corporativos referenciais vigentes, e,

(b) Visdo Comprador, opcional, em que é estimado o valor do Projeto de Desinvestimento para
Potenciais Compradores, desintegrado do portfolio Petrobras e considerando premissas alinhadas
as condig¢oes existentes de mercado.
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6.6.6. A metodologia de avalia¢do econémica para a emissdo dos relatorios descritos nos itens
6.6.3 e 6.6.4 deve seguir as orientacbes previstas nas ‘“Diretrizes para Andlise Econémico-
Financeira de Projetos de Desinvestimento e Aquisi¢oes — Padrdo SINPEP DI-1PBR-00170", pois
tem a finalidade de suportar a andlise e tomada de decisdo quanto a propostas ndo-vinculantes e
vinculantes.

6.6.7. Andalise Deterministica: As avaliagdes economico-financeiras deverdo utilizar,
preferencialmente, a metodologia de fluxo de caixa descontado. A avaliacdo na Visdo Vendedor
deve fazer uso dos cendrios corporativos e ser feita de forma incremental e integrada ao portfolio
da companhia.

(Grifo nosso)

143. Extrai-se do normativo que, para o cdlculo do valuation interno, deve ser utilizada
preferencialmente a metodologia do FCD, o que requer a projecdo de fluxos da caixa futuros. Faz-se
necessaria, assim, a elaboragdo de uma visdo hipotética de futuro, ou seja, de um cenario, que, para
resultar em uma percep¢do razoavel de valor, deve ser coerente, internamente consistente e que tenha
possibilidade de acontecer. Essa visdo de futuro é construida mediante projegcoes de premissas de
investimentos, receitas, custos, despesas e outras rubricas, que devem ser geradas em consonancia
com o cendrio pré-concebido.

144. Ocorre que, como ja destacado anteriormente, a citada Sistemdtica determina que o
valuation interno seja calculado levando em consideragdo ndo apenas um, mas os trés cendrios
corporativos distintos que sdo utilizados pela Petrobras para fins de decisdo sobre investimentos e
desinvestimentos.

145. Embora nao se discuta que a utilizagdo de cenarios pode ser util para o planejamento da
empresa, pois decisoes de investimentos e desinvestimentos requerem andlises em horizontes de longo
prazo que estdo associadas a niveis de incerteza muito elevados, a decisdo pela venda ou nédo de um
ativo deve ser assertiva e baseada em uma percepg¢do plausivel de valor naquele momento.

146. Esse tema — a forma de utilizagdo dos cendrios corporativos no estabelecimento do
referencial interno de valor para a tomada de decisdo — foi objeto de discussdo primeiramente
empreendida e aprofundada nos trabalhos de acompanhamento da aliena¢do da Rlam, conforme
mencionado anteriormente, e consta em detalhes no Apéndice C deste relatorio.

147. Apesar de ndo terem sido identificados achados de auditoria naquele acompanhamento,
vislumbrou-se risco na adogdo de faixa de valores — formada entre os resultados de valuation no
cenario mais adverso (pessimista) e o mais benéfico (otimista) a companhia — como baliza para a
tomada de decisao.

148. (omissis...):

O planejamento estratégico da Petrobras contempla trés cenarios corporativos, que contém as
premissas utilizadas no valuation interno dos ativos em desinvestimento: um cendrio intermedidrio
(atualmente denominado Base), que reflete, assim, uma visdo intermedidria dos possiveis cendrios
futuros, com base em correlagoes historicas de suas principais determinantes, e incorpora
mudangas estruturais ja consumadas e politicas publicas para o mercado de energia ja anunciadas
ou implementadas, um cenario pessimista (atualmente denominado Resiliéncia), e um cendrio
otimista (atualmente denominado Crescimento), que refletem descrigdes possiveis estados futuros
com quebras estruturais ainda ndo ocorridas ou confirmadas, ou seja, ainda ndo observadas de
forma relevante e persistente nas séries historicas e nas correlagoes entre as séries de dados,
diferenciando-se entre si pelo viés desses possiveis estados futuros para os negocios da
companhia.

Desse modo, enquanto o cendrio Base é constituido por premissas e projegoes elaboradas por
metodologia tecnicamente conservadora, historicamente consonante e de maior consenso no
mercado, os demais cendrios representam imagens alternativas de futuro, cuja probabilidade ndo
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149.

pode ser estimada. No caso do plano estratégico vigente (PE 2021-2025), conforme assevera a
Petrobras, a diferenciagdo (viés benéfico ou prejudicial) entre os cenarios Resiliéncia e
Crescimento se da, mormente, pelo ritmo das alteragdes que se vislumbra na transi¢do da matriz
energética atual para fontes ndo fosseis — no Resiliéncia, essa transi¢do é projetada em um ritmo
mais acelerado, e no Crescimento, em um ritmo mais lenfto.

Embora ndo se discuta a validade e a utilidade do uso desses cenarios nas estimativas de valor,
vez que permite alguma mensuracdo do impacto, em termos econémicos, das possiveis alteracoes
estruturais futuras, e desse modo, permite também visualizar o grau de incerteza a que esta sujeita
a avaliagdo, a utilizagdo dos correspondentes resultados de valuation como limites inferior e
superior de uma faixa de valores, dentro da qual estaria, automaticamente, o valor aceitavel para
o0 ativo, representa elevado risco de distor¢do — e, portanto, de subavaliacdo —, tanto maior quanto
foi a amplitude da faixa resultante.

E consenso na literatura técnica especializada em valuation que a utilizacdo de faixa de valores
com amplitude excessiva tem serventia limitada para os tomadores de decisdo. Aléem da elevada
incerteza, possibilita aos gestores interpretacées enviesadas por visoes pessoais. Na seara
normativa, pode-se verificar a aplica¢do de restricoes a amplitude da faixa de valuation, por
exemplo, no Decreto 2.594/1998 e na Instru¢do CVM 361, de 5/3/2002.

Além disso, embora ndo se possa quantificar as probabilidades de ocorréncia para cada cenario, é
consensual que a metodologia que lastreia a construg¢do do cendrio intermedidario é vista como
mais robusta pelo mercado e seus agentes. Tanto assim que, como exposto anteriormente, sdo as
premissas referentes ao cenario intermediario as utilizadas pela Petrobras em suas principais
decisoes empresariais, notadamente seus investimentos, bem como suas andlises de impairment,
aléem de serem essas as premissas sujeitas a auditoria independente e objeto de controle pelos
requisitos da Lei Sarbannes-Oxley (SOx).

Concluiu-se, portanto, diante do risco identificado e dos fatos e argumentos expostos, que, em
regra, a justificativa pela vantajosidade do desinvestimento deverd considerar como referéncia
principal o valuation interno calculado com base no cendrio caracterizado como intermedidrio,
ou central, que reflete a metodologia de técnica mais conservadora e as premissas mais
historicamente consistentes e consensuais de mercado, utilizado de forma generalizada em todas
as decisoes da empresa — denominado, no plano estratégico vigente da Petrobras, como "cendrio
Base".

Isso ndo significa, todavia, desconsiderar a validade da utilizagdo dos valuations internos nos
demais cenarios como elementos adicionais e subsidiarios relevantes a tomada de decisdo,
especialmente para que se possa estimar os impactos de eventuais transformagoes estruturais
prejudiciais ou benéficas no valor do ativo, assim como sua sensibilidade as premissas e
projegoes, além de evidenciar o grau de incerteza da avaliagdo.

Tampouco se defende que exista impropriedade ou desvantagem intrinseca em se negociar abaixo
(ou acima) dessa referéncia principal. O que ressalta é que, diante de uma oferta inferior ao valor
de referéncia, é necessario recorrer a elementos adicionais na investigacdo da vantajosidade do
negocio, e que a justificativa de eventual transa¢do abaixo do valuation interno de referéncia
deverd nele se orientar, precipuamente.

Diante disso, formulou-se proposta de recomendag¢do a Petrobras, para que que

promovesse ajustes na Sistematica de Desinvestimentos de modo a contemplar a orientag¢do de que,
“em regra, a justificativa pela vantajosidade do desinvestimento deverd considerar como referéncia
principal o valuation interno calculado com base no cendrio corporativo caracterizado como
intermedidario, que reflita a metodologia de técnica mais sedimentada e as premissas mais
historicamente consistentes e consensuais de mercado, utilizado de forma generalizada em todas as
decisoes da empresa, incluindo, na mesma Sistematica, maior detalhamento quanto aos procedimentos
informativos adicionais a serem adotados quando o valor proposto pelo potencial comprador estiver
abaixo do valuation interno de referéncia principal”.
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150. Por conseguinte, sugeriu-se, no Relatorio de Acompanhamento da aliena¢do da Rlam
(peca 78, TC 024.763/2020-9), expedir recomendacgdo a Petrobras para que promovesse ajustes na
Sistemdtica de Desinvestimentos, de modo a contemplar essa orientacdo, incluindo maior
detalhamento quanto aos procedimentos informativos adicionais a serem adotados quando o valor
proposto pelo potencial comprador estiver abaixo do valuation interno de referéncia principal.

151. A proposigdao foi acolhida pelo Tribunal em 13/10/2021, na prolagdo do Acorddo
2.479/2021-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro Walton Alencar Rodrigues. A Petrobras, no
entanto, julgando pertinente e contributivo para a melhoria de seus processos de desinvestimento o
entendimento exposto, antecipou-se e o incorporou a sua Sistemdtica por meio da oitava revisio —
aprovada em 9/8/2021 pela Diretoria Executiva da companhia —, assim dispondo em seus itens 7.2.3
e7.23.1:

7.3.2. Caso o valor da transa¢do se situe em patamar inferior ao Cendrio Base constante do
Relatorio Interno de Avaliacdo Economico-Financeira, a pauta deverd conter topico especifico
esclarecendo aos decisores os fatores que justificam a vantajosidade da transagdo, fundamentada,
minimamente, nas seguintes analises adicionais, a serem emitidas por RISCOS:

a) ldentificacdo e avaliagdo de riscos e oportunidades da alternativa de postergagdo da venda;

b) Andlise quantitativa dos riscos do valor do ativo no Cendrio Base, considerando as incertezas
das principais varidveis que o afetam, para fins de comparagdo com o valor da proposta e com o
seu valor nos demais cenarios corporativos.

7.3.2.1. A justificativa da vantajosidade prescindira das andlises adicionais descritas no item
7.3.2. quando o valor da transagdo for maior ou igual a 95% do valor constante do Cendrio Base.

152. As andlises efetuadas no presente acompanhamento balizam-se, também, nessa
consideracdo.

Premissas e parametros das avaliacoes economico-financeiras internas

153. Conforme exposto anteriormente, segundo a Sistematica de Desinvestimentos, na etapa de
propostas ndo-vinculantes deve ser produzido o Relatorio Interno Preliminar de Avaliagdo
Econémico-Financeira (RIPAEF), documento que deve fornecer uma perspectiva de valor mais
apurada do que a Estimativa Preliminar de Valor (EPV) existente no Relatério de Estruturacdo. A
medida em que o processo vai avan¢ando, a estimativa de valor deve ser refinada, resultando na
produg¢do do Relatorio de Avaliagao Economico-Financeira (RIAEF), na etapa das propostas
vinculantes. A Sistematica prevé, ainda, que o RIPAEF e o RIAEF devem ser emitidos considerando os
cenarios corporativos referenciais vigentes que, no momento, sdo os cenarios Resiliéncia (mais
pessimista), Base (central) e Crescimento (mais otimista).

154. Tais relatorios, como ja dito, devem seguir o padrdo interno da Petrobras especifico
que disciplina a elaboragdo dos Relatorios Internos de Avaliagdo Economico-Financeiras
denominado “Padrdo SINPEP DI-1PBR-00170 - Diretrizes para Analise Economico-Financeira de

Projetos de Desinvestimento do Sistema Petrobras”.

155. Dessa forma, o RIPAEF da SIX foi emitido por meio do (omissis...), de 17/1/2020, e teve
por base as premissas do PE 2020-2024; por sua vez, o RIAEF original da SIX constou do
(omissis...), e teve por base as premissas do PE 2021-2025. Posteriormente, em vista da realiza¢do de
nova rodada de propostas vinculantes (de cujo detalhamento se tratara na segdo I11.5, mais adiante),
foi emitida, em 8/12/2020, uma andlise complementar ao RIAEF da SIX (documento (omissis...))
para valorar as previsoes de pagamentos contingentes (earn-outs) contidas nas propostas
apresentadas.

156. Posteriormente, na conclusdo da fase de negociagdo, se fez necessdria mais uma andlise
complementar ao RIAEF (documento (omissis...)), para contemplar ajustes nas projecoes de oferta
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de borra oleosa a SIX, e quantificar as parcelas de earn-out previstas na Process Letter, em vista da
realizacdo de uma rodada final de propostas (bid final). Os detalhes dessas analises complementares
sdo tratados mais adiante.

157. As analises complementares realizadas tiveram, no entanto, motivagoes especificas e
escopo circunscrito, de modo que o RIAEF da SIX manteve, desde sua emissdo original até a ultima
atualizagdo, a referéncia no PE 2021-2025 e suas premissas gerais. Assim, as avalia¢des economico-
financeiras internas da SIX perpassaram, essencialmente, as premissas e pardmetros de 2 planos
estratégicos distintos: o PE 2020-2024 (RIPAEF), e o PE 2021-2025 (RIAEF).

158. Cabe anotar, ainda, que entre esses 2 planos, em resposta ds circunstancias e eventos
extraordinarios do ano de 2020, como o choque de oferta do petroleo e a pandemia mundial de Covid-
19, houve a elaboragio contingencial do PE 2020-2024 Pés-Covid, cuja abordagem se faz também
necessdria para a compreensdo da transi¢do entre os conjuntos de projecoes e premissas. Por essas
razoes, foram analisados a evolugdo e os aspectos de coeréncia e razoabilidade das principais
premissas e pardmetros desses planos estratégicos, com especial enfoque naqueles relacionados ao
negocio de refino. O Apéndice C deste relatorio consigna o detalhamento dessa andlise, sem prejuizo
da sintese que se traz a seguir.

159. Segundo a Petrobras, sdo quatro as premissas de maior impacto em seus negocios de
modo geral, e que, por conseguinte, sdo as mais representativas no processo de planejamento da
companhia: (i) o preco do petroleo (Brent), (ii) a taxa de cambio (R$/USS), (iii) o mercado de
derivados no Brasil e (iv) o mercado de gas natural no Brasil.

160. Ainda de acordo com a companhia, quanto ao segmento de refino, mais especificamente,
este "¢ influenciado, predominantemente, pela diferenca entre os precos dos derivados produzidos
(receita) e o preco de compra de petroleo (custo), ou seja, a margem de refino". Essa margem é fator
relevante também na proje¢do do volume processado na refinaria, que "resulta da otimizagcdo das
oportunidades que a Petrobras possui para aloca¢do relativa do seu petroleo e de seus derivados,
frente a percep¢do de demanda global por petroleo e por derivados”. Para essa otimizag¢do, como dito
antes, a empresa utiliza o PLANINYV.

161. Desse modo, afora algumas especificidades de curto prazo, especialmente a incerteza
relativa a trajetoria do Brent, em vista das expectativas que se tinha quanto a dindmica de produgdo
no final de 2019, os cendrios tragados para o PE 2020-2024 — Crescimento, Base e Resiliéncia — se
caracterizaram, de acordo com a descrigdo do plano, da seguinte maneira:

No cendgrio Crescimento, (Omissis...).
No cendrio Base, (omissis...).

No cendgrio Resiliéncia, (omissis...).
(grifos nossos)

162. Entretanto, dois eventos ocorridos no inicio de 2020 vieram a alterar drasticamente esse
panorama: o choque de demanda causado pela pandemia de Covid-19, mormente face as medidas de
isolamento preventivo, e o choque de oferta causado pelo fracasso das negociagoes, no inicio de
margo de 2020, a respeito da extensdo do acordo de cortes de produgdo entre os paises membros da
OPEP a Russia.

163. Apenas no inicio de abril é que os paises membros e ndo membros da OPEP anunciaram
novo acordo pelo qual se estabeleceu um cronograma de redu¢do de produgdo, pré-definido até o
final de 2021 e alinhado com uma perspectiva de reducdo das medidas de isolamento. Apesar do
severo corte de produg¢do — segundo especialistas, o mais severo da industria de petroleo — a
avaliagdo, naquele momento, era de que a medida ndo reequilibraria o mercado tdo logo, servindo
apenas como uma forma de reduzir o impacto negativo do superavit de mercado e desacelerar a
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queda dos pregos.

164. Além desses eventos disruptivos, o potencial de mudanc¢a de habitos trazido pela pandemia
— de que as solugoes que estdo sendo adotadas durante o periodo de isolamento social, como o
trabalho remoto, sejam preservadas e se tornem perenes em algum grau — trouxe consigo também a
possibilidade de um impacto permanente sobre o crescimento da demanda por energia no longo
prazo.

165. Esses acontecimentos alteraram fortemente o ponto de partida a ser considerado em
quaisquer projecoes economicas, e demandaram agil resposta na revisdo do plano estratégico,
culminando no PE 2020-2024 Pés-Covid (inicialmente referido como PE 2021-2025, consoante
exposto anteriormente), que, a semelhan¢a do anterior, foi composto pelos cenarios Crescimento,
Base e Resiliéncia, assim resumidamente caracterizados:

Crescimento: (Omissis...).
Base: (omissis...).
Resiliéncia: (omissis...).
(grifos nossos)

166. No relatorio que expos a fundamentacdo do PE 2020-2024 Poés-Covid, ressaltou-se o
contexto extraordindario em que ocorreram as projegoes desse plano, ainda carente, a época, da
divulgagdo de revisoes de cenarios de longo prazo por algumas institui¢oes de mercado, o que acabou
prejudicando, em alguma medida, a comparabilidade das previsoes.

167. Cabe assinalar que, segundo a Petrobras, 0 PNG 2019-2023, apesar de tracar também
trés cendrios, (omissis...). A titulo de exemplo, o fator de utilizagcdo do refino (FUT) no cenario Coral
(pior cendrio) do PNG 2019-2023, projetava indices superiores a 90% no horizonte 2021-2040 (92%
em 2040), sendo que a média historica 2010-2019 estava em 87% (com indices inferiores a 80% nos
ultimos anos). Noutra ponta, ainda antes dos acontecimentos de 2020, a Agéncia Internacional de
Energia ja apontava a tendéncia iminente de redug¢do na demanda por combustiveis fosseis no
horizonte 2018-2040, previsdo essa acompanhado por outros grandes players mundiais do refino.
(omissis...).

168. Essa caracteristica — (omissis...) — veio se mostrar bastante distintiva em comparagdo com
os planos subsequentes (PE 2020-2024 e PE 2020-2024 Pos-Covid). Assim, o cenario Resiliéncia, jd a
partir do PE 2020-2024, procurou suprir uma visdo mais conservadora para o refino nacional. Nada
obstante, sobreveio a pandemia, agravando a incerteza e inserindo maior pessimismo nas visoes de
momento. O PE 2020-2024 Pos-Covid, portanto, respondeu a essa contingéncia. (omissis...). Cabe
destacar, contudo, que do PE 2020-2024 para o 2020-2024 Pos-Covid, as maiores diferencas ou
impactos repousaram sobre (omissis...).

169. E relevante consignar que, no curso do acompanhamento da venda da Rlam (a primeira
das refinarias a venda a ter o processo de desinvestimento examinado), foram obtidos e analisados os
estudos e as justificativas que fundamentaram os pardmetros e as premissas corporativas utilizadas
nos PE 2020-2024 e 2020-2024 Pos-Covid, bem como os dados de entrada (pardmetros e premissas
corporativas) do PNG 2019-2023 e do PE 2020-2024 Pos-Covid que alimentaram o sistema
PLANINYV, além de outras andlises criticas e justificativas acerca de pontos relevantes para a
valoragdo de ativos de refino, conforme detalha o supracitado Apéndice C deste relatorio (topico
C.2). Concluiu-se, ao cabo, que foram apresentados estudos e argumentos razodveis para justificar os
parametros e as premissas corporativas utilizadas no PE 2020-2024 Pos-Covid.

170. Subsequentemente, com a transi¢do do PE 2020-2024 Pos-Covid para o PE 2021-2025,
foram analisadas as principais alteragoes entre esses planos, com foco nas premissas mais influentes
na valoragdo dos ativos de refino (tomado, para andlise, o caso concreto da Rlam, pelas razoes ja
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expostas).
171. De acordo com a Petrobras, para o PE 2021-2025 foi, essencialmente, revisado
(omissis...).
172. A SIX, no entanto, ndo sendo uma refinaria per se, e sim uma unidade de

industrializacdo de xisto, voltada a producdo de dleo combustivel, nafta, gas combustivel, gas
liquefeito, enxofre e dgua de xisto, tem situagdo peculiar, ndo sendo afetada por tais fatores no
mesmo grau ou modo que os demais ativos (refinarias) do projeto Phil.

173. A carga da SIX é composta de xisto, proveniente da mineragdo, e de borra oleosa,
recebida de outras refinarias, e seus produtos principais sdo o dleo combustivel e a nafta, ambos
tendo como fontes o xisto e a borra oleosa. Aproximadamente 50% do oleo de xisto e a totalidade da
nafta (que ndo atende a especificag¢do para comercializagdo direta pela SIX) sdo transferidos para a
Repar.

174. Por conseguinte, a SIX é significativamente afetada pela premissa de precos desses
produtos — oleo combustivel e nafta, principalmente em razdo de impactar as receitas (sendo que a
venda de 6leo combustivel corresponde a 70% da receita da SIX), mas sem impacto no custo das
matérias primas.

175. Conforme exposto a segdo anterior, no RIPAEF considerou-se que a SIX conseguiria
praticar os pregos de paridade de importagdao do PE 2020-2024 ao longo do periodo de proje¢do, em
decorréncia da “protecdo logistica” natural do mercado brasileiro. Isso garantiria ao ativo uma
margem bruta significativamente superior a de refinadores operando em mercados de referéncia
(Golfo do Meéxico, Noroeste da Europa). Apesar disso, como a maior parte da produgdo de oleo
combustivel é destinada a exportagdo, cabe pressupor a agdo dos orgdos reguladores (ou a instalagdo
de competi¢cdo no mercado, como, por exemplo, com a execugdo do projeto Phil) no sentido de
redirecionar os pregos a paridade de exportacdo. Esse ajuste foi implementado no RIAEF.

176. Além disso, é importante destacar que o aumento da participagdo da borra oleosa no
processo da SIX aumenta a produtividade de oleo combustivel, constituindo um driver de valor para
o ativo.

177. O RIAEF considerou, originalmente, quanto as projecoes de disponibilidade de borra
oleosa para processamento na SIX, o cenario de maximo processamento do ativo (aproximadamente
120 mil t/ano em todo o horizonte projetivo), sem considerar quaisquer possiveis otimizagoes visando
reduzir a geragdo de borra e projetos de tratamento de borras em outras refinarias.

178. No decorrer da fase de negociagdo, em vista das discussoes havidas em relagdo a
quantidade de borra oleosa ofertada no contrato de fornecimento de borra, identificou-se “potencial
assimetria de valor gerada pela diferenca significativa entre as premissas internas aprovadas no PE
2021-2025 e as quantidades que seriam oferecidas de forma firme no contrato”. Assim, as dreas
responsaveis promoveram estudos buscando aperfeicoar as proje¢oes de geragdo de borra oleosa
para o parque de refino da Petrobras, de modo a otimizar seus resultados econémicos.

179. Os estudos realizados consideraram a entrada em operag¢do de uma Unidade de
Recuperagio de Oleo (URO), na REVAP, a fim de atender a todo o parque de refino. A implantagdo
ocorreria em 2025, com gradual incremento na produgdo até 2028. Como resultado, (omissis...). O
Apéndice C deste relatorio, topico C.7, apresenta em maiores detalhes a andlise realizada pela
Petrobras nesse tema.

180. Outro quesito de grande relevo para a valoragdo da SIX — por impactar o seu principal
componente de carga (entrada), o minério de xisto — é o horizonte das operagoes de mineragdo.
Conforme as avaliagoes efetuadas pela area competente da propria SIX, (omissis...).

181. As implicagoes e desafios de cada alternativa foram objeto de andlise pelas dareas técnicas
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responsaveis na Petrobras, tendo-se concluido, apos o devido sopesar, que o empreendimento de
expansdo da drea atual de mineragdo ndo tem aderéncia aos pilares estratégicos atuais da
companhia, de modo a recomendar (omissis...). O Apéndice C deste relatorio, topico C.8, apresenta
detalhes da andlise realizada pela Petrobras quanto ao horizonte operacional da mineragao na SIX.

182. Como consequéncia, (omissis...), foram também incorporados a analise economica
(omissis...).
183. Adicionalmente, em vista da existéncia de terrenos ndo operacionais associados a SIX e

que estdo incluidos no escopo do desinvestimento, foram analisadas as possibilidades de utilizacdo e
respectiva valoracdo dessas dreas para a SIX, para sua incorporag¢do ao valuation interno. O
Apéndice C deste relatorio, topico C.9, detalha essa analise.

184. Por fim, apos a consolidagdo de “novas premissas operacionais, de horizonte de operagdo
e fundiarias a serem utilizadas na projegdo de resultados da SIX”, a necessidade de realizagdo de bid
final (a ser tratado em maior detalhe nas segoes 111.6 e I11.7) incluindo a previsdo, na Process Letter,
de clausulas de pagamento contingente (earn-out), fez também necessaria a quantifica¢dao dos efeitos
economicos presentes das parcelas de earn-out.

185. Esses aspectos, em conjunto com as alteragées nos termos contratuais resultantes da fase
de negociagdo, levaram a emissdo, em 6/10/2021, de nova e ultima andlise complementar com
atualizacdo do RIAEF.

186. A seguir sdo apresentadas as principais caracteristicas e a evolucdo das avaliagoes
economicas internas dos ativos do cluster SIX, com énfase nas premissas e parametros elencados
supra.

Valuation interno de referéncia da SIX

187. Conforme mencionado anteriormente, 0 RIAEF original da SIX constou do (omissis...), e
teve por base as premissas do PE 2021-2025 (que se encontrava em etapa final, aguardando
aprovagdo, mas ainda ndo vigente).

188. De acordo com o RIAEF, em se utilizando as premissas do plano estratégico vigente
quando da emissao daquele valuation — o PE 2020-2024 Pos-Covid — no cenario Base, o VPL da SIX
resultaria negativo, indicando a hibernag¢do, abandono ou outra destinagdo para a unidade. Sob as
premissas do PE 2021-2025, no entanto, a SIX apresentou melhor resultado, razdo por que foi assim
avaliada, na visdo de valor denominada “Caso Proposto” (elaborada quando premissas do PE
vigente ndo refletem uma visdo de referéncia para o ativo).

189. Assim, considerando-se as premissas dos cendrios do PE 2021-2025, Taxa Minima de
Atratividade (TMA) real de (omissis...), foram estimados os seguintes valores para o BEV (Business
Enterprise Value), que é o valor economico gerado pelo fluxo de caixa operacional do ativo a partir
dos seus ativos e passivos operacionais (soma do Resultado Operacional dos ativos aos custos
remanescentes) da SIX:

Tabela 5 — BEV da SIX (em US$ milhées), no valuation interno de 19/11/2020

SIX
BEV PE 2021-2025
(RO + custos remanescentes) Resiliéncia Base Crescimento
RIAEF — Caso Proposto (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, com base no RIAEF da SIX
190. Ja o Equity Value, que incorpora ao valor do BEV os efeitos de contas ndo operacionais
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(tais como (omissis...) que devem ser consideradas para a quantificagdo do valor incremental dos
ativos para a Petrobras (no caso da SIX, foram valorados e incorporados ao BEV o contrato de venda
de nafta com a Repar e o contrato referente ao arrendamento dos ativos de P&D), calculado nos trés
cenarios corporativos disponiveis, apresentou os seguintes resultados:

Tabela 6 — Equity Value da SIX (em US$ milhdes), no valuation interno de 19/11/2020

SIX
PE 2021-2025
Equity Value
Resiliéncia Base Crescimento
RIAEF — Caso Proposto (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, com base no RIAEF da SIX

191. A (omissis...) na estimativa de Equity Value da SIX, observada entre o RIPAEF e o RIAEF,
decorreu principalmente do ajuste na premissa de pregos do dleo combustivel (que é o principal
produto e tem forte influéncia no valor da SIX), conforme mencionado anteriormente, de uma
paridade de importagdo (com base no PE 2020-2024) para uma paridade de exportagdao (com base no
PE 2021-2025), contemplando ainda a queda do Brent no ultimo ano devido ao cendrio de pandemia
e ajustes da demanda e oferta da commodity. O RIAEF estimou que o ajuste na premissa de pre¢os
acarretou um (omissis...) no resultado operacional projetado para a SIX.

192. Posteriormente, em (omissis...), foi emitida uma andlise complementar ao RIAEF, por
meio do documento (omissis...), para valorar as parcelas de pagamentos contingentes (earn-outs)
contidas nas propostas apresentadas na ultima rodada de propostas vinculantes. De acordo com a
andlise, o pagamento de earn-out proposto (omissis...) teve seu valor presente liquido (VPL)
(omissis...) no cenario Crescimento (sem valor nos demais cenarios); ja o earn-out (omissis...) no
cenario Crescimento (também sem valor nos demais cenarios).

193. Em (omissis...), na conclusdo da fase de negociagdo, para contemplar as alteragoes nos
termos contratuais negociados, inclusive a valoragdo das clausulas de pagamento contingente (earn-
out) previstas na Process Letter do bid final, assim como a consolida¢do de novas premissas
operacionais, de horizonte de operagdo e fundiarias, conforme se tratou no tdpico precedente, foi
emitida nova e ultima andlise complementar ao RIAEF, por meio do documento (omissis...).

194. A andlise complementar apresentou um relatorio de avaliagdo completo, substitutivo ao
RIAEF original, com duas visoes de valor: o Caso PE Ajustado e o Caso Proposto.

195. Como o PE 2021-2025 apresenta a visdo da SIX operando em perpetuidade, foi necessario
construir o (omissis...).

196. Ja o Caso Proposto contempla, em relagdo ao Caso PE Ajustado, os seguintes aspectos
adicionais: (omissis...).

197. Importa destacar que, a despeito da visdo de continuidade operacional (omissis...), para
efeitos da estimagdo de valor, foi utilizado o critério de corte economico — que indicou (omissis...).
Conforme o RIAEF (omissis...):

Para andlise da estimativa de valor do ativo, foi aplicado o (omissis...), podendo (omissis...),
caso as projegoes de fluxo de caixa futuras a partir de um periodo possuam (0missis...).

A andlise indicou os (omissis...), considerado o cendrio Base, em ambos o Caso PE Ajustado e
Caso Proposto], sendo estes os anos em que tiveram inicio (Omissis...).

()

Destaca-se que nesta avaliagdo adotou-se que a SIX deve operar, no minimo, (omissis...), visto
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que devido as elevadas proje¢oes de borra oleosa para o parque de refino como um todo, ndo seria
possivel o (omissis...).

(grifos nossos)

Assim, ainda sob as premissas gerais dos cendrios do PE 2021-2025, Taxa Minima de

Atratividade (TMA) real de 8,5% a.a., em termos reais, metodologia de Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) com fluxo explicito projetado de 2021 a 2034, (omissis...) (ajustada ao novo cronograma
previsto para o projeto), foram estimados os seguintes valores para o BEV (soma do Resultado
Operacional dos ativos aos custos remanescentes) da SIX:

(omissis...)
SIX
BEV PE 2021-2025
(RO + custos remanescentes) Resiliéncia Base Crescimento
Atualizagdo final do RIAEF — Caso PE Ajustado (omissis...) (omissis...) (omissis...)
Atualizagdo final do RIAEF — Caso Proposto (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaborag¢do propria, com base no documento (omissis...)

199.

Ja o Equity Value (que inclui o contrato de venda de borra oleosa, a incorporagdo do

preco de venda da nafta para a Repar, as estimativas dos terrenos ndo operacionais inclusos na
transagdo e o ajuste de Capex previsto no contrato de compra e venda) apresentou os seguintes

resultados:

(omissis...)

SIX

PE 2021-2025

Equity Value
Resiliéencia Base Crescimento

Atualizagdo final do RIAEF — Caso PE Ajustado (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Atualizagdo final do RIAEF — Caso Proposto (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaborag¢ao propria, com base no documento (omissis...)

200.

201.

A andalise trouxe também alguns multiplos RO/Ebitda, ressalvando que:

Em geral, os multiplos de EBITDA (...) tentam exprimir a ideia de retorno temporal ou servir de
base para valoragdo baseada em pares do mercado. Para a andlise deste ativo, estes fins ndo sdo
alcangados, uma vez que ndo so os pregos em declinio do oleo combustivel, mas também o alto
valor do custo de pessoal e contrato de minerag¢do espremem a margem da SIX ao longo dos anos.
Além disto, o (omissis...) e (omissis...) contribuem para o resultado operacional negativo,
fazendo com que os multiplos apresentados ndo possuam tanta relevancia em uma andlise critica.

Alem disso, importa notar que os multiplos RO/Ebitda foram todos negativos e

apresentaram grande variagdo, prejudicando ainda mais sua utilidade para valoragdo comparativa.

202.

Quanto as sensibilidades, com o fito de fornecer subsidio adicional ao processo decisorio,

foram feitas as seguintes estimativas:

203.

(omissis...)

A tabela a seguir apresenta os respectivos resultados:
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(omissis...)
SIX
Resultado Operacional (RO) PE 2021-2025, cendrio Base, Caso Proposto
-1 p.p. TMA +1p.p.
(omissis...) — — —
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
-1 p.p. TMA +1 p.p.
(omissis...) — — —
(omissis...) (omissis...) -(omissis...)
0,0% 5,0% 10,0%
(omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
-1 pp. TMA +1 p.p.
(omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) Periodo explicito | Perpetuidade Total
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) Periodo explicito | Perpetuidade Total
OMISSIs... OmISsSIs... OMISSIS...
(c ) ( ) ( )

Fonte: elaboragdo propria, com base no documento (omissis...)

204. Estimou-se, ainda, com base nessas trés modalidades de considerag¢do das premissas
preliminares do PE 2022-2026, as sensibilidades do Equity Value, procurando refletir uma visdo
compradora para o ativo:

(omissis...)
SIX
Equity Value, sob o PE 2022-2026, cenario Base, Caso Proposto
(omissis...) (omissis...)
Omissis...
( ) (omissis...)
Omissis...
( / (omissis...)

Fonte: elaborag¢ao propria, com base no documento (omissis...)

205. Por fim, foi apresentado ao potencial comprador da SIX um contrato obrigatorio de venda
de borra oleosa pela Petrobras. Os impactos desse contrato foram quantificados conforme a tabela a
seguir, e se encontram considerados no Equity Value da SIX anteriormente apresentado:

(omissis...)

SIX
Equity Value Contrato de Borra Oleosa (5 anos)
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Resiliéncia Base Crescimento
(omissis...) (omissis...) (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) | (omissis...)

Fonte: elaboragdo prépria, com base no documento (omissis...)

206. Para efeito de comparagdo, a tabela seguinte compila os valores obtidos nas avaliagoes
internas realizadas no dmbito do processo de desinvestimento para a SIX:
(omissis...)
SIX
Caso Proposto™
Equity Value
Resiliéncia Base Crescimento

(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)

(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)

(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)

(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)

Fonte: elaboragdo prépria, com base no RIPAEF emitido no (0missis...), no RIAEF emitido no (0missis...), e na
Andlise Complementar ao RIAEF de 6/10/2021 (omissis...)

* O Caso Proposto veio a ser indicado apenas no RIAEF.

207. A atualizagdo final do RIAEF elencou as principais alteragoes (de premissas ou
parametros) que influenciaram a valoragdo da SIX em relagdo ao RIAEF original:

TMA: RIAEF utilizou (omissis...), enquanto foi utilizada (omissis...) nesta avaliagdo;
Data Base: RIAEF utilizou (omissis...), enquanto foi utilizada (omissis...) nesta avaliagdo;

Escopo PE Ajustado: o RIAEF apresentava uma visdo de produgdo continua, aplicando-se uma
perpetuidade (omissis...). Ja nesta avaliagdo adotou-se produgdo limitada até no (omissis...),
conforme esclarecimento constante ao final do tépico C.8, no Apéndice C], com (omissis...), a
depender do corte economico otimo,

Volumes: houve alteragcdo da disponibilidade de borra oleosa entre o Caso PE Ajustado e o
Proposto, com queda acentuada desta disponibilidade a partir de 2026 no Caso Proposto.

(omissis...)
(grifos nossos)

208. A tabela a seguir apresenta a quantifica¢do dessas parcelas de influéncia, tendo-se por
referéncia o impacto no Resultado Operacional, que compoe o BEV, e por conseguinte, o Equity
Value:

(omissis...)

SIX

Resultado Operacional (RO) Cenario Base — Caso Proposto
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Parcelas Parcelas ey
RIAEF _com _com final do
(19/11/2020) ne’gﬁfﬁio p(l)rs’?t)li((:)t(r)zo RIAEF
o o (6/10/2021)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
Fonte: adaptagdo da Figura 36 da Andlise Complementar ao RIAEF de (omissis...)
Quantificacdo de parcelas de pagamento contingente (earn-out)
209. Considerando que a Process Letter enviada aos potenciais compradores para o bid final

incluiu duas clausulas de pagamento contingente (earn-out), a analise complementar que promoveu a
atualizac¢do final do RIAEF providenciou também a quantifica¢do dos efeitos economicos presentes
dessas parcelas de earn-out. Desse modo, tais parcelas podem ser devidamente incorporadas aos
valores das propostas finais, para efeitos comparativos na tomada de decisdo.

210. As duas clausulas de pagamento contingente incluidas foram denominadas “Earn-Out
Petroleo” e “Earn-Out Borra”. Os potenciais compradores poderdo optar por aderir a essas
clausulas, mas sem qualquer possibilidade de alteragdo em seus termos (cujos detalhes serdo
abordados na se¢ado I11.6).

211. De acordo com a andlise, o pagamento de earn-out relacionado ao pre¢o do petroleo
(Earn-Out Petroleo) teve seu valor presente liquido (VPL) estimado em (omissis...) no cendrio
Crescimento do PE 2021-2025 (sem valor nos demais cenarios), e em (omissis...), respectivamente,
nos cenarios Base e Crescimento do PE 2022-2026 (sem valor no cendrio Resiliéncia).

212. Ja o earn-out relacionado ao fornecimento de borra oleosa a SIX (Earn-Out Borra),
considerando teor médio de Oleo de (omissis...), teve seu VPL estimado em (omissis...),
respectivamente, nos cenarios Resiliéncia, Base e Crescimento, sob o Caso PE Ajustado do PE 2021-
2025, e em (omissis...), respectivamente, nos cenarios Resiliéncia, Base e Crescimento, sob o Caso
Proposto do PE 2021-2025. Em sensibilidade ao PE 2021-2026, no cendario Base, o VPL foi estimado
em (omissis...), sob Caso PE Ajustado, e (omissis...), sob o Caso Proposto.

213. Assim, tendo por referéncia principal o cendrio Base (pelas razoes expostas
anteriormente, em topico especifico), conforme o PE vigente (PE 2021-2025) e a visdo de valor mais
aderente a realidade do ativo (Caso Proposto), (omissis...). Quanto ao Earn-Out Petroleo, ainda que
haja adesdo a clausula, o valor a ser considerado sera zero (cendrio Base, PE 2021-2025).

Analise guantitativa de riscos: estimativa de incerteza sobre o valor da SIX

214. Em atendimento a recomenda¢do da CGU, consignada no Relatorio de Avaliagdo
referente ao acompanhamento efetuado por aquele orgdao de controle, mencionado anteriormente e
objeto de detalhamento no Apéndice A deste relatorio, a Petrobras aplicou técnica probabilistica e
emitiu nota apresentando uma andlise quantitativa de riscos para estimar probabilisticamente a
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incerteza sobre o valor estimado para a SIX. Consoante registra a Petrobras no (omissis...):
(omissis...)

215. A nota descreve a metodologia empregada, definindo as seguintes variaveis (premissas)
como mais relevantes para a defini¢dao de valor da SIX, e, portanto, utilizadas de forma estocastica na
andlise quantitativa de riscos: (omissis...).

216. Esclarece, ainda, que:
(omissis...)
217. Assim, utilizando a (omissis...), foram obtidos os percentis de distribuicdo de

probabilidade do valor presente liquido (VPL) da SIX, destacando-se os principais na tabela a seguir:
Tabela 7 — Valores dos principais percentis da distribui¢cdo de probabilidade obtida para o VPL da SIX (em

US$ milhoes)

Percentil VPL (US$ MM)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)

Fonte: anadlise quantitativa de riscos do valor da SIX, elaborada pela Petrobras

218. Assim, de acordo com a distribui¢do, com intervalo de confianga de (omissis...).
219. A nota ressalva, por fim, que:
(omissis...).

Anadlise da Seinfrapetroleo

220. Analisando as informagoes que compuseram o RIAEF (omissis...) e suas respectivas
Andlises Complementares (omissis...) ndo foram encontrados indicios de irregularidades na sua
formulagdo técnica ou forma.

221. A atualizag¢do das avaliagoes internas, de acordo com o conjunto de premissas do novo
plano estratégico aprovado pela companhia, é medida recomendavel para que se tenha referéncias de
valor devidamente alicer¢cadas no contexto economico e de visoes de futuro que possui a companhia
no momento de tomada de decisdo final acerca do desinvestimento.

222. Foram devidamente destacadas e justificadas as premissas de maior impacto no valor do
ativo e nas atualizagoes do valuation interno, importando assinalar que as premissas e parametros de
maior relevo para o segmento de refino em geral, no bojo dos planos estratégicos aplicaveis, ja
haviam sido objeto de minucioso exame por ocasido do acompanhamento da venda da Rlam (TC
024.763/2020-9), no qual ndo foram constatadas razoes para contestar a razoabilidade e
consisténcia das premissas utilizadas. A integra desse exame foi trazida para o Apéndice C deste
relatorio (em especial, sob os topicos C.1, C.2 e C.6), tendo-se destacado supra, sinteticamente, 0s
aspectos mais relevantes.
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223. Ja as premissas de impacto mais especifico a SIX, que, como se viu, possui peculiaridades
que a diferem de uma refinaria, foram aqui examinadas, com base na documentagdo tipica do
processo de desinvestimento, e encontram relatadas na presente segdo e no Apéndice C, sob os tdpicos

C.7,C8eCY.

224. Adicionalmente, foi demonstrada a vantagem economica na indicagdo do Caso Proposto
como visdo de valor mais adequada ao ativo, (omissis...).

225. As razoes da adogdo desses parametros restaram devidamente evidenciadas, sendo que:
(i) a limitagdo da perspectiva de continuidade operacional (omissis...).

226. Foram realizadas, ainda, diversas estimativas da sensibilidade do Resultado Operacional
da SIX aos aspectos de influéncia mais relevantes, bem como ao PE 2022-2026, contribuindo para a
robustez do processo de avalia¢do economica e agregando o mdximo de informagoes uteis a tomada
de decisado.

227. Cabe ressalvar, a despeito disso, que a solidez do processo ndo exime os resultados de
valuation da possibilidade de estarem, ao fim, ainda revestidos de significativa incerteza, sobretudo
inerente as premissas e projegoes. O que é indispensavel, cabe repisar, é que as melhores informagoes
disponiveis acerca da incerteza, qualitativa e quantitativamente, sejam levadas aos tomadores de
decisdo.

228. Nesse intuito, ainda como repercussdo do citado trabalho da CGU no caso da Rlam, a
Petrobras realizou também para a SIX uma andlise probabilistica, (omissis...), com o fito de estimar a
incerteza sobre o valor do ativo. De acordo com a distribuicdo obtida, o valuation interno de
referéncia (omissis...) situou-se pouco acima do (omissis...), e a melhor proposta recebida no bid final
(objeto de tratamento mais detalhado na se¢do I11.7, mais adiante), considerando apenas o valor firme
(omissis...), situou-se no (omissis...) (considerado o valor firme mais o earn-out em (omissis...), ou
seja, (omissis...), a proposta passa ao (omissis...)). Alem disso, no intervalo de confian¢a (omissis...), a
faixa de avaliagdo variou de (omissis...).

229. Conclui-se, do exame realizado, que a justificagdo das premissas e pardmetros utilizados
na elaboracdo da avaliacdo econdomico-financeira interna do ativo se demonstrou adequada e
suficiente, ndo se tendo identificado razoes para contestar-lhes a razoabilidade e consisténcia.

230. Outrossim, ndo foram constatados quaisquer indicios de irregularidade ou
impropriedade na metodologia ou nos procedimentos aplicados, em especial quanto a aderéncia a
Sistematica para Desinvestimentos da Petrobras, de modo que ¢ possivel considerar que o valor
estabelecido do ponto de vista do vendedor como critério para a alienacdo da SIX — o valuation
interno de referéncia — foi adequadamente estabelecido.

I11.4. Discrepdncias entre os valuations

231. Além da avaliacdo interna na visdo do vendedor, substanciada no RIAEF, a Sistematica
prevé, na passagem pelo Portdo 4, a emissdo opcional de uma avalia¢do externa (valuation report),
na visdo do comprador (considerando o ativo desintegrado do portfolio da Petrobras e premissas
alinhadas as condigoes existentes de mercado), a qual deverad ser realizada preferencialmente pelo
assessor financeiro contratado para o projeto.

232. Adicionalmente, para balizar a tomada de decisdo na passagem pelo Portdo 5, devera ser
contratada, junto a entidade(s) distinta(s) do assessor financeiro (consultorias externas), a emissdo de
uma ou mais (no minimo duas, para ativos com valor de venda superior a US$ 1 bilhdo) fairness
opinions (parecer sobre o valor justo da transagdo). A Sistematica faculta, ainda, a emissdo
(adicional) de fairness opinion pelo proprio assessor financeiro (a qual ndo se confunde com o
valuation report mencionado no paragrafo anterior, sendo avaliagoes feitas em momentos distintos e
com enfoque e proposito especificos).
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233. Por fim, também visando subsidiar a tomada de decisdo, a Sistemdtica estabelece que a
Comissdo de Alienagdo elabore andlise comparativa entre as visoes de valor obtidas por meio das
andlises economico-financeiras, de modo a evidenciar o valor da transagdo proposta para a
Petrobras e a sustentar as proposi¢oes quanto ao desfecho do projeto de desinvestimento.

234. Dessa forma, a presente questio busca esclarecer se a Petrobras justificou as
discrepdncias mais relevantes entre as avaliacoes externas e internas. Para tanto faz-se necessario
verificar se foram devidamente emitidas as avaliagoes prescritas pela Sistematica, e se foi efetuada a
analise comparativa entre as visoes de valor obtidas.

235. No ambito do processo de venda da SIX, além do RIAEF, cujo desenvolvimento e
resultados finais foram detalhados na questdo anterior, foi emitido um valuation report pelo assessor
financeiro (Citibank), e duas fairness opinions por consultorias externas (Santander e Rothschild).

236. Importa aduzir, conforme esclarece o DIP de aprovagdo de Portdo 5, que, embora a
Petrobras encaminhe suas premissas para as consultorias externas, o cardter de independéncia de tais
avaliagoes é preservado, de forma que todas as premissas utilizadas na elaboragdo das fairness
opinions sdo de responsabilidade e justificadas por cada institui¢do emissora.

Valuation Report do Citibank

237. O valuation report emitido pelo Citibank, em 18/11/2020, assumiu (omissis...).

238. A faixa de valores obtida foi de (omissis...), pelo fluxo de caixa descontado (FCD). Ainda
na visdo comprador, o valuation report (omissis...), chegando as faixas de (omissis...).

239. Adicionalmente, o valuation report estimou valores na visdo vendedor, pelos (omissis...).
Para as premissas baseadas em (omissis...), pelo fluxo de caixa descontado a taxas de (omissis...).

Fairness Opinion do Santander

240. A fairness opinion emitida pelo Santander, em 11/10/2021, assumindo o valor de venda de
(omissis...), considerou a transagdo justa, da perspectiva financeira, para a Petrobras.

241. O Santander efetuou sua andlise de valuation seguindo a (omissis...), considerando
“projecoes realizadas a partir de premissas macroeconomicas, de mercado e informagoes
operacionais disponibilizadas pela Petrobras”, tendo como ponto de partida o cenario Base (PE
2021-2025), por julgar ser o que "melhor reflete as perspectivas de mercado no qual o Complexo SIX
esta inserido". Ressalta o Santander, ademais, que aproveitou também os "historicos operacional e
financeiro do Complexo SIX", e as "discussoes e interagoes com membros da Petrobras para
entendimento e confirmacdo dos fatores econémicos assumidos nas premissas”.

242. As taxas de desconto utilizadas foram de (omissis...), obtidas pela (omissis...), com o
calculo devidamente discriminado, bem como fluxos projetados até 2034, (omissis...). A data base
considerada foi (omissis...). Foi considerado, ainda, (omissis...), conforme a Process Letter do bid
final. Foram (omissis...) e os earn-outs previstos no contrato final de compra e venda.

243. (omissis...).
Fairness Opinion do Rothschild

244. A fairness opinion emitida pelo Rothschild, em 11/10/2021, assumindo o valor de venda de
(omissis...) baseados nos suprimentos futuros de borra oleosa, considerou a transagdo justa, sob
perspectiva financeira, para a Petrobras.

245. O Rothschild efetuou analises de valuation seguindo as (omissis...).

246. Na (omissis...), o Rothschild considerou quatro cenarios construidos a partir de premissas
proprias, baseadas em informagoes publicas macroeconomicas e de mercado, em conjunto com
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informagoes fornecidas pela Petrobras relativas aos cendrios do PE 2021-2025: (i) Caso Base, (ii)
Caso Crescimento, (iii) Caso Resiliéncia, e (iv) Sensibilidade aos pregos recentes do Brent.

247. Foi considerada a faixa de (omissis...) como taxa de desconto nominal (em termos reais,
aproximadamente entre (omissis...)), obtida pela (omissis...)’, com o calculo devidamente
discriminado. O fluxo explicito foi até (omissis...). A data base utilizada na avaliagdo foi (omissis...).
Foi considerado, ainda, ajuste de (omissis...) no capital de giro, conforme a Process Letter do bid
final, com liquida¢do no (omissis...) incluidas no cdlculo do valor patrimonial da SIX. Foram
quantificados e considerados os (omissis...) do ativo e os earn-outs previstos no contrato final de
compra e venda.

248. Por fim, com relagdo a (omissis...), a avaliagdo do Rothschild sensibilizou o fluxo de caixa
na faixa de (omissis...). A (omissis...) em conjunto com a (omissis...).

249. (omissis...); para o Caso Crescimento, de (omissis...); para o Caso Resiliéncia, de
(omissis...), e para o cenario de Sensibilidade ao Brent, de (omissis...). Os earn-outs foram
mensurados em (omissis...), no Caso Base; (omissis...), no Caso Crescimento; (omissis...), no Caso
Resiliéncia; e (omissis...), no cendrio de Sensibilidade (a serem considerados em acréscimo ao prego
de compra, para posterior compara¢do com as faixas de equity value obtidas).

250. Na metodologia de multiplos de empresas comparaveis listadas, o Rothschild identificou e
considerou empresas de mercados desenvolvidos e emergentes com foco em refino e volume de
negociagdo média diaria acima de (omissis...), ressalvando constituirem mera referéncia, dadas as
peculiaridades da SIX. A faixa de valores resultantes foi de (omissis...), sensibilizando o (omissis...).

Atualizacdo do Valuation Report do Citibank

251. O Citibank emitiu, em 12/10/2021, uma atualizacdo das consideracoes de seu valuation
report, em virtude das alteragoes ocorridas no plano de negocios e nas projecoes para a SIX desde a
emissdo anterior ((omissis...)). O assessor financeiro ponderou que uma andlise tradicional de
valuation mediante a mesma abordagem utilizada para outros clusters avaliados, como Rlam, Reman
e Refap, ndo seria apropriada, devido a natureza do plano de negocios da SIX e suas projegoes.

252. Assim, apresentou apenas a atualizagdo das projecoes nos casos Base e Resiliéncia, e das
informagoes relativas aos multiplos de empresas compardveis e transa¢oes precedentes, com
proposito ilustrativo, sem definir estimativa de valor (ou faixa de valores).

Analise Comparativa entre as Visoes de Valor (pela Comissdo de Alienacdo)

253. Como subsidio para a tomada de decisdo, a Sistematica incumbe a Comissao de Aliena¢do
da elaboragdo de comparativo entre as visoes de valor obtidas por meio das andlises economico-
financeiras, de modo a evidenciar o valor da transa¢do proposta para a Petrobras, e a sustentar as
proposigoes acerca da conclusdo do projeto de desinvestimento.

254. Assim, a Comissdo elaborou e apresentou a andlise comparativa, tanto em seu relatorio
final como no DIP de aprovagdo de Portdo 5 e respectivas apresentagoes as instancias decisorias
competentes. Alem da exposicdo grafica da comparagdo de resultados entre propostas, avaliagoes
economicas internas (RIAEF original e atualiza¢do final, ambos no PE 2021-2025) e fairness
opinions, a Comissdo apresentou comparativo entre os principais parametros (metodologia, periodo
de projegdo do fluxo explicito, cendarios, taxa de desconto) e as premissas mais influentes ((omissis...))
utilizadas em cada valuation, e grdfico football field com os resultados das fairness opinions nas
diversas metodologias.

255. O relatorio da Comissdo detalhou as caracteristicas (premissas, metodologia e outros
pontos relevantes) essenciais de cada avaliagdo, incluidas as fairness opinions, bem como apresentou
tabela comparativa dessas caracteristicas. Ademais, elencou uma série de consideragoes decorrentes
de sua analise comparativa, das quais cabe destacar:
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a) (omissis...);
b) (omissis...);

¢) O valor ofertado pela F&M encontra-se acima de todos os cendrios corporativos do
Caso Proposto do PE 2021-2025 e acima do cendrio Base do Caso Proposto considerando as
premissas de prego do PE 2022-2026;

d) A analise de VPL estocastico da SIX concluiu que a proposta final recebida para a
aquisi¢do da SIX se situa no (omissis...) da distribui¢do de VPL quando considerado o Caso Proposto
do PE 2021-205 e no (omissis...) considerando a sensibilidade de precos do PE 2022-2026,

e) As principais diferencas entre as premissas utilizadas pelos bancos e as premissas da
Petrobras para valoragao do cluster SIX, além das alteragoes de (omissis...);

1) Ovalor da oferta da F&M foi considerado justo pelas 2 fairness opinions emitidas.

Analise da Seinfrapetroleo

256. Considerando os valores centrais de cada faixa de valuation, conforme a Tabela 8, abaixo,
é possivel efetuar uma comparagdo simples entre os seus resultados, (omissis...), consoante se
analisou na segdo I11.3 e no Apéndice C. Além disso, a sensibilizagdo as premissas do PE 2022-2026,
favoraveis a SIX, principalmente quanto as projecoes de pre¢o do oleo combustivel e do Brent,
apresentam uma melhoria na expectativa de valor, constituindo relevante referéncia adicional para o
processo decisorio:

Tabela 8 — Comparativo entre os valuations internos e externos da SIX

Valor médio ou
Valuation central* da faixa de
Equity Value, em US$
MM

(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)

Fonte: Elaboragdo propria, com base na documentagdo fornecida pela Petrobras

* Ou valor no cendrio Base.

** Ndo foram consideradas as premissas do Caso Proposto atualizado (omissis...).

257. Conforme esclareceu a Comissdo de Alienagdo em seu relatorio para o Portdo 5, sdo

enviadas as institui¢oes que elaboram as fairness opinions alguns dos conjuntos de premissas da
Petrobras, como referéncia; todavia, elas possuem autonomia para utiliza-las ou ajustd-las conforme
Jjulgarem apropriado. Assim, foi possivel as institui¢oes considerar premissas faticas especificas e
relevantes a SIX — (omissis...) — em conjunto com suas proprias premissas e projecoes
macroeconomicas e mercadologicas.

2358. Outro diferencial é que as fairness opinions consideram somente o resultado operacional
do ativo, enquanto as avaliag¢oes internas incorporam outras parcelas de valor relativas a transagdo e
seus efeitos para a Petrobras (vantagens e desvantagens competitivas proprias, custos remanescentes,
sinergias e dissinergias, riscos proprios, entre outros). Tudo isso posto em consideragdo, levando em
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conta cada momento avaliativo e seus conjuntos de premissas, as diferencas observadas ndo
apresentaram discrepdncias de destaque.

259. Além disso, analisando-se cada fairness opinion individualmente, quanto a premissas,
parametros e metodologia utilizados na avaliagdo por fluxo de caixa descontado, verifica-se que
foram suficientemente detalhadas, que apresentam consisténcia interna e razoabilidade, e que
seguiram praticas usuais e amparadas na literatura do tema. Vale notar que foram devidamente
detalhadas as composigoes das taxas de desconto utilizadas (WACC — custo de capital médio
ponderado), e que em todas as avaliacoes (das fairness opinions) o fluxo de caixa explicitamente
projetado foi até 2034, sem valor terminal (perpetuidade).

260. Cabe, ainda, assinalar a reduzida utilidade das avalia¢oes elaboradas sob metodologias
alternativas, como as por multiplos, para a SIX, por ser um ativo de caracteristicas bastante
especificas e que a distinguem do restante dos ativos objeto do projeto Phil (que sdo, diferentemente
da SIX, refinarias propriamente ditas).

261. Quanto ao tratamento dado pela Petrobras a conformagdo das fairness opinions,
conforme por ela informado em resposta a diligéncia feita no acompanhamento relativo a Rlam (no
processo TC 024.763/2020-9), precedente a este, reproduzida também no Apéndice C deste relatorio,
a companhia deu cumprimento ao Acorddo 2.301/2019-TCU-Plenario por meio da Orientagdo
1072019, divulgada no (omissis...), estabelecendo um questionario de avaliagdo a ser preenchido pelos
gerentes ou coordenadores antes da submissdo de Portdo 5. (omissis...), o gerente ou coordenador
devera solicitar a instituicdo que elaborou a fairness opinion o saneamento das ndo-conformidades,
registrando no formuldrio da avaliagdo as ressalvas identificadas e as medidas de correcdo adotadas.

262. Além disso, em sede de andlise critica, a propria Sistematica prescreve a Comissdo de
Alienagdo a elabora¢do de comparativo entre as visoes de valor obtidas. Assim, o relatorio da
Comissado, referente ao Portdo 5, contemplou essa andlise comparativa — a qual foi trazida em sintese,
acima, sob topico proprio.

263. Do exposto, portanto, conclui-se que ndo foram observadas discrepdncias significativas
entre as avaliagcdes internas e externas, e que as diferencas pontualmente observadas foram
suficientemente justificadas pelas informacoes e andlises produzidas pela Petrobras no processo.

111.5. Selecdo da proposta vinculante para negociagdo

264. A Sistematica estabelece que, ao final da fase vinculante, a Comissdo de Aliena¢do devera
analisar e classificar as propostas vinculantes, segundo os critérios objetivos previamente definidos
na Process Letter e aprovados pela Diretoria Executiva. Ato seguinte, submete-se a Diretoria
Executiva a aprovagdo da classificacdo e das condi¢oes para o inicio das negociagoes com o
potencial comprador, visando a obtengdo das melhores condi¢oes para a Petrobras.

265. Dessa forma, a presente questdo busca esclarecer se a Petrobras justificou
adequadamente o inicio das negociagcoes por melhores condig¢oes. Para tanto faz-se necessario
verificar se foram realizadas as andlises prescritas pela Sistematica, e se foram devidamente
Jjustificadas e apresentadas no relatorio da Comissdo de Alienagao.

DIP de aprovacdo do Portao 4 (passagem a fase de negociacoes)

266. A aprovagdo de passagem pelo Portdo 4, que encerra a fase vinculante e da inicio a fase
de negociagdo, foi consubstanciada, para a SIX, no (omissis...). O relatorio da Comissao de Aliena¢do
para o Portao 4 constituiu o Anexo 2 desse DIP.

267. Segundo ambos os documentos, os critérios para classificagcdo das ofertas vinculantes
aprovado pela Diretoria Executiva, no Portdo 2, foram: (omissis...).
268. Foram recebidas, na data estabelecida na Process Letter (19/11/2020), (omissis...).
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269. O relatorio da Comissdo de Alienagcdo apresentou andlise detalhada do valor de cada
oferta, em tabelas, promovendo-lhes o ranqueamento por ordem de valor e a comparag¢do com as
avaliagoes interna e externa entdo disponiveis, bem como analisou as marcac¢oes no SPA e nas
demais condigcoes da oferta (como marcagoes em contratos acessorios) que pudessem afetar
diretamente o seu valor. Para essas andlises, cuja versdo completa constou do Anexo 20 do Relatorio
da Comissdo, esta contou com subsidios da area juridica da Petrobras e de escritorio externo
contratado para o projeto.

270. (omissis...):
(omissis...).
271. (omissis...):
(omissis...).
272. (omissis...):
(omissis...).
273. (omissis...):
(omissis...).
274. Para andlise dos aspectos financeiros das propostas a Comissdo solicitou manifestagdo da

area de Finangas, ante cujas observagoes concluiu pela manutengdo do ranqueamento das propostas,
em vista da significativa diferenca entre os valores financeiros destas.

275. Restaram classificadas, assim, em ordem decrescente, as seguintes propostas
vinculantes: (omissis...). Cabe constar, por fim, que foram também verificados o cumprimento dos
demais requisitos dispostos na Process Letter, bem como realizada a avalia¢do de integridade da
contraparte mais bem classificada, ndo se verificando impeditivo a continuidade do processo.

276. Nada obstante, no desdobramento da andlise das propostas vinculantes, foram realizadas
reunioes com as proponentes, assim consignadas no DIP de Portdo 4:

(omissis...)

277. Assim, com o assessoramento do Juridico, vislumbrando a possibilidade de obtengdo de
propostas mais vantajosas para a Petrobras, foi promovida nova rodada de submissdo de propostas
vinculantes (rebid), (omissis...). O rebid foi precedido do envio de nova Process Letter, que
contemplou explicitamente a possibilidade de inclusdo de parcelas de pagamento contingente (earn-
out) na proposta.

278. Na data estipulada, (omissis...), apresentaram novas propostas vinculantes, ambas
contendo parcelas de earn-out. Essas parcelas foram quantificadas por meio de andlise complementar
ao RIAEF ((omissis...)), conforme exposto na se¢do Il1.3. Como a avaliagcdo indicou que ambas teriam
valor para a Petrobras apenas no cenario Crescimento, (omissis...).

279. Assim, considerando que a Forbes & Manhattan aumentou o valor de sua proposta
(valor firme) para (omissis...), a proposta apresentada pela empresa Forbes & Manhattan continuou
sendo a primeira classificada do ponto de vista financeiro. Adicionalmente, a Forbes & Manhattan

formalizou, na nova proposta, a disposi¢do de reverter a supracitada marcagdo relativa a clausula 5.6
do SPA.

280. Por conseguinte, acolhendo as proposi¢coes da Comissdo de Alienagdo, a Diretoria
Executiva aprovou o inicio das negociacoes por melhores condi¢oes (nos termos do SPA e demais
contratos acessorios) para a Petrobras com a empresa Forbes & Manhattan.

Analise da Seinfrapetroleo
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281. E possivel aferir, do cotejo entre os requisitos da Sistemdtica e os elementos contidos no
(omissis...), e seu Anexo 2, em especial, relatados supra, que foram observados os critérios
previamente definidos para classificagdo das ofertas vinculantes, e que foi escolhida a proposta de
melhor classificagdo para avangar a etapa de negociagdo.

282. Conclui-se, desse modo, que restou adequadamente justificado o inicio das negociacoes
por melhores condigoes para a Petrobras.

111.6. Alteragdo do objeto na fase de negociagdo

283. De acordo com a Sistematica, o "Objeto do Projeto de Desinvestimento" é o:

alvo do projeto de Desinvestimento devidamente delimitado, com indicagdo do nome e natureza
Jjuridica do bem ou direito a ser alienado, apontando a que titulo a Petrobras o detém, descrevendo
suas principais caracteristicas, tais como, exemplificativamente: aliena¢do de Empresa com
manutengdo do poder de controle, aliena¢do de Empresa sem manutengdo do poder de controle,
alienagdo de Ativo mantendo sua operagdo, alienagdo de Ativo com cessdo da operagdo, alienagdo
parcial ou total de Empresa/Ativo, inclusdo ou exclusdo de ativos relevantes da Empresa/Ativo
alienado.

284. A "Alteragdo de Escopo do Projeto de Desinvestimento"” é definida como a:

modificagdo de condi¢ées relevantes do Projeto de Desinvestimento, tais como,
exemplificativamente: alteragdo do percentual da alienacao da Empresa/Ativo que ndo modifique
a estrutura de poder da Empresa/Ativo, inclusdo ou exclusdo de ativos ndo significativos para
Empresa/Ativo, celebrag¢do de contratos acessorios, apresentacdo de solugcdo de logistica ou
infraestrutura.

285. Na fase de negociagdo — que sucede a fase vinculante, conforme explicitado na segdo
anterior —, conforme a Sistemdtica, as tratativas visando a obten¢do de melhores condi¢oes para a
Petrobras poderdao contemplar "tanto as condig¢oes economicas e comerciais, quanto as contratuais,
ou os demais aspectos relevantes que possam afetar a transag¢do". A norma procedimental prescreve,
ainda, que:

Caso a Comissdo de Alienacdo identifique ser necessdario alterar o Objeto do Projeto de
Desinvestimento, a referida alteracdo deverd ser aprovada pela Diretoria Executiva, caso em que
o Projeto de Desinvestimento deverd retornar ao inicio da (omissis...), com nova aprovagio do
Portdo 1 pela Diretoria Executiva (...).

286. Ja quanto a alteragdo de escopo, acaso verificada sua ocorréncia ao final da fase de
negociagdo, a norma estabelece que:

(...) a Comissdo de Alienagdo deverd, por meio de correio eletrénico, encaminhar, a todos os
Potenciais Compradores que tenham sido classificados na ultima etapa de Propostas Vinculantes,
inclusive o primeiro colocado, a minuta final do contrato de compra e venda, solicitando que
encaminhem nova proposta de valor para a Petrobras, ndo sendo aceitaveis outras modificagdes
na minuta final encaminhada.

287. Dessa forma, a presente questido busca verificar se o objeto foi alterado durante a
negociagdo, o que poderia ocasionar a quebra de isonomia do processo competitivo. Para tanto faz-se
necessario verificar quais foram as alteragoes ocorridas na fase de negociagdo, e se foram seguidos
os procedimentos previstos pela Sistematica.

DIP de aprovacdo do Portido 5 (aprovacdo da transacdo)

288. A aprovagdo de passagem pelo Portdo 5 pela Diretoria Executiva, que, no caso da SIX,
valida e remete ao Conselho de Administracdo (CA) da Petrobras a proposta de aprova¢do da
assinatura dos contratos da transa¢do com o potencial comprador (signing), foi consubstanciada no
(omissis...). O relatorio da Comissdo de Alienagdo para o Portdo 5 constituiu o Anexo 4 desse DIP.
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289.

290.

Conforme registra o DIP:

Em 08/01/2021, iniciou-se o processo de negociagdo com a empresa Forbes & Manhattan (ou
doravante F&M), que apresentou a melhor proposta e cujos detalhes constam no Relatorio da
Comissdo de Alienagdo para o Portdo 5 (Anexo 4). Ao fim das negociagdes, a Comissdo de
Alienacdo concluiu que deveria haver Bid Final, ante a identificacdo de modificacdo
significativa dos termos do contrato de fornecimento de borra oleosa (contrato acessorio de
maior representatividade na transacdo), bem como alteracées materiais dos termos negociados
em relagio as clausulas do CCVA, como por exemplo (omissis...) (detalhado na se¢do F.1 deste
DIP). (grifos nossos)

As alteragoes nos termos dos contratos negociados sdo descritas tanto no DIP quanto no

relatorio da Comissdo. Quanto aos participantes nas negociagoes, o DIP assim resumiu:

291.

Relativamente a negociagcdo do CCVA, a Comissdo obteve o assessoramento continuo do
JURIDICO/GG-ANE/JPORT e do escritério Machado Meyer e, a depender do tema da cldusula
negociada, assessoramento, sob demanda, das demais dareas participantes do Grupo do Projeto
com a correspondente atribuicdo. Com relagdo ao contrato de fornecimento de borra oleosa, a
minuta inicial para negociagdo foi resultado das atividades de um Grupo de Trabalho coordenado
pela geréncia CMI/CE/CICI. A negocia¢do com a F&M foi coordenada por PORTFOLIO, com o
apoio do CMI e do REFINO, tendo contado ainda com o assessoramento de equipe especializada
do Machado Meyer durante o processo de negocia¢do. Da mesma forma, os contratos imobiliarios
contaram com a assessoria especializada da equipe de Direito Imobilidrio do escritério Machado
Meyer, auxiliando as equipes de PORTFOLIO e INP/PRI/GAPO nas negociagdes dos contratos.
Quanto as negociagoes dos demais contratos acessorios, estas foram conduzidas diretamente pelas
dreas responsdveis por tais contratos, tendo sido assessoradas pelas dreas do JURIDICO que lhes
prestam suporte.

O Apéndice D deste relatorio apresenta um resumo das principais condi¢oes negociadas

no CCVA e os principais contratos acessorios alterados. Importa registrar que o relatorio da
Comissdo para o Portdo 5 (Anexo 4 do DIP) abordou detalhadamente todas as alteragoes de redagdo
e de condi¢oes dos contratos na fase de negociagdo.

292.

Assim, "em razdo da mudang¢a de escopo decorrente das negociagoes das clausulas do

CCVA e dos contratos acessorios em relagdo as minutas originais disponibilizadas aos potenciais
compradores no VDR (Virtual Data Room) na fase vinculante", a Comissdo de Alienagdo deu efeito as
determinagoes da Sistematica e solicitou aos potenciais compradores participantes da fase vinculante
o encaminhamento de novas propostas (Bid final).

293.

Dessa maneira, conforme o DIP de Portdo 5:

(...) em 13/09/2021, a Petrobras, por meio do Assessor Financeiro, Citibank, enviou a Process
Letter aos potenciais compradores que participaram da fase vinculante, convidando-os a
participar do Bid Final (Anexo 5.1 do Relatorio da Comissdo de Alienagdo — Anexo 4 deste DIP) e
estabelecendo os procedimentos que deveriam ser adotados por tais potenciais compradores, para
apresentag¢do de suas respectivas propostas. (Omissis...).

()

A Process Letter estipulou também que a proposta final deveria ser igual ou maior do que a
enviada na fase da submissdo das propostas vinculantes.

Foram emitidos dois adendos a Process Letter (Anexos 5.4 e 5.11 do Relatorio da Comissdo de
Alienagdo — Anexo 4 deste DIP): o primeiro, em 20/09/2021, com a postergagdo da data para
envio das informagoes solicitadas no Appendix B da Process Letter para 23/09/2021 e com
alteracoes nas condigéoes da garantia o Bid Final e; o segundo, em 24/09/2021, com alteragio da
data do Bid Final para 07/10/2021 e, consequentemente, alteragcdo da data para envio das
informacoes do Appendix B para 30/09/2021.
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Em 30/09/2021, data prevista para os potenciais compradores enviarem as informagoes
solicitadas no Appendix B da Process Letter, apenas a Forbes & Manhattan (ou “F&M”) entregou

a documentagdo requisitada. (omissis...) (Anexo 5.13 do Relatorio da Comissdo de Alienagdo —
Anexo 4 deste DIP).

Em 07/10/2021, (omissis...) enviou proposta para o Bid Final. A proposta da F&M apresentou
Preg¢o Base de Aquisicio de US$ 33 milhées, (omissis...). (grifos nossos)

Anadlise da Seinfrapetroleo

294. A andlise das alteragoes promovidas na fase negocial, em confronto com os dispositivos —
e as defini¢oes supratranscritas — da Sistematica regentes do tema, demonstrou que tais alteragoes
(vide Apéndice D) se circunscreveram ao escopo do projeto de desinvestimento, evidenciando ndo ter
ocorrido alteragdo do objeto.

295. Além disso, com o objetivo de assegurar a isonomia do processo competitivo e em estrita
consondncia com a Sistemdatica, foi realizada nova etapa de apresentagdo de ofertas vinculantes — bid
final, com todos os potenciais compradores que haviam participado do bid anterior.

296. Conclui-se, do exposto, que ndo houve alteragdo do objeto durante a negociagdo, e que a
alteracdo de escopo ocorrida foi devidamente tratada pela Petrobras, nos termos preconizados pela
Sistematica de Desinvestimentos, assegurando-se a isonomia do processo competitivo.

111.7. Vantajosidade da alienagdo

297. Consoante a Sistemdtica, apos a conclusdo das negociagoes, obtidas as melhores
condigoes para a Petrobras, devera ser submetida a deliberagdo pela Diretoria Executiva, por meio
de DIP, a proposta de aprovagado da transa¢do. A submissdo a DE deve ser precedida de aprecia¢do
pelo Comité Técnico Estatutario de Investimentos e Desinvestimentos (CTE-ID).

298. Esse DIP, que instrui a aprovag¢do do Portdo 5 do projeto, deverd conter todos os
elementos que caracterizam a transa¢do e embasam as conclusoes e propostas da Comissdo de
Alienacado, tais como avaliacdo economica, clausulas e condicoes contratuais relevantes, mecanismos
de ajuste de preco, informacgoes de integridade levantadas sobre o comprador, e devera apresentar o
Mapa de Riscos final do projeto, explicitando para o decisor os planos de respostas a riscos
implementados, os riscos residuais e os riscos que deverdo ser assumidos para a realizagdo do projeto
de desinvestimento, demonstrando assim, a gestdo de riscos feita ao longo do projeto.

299. Além disso, considerando a complexidade e relevancia do desinvestimento, a darea de
Governanga da Petrobras indicou, por ocasido de consulta quando da venda da Reman, com solugdo
extensiva a SIX e a Lubnor, que a “autorizagdo da transferéncia/aporte dos ativos na NewCo, bem
como a alienagdo integral daquela participagdo societaria devem ser submetidas ao CA”. Assim, apos
a apreciagio do CTE-ID e da DE, a transagcdo devera ser, preliminarmente a celebra¢do dos
respectivos contratos, submetida a delibera¢do do Conselho de Administra¢do (CA) da Petrobras.

300. A presente questdo busca verificar se a negociacdo realizada resultou em uma proposta
vantajosa para a Petrobras. Para tanto faz-se necessario examinar, além da condugdo dos
procedimentos finais segundo a Sistemdtica, a adequacgdo e a completude das informagoes de suporte
apresentadas as instancias decisorias da companhia.

Adequacdo do momento para a venda

301. Os acontecimentos de 2020 fizeram com que muitos potenciais investidores reavaliassem
suas prioridades e posicionamentos, preterindo momentaneamente a assun¢do de riscos mais
elevados, a fim de aguardar um restabelecimento e/ou estabiliza¢do dos comportamentos de mercado.
Além disso, muitos tiveram sua liquidez afetada por esses eventos.

302. O momento se caracterizou por incertezas sem precedentes na economia mundial,
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especialmente no setor de energia, tornando, de certa forma, precdrias quaisquer tentativas de
previsdo quanto a retomada — e aos niveis de atividade em que se dard essa retomada — no pos-
pandemia. O fato de haver ainda, no 2° semestre de 2021, mesmo ante o progresso da vacina¢do em
escala global, sob elevada incerteza quanto ao retorno a normalidade econémica, ratifica aquela
caracterizacado.

303. Isso deu ensejo a medidas adicionais de cautela na avaliagdo da continuidade de
investimentos e desinvestimentos, como a andlise da possibilidade de posterga¢do dessa continuidade
ao pos-pandemia, ponderando-se os potenciais ganhos (recuperagdo) de visdo de valor, frente a
eventual perda de oportunidade e, principalmente, frente aos eventuais impactos da frustracdo dos
objetivos estratégicos que constituem os pressupostos do desinvestimento.

304. Esse tema, tratado em primeira oportunidade por ocasido da venda da Rlam, foi objeto de
analise pormenorizada naquela fiscalizagdo, e tem integral aplicagdo também a SIX, de modo que a
analise e suas conclusoes foram trazidas para este relatorio sob o Apéndice C (topicos C.3 e C.5, em
especial).

305. Para tratar dos riscos atinentes a esse momento potencialmente adverso e considerad-los
no processo de tomada de decisdo, a Petrobras realizou andlise complementar de riscos acerca do
timing para a venda da SIX, com o objetivo de identificar e analisar riscos incrementais aos quais a
Companhia ficaria exposta caso optasse pelo cancelamento do processo competitivo atual e abertura
de um novo processo em momento futuro.

306. Além disso, o Mapa de Riscos do processo tratou também dos riscos e das ameagas no
cendrio de insucesso do desinvestimento, ou seja, de manuten¢do do ativo em carteira, com 0s
consequentes reflexos economico-financeiros. A andlise desses elementos foi objeto do DIP de
aprovagdo do Portdo 5, do qual trata o topico seguinte.

DIP de aprovacdo do Portio 5 (aprovacdo da transacdo pela Diretoria Executiva)

307. Conforme registrado anteriormente, a submissdo de aprovagdo do Portdo 5 pela Diretoria
Executiva foi consubstanciada no (omissis...). O relatorio da Comissdo de Alienag¢do para o Portdo 5
constituiu o Anexo 4 desse DIP.

308. O DIP apresenta, de inicio, uma atualizagdo do desinvestimento quanto aos prazos
ajustados com o CADE:

Em junho/2019, a Petrobras e o Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE) firmaram
o Termo de Compromisso de Cessa¢do de Pratica (TCC) para o refino, com o objetivo de
propiciar condigdes concorrenciais, incentivando a entrada de novos agentes economicos no
mercado de refino, bem como suspender e, caso cumpridas integralmente as obriga¢oes nele
previstas, arquivar, em relacdo a Petrobras, o Inquérito Administrativo existente. A principal
obrigacao assumida pela Petrobras foi a de executar a totalidade do Projeto Phil, considerando os
seguintes prazos. (a) Teaser até 31/12/2019; (b) assinatura dos Contratos de Compra e Venda
(CCVA) (Signing), inicialmente até 31/12/2020; (c¢) Fechamento das Operagoes (Closing) até
31/12/2021. Posteriormente, foram aprovados, pelo CADE e pela Petrobras, termos aditivos ao
TCC, para a readequacdo dos prazos de Signing, de modo que, atualmente, o prazo para o
cluster SIX é 31/10/2021.

Em 19/10/2021, a Petrobras enviou peticio ao CADE para, dentre outros pontos, solicitar a
postergagdo do prazo para realizacdo do Signing do cluster SIX para 30/11/2021. Considerando
que ao longo das interagoes com o CADE e Trustee de Monitoramento a Companhia logrou
demonstrar que o processo ja estava em fase avangada, a expectativa é de aquiescéncia quanto a
postergacdo pretendida, que devera ser implementada mediante assinatura de Termo Aditivo ao

TCC.

(grifos nossos)
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309. E igualmente relevante transcrever a reapresentacdo feita, no documento, da motivagdo
estratégica do desinvestimento em refino, de um ponto de vista especifico a SIX:

(...) as motivagoes dos movimentos de portfolio do refino consideraram:

(1) manter a aderéncia com a orienta¢cdo do CADE e com o TCC, que prevé o desinvestimento da
SIX. Destaca-se que esse Termo e seus aditivos posteriores visam promover uma dindmica
competitiva de pregos alinhada a resolu¢do numero 9/2019 do Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE), que estabelece as diretrizes para o desinvestimento da Petrobras no segmento
de refino. Portanto, o desinvestimento em questdo auxilia na adequacdo regulatoria e pereniza o
arquivamento de queixas contra a Petrobras junto ao CADE;

(2) busca pela melhor alocacdo de capital, aumentando a participacdo em segmentos e ativos com
maior vantagem competitiva e rentabilidade, conforme previsto no pilar estratégico de
maximizag¢do do retorno sobre o capital empregado. Destaca-se que, no PE 2021-2025, o
desinvestimento do Projeto Phil foi mantido e a carteira aprovada para investimento no
segmento de refino privilegiou a expansdo da capacidade Petrobras em ofertar Diesel S10 nas
refinarias remanescentes do sudeste, a fim de otimizar os ativos de refino e focar na geragdo de
valor por capital empregado (EVA), evitando manter em seu portfolio todos os ativos que sejam
relevantes para o abastecimento de derivados, em territorio nacional, sem que tenham a melhor

expectativa de geragdo de valor futuro por capital empregado. (omissis...); e

(3) No contexto da gestio ativa de portfolio, principal impulsionadora das parcerias e
desinvestimentos, que visam melhorar a eficiéncia operacional, o retorno sobre o capital e a
geragdo de caixa adicional para manutengdo da divida em patamar adequado, a alienagdo do
ativo estd alinhada com o Plano de Desinvestimento desenhado para melhorar a percepgio de
risco da Petrobras, com a consequente redugdo do custo de capital.

(grifos nossos)

310. Conforme registrado a seg¢do anterior, na data estabelecida para o bid final, (omissis...)
apresentou proposta, no valor firme de US$ 33 milhoes, mais parcelas de earn-out valoradas pela
Petrobras em US$ 8 milhoes. O valor da nova proposta (omissis...). A Comissdo de Alienacdo
verificou o atendimento de todos os requisitos da Process Letter e considerou vencedora do certame
a proposta da Forbes & Manhattan, com validade de 120 dias, contados a partir de 7/10/2021 (data
da submissado do bid final). Ainda conforme a Process Letter, foi apresentada garantia financeira para
o signing, na forma de caugdo real, (omissis...).

311. A apreciagdo prévia do CTE-ID foi encaminhada pelo (omissis...), constando sua
manifesta¢do do Anexo 8 do (omissis...). O CTE-ID recomendou a aprovagdo ((omissis...)), pela
Diretoria Executiva, das proposi¢oes contidas no (omissis...) e reproduzidas no item 45 do (omissis...).

312. E relevante destacar, neste ponto, as providéncias adotadas ao longo do desenvolvimento

do projeto para a tempestiva e gradual informagdo dos tomadores de decisdo, conforme registra o

(omissis...).
Dada a complexidade do Projeto, bem como sua sensibilidade, de forma a municiar os decisores,
de modo gradativo, com as informagoes necessarias para que pudessem avaliar de forma
detalhada e informada a transagdo em tela, foram realizadas apresentagdes prévias, de cunho
informativo, tanto em reunioes do Comité Técnico Estatutario de Investimentos e Desinvestimento
(CTE-ID), quanto nas reunides da Diretoria Executiva (DE) e do Conselho de Administragdo
(CA). As datas das reunioes prévias e para deliberagdo estdo apresentadas a seguir:

CTE-ID - 28/09/2021 (apresentagdo geral do Projeto, incluindo condigdes contratuais),

CTE-ID — 19/10/2021 (apresentagdo de informagdes adicionais sobre propostas, valuations
interno e externos e pareceres);

CTE-ID — 26/10/2021 (apresentagdo ‘“‘definitiva”);
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DE - 24/09/2021 (apresentagdo geral do Projeto, incluindo condigdes contratuais);

DE — 21/10/2021 (apresentagdo de informagdes adicionais sobre propostas, valuations interno e
externos e pareceres);

DE —01/11/2021 (apresentagdo “definitiva”);
CA - 29/09/2021 (apresentagdo geral do Projeto, incluindo condi¢oes contratuais),

CA - 27/10/2021 (apresentagdo de informagoes adicionais sobre propostas, valuations interno e
externos e pareceres);

COINV — 10/11/2021 (apresentacdo “definitiva”); e
CA—11/11/2021 (apresentagdo ‘“‘definitiva”).

313. A aprovagao da transagdo pelo CA ocorreu em 11/11/2021, com a subsequente assinatura
do CCVA com a Forbes & Manhattan Resources Inc. (F&M Resources), subsidiaria integral da
Forbes & Manhattan Inc. (F&M), conforme comunicados publicados pela Petrobras em seu sitio
eletronico de relagoes com investidores, na mesma data. O valor da venda, como dito, foi de US$ 33
milhoes, sendo (i) US$ 3 milhoes pagos na mesma data da assinatura do contrato, a titulo de caugdo,
e (ii) US$ 30 milhoes a serem pagos no fechamento (closing) da operagdo, sujeito a ajustes previstos
no contrato, mais os pagamentos contingentes (earn out), na forma aveng¢ada (US$ 8 milhoes,
conforme valoragdo no cenario Base do Caso Proposto do PE 2021-2025).

314. O DIP de Portao 5, acompanhado de 8 Anexos, consignou todo o conjunto de informagoes
atinentes as proposi¢oes da Comissdo de Alienagdo e a proposta de aprovagdo da transagao.

315. Alem das informacgoes ja detidamente abordadas em outros pontos deste relatorio, tais
como a avaliagdo economico-financeira interna — apresentando todo o seu historico de elaboragado,
atualizagoes e ajustes, além de destacar as principais premissas e fatores de impacto —, os estudos e
pareceres adicionais a respeito de premissas e metodologia, a estimativa de incerteza do valor da SIX
(VPL estocastico), as fairness opinions — com a devida andlise comparativa de visoes de valor —, as
alteragoes contratuais negociadas, os procedimentos de Bid final, o DIP conteve informag¢do sobre os
trabalhos de acompanhamento realizados pela CGU e pelo TCU (destacando as providéncias
adotadas, como a andlise sobre o timing da alienagdo), pareceres corporativos, juridicos e de
conformidade, e as andlises de riscos atualizadas. Foi apresentada, ainda, uma sintese do impacto do
desinvestimento da SIX na Petrobras, cujo conteudo consta do Apéndice E (topico E.3) deste relatorio.

316. Convém ressaltar que, complementarmente ao Mapa de Riscos do projeto, regularmente
atualizado em todas as etapas em consondncia com a Sistemdtica, o DIP trouxe uma andalise
complementar de riscos acerca do timing para a venda. O relatorio e o Mapa de Riscos completo
foram emitidos em 11/10/2021 e constaram do Anexo 11.2 do relatorio da Comissdo de Alienagdo
(Anexo 4 do DIP de Portdo 5); a analise complementar relativa ao timing da venda constou do Anexo
11.4 do relatorio da Comissdo de Alienacdo.

317. (omissis...).
318. Quanto a analise complementar de riscos acerca do timing para a venda, realizada "com o
objetivo de (omissis...).
319. (omissis...):

(omissis...). (grifo nosso)
320. Conforme o DIP de Portdo 5, considerando o balango entre as ameagas e oportunidades
mapeadas, concluiu-se que o timing da venda é adequado.
321. (omissis...):

(omissis...)
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322. Durante os procedimentos de reavaliagido do GRI, foram buscados “esclarecimentos
acerca das midias adversas identificadas durante o procedimento de DDI”. Nesse dmbito, as
pesquisas sobre midias negativas relacionadas a Forbes & Manhattan levaram ao conhecimento de
processos no TCU com mengdo aquela empresa (TC 014.395/2011-8 e TC 004.996/2018-6). A questdo
foi diligenciada e analisada pela Petrobras (vide detalhamento no Apéndice E, topico E.2), que
concluiu ndao haver providéncias adicionais a serem tomadas e que ndo apresentam impeditivos a
contratagdo com a F&M.

323. Em vista de todo o exposto ao longo do DIP de Portdo 5, em especial quanto aos aspectos
estratégicos do desinvestimento, detalhados em seg¢do propria do DIP e no relatorio da Comissdo de
Alienagdo (Anexo 3 do DIP), o documento repisa, ao final:

A transacdo envolvendo o cluster SIX estd alinhada a estratégia de “Atuar de forma competitiva
nas atividades de refino, com ativos focados na proximidade da oferta de oleo e do mercado
consumidor”.

O desinvestimento do cluster SIX se justifica pela: (1) aderéncia [a] estratégia da Petrobras, pois
o desinvestimento esta previsto no TCC do CADE - orgdo regulador, (2) o ativo tem pouca
integracdo com o portfolio previsto para ser mantido em longo prazo e apresenta menores
perspectivas de crescimento sustentivel (3) sua venda estdi alinhada com o Plano de
Desinvestimento desenhado para auxiliar na manutencdo da divida da Companhia em patamar
adequado e melhorar a percepgdo de risco da Petrobras, com a consequente redugdo do custo de
capital. (grifos nossos)

324. Quanto a evidencia¢do do valor da transa¢do proposta para a Petrobras, merece
reprodu¢do a sumariza¢do feita nas consideragoes finais:

O valor a ser pago, nas condi¢oes apresentadas, encontra-se acima de todos os cendrios
corporativos do Caso Proposto sobre o PE 2021-2025 e acima da estimativa do Caso Proposto,
no Cendrio Base, com as premissas do PE 2022-2026. As institui¢oes financeiras contratadas
para emissdo de Fairness Opinion (parecer emitido por consultoria independente sobre o valor
Jjusto da transagdo) consideram o valor da transagdo justo. (grifos nossos)

325. Assim, em conclusdo (conforme o Relatorio da Comissdo de Alienagdo para o Portdo 5,
Anexo 4 do (omissis...):

A Comissdo de Alienacdo, com base nas andlises apresentadas no seu Relatorio (Anexo 4 deste
DIP), considera que os termos finais dos contratos e da transacdo atendem aos interesses e sdo
satisfatorios para a Petrobras, nos termos da Sistemdtica para Desinvestimentos, e, sendo assim,
recomenda o prosseguimento do processo para a aprovacdo das instdncias competentes, com o
respectivo encaminhamento do teor de seu Relatorio (...) para tais instdncias, e que o decisor
considere a andlise conjunta do pacote de informagoes e documentos produzidos para essa etapa
no processo de tomada de decisdo. (grifos nossos)

Deliberacao do Conselho de Administracdo da Petrobras sobre a alienacdo da SIX

326. A submissdo de pauta ao Conselho de Administra¢do (CA) da Petrobras é instruida por
um Resumo Executivo — que pode ser acompanhado de documentos complementares, quando
necessdario — que contém as informagoes relevantes para a delibera¢do e deve ser distribuido aos
membros do Conselho com pelo menos uma semana de antecedéncia a respectiva reunidao do CA.

327. O Resumo Executivo referente a SIX ((omissis...)) apresentou um plexo de informagoes
similar ao contido no (omissis...) (Portdo 5) — contendo, portanto, todas as informagoes de relevo a
tomada de decisdao produzidas no processo de desinvestimento e aqui relatadas e analisadas.

328. A reunido do CA que deliberou sobre a alienacdo da SIX foi realizada em 11/11/2021
((omissis...)), e aprovou, por maioria, a pauta proposta, nos termos do Resumo Executivo.

329. O Resumo Executivo e a certiddao da reunido do CA foram disponibilizados pela Petrobras
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dentro dos procedimentos usuais do acompanhamento.

Anadlise da Seinfrapetroleo

330. O exame da documentagdo apresentada pela Petrobras quanto a instrugdo, nos termos da
Sistematica, dos Portoes 4 e 5 do projeto de desinvestimento, no que tange a SIX, permitiu inferir a
regularidade dos procedimentos adotados, bem como, em vista dos quesitos até aqui relatados e
analisados, e, em especial, do conteudo do DIP de aprovagdo do Portdo 5, a adequagdo e suficiéncia
na constitui¢do do pacote de informagoes e documentos de suporte a decisdo.

331. Foram abordados, na pauta do DIP de Portio 5, todos os aspectos relevantes da
transagdo. Foram incorporados, ademais, elementos adicionais aos previstos na Sistemdtica, em
compatibilidade com as especificidades do caso concreto, de modo a conferir maior robustez e
seguranga, tanto ao aspecto procedimental quanto ao decisorio.

332. E valido afirmar, portanto, considerando a complexidade que envolve a decisdo de venda
de um ativo, que ndo foram encontrados indicios de que ndo tenham sido providos as instincias
competentes da companhia os subsidios para uma tomada de decisdo devidamente informada.

333. Importa reiterar, nesse sentido, que as proposi¢oes levadas aos tomadores de decisdo
foram fundamentadas, cabendo destacar, do plexo de razoes que recomendaram a decisdo pela venda
da SIX, o alinhamento aos objetivos estratégicos da companhia e o cumprimento do ajuste firmado
com o orgdo de defesa concorrencial.

334. O valor da proposta foi analisado em face da avaliagdo econémico-financeira interna —
cujas premissas e metodologia foram também escrutinadas —, assim como dos valuations externos,
substanciados nas fairness opinions. Restou demonstrada tanto a vantagem econdémica do ponto de
vista do vendedor, consideradas as alteracoes havidas nos contratos durante a fase de negociagdo,
como a compatibilidade com o valor do ativo visto pelo mercado.

335. Além disso, em virtude do contexto atipico em que boa parte do processo transcorreu,
devido a pandemia mundial de Covid-19, foi empreendida reflexdo acerca da oportunidade para a
venda, com base em dados mercadologicos e andlise de riscos, sopesando-se a alternativa de
postergacdo. Desse exame, concluiu-se em favor da continuidade do projeto.

336. Ante todo o exposto, conclui-se que ndo ha indicios de que a negociagdo realizada nao
tenha resultado em uma proposta — e, consequentemente, em uma transag¢do — vantajosa para a
Petrobras.

II1.8. Informagées adicionais / Processos e medidas correlatas

337. A titulo informativo, cabe registrar aqui os processos e medidas correlatas a fiscalizag¢do
ora relatada, correlacionando-os, onde couber, com o exame realizado.

Denuncia (TC 003.880/2022-2)

338. O processo TC 003.880/2022-2 cuidou de denuncia a respeito de possiveis irregularidades
relacionadas a aliena¢do da SIX, em vista de suposto vazamento de informagoes confidenciais que
poderiam favorecer o comprador, e, por conseguinte, acarretar prejuizos economicos a Petrobras.

339. O exame de admissibilidade apontou para o ndo conhecimento da denuncia, por ndo

atender aos requisitos de admissibilidade previstos nos arts. 234 e 235, do Regimento Interno/TCU,
c/c o art. 53, da Lei 8.443, de 16/7/1992, e no art. 103, § 1° in fine, da Resolu¢do — TCU 259/2014,

haja vista ndo estar acompanhada de indicios concernentes a irregularidade ou ilegalidade.

340. Nada obstante a inadmissibilidade, foram apresentadas, em se¢do propria da instrugdo do
feito, informagoes adicionais acerca das razoes que sustentaram a conclusdo pela caréncia de indicios
de irregularidades na denuncia, aléem de esclarecimentos quanto ao tratamento que vem sendo dado
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ao assunto em processos especificos deste Tribunal.

341. O processo foi objeto de deliberagcdo em 20/4/2022, por meio do Acorddao 841/2022-TCU-
Plendrio, relatado pelo Ministro Walton Alencar Rodrigues, em que, acolhendo as proposicoes da
analise técnica, decidiu-se por ndo conhecer da denuncia, apensando aqueles autos aos presentes.

IV. CONCLUSAO

342. E importante retomar, inicialmente, consoante as informagoes e argumentos expostos na
contextualizagdo do desinvestimento (se¢do I, Visdo Geral do Objeto), que a presente fiscalizag¢do
parte do pressuposto do necessario desinvestimento em refino pela Petrobras, na forma ajustada com
o Cade. Nado se pode olvidar, todavia, que essa venda somente pode ocorrer a pregos razodaveis e com
a estrita observancia das normas aplicaveis.

343. A principal referéncia normativa para o processo de desinvestimento é a “Sistemdtica
para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras”, norma interna da Petrobras que
trata da metodologia para alienagdo de empresas e ativos. A Sistemdtica prevé a execugdo do projeto
de desinvestimento em trés fases — estruturagdo, desenvolvimento e encerramento —, e demarca em
cinco "portoes” as instancias de aprovacdo das etapas mais relevantes do processo pela Diretoria
Executiva ou outro orgdo colegiado competente.

344. Além da Sistematica, considerou-se também, para verificar se a atuagdo dos responsdveis
no processo de desinvestimento foi legal e legitima, o disposto nos art. 153 e 154 da Lei 6.404/1976
(Lei das S.A.), traduzido como o “dever de diligéncia”, também esperado dos administradores
publicos e de sociedades de economia mista, e que contempla diversos componentes que consideram a
complexidade dos processos de governanca e cadeias decisorias dessas organizagoes. Por fim, mas
ndo menos importante, tomou-se em considera¢do também o “dever de lealdade”, igualmente previsto
na Lei das S.A.

345. A execugdo do projeto, quanto aos ativos integrantes da (omissis...) do Projeto Phil, de
que faz parte a SIX, foi acompanhada até o Portdo 2 no processo TC 009.508/2019-8
(acompanhamento geral da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras no biénio 2019-2020).
Nagqueles autos, verificou-se que a condugdo do desinvestimento, até o referido marco, teve adequado
grau de aderéncia aos procedimentos ditados pela Sistematica.

346. Este processo, por sua vez, tem como escopo o acompanhamento relativo aos Portoes 3, 4
e 5 dos ativos da (omissis...) do Projeto Phil, abarcando as etapas de proposta vinculante e de
negociagdo — sendo que o presente relatorio se refere, especificamente, a SIX. Ndo fazem parte do
escopo da presente fiscalizagdo o carve out e o closing do projeto.

347. Foram formuladas sete questoes de auditoria para o tratamento dos riscos identificados
através da andalise dos documentos disponibilizados e das reunioes realizadas. Os procedimentos e
analises realizados quanto a cada uma dessas questoes, assim como as conclusoes obtidas, foram
detalhados as secoes I11.1 a I11.7 deste relatorio.

348. A Questao 1, objeto da segdo Ill.1, buscou verificar se os procedimentos adotados pela
Petrobras na fase de propostas ndao vinculantes (apos o Portdo 2) tiveram adequado grau de
aderéncia as prescri¢coes da Sistemdtica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema
Petrobras.

349. A Questdo 2, objeto da segado I11.2, buscou verificar se a Petrobras tomou as providéncias
necessarias para que os proponentes tivessem acesso as informagoes necessarias para a elaboragdo
de propostas vinculantes compativeis com o valor entendido pela Petrobras como justo para o ativo.

350. A Questdo 3, objeto da se¢do I11.3, buscou verificar se o valor que servira de critério para
verificar se a proposta é vantajosa para a Petrobras foi adequadamente estabelecido.
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351. A Questdo 4, objeto da segdo I11.4, buscou verificar se as possiveis discrepdancias entre as
avaliagoes externas e as avaliagoes internas foram adequadamente tratadas pela Petrobras.

352. A Questdo 5, objeto da segdo II1.5, buscou verificar se a sele¢do da proposta vinculante
para negociag¢do foi feita de forma adequada.

353. A Questio 6, objeto da secdo II.6, buscou verificar se o objeto foi alterado na
negociagdo.
354. A Questdo 7, objeto da se¢do I11.7, buscou verificar se a negociagdo realizada resultou em

uma proposta vantajosa para a Petrobras.

355. As respostas a todas as questoes de auditoria foram satisfatoriamente positivas,
considerando as limitagoes inerentes aos procedimentos aplicados e o escopo e ndo escopo dos
trabalhos, e permitiram consolidar opiniées conclusivas quanto a quatro aspectos fundamentais do
processo de desinvestimento da SIX:

a) Sobre o cumprimento da sistemdtica de desinvestimento da Petrobras: verifica se os
procedimentos realizados pela estatal estdo de acordo com a sua propria sistemdtica de
desinvestimentos, analisada pelo Tribunal por meio dos Acorddaos 442/2017-TCU-Plenario, relator
Ministro José Mucio Monteiro, e 477/2019-TCU-Plenario, relator Ministro Aroldo Cedraz, e demais
ordenamentos legais que regem a atuag¢do de sociedades andénimas de economia mista, quanto a
diversos aspectos como transparéncia, publicidade, competitividade, preco de mercado, entre outros,

b) Da adequacio do preco ofertado para a venda da SIX: examina se o referencial
interno de preg¢o para a venda foi estimado de maneira adequada e fundamentada, e se o valor
ofertado foi devidamente confrontado com as referéncias internas e externas de valor do ativo;

¢) Da adequacio da venda durante a pandemia da Covid-19: analisa se o momento da
oferta do ativo, durante a pandemia da Covid-19, seria adequado para a consumagdo da venda;

d) Do processo decisorio para a venda da SIX: avalia se o processo decisorio foi
devidamente informado e refletido, com a produgdo de documentos e avaliagdes necessarias e
suficientes para a convic¢do dos gestores da Diretoria Executiva e do Conselho de Administracdo da
Petrobras, e se a decisdo foi devidamente fundamentada e em acordo com os documentos técnicos
produzidos e disponibilizados.

IV.1. Sobre o cumprimento da Sistemdtica de Desinvestimentos da Petrobras

356. Verificou-se ao longo desse acompanhamento que a Petrobras vem cumprindo
adequadamente a propria sistematica de desinvestimento, as leis que norteiam esse procedimento (Lei
das Estatais e Lei das Sociedades Anénimas) e os principios constitucionais que estabelecem as
diretrizes gerais sobre as condutas de entidades sobre o controle do Estado.

357. Conforme comentado, em 2017, em decorréncia de fiscaliza¢do desta Corte de Contas,
por meio do supracitado Acorddo 442/2017-TCU-Plenario, houve reformulagdo total da Sistematica
entdo vigente na Petrobras. As mudancgas ocorreram com o objetivo de adequar os procedimentos da
estatal para venda de ativos aos principios constitucionais da transparéncia, publicidade, isonomia,
moralidade, entre outros e garantiram avangos que permitiram a rastreabilidade dos atos praticados,
procedimentos abertos e mais competitivos, bem como melhorias no processo decisorio, entre outros.

358. A Petrobras, dessa forma, tem disponibilizado, nos termos estabelecidos pelo indigitado
Acorddo 477/2019-TCU-Plenario, regularmente e tempestivamente ao TCU informagades relacionadas
a todos os processos de desinvestimentos, em suas passagens pelos diversos portoes decisorios. Tal
atendimento, para o biénio 2019-2020, foi cumprido no ambito do TC 009.508/2019-8, de relatoria do
Ministro Walton de Alencar Rodrigues, e, no atual biénio 2021-2022, esta sendo empreendido no bojo
do TC 016.559/2021-5, de relatoria do Ministro Augusto Nardes.
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359. Em relagdo aos desinvestimentos do refino, por haver processos especificos, autuados por
autorizag¢do expressa do Acordao 1.177/2020-TCU-Plendrio, além da disponibilizagdo sistematica dos
documentos referentes as passagens dos portoes, a Petrobras encaminha, quando diligenciada por
esta Unidade Técnica, no mesmo ambiente seguro (plataforma iDeals), informagoes e documentos
adicionais, dando total transparéncia de todo o processo a este orgdo de controle.

360. Nesse ponto, cabe registrar que as equipes técnicas da Petrobras disponibilizaram
tempestivamente todas as informagoes requeridas por esta SeinfraPetrdleo, tanto por meio da
produgdo e apresentagdo de documentos e estudos, como por meio da realizagdo de reunioes por
videoconferéncia para esclarecimento de duvidas ou apresentagdo de questoes mais complexas. Aqui,
registra-se a existéncia de grande quantidade de documentos disponibilizados no sistema iDeals pela
Petrobras ao TCU, resultado do encaminhamento sistemdtico determinado pelo Tribunal, do
encaminhamento espontdneo de informacgoes por parte da equipe da Petrobras e das respostas a
diligéncias e indagagoes realizadas pelos auditores do TCU,; bem como a realizagdo de dezenas de
reunioes entre técnicos da Petrobras e auditores deste Tribunal sobre os desinvestimentos no refino.

361. Sobre a transparéncia, isonomia, publicidade e competitividade do certame, verificou-se
que foram convidadas diretamente a participar da licitagdo (omissis...) empresas, definidas com o
apoio do assessor financeiro como potenciais compradoras para a SIX, por meio de teasers. Além
disso, com a publica¢do do teaser no portal da Petrobras, empresas ndao convidadas diretamente
puderam manifestar seu interesse em participar do processo de compra dos ativos e apresentar
propostas, sendo, portanto, o processo transparente e com a devida publicidade, no qual buscou-se o
maior numero de interessados.

362. Verificou-se ainda que a Petrobras disponibilizou aos interessados, de forma isonomica,
informagoes sobre os ativos relacionadas tanto a questoes técnicas como econémico-financeiras para
viabilizar a formulag¢do de ofertas embasadas em parametros reais, esclarecendo duvidas e buscando
mitigar, no que estava ao seu alcance, riscos decorrentes de desinformacoes.

363. Apos ampla divulgacdo e possibilidade para participa¢do de todos interessados, foram
assinados, para a alienagdo da SIX, (omissis...) acordos de confidencialidade (NDA - Non-Disclosure
Agreement), e apresentadas (omissis...) propostas ndo-vinculantes (NBO - Non Binding Offer) e
(omissis...) propostas vinculantes (BO - Binding Offer).

364. Seguindo a Sistemdtica, a Petrobras negociou com a proponente da melhor oferta
vinculante — a empresa Forbes & Manhattan — e, em razdo das alteragoes de algumas condicoes
Jjuridicas e economicas decorrentes dessa negociagdo, submeteu, em novo procedimento de licitagdo,
as condigoes alteradas de venda as duas participantes da fase vinculante, de forma a garantir
isonomia nas condigoes ofertadas e possibilidade de propostas mais vantajosas a Petrobras pela SIX.

365. Esta segunda submissdo finalizou-se em 7/10/2021 e obteve como melhor proposta a
oferta final da Forbes & Manhattan, no valor de US$ 33 milhées, mais parcelas de pagamento
contingente (earn-out) valoradas em US$ 8 milhdes. A transag¢do foi aprovada pela Diretoria
Executiva em 4/11/2021 e pelo Conselho de Administracao em 11/11/2021, com a assinatura do
contrato na mesma data.

366. Vale registrar que o cronograma da licitagdo foi por diversas vezes revisado e dilatado em
virtude, principalmente, das restri¢coes subjacentes a pandemia, de modo que igualmente tiveram de
ser renegociados os prazos inicialmente avencados no TCC firmado com o Cade. Com o ultimo termo
aditivo celebrado ao TCC, o prazo para o signing do cluster SIX ficou definido para 31/10/2021,
havendo peti¢ao de prorrogac¢do para 30/11/2021 pendente de apreciagdo pelo Cade na data de
aprovagdo pela DE (a peticdo permanece aguardando aprecia¢do no presente). Importa salientar,
ainda, que, por for¢a do edital (Process Letter), o contrato deveria ser assinado no prazo madximo de
120 dias contados da data de submissdo da proposta final, sob pena de a proponente vencedora ser
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desobrigada a honrar a oferta realizada.

367. Isso posto, concluiu-se que a Petrobras vem seguindo adequadamente sua sistemdtica
de desinvestimentos no dmbito do processo de alienacio da SIX.

IV.2. Da adequagdo do prego ofertado para a venda da SIX

368. Parte relevante da andlise empreendida nesta fiscalizagdo refere-se aos estudos
economico-financeiros realizados e obtidos pela Petrobras para balizamento da decisdo de aceita¢do
ou ndo da melhor proposta ofertada para a compra da SIX.

369. Sobre isso, vale registrar que a Petrobras realizou diversos estudos em distintos
momentos durante o processo de desinvestimento para identificar qual seria o valor da SIX e seus
ativos associados para a Petrobras, considerando os trés cendrios corporativos de seu plano
estratégico — Resiliéncia, Base e Crescimento. Essas avaliagoes internas da Petrobras ocorreram sob
a otica vendedora, isto é, estimando qual o potencial de geragdo de caixa dos ativos ofertados para a
propria estatal, considerando suas sinergias, riscos proprios, desvantagens ou vantagens dentro do
sistema Petrobras.

370. A utilizagdo dos cenarios corporativos na elaboragdo do valuation interno decorre
expressamente da Sistematica de Desinvestimentos. Os cenarios sdo produzidos com as proje¢oes da
empresa para as principais premissas que afetam o valor dos ativos de refino em geral, quais sejam,
(omissis...).

371. Nada obstante, conforme exposto na segdo I11.3, entende-se que a Petrobras deve utilizar
como o principal pardametro norteador da decisdo sobre a venda o resultado de valuation no cenario
Base, por ser aquele utilizado para o planejamento da empresa de modo geral, inclusive seus
investimentos, e ser construido com premissas e parametros mais proximas as utilizadas pelos
especialistas do setor e auditadas, no ambito da estatal, por companhia qualificada independente
atendendo aos requisitos da Lei Sarbannes-Oxley (SOx).

372. Disso decorre a énfase dada pela fiscalizagdo a verificagdo de razoabilidade e
consisténcia das premissas e pardmetros utilizados, especialmente em se considerando a transi¢do
entre planos estratégicos com significativas diferengas durante o desenvolvimento do projeto de
desinvestimento. Dessas andlises, em que ndo se constataram razoes para disputar as varidveis

utilizadas, se ocupa a retrocitada se¢do IIl.3 do relatorio, complementada em pormenores pelo
Apéndice C.

373. Adicionalmente, tendo como foco o cenario Base, a equipe de auditoria analisou a
planilha utilizada para calcular o fluxo de caixa descontado do ativo, que resulta em seu valor para a
empresa, verificando em algum grau as premissas, dados de entrada, lgica, consisténcia e formulas
matematicas que compoem a planilha. Nessa andlise, destaca-se a limitagdo de escopo da
fiscalizagdo, tendo em vista a extrema complexidade do objeto, a existéncia de centenas de variaveis
de entrada e formulas matemadaticas, projegoes, e interrela¢oes dessas inumeras varidaveis. Por isso, a
avaliagdo realizada dessa planilha foi seletiva em algumas varidveis relevantes e formulas, alcangou
alguns dados de entrada, mormente os mais relevantes e impactantes, ndo se podendo, contudo,
atestar a completa correcdo da planilha. Dentro desse escopo limitado, inerente a um procedimento
de auditoria, ndo se encontraram irregularidades.

374. Outro aspecto importante reside na devida considera¢do das caracteristicas e
especificidades do ativo para a estimagdo de seu valor economico. Para tanto, na ultima versdo do
valuation interno da SIX, foram consideradas duas visoes de valor distintas para a unidade: a visdo
Caso PE Ajustado, que utiliza as premissas do PE 2021-2025 e uma (omissis...) que o valor presente
da SIX é maximizado, e uma visdo mais especifica, denominada Caso Proposto, que incorpora
caracteristicas adicionais importantes da transagdo delineada, quais sejam: (omissis...).
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375. As premissas de maior impacto na valora¢do da SIX, em ambas as visoes de valor, sdo
((omissis...). O principal diferencial entre o Caso Proposto e o Caso PE Ajustado reside nesta ultima
premissa, tendo o Caso Proposto refletido uma (omissis...), vez que se planeja implementar um melhor
aproveitamento desse insumo residual dentro do proprio parque de refino da Petrobras.

376. A avaliagdo interna da SIX sofreu uma atualizagdo ao longo do processo, todavia
mantendo-se a referéncia no plano estratégico 2021-2025 da Petrobras. O ajuste do valuation de
acordo com o conjunto mais recente de premissas especificas a SIX é importante para que se tenha
referéncias de valor devidamente alicer¢adas no contexto economico e de visoes de futuro que possui
a companhia no momento de tomada de decisdo final acerca do desinvestimento.

377. (omissis...).

378. Quanto ao horizonte operacional, as avaliagoes técnicas efetuadas pela area competente
da SIX (omissis...). Tais possibilidades foram avaliadas pela Petrobras, sopesando-se as implicagoes e
desafios de cada alternativa. Concluiu-se, ao cabo, que expandir a drea atual de mineragdo ndo teria
aderéncia aos pilares estratégicos atuais da Petrobras, sobremaneira em vista das tendéncias
energéticas atuais. Assim, com base nos estudos realizados, (omissis...).

379. Com relagdo as projegoes de disponibilizagdo de borra oleosa a SIX, os estudos realizados
pela Petrobras indicaram que a entrada em operagio de uma Unidade de Recuperacio de Oleo
(URO), na REVAP, atenderia a todo o parque de refino e traria uma otimizag¢do dos seus resultados
economicos. A implantagdo dessa URO ocorreria (omissis...), com gradual incremento de producdo,
atingindo seu potencial em 2028, de modo a reduzir sensivelmente a oferta de borra a SIX (omissis...).

380. (omissis...).
381. A tabela a seguir apresenta as avaliagoes internas realizadas e os respectivos resultados:

Tabela 9 — Avaliagoes internas da SIX, considerando o Caso Proposto* (US$ milhoes)

SIX
Equity Value Data Cendrios corporativos
Resiliéncia Base Crescimento
RIPAEF — PE 2020-2024 17/1/2020 | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
RIAEF — PE 2021-2025 19/11/2020 | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
Atualizagdo final do RIAEF — PE 2021-2025 | 6/10/2021 | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
Sensibilidade ao PE 2022-2026 6/10/2021 | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
Fonte: (omissis...)
* O Caso Proposto veio a ser indicado apenas no RIAEF.
382. (omissis...).
383. (omissis...).
384. (omissis...).
385. Ainda sobre o tema, observa-se que nos estudos economico-financeiros para a realizag¢do

de concessoes, PPPs e privatizagoes, o TCU exige a estipula¢do de avaliagdo de mercado do ativo
ofertado para estabelecimento de pregos minimos, que, se ndo atingidos, terdo o conddo de frustrar o
procedimento de venda. Isso porque entende-se que bens publicos devem contar com protegoes contra
a existéncia de eventuais cartéis, acordos privados ou insuficiente competi¢do, de forma a
salvaguardar o erdrio e impedir vendas por valores baixos.
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386. Enfatiza-se, no entanto, que a formulagdo desses estudos para estabelecimento de preco
minimo é realizada sempre sobre a otica de mercado, ou seja, do ponto de vista do comprador e ndo
da dtica do Estado, vendedor. Essas avaliagoes de mercado ndo consideram as particularidades do
vendedor, vantagens ou desvantagens de sinergia ou competi¢do, para sua formulagdo de valor, mas
sim as variaveis de mercado e da industria em particular, considerando as especificidades do ativo
vendido. Portanto, ndo se assemelha a avaliagdo interna feita pela Petrobras.

387. Com relagdo as avaliagoes de mercado, do ponto de vista do comprador, a Petrobras
contrata consultorias ou empresas especializadas no setor para a precificagdo do ativo. No caso
concreto da SIX, foram contratadas trés institui¢oes conceituadas para a realizagdo de valuation
report e fairness opinion. A Tabela 10, abaixo, mostra o valor de mercado estimado por essas
institui¢oes (considerando, quando calculado por mais de uma metodologia e/ou cendrio, aqueles
mais proximos da metodologia e cenario Base da Petrobras).

Tabela 10 — Avaliagoes externas da SIX, na visdo comprador (US$ milhoes)

Valuation externo Data Faixa de valor
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, com base na documentag¢do fornecida pela Petrobras
* Ndo considerou as premissas do Caso Proposto atualizado (omissis...).

388. Como se percebe, o valor ofertado pela SIX ficou bastante acima da faixa de valor das
avaliagoes externas mais recentes, que contemplaram as caracteristicas especificas mais recentes e
ajustadas ao ativo. Quanto ao valuation report emitido em outubro/2020, este acabou tendo sua
validade comparativa prejudicada pelas posteriores alteragdes em premissas de forte relevancia para
a SIX, conforme se expos acima e a se¢do 111.3.

389. Verificou-se na presente fiscaliza¢do algumas das variaveis utilizadas nos valuations
externos e interno elaborados e ndo se encontrou discrepancias que merecessem ressalva.

390. Por todo o exposto, concluiu-se que o valor ofertado pela SIX estd acima da faixa de
valores das mais recentes avaliacoes externas contratadas, sob o ponto de vista de mercado, bem
como acima da faixa de valores formada pelos cendrios corporativos do Caso Proposto do PE 2021-
2025, e acima do valor no cendrio Base do Caso Proposto sensibilizado as premissas de preco do PE
2022-2026, nao cabendo opor objecoes a venda da refinaria em razdo do valor da oferta.

IV.3. Da adequacgdo da venda durante a pandemia da Covid-19

391. O mercado do petroleo foi especialmente afetado pelas restrigoes de movimentagdo
decretados no Brasil e no mundo, provocando redugdo repentina de demanda de diversos derivados e
repercussoes extremamente impactantes nos estoques de combustiveis e precos. Tal fato gerou nas
empresas do setor uma busca por liquidez e cortes expressivos de previsoes de investimento.

392. Esses eventos incidiram, primeiramente, no processo de alienag¢do da Rlam, precedente a
SIX. Por essa razdo, as equipes de fiscalizagdo do TCU e da CGU realizaram, no acompanhamento
daquele processo, inquiri¢oes a Petrobras sobre a continuidade dos desinvestimentos no cendrio
calamitoso da pandemia de Covid-19.

393. Na ocasido, a Petrobras apresentou suas justificativas, esclarecendo que, em conjunto
com o assessor financeiro contratado para o projeto (Citibank), analisou o cendrio delineado pela
pandemia no ambiente mundial de investimentos e desinvestimentos no setor de dleo e gads, bem como
de fusoes e aquisi¢oes de um modo geral, constatando que os negocios prosseguiam em alta mesmo
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naquele contexto. Foram objeto de andlise, também, o andamento especifico do processo de
desinvestimento de cada cluster do projeto Phil, com o proposito de compatibiliza-los com as
restrigoes de movimentagdo de pessoas decorrente da pandemia.

394. Além disso, arguiu-se que a atratividade dos ativos de refino tem diminuido globalmente.
No Brasil, como se vé do historico frustrado de algumas das tentativas de desinvestimento anteriores,
essa atratividade também é baixa. Assim, eventual postergacdo do desinvestimento ndo poderia
desconsiderar a possibilidade de que, no futuro, ndo existam interessados, ou que a visdo de valor de
eventuais interessados se reduza.

395. Para abarcar esse quesito da tomada de decisdo, a Petrobras decidiu realizar, para cada
cluster, andlise complementar de riscos acerca do timing para a venda, com o objetivo de identificar e
analisar riscos incrementais aos quais a Companhia ficaria exposta caso optasse pelo cancelamento
do processo competitivo atual e abertura de um novo processo em momento futuro. (omissis...).

396. Importa aduzir que o Mapa de Riscos do processo tratou também dos riscos e ameagas no
cenario de insucesso do desinvestimento, ou seja, de manutengdo do ativo em carteira, e que nesse
cendrio ndo foi identificado nenhum risco de severidade alta ou muito alta.

397. Contrapondo as ameacgas e as oportunidades mapeadas, e considerando os aspectos
economico-financeiros e estratégicos da transagdo, a Petrobras concluiu pela adequagdo do timing da
venda.

398. Concluiu-se, assim, do conjunto de aspectos examinados, que a Petrobras empreendeu
adequada andlise da oportunidade (timing) para a venda, em que considerou os impactos da
pandemia e as alternativas existentes, de modo a justificar a continuidade do desinvestimento.

IV.4. Do processo decisoério para a venda da SIX

399. Outro ponto a que se dedicou especial aten¢do no acompanhamento realizado foi a
qualidade do processo decisorio. Tomando como referéncias principais a sistemdtica de
desinvestimento da Petrobras, a Lei das Estatais e a Lei das Sociedades Anonimas, os procedimentos
de auditoria aplicados visaram aferir se o processo conduzido pela estatal ofereceu, em cada etapa
sujeita a tomada de decisdo (os Portoes da sistemdtica) — e, especialmente, na decisdo de seleg¢do da
proposta mais vantajosa e de concretiza¢do do desinvestimento — um conjunto de subsidios adequado
e suficiente a uma tomada de decisdo devidamente fundamentada e informada, de forma que os
gestores da companhia tivessem efetivas condi¢oes de dar cumprimento ao dever de diligéncia que
lhes incumbe.

400. Alem do pacote de informagoes e documentos ja previstos na Sistematica, que, regra geral,
por si ja permitiria a adequada tomada de decisdo, buscou-se verificar se foram adotadas medidas
adicionais em face das especificidades e caracteristicas intrinsecas do negocio (e do ativo), sobretudo
daqueles pontos em que se visualizou algum risco ou incerteza ndo tratada pela regra geral.

401. Assim foi que, da interacdo com os trabalhos realizados pela CGU e por esta
SeinfraPetroleo, a Petrobras lancou mdo de diversos procedimentos adicionais — tendo ja
internalizado alguns, inclusive, em sua Sistematica de Desinvestimentos, por meio da oitava revisdo —,
destinados a sanar as duvidas lan¢adas e a examinar pontos de incerteza, confirmando ou retificando
aspectos do processo.

402. Esse proceder foi refletido nos esclarecimentos prestados no atendimento as diligéncias,
nos esfor¢os dedicados ao processo de avaliagdo economico-financeira — com a justificagdo das
premissas mais relevantes, tanto inicialmente quanto nos momentos em que foi necessario revisa-las
ou atualiza-las —, nos estudos e pareceres externos acerca da consisténcia dessas premissas e da
metodologia aplicada, e, por fim, no exame e apresenta¢do as instancias decisorias da companhia,
por meio do pacote de suporte a aprovac¢do de Portdo 5 (concretiza¢do do desinvestimento e
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subsequente assinatura dos contratos da transagdo, conforme previsto na Sistemdtica), de todos os
aspectos relevantes ao projeto, e, portanto, a tomada de decisdo.

403. O acompanhamento realizado também procurou verificar a devida contemporizagdo das
etapas do projeto, com atengdo a alteragoes de cronograma e respectivas justificativas, bem como
quanto a periddica atualizagdo de informagoes aos gestores e aos prazos estimados para as tomadas
de decisdo.

404. Cabe destacar que a tomada de decisdo de venda de um ativo como a SIX é de grande
complexidade, e ndo se resume a uma simples comparagdo entre o valor proposto e o valor desejado
ou o valor de mercado. Esses sdo fatores de relevo, mas que figuram lado a lado com outros de igual
importdncia, como os aspectos estratégicos e de riscos avaliados pela companhia desde a decisdo que
colocou os ativos em processo de desinvestimento.

405. O valor da proposta foi analisado em face da avaliagdo economico-financeira interna —
cujas premissas e metodologia foram também amplamente escrutinadas —, assim como dos valuations
externos, substanciados nas fairness opinions. Restou demonstrada tanto a vantagem economica do
ponto de vista do vendedor, consideradas as alteragoes havidas nos contratos durante a fase de
negociag¢do, como a compatibilidade com o valor do ativo visto pelo mercado.

406. O alinhamento aos motivos estratégicos inicialmente elencados foi confirmado e refor¢ado
pela necessidade de maior resiliéncia da companhia ante contextos adversos, como o que se
apresentou da pandemia mundial de Covid-19 e seus efeitos. Além disso, a tendéncia de aceleragdo da
transi¢do da matriz energética global, com a preteri¢do dos combustiveis fosseis e a limitagdo a
emissdo de gases poluentes na atmosfera, exige que a empresa busque a maxima eficiéncia na
alocagdo de seu capital, em especial de investimentos, buscando — por exemplo — a focaliza¢do de
investimentos priorizados, como no caso do Pré-Sal; essa mesma tendéncia, ademais, coloca sob
elevada incerteza o nivel de atratividade futura de ativos de refino e correlatos, chamando atengdo
para os riscos que envolvem eventual perda de oportunidades presentes (aléem do evidente custo de
oportunidade, referente ao valor da transa¢do no tempo).

407. Todos esses aspectos foram apresentados a Diretoria Executiva e ao Conselho de
Administragdo da Petrobras em diversas reunioes técnicas que antecederam a tomada de decisdo e,
por fim, reunidos no pacote de suporte a decisdo apresentados a esses gestores por ocasido da
conclusdo do Portdo 5, com a aprovagdo do negocio pela DE e CA e a assinatura do contrato.

408. Assim, de todo o exame realizado, concluiu-se que os procedimentos seguidos e a
constituicdo do pacote de informacoes e documentos de suporte a decisdo foram adequados e
suficientes para que a tomada de decisdo pelas instidncias competentes da Petrobras fosse
devidamente fundamentada e informada.

IV.5. Consideragdes finais

409. Diante de todo o exposto, com base no escopo definido, nas limita¢oes, e nas andalises e
testes aplicados no presente acompanhamento para aferir a aderéncia dos procedimentos e dos
processos decisorios a Sistematica de Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras,
propoe-se considerar que a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) atendeu, sob ponto de vista formal,
a referida Sistemadtica, relativamente ao processo de desinvestimento da Unidade de Industrializacdo
do Xisto (SIX), no ambito do Projeto Phil — (omissis...), ndo tendo sido identificadas impropriedades
ou irregularidades nos demais aspectos avaliados, quais sejam, a adequacgdo do prego ofertado para
a venda, a oportunidade do momento de venda, e a devida fundamentagdo e informagao do processo
decisorio.

410. Propoe-se, por fim, considerando a manifestagcao fundamentada da Petrobras (pe¢as 66 e
67) com relagdo a classificagdo de sigilo da informagdo, lastreada no art. 8°, § 3° inciso III, c/c art.
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11, inciso Ill, da Resolug¢ao-TCU 294/2018, no sentido de que seja dado tratamento confidencial aos
trechos e informagoes por ela indicados, seja tornada publica a versdo do presente relatorio em que
tais informagoes foram substituidas por omissis (peca 70), mantendo-se a incidéncia de sigilo sobre o
presente relatorio, sem omissoes.

V. VOLUME DE RECURSOS FISCALIZADOS E BENEFICIOS DO CONTROLE

411. O Volume de Recursos Fiscalizados (VRF), nos processos de fiscaliza¢do deste Tribunal,
tem seus critérios para calculo e registro determinados pela Portaria-TCU 222/2003. De acordo com
a segunda parte do item 1.2 do Anexo I da Portaria TCU 222/2003, “tendo havido adjudica¢do para
uma empresa, o VRF serd o valor da proposta vencedora”.

412. Desse modo, o VRF da fiscaliza¢do ora relatada, estimado na forma proposta, omissis... —
os quais, convertidos para a moeda corrente nacional ao cdmbio do dia 11/11/2021, data de
assinatura do contrato de compra e venda, omissis... (taxa de cambio PTAX/Banco Central, cotagdo
de venda a R$ 5,4171).

413. Importa aduzir que este valor se refere somente ao acompanhamento relativo a SIX, e ndao
ao processo como um todo, que deverd ser atualizado conforme forem concluidos os desinvestimentos
das demais refinarias da omissis... do Projeto Phil.

414. A atual sistematica de quantificagdo e registro sobre os beneficios das agoes de controle
externo esta regulamentada pela Portaria-Segecex 17/2015. Neste processo, os beneficios potenciais
estimados deste acompanhamento relacionam-se, em especial, aléem da manutengdo da expectativa de
controle gerada pela atuagdo continuada desta Corte de Contas, a melhoria do processo decisorio da
Petrobras, com a oferta de melhores informagoes as suas instancias decisorias, bem como ao aumento
da transparéncia e a maior garantia de que a tomada de decisdo ocorra no melhor interesse da
companhia.

VI. PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

415. Ante todo o exposto, submetem-se os autos a consideracdo superior, para posterior envio
ao Gabinete do Ministro Walton Alencar Rodrigues, propondo:

415.1. Com fulcro art. 241, inciso 1I, do Regimento Interno do TCU, e em ateng¢do aos Acorddos
442/2017-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro José Mucio Monteiro, 477/2019-TCU-Plenario, de
relatoria do Ministro Aroldo Cedraz, e 1.177/2020, de relatoria do Ministro Walton Alencar
Rodrigues, considerar que a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) atendeu, sob ponto de vista formal,
aos ditames da Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras,
relativamente ao processo de desinvestimento da Unidade de Industrializa¢do do Xisto (SIX), no
ambito do Projeto Phil, omissis..., ndo tendo sido identificadas impropriedades ou irregularidades nos
demais aspectos avaliados, quais sejam, a adequag¢do do prego ofertado para a venda, a oportunidade
do momento de venda, e a devida fundamentagdo e informagdo do processo decisorio;

415.2. Tornar publico o relatorio de pe¢a 70 com as omissoes dos trechos cuja informagdo foi
classificada como confidencial pela Petrobras, com fundamento no art. 8°, § 3° inciso Ill, c/c art. 11,
inciso III, da Resolu¢ao-TCU 294/2018, e manter o sigilo do presente relatorio em sua versdo
completa, sem omissoes, bem como das demais pegas dos presentes autos com sigilo atribuido no
aplicativo “Classificacdo de pegas do e-TCU com restri¢do de acesso”, de modo que a concessdo de
vistas e copias destes autos seja feita de acordo com as restri¢oes ou permissoes ali constantes;

415.3. Encaminhar copia do Acorddo que vier a ser proferido a Petroleo Brasileiro S.A.
(Petrobras), informando-a de que o conteudo da decisdo podera ser consultado no enderego
www.tcu.gov.br/acordaos; e

415.4. Restituir o presente processo para as providéncias finais elencadas no Acorddo que vier a
ser proferido, relativas ao tratamento do sigilo da informagdo, e prosseguimento do acompanhamento
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quanto aos demais ativos do Projeto Phil, omissis..., nos termos do subitem 95.3 do Anexo da
Portaria-Segecex 27 de 9/12/2016”.

Na sequéncia, reproduz-se parcialmente a instru¢do constante da peca 95, que trata da
fiscalizacdo da alienacdo da Lubnor, apenas em relagdo aos aspectos especificos dessa alienacgao.

“I. INTRODUCAO

(omissis...)

92. Passa-se dessa forma, a analise das questoes de auditoria.
lIL.1. Conformidade da fase ndo-vinculante com a Sistemdtica

93. Conforme a Sistemdtica de Desinvestimentos, apds a aprovag¢do do Portdo 2 pela
Diretoria Executiva, ocorrem a divulga¢do da oportunidade (teaser) e a assinatura de acordo de
confidencialidade e declara¢do de conformidade, com o envio de instruction letter e memorando
descritivo (infomemo) aos potenciais compradores que os firmaram. Por fim, hda a emissdo do
Relatorio Interno Preliminar de Avaliagdo Economico-Financeira (RIPAEF) e o recebimento das
propostas ndo-vinculantes — caso se tenha definido, no Portdo 2, pela realiza¢do dessa etapa.

94. A fase ndo-vinculante se encerra com a aprovag¢do do Portdo 3 pela DE, em que se
definem os potenciais compradores que irdo passar para a etapa de propostas vinculantes. O Portdo 3
da (omissis...), para as refinarias Reman, Lubnor e SIX, foi aprovado nos termos do DIP PORTFOLIO
30/2020, de 23/1/2020 (dele constando, como Anexo 4, o Relatorio da Comissdo de Alienagdo para o
Portdo 3).

95. Os critérios de sele¢cdo dos potenciais compradores para recebimento do teaser foram
definidos com o suporte do assessor financeiro (Citibank), considerando que os ativos seriam objeto
de processos competitivos individuais, geridos de forma independente, podendo ou ndo compartilhar
critérios de participagdo e/ou avaliagdo de propostas.

96. Foram aplicados os seguintes critérios para a sele¢do de potenciais compradores a
receberem o teaser da Lubnor: (omissis...)

97. A fim de propiciar maior competitividade, considerando o elevado ticket previsto para as
transagoes, também foi permitida a apresentagdo de oferta conjunta (consorcio).

98. (omissis...)

99. Importa acrescentar que, apos a publicagdo do teaser no portal da Petrobras, ficou aberta
a possibilidade de participagdo no processo a qualquer empresa que atendesse aos critérios de
sele¢do, mediante manifestagdo de interesse.

100. (omissis...)

101. Além disso, em virtude da grande quantidade de duvidas verificadas com relagdo ao
negocio de refino no Brasil, manifestadas nas interagéoes realizadas entre o assessor financeiro e os
potenciais interessados, foi realizado processo de perguntas e respostas durante a fase ndo-
vinculante, conforme os prazos e condigoes definidos na instruction letter.

102. O RIPAEF relativo a Lubnor constou do DIP DESEMPENHO 14/2020, de 17/1/2020. No
RIPAEF é calculado o Equity Value (EV), que é o valor da empresa (ativo) que pertence aos
acionistas. O EV ¢ mensurado a partir do Business Enterprise Value (BEV), acrescido dos ativos ndo
operacionais e descontado da divida e demais passivos ndo operacionais.

103. (omissis...)
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Tabela 3 — Equity Value da Lubnor (em US$ milhdes), no valuation interno preliminar

Lubnor
Avaliacdo Interna PNG 2019-2023
(preliminar) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, com base no (omissis...) da Lubnor
104. (omissis...)
Tabela 4 — Ofertas ndo-vinculantes (NBO) para a Lubnor (em US$ milhdes)

Lubnor
Proponente
Ofertas . — .
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, conforme informagades fornecidas pela Petrobras

105. A realizagdo de screening de conformidade (Anexo 4 do Relatorio da Comissdo) verificou
que nenhuma das empresas proponentes consta das listas de san¢oes comerciais.
106. (omissis...)

Anadlise da Seinfrapetroleo

107. Conforme o acompanhamento do Projeto Phil que vinha sendo realizado no ambito do
TC 009.508/2019-8 (Acompanhamento da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras no Biénio
2019-2020), a condugdo do projeto observou, em seus aspectos mais relevantes, os procedimentos
prescritos pela Sistemdtica no desenvolver dos Portoes 0 (entrada na Carteira) a 2 (defini¢do dos
critérios de sele¢do e passagem de fase).

108. Assim, aplicando o mesmo enfoque ao desenvolvimento procedimental que culminou
com a aprovagdo do Portdo 3 do projeto, a presente questido buscou verificar se os procedimentos
adotados pela Petrobras na fase de propostas ndo-vinculantes (apos o Portdo 2) tiveram adequado
grau de aderéncia as prescricoes da Sistemdtica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do
Sistema Petrobras, a fim de garantir a essa fase a efetividade como principiadora do processo
competitivo.

109. Os principais documentos elaborados nessa etapa sdo o teaser, o acordo de
confidencialidade, a declara¢do de conformidade, a instruction letter, o memorando descritivo
(infomemo) e o Relatorio Interno Preliminar de Avaliagdo Economico-Financeira (RIPAEF).

110. A exce¢do do RIPAEF, que deve ser emitido previamente mas ndo deve ser acessado pela
Comissdo de Alienagdo, seus membros e o Gerente Geral do Projeto antes do evento de abertura das
ofertas ndo-vinculantes, os demais sdo documentos que antecedem e subsidiam a elaborag¢do das
ofertas, em especial o infomemo e a instruction letter.

111. O exame realizado demonstrou que tais elementos foram elaborados em conformidade
com a Sistemdtica, contiveram as informagoes necessarias em nivel de detalhamento adequado para a
fase, foram enviados de forma isonémica a todos os potenciais compradores interessados e que
firmaram os devidos acordos de confidencialidade e declaragoes de conformidade.

112. O RIPAEF, por sua vez, foi elaborado com base nas premissas do PNG 2019-2023 da
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Petrobras, vigente a época de sua emissdo, e obtido pela Comissdo de Alienagdo apos o evento de
abertura das propostas nao-vinculantes, conforme apregoa a Sistematica. O RIPAEF seguiu, ainda, o
padrado interno “Diretrizes para Andalise Economico-Financeira de Projetos de Desinvestimento e

Aquisi¢oes — Padrao SINPEP DI-1PBR-00170", tendo por finalidade suportar a andlise e tomada de
decisdo quanto a classificagdo das propostas ndo-vinculantes.

113. Cabe ressaltar que (omissis...), identificados pelo assessor financeiro segundo os critérios
definidos no projeto, do que resultou a assinatura de (omissis...), indicando um numero razoavel de
interessados.

114. (omissis...)

115. Verifica-se, assim, do exame da documentagcdo apresentada quanto ao desenvolvimento
dos procedimentos adotados pela Petrobras na fase de propostas nao-vinculantes, que se seguiram
ao Portdo 2 e levaram a aprovagdo do Portio 3 da Lubnor, que a condugdo do processo teve
adequado grau de aderéncia aos procedimentos ditados pela Sistemdtica para Desinvestimentos de
Ativos e Empresas do Sistema Petrobras.

I11.2. Elaboragdo das propostas vinculantes

116. De acordo com a Sistematica de Desinvestimentos e o fluxograma do processo, apds a
aprovagdo do Portdo 3 pela Diretoria Executiva, inicia-se o processo competitivo propriamente dito.
Nesta etapa sdo realizados a emissdo da carta convite (ou Process Letter), que é o instrumento
convocatorio do processo, a due diligence, que é o conjunto de atos investigativos realizados pelos
potenciais compradores com o objetivo de avaliar a empresa/ativo e formular a proposta vinculante,
e, por fim, o recebimento e a classificacdo das propostas vinculantes.

117. Conforme exposto na se¢do anterior, ao final da fase ndo-vinculante, encerrada com a
aprovagdo de passagem pelo Portdo 3, nos termos propostos no 30/2020, de 23/1/2020 (aprovagdo
pela DE em 30/1/2020), (omissis...).

118. Dessa forma, a presente questiao busca esclarecer se a Petrobras tomou as providéncias
necessdrias para que os proponentes tivessem acesso as informacgoes necessdrias para a elaboragdo
de propostas vinculantes compativeis com o valor projetado pela Petrobras para o ativo. Para tanto
faz-se necessario verificar se foram disponibilizadas, de forma igualitaria, todas as informagoes
necessdarias para a elaborag¢do da proposta vinculante; se foram adotadas as providéncias para o
ajuste do valuation interno (andlise das premissas e comparagdo com transagoes similares) e para o
esclarecimento das premissas com os potenciais compradores nas Management Presentations, bem
como, se todas as questoes dos proponentes foram adequadamente respondidas.

119. Convém salientar que o valuation interno é elaborado e tem caracteristicas ligeiramente
distintas a cada fase do processo de desinvestimento — ¢ dizer, ha refinamento e atualizagdo de
premissas, conforme a fase do processo e o momento em que ¢ elaborado.

120. O Relatorio Interno Preliminar de Avaliagcdo Econémico-Financeira (RIPAEF) é o
valuation interno preliminar, elaborado segundo a otica do vendedor, e serve de referéncia para a
classificagdo de propostas a fase vinculante. No caso da Lubnor, o RIPAEF teve por base as
premissas economicas do PNG 2019-2023 da Petrobras, entdo vigente, nada obstante tenha também
apresentado sensibilidades ao que ja se dispunha do PE 2020-2024, que estava por ser concluido a
época da elaboragado do valuation.

121. O Relatorio Interno de Avaliagdo Economico-Financeira (RIAEF), por sua vez, é o
valuation interno "definitivo" (embora sujeito a atualizagoes e ajustes, é o ultimo valuation interno
previsto na Sistematica), também elaborado segundo a otica do vendedor, que serve de referéncia
para, ao final da fase vinculante, selecionar a melhor proposta e dar inicio a fase de negociag¢do. Tem
por base as premissas associadas ao plano estratégico que estiver vigente quando de sua elaboragao,
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de modo que, na transicdo entre o RIPAEF e o RIAEF, pode haver, além do refinamento ja esperado
devido ao avanco do processo, a atualizagdo das premissas base.

122. Embora ndo haja relagdo direta entre esses valuations e a elaboragdo das propostas, vez
que o RIPAEF e o RIAEF sdo de uso interno da Petrobras e ndo sdo dados a conhecer pelos
potenciais compradores, é relevante aferir se ha compatibilidade entre os elementos referenciais que
orientam um e outro, bem como se houve o devido refinamento e atualiza¢do das avalia¢oes internas,
para garantir valia a comparagdo entre as propostas vinculantes e os resultados do RIAEF.

123. O relato detalhado da verificagdo dos procedimentos adotados pela Petrobras nesses
quesitos, cotejados com as prescrigoes da Sistemdtica para essa fase, consta do Apéndice B deste
relatorio.

Analise da Seinfrapetroleo

124. Conforme o acompanhamento do Projeto Phil que vinha sendo realizado no ambito do
TC 009.508/2019-8 (Acompanhamento da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras no Biénio
2019-2020), adicionado da andlise realizada na se¢do anterior deste relatorio, a condugdo do projeto
observou, em seus aspectos mais relevantes, os procedimentos prescritos pela Sistemadtica no
desenvolver dos Portoes 0 (entrada na Carteira) a 3 (entrada na fase vinculante).

125. Como visto, os principais documentos que antecederam e subsidiaram a elaboragdo
das ofertas ndo-vinculantes para a Lubnor, em especial o infomemo e a instruction letter foram
elaborados em conformidade com a Sistemdtica, contiveram as informagoes necessarias em nivel de
detalhamento adequado para a fase e foram enviados de forma isonomica a todos os potenciais
compradores interessados e que firmaram o Acordo de Confidencialidade. Cabe relembrar que
(omissis...).

126. Para a fase seguinte, de ofertas vinculantes, foram classificadas todas as trés proponentes
da fase ndo-vinculante: (omissis...).

127. Os procedimentos na fase vinculante também seguiram, nos aspectos mais relevantes,
todas as prescricoes da Sistematica. Os principais documentos e procedimentos destinados a
apresenta¢do de informag¢oes aos potenciais compradores demonstraram-se adequados. A
Management Presentation ofereceu um leque amplo de informagoes, tanto sobre o ativo em si quanto
sobre todos os aspectos correlatos relevantes, ofereceu ainda um historico dos dados mais
importantes para eventuais projegoes pelo potencial comprador, além de proje¢oes na visdo da
Petrobras, alinhadas as premissas entdo validas (PNG 2019-2023). Foram realizadas visitas fisicas
aos ativos (Site Visits). Aspectos especificos foram complementados e aprofundados em Expert
Sessions, bem como foram também abordados através de amplo procedimento de Perguntas e
Respostas (Q&A) e requisi¢ao de documentos, permitindo o ajuste sob demanda as necessidades dos
potenciais compradores. A amplitude desses procedimentos, o alto indice de atendimento as demandas
(de acordo com a Petrobras, todas as demandas consideradas cabiveis foram atendidas), e a forma
isonomica e segura de oferecimento das informagoes denotaram observdancia aos propositos da
Sistemadtica.

128. Ao todo foram feitas 360 perguntas sobre aspectos relativos ao cluster Lubnor, sendo
todas respondidas previamente ao recebimento das propostas vinculantes. As perguntas e respectivas
respostas foram disponibilizadas no VDR a todos os participantes do cluster Lubnor, conforme
preconiza a Sistemdtica.

129. E possivel concluir da documentacdo examinada, portanto, que néo hd indicios de que as
informagoes necessdrias para o amplo conhecimento dos ativos e dos principais temas a eles
relacionados ndo tenham sido disponibilizados de maneira adequada, suficiente e isonomica aos
potenciais compradores, oferecendo-lhes, de forma igualitiria, os subsidios requeridos para a
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elaboracdo da proposta vinculante.

130. Quanto ao ajuste do valuation interno, as principais providéncias adotadas (detalhadas
no Apéndice B) tém relagdo com a atualizac¢do das premissas, conforme o plano estratégico vigente da
Petrobras, da TMA (taxa de desconto) do segmento de refino, e da incorporag¢do das margens de
movimentagdo do terminal de Mucuripe ao escopo de avaliacdo. Inicialmente, como ja constava
previsto no RIPAEF, a transi¢do se faria das premissas do PNG 2019-2023 para as premissas do PE
2020-2024, cuja fundamentagdo foi explicitada em relatorio interno; nada obstante, a superveniéncia
da pandemia mundial de Covid-19, com a consequente desaceleracdo brusca da economia, gerando
um choque de demanda, somada, no lado da oferta, ao desacordo inicial entre os grandes produtores,
ocasionou nova revisio de premissas e cenarios, consolidados no PE 2020-2024 Pos-Covid —
restando estes, por fim, como referenciais do RIAEF.

131. Deve-se frisar, contudo, que ndo foram as premissas utilizadas no RIAEF as
mesmas apresentadas aos potenciais compradores. Conforme a Sistemdtica, ndo hd comunicagdo
direta entre a elabora¢do do RIAEF — que, além disso, somente é dado a conhecer pela Comissdo de
Alienagdo apos a abertura das propostas vinculantes — e os procedimentos de apresentagdo de
informagoes aos potenciais compradores que caracteriza a fase vinculante.

132. Além disso, para efeitos de avaliagcdo pelo comprador, é de se imputar maior relevancia a
apresenta¢do detalhada, integral e fidedigna de dados, especialmente os historicos — o que, pelo
exame dos documentos apresentados, julga-se adequadamente providenciado — que de visoes
baseadas em proje¢oes do vendedor, vez que o potencial comprador se acerca de assessores e
especialistas para a realizac¢do de suas proprias projegoes.

133. Importa ponderar, ademais, que os impactos da crise provocada pela pandemia mundial
de Covid-19, bem como os possiveis impactos de médio e longo prazo de eventuais mudancgas de
habitos dela decorrentes, encontravam-se ainda sob razodvel incerteza a época de elaboragdo das
propostas vinculantes, com assimilagdo parcial e em empirismo precdrio pelos agentes economicos,
de modo que as diferencas de visdo podem ser relevantes e altamente dependentes do nivel de
prudéncia adotado.

134. Do exposto, conclui-se que ndo ha indicios de que as providéncias adotadas pela
Petrobras para o ajuste do valuation interno (do RIPAEF para o RIAEF) e para o esclarecimento das
premissas com os potenciais compradores nas Management Presentations tenham sido inadequadas
ou insuficientes.

111.3. Valuation interno de referéncia

135. No ambito do processo de desinvestimentos da Petrobras, a decisdo final pela aliena¢do
ou ndo do ativo é permeada por diversos aspectos que podem ser levados em consideragdo, tais como
condi¢oes mercadologicas e estratégicas, eventuais necessidades de caixa ou de corte de custos,
questoes regulatorias e concorrenciais, dentre outros. Contudo, ndo restam duvidas de que os
relatorios de avaliacdo economico-financeira (valuation) internos sdao especialmente importantes para
o0 suporte a essa decisdo.

136. Esses documentos sdo essenciais para que o tomador de decisdo avalie a vantajosidade ou
ndo para a empresa do ponto de vista economico e é por isso que sua analise deve ser pormenorizada
e detalhada. Somente a partir dessa percep¢do econémica é que é possivel considerar o contexto da
venda envolvendo outros aspectos.

137. O ponto de partida para estimar o valor de venda do ativo é a elaboragdo de estudos
internos que apresentem o valor do ativo na visdo da Petrobras (visdo vendedor). Esses estudos
consideram as vantagens e desvantagens competitivas, sinergias e riscos inerentes a integra¢do do
ativo no portfolio e nas operagoes da companhia, e sdo consubstanciados em relatorios de avalia¢do

61

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 74454063.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 024.764/2020-5

economico-financeira internos.

138. A Sistematica prevé que tais relatorios (tanto o preliminar — RIPAEF, quanto o emitido na
fase vinculante — RIAEF) devem ser emitidos considerando os cendrios corporativos referenciais
vigentes, ou seja, os cendrios corporativos constantes do plano estratégico vigente, cada qual com
suas premissas e parametros associados.

139. Além disso, para a avaliagdo dos ativos de forma integrada as suas operagoes, a
Petrobras utiliza o otimizador do PLANINV, ferramenta propria que indica a solugdo que gera o
menor custo global para o sistema atender o mercado brasileiro de derivados.

140. Isto posto, considerando a relevancia do valuation interno para a tomada de decisdo no
processo de desinvestimento, a presente questdo busca verificar se o valor estabelecido do ponto de
vista do vendedor como critério para a alienacdo da Lubnor foi adequadamente estabelecido; para
tanto se faz necessario verificar, em especial, se foram utilizadas premissas e parametros razodveis e
consistentes na elaborag¢do dos estudos economico-financeiros, se foram realizadas andlises de
sensibilidade quantitativa e qualitativa das premissas mais relevantes, e se foram devidamente
consideradas as caracteristicas e especificidades do ativo para a otimizagdo de seu valor econémico.

141. Com esse fito, é importante tomar de empréstimo os elementos colhidos e as andlises
realizadas quando do acompanhamento da alienag¢do da Refinaria Landulpho Alves (Rlam), no
processo TC 024.763/2020-9, que foi o primeiro dos ativos de refino em desinvestimento a ser
fiscalizado, sobretudo quanto a trés topicos que se entrelacam quanto a construg¢do do valuation
interno de referéncia e a andlise da vantagem economica em eventual transac¢do. (i) a evolugdo e os
aspectos de coeréncia e razoabilidade das principais premissas e parametros de cada plano
estratégico que serviu de referéncia para as avaliagoes economico-financeiras internas (EPV: PNG
2019-2023; RIPAEF: PE 2020-2024, e RIAEF: PE 2021-2025, situando-se entre estes dois ultimos,
ainda, o PE 2020-2024 Pos-Covid); (ii) a adequag¢do do momento para a venda (para a Lubnor, as
fases intermediarias do processo de venda), em vista das disrup¢oes causadas na economia mundial
pela pandemia de Covid-19; e (iii) e a forma de utilizagdo dos cenarios corporativos no
estabelecimento do referencial interno de valor para a tomada de decisdo.

142. Tais elementos e andlises, assim como as conclusoes entdo obtidas, sdo igualmente
pertinentes e aplicdveis a Lubnor, e, portanto, ao objeto do presente relatorio, constando compilados,
de forma detalhada, no Apéndice C, e utilizados ao longo do exame que se segue.

Utilizacdo dos cendrios corporativos e definicdo da referéncia principal de valor

143. A Sistematica para Desinvestimentos da Petrobras assim dispoe sobre a emissdo das
avaliagoes economico-financeiras para os projetos de desinvestimentos:

6.6.5. Para emissdo das avaliagoes econémico-financeiras para os Projetos de Desinvestimentos,
observadas as regras estabelecidas nos subitens 6.6.2 a 6.6.4 ¢ 6.6.6 a 6.6.15, sdo aplicaveis as
seguintes visoes:

(a) Visdo Vendedor, obrigatoria, em que é estimado o valor do ativo de forma incremental e
integrado ao portfolio da Petrobras, com os cendrios corporativos referenciais vigentes, e;

(b) Visdo Comprador, opcional, em que é estimado o valor do Projeto de Desinvestimento para
Potenciais Compradores, desintegrado do portfolio Petrobras e considerando premissas alinhadas
as condig¢oes existentes de mercado.

6.6.6. A metodologia de avaliagdo econdmica para a emissdo dos relatorios descritos nos itens
6.6.3 e 6.6.4 deve seguir as orientacbes previstas nas “Diretrizes para Andlise Econémico-
Financeira de Projetos de Desinvestimento e Aquisi¢oes — Padrdo SINPEP DI-1PBR-00170", pois
tem a finalidade de suportar a andlise e tomada de decisdo quanto a propostas ndo-vinculantes e
vinculantes.
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6.6.7. Andlise Deterministica: As avaliagoes econdmico-financeiras deverdo utilizar,
preferencialmente, a metodologia de fluxo de caixa descontado. A avaliagcdo na Visdo Vendedor
deve fazer uso dos cendrios corporativos e ser feita de forma incremental e integrada ao portfolio
da companhia.

(Grifo nosso)

144. Extrai-se do normativo que, para o cadlculo do valuation interno, deve ser utilizada
preferencialmente a metodologia do FCD, o que requer a proje¢do de fluxos da caixa futuros. Faz-se
necessaria, assim, a elabora¢do de uma visdo hipotética de futuro, ou seja, de um cenario, que, para
resultar em uma percep¢do razoavel de valor, deve ser coerente, internamente consistente e que tenha
possibilidade de acontecer. Essa visdo de futuro ¢ construida mediante projecoes de premissas de
investimentos, receitas, custos, despesas e outras rubricas, que devem ser geradas em consondncia
com o cendrio pré-concebido.

145. Ocorre que, como ja destacado anteriormente, a citada Sistematica determina que o
valuation interno seja calculado levando em considera¢do ndo apenas um, mas os trés cendrios
corporativos distintos que sdo utilizados pela Petrobras para fins de decisdo sobre investimentos e
desinvestimentos.

146. Embora nao se discuta que a utilizagdo de cenarios pode ser util para o planejamento da
empresa, pois decisoes de investimentos e desinvestimentos requerem andalises em horizontes de longo
prazo que estdo associadas a niveis de incerteza muito elevados, a decisdo pela venda ou ndo de um
ativo deve ser assertiva e baseada em uma percepgdo plausivel de valor naquele momento.

147. Esse tema — a forma de utiliza¢do dos cendrios corporativos no estabelecimento do
referencial interno de valor para a tomada de decisdo — foi objeto de discussdo primeiramente
empreendida e aprofundada nos trabalhos de acompanhamento da alienag¢do da Rlam, conforme
mencionado anteriormente, e consta em detalhes no Apéndice C deste relatorio.

148. Apesar de ndo terem sido identificados achados de auditoria naquele acompanhamento,
vislumbrou-se risco na adogdo de faixa de valores — formada entre os resultados de valuation no
cenario mais adverso (pessimista) e o mais benéfico (otimista) a companhia — como baliza para a
tomada de decisdo.

149. Convém reproduzir, a seguir, as conclusoes la apresentadas:

O planejamento estratégico da Petrobras contempla trés cendrios corporativos, que contém as
premissas utilizadas no valuation interno dos ativos em desinvestimento.: um cendario intermediario
(atualmente denominado Base), que reflete, assim, uma visdo intermediaria dos possiveis cenarios
futuros, com base em correlagbes historicas de suas principais determinantes, e incorpora
mudangas estruturais ja consumadas e politicas publicas para o mercado de energia ja anunciadas
ou implementadas, um cendrio pessimista (atualmente denominado Resiliéncia), e um cendrio
otimista (atualmente denominado Crescimento), que refletem descrigdes possiveis estados futuros
com quebras estruturais ainda ndo ocorridas ou confirmadas, ou seja, ainda ndo observadas de
forma relevante e persistente nas séries historicas e nas correlagoes entre as séries de dados,
diferenciando-se entre si pelo viés desses possiveis estados futuros para os negocios da
companhia.

Desse modo, enquanto o cenario Base é constituido por premissas e projecdes elaboradas por
metodologia tecnicamente conservadora, historicamente consonante e de maior consenso no
mercado, os demais cendrios representam imagens alternativas de futuro, cuja probabilidade ndo
pode ser estimada. No caso do plano estratégico vigente (PE 2021-2025), conforme assevera a
Petrobras, a diferenciagdo (viés benéfico ou prejudicial) entre os cenarios Resiliéncia e
Crescimento se da, mormente, pelo ritmo das altera¢des que se vislumbra na transi¢do da matriz
energética atual para fontes ndo fosseis — no Resiliéncia, essa transi¢do é projetada em um ritmo
mais acelerado, e no Crescimento, em um ritmo mais lento.
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Embora nao se discuta a validade e a utilidade do uso desses cenarios nas estimativas de valor,
vez que permite alguma mensuragdo do impacto, em termos economicos, das possiveis alteracoes
estruturais futuras, e desse modo, permite também visualizar o grau de incerteza a que esta sujeita
a avaliagdo, a utilizagdo dos correspondentes resultados de valuation como limites inferior e
superior de uma faixa de valores, dentro da qual estaria, automaticamente, o valor aceitavel para
o ativo, representa elevado risco de distor¢do — e, portanto, de subavaliagdo —, tanto maior quanto
foi a amplitude da faixa resultante.

E consenso na literatura técnica especializada em valuation que a utilizacdo de faixa de valores
com amplitude excessiva tem serventia limitada para os tomadores de decisdo. Além da elevada
incerteza, possibilita aos gestores interpretagcoes enviesadas por visoes pessoais. Na seara
normativa, pode-se verificar a aplicagdo de restrigoes a amplitude da faixa de valuation, por
exemplo, no Decreto 2.594/1998 e na Instru¢ao CVM 361, de 5/3/2002.

Além disso, embora ndo se possa quantificar as probabilidades de ocorréncia para cada cendario, é
consensual que a metodologia que lastreia a construg¢do do cendario intermediario é vista como
mais robusta pelo mercado e seus agentes. Tanto assim que, como exposto anteriormente, sdo as
premissas referentes ao cendrio intermediario as utilizadas pela Petrobras em suas principais
decisdes empresariais, notadamente seus investimentos, bem como suas andlises de impairment,
além de serem essas as premissas sujeitas a auditoria independente e objeto de controle pelos
requisitos da Lei Sarbannes-Oxley (SOx).

Concluiu-se, portanto, diante do risco identificado e dos fatos e argumentos expostos, que, em
regra, a justificativa pela vantajosidade do desinvestimento deverd considerar como referéncia
principal o valuation interno calculado com base no cendrio caracterizado como intermedidrio,
ou central, que reflete a metodologia de técnica mais conservadora e as premissas mais
historicamente consistentes e consensuais de mercado, utilizado de forma generalizada em todas
as decisoes da empresa — denominado, no plano estratégico vigente da Petrobras, como "cenario
Base".

Isso ndo significa, todavia, desconsiderar a validade da utilizagdo dos valuations internos nos
demais cenarios como elementos adicionais e subsidiarios relevantes a tomada de decisdo,
especialmente para que se possa estimar os impactos de eventuais transformacoes estruturais
prejudiciais ou benéficas no valor do ativo, assim como sua sensibilidade as premissas e
projegoes, além de evidenciar o grau de incerteza da avaliagdo.

Tampouco se defende que exista impropriedade ou desvantagem intrinseca em se negociar abaixo
(ou acima) dessa referéncia principal. O que ressalta é que, diante de uma oferta inferior ao valor
de referéncia, é necessario recorrer a elementos adicionais na investigacdo da vantajosidade do
negocio, e que a justificativa de eventual transagdo abaixo do valuation interno de referéncia
deverd nele se orientar, precipuamente.

150. Diante disso, formulou-se proposta de recomenda¢do a Petrobras, para que que
promovesse ajustes na Sistematica de Desinvestimentos de modo a contemplar a orientacdo de que,
“em regra, a justificativa pela vantajosidade do desinvestimento deverd considerar como referéncia
principal o valuation interno calculado com base no cendrio corporativo caracterizado como
intermedidario, que reflita a metodologia de técnica mais sedimentada e as premissas mais
historicamente consistentes e consensuais de mercado, utilizado de forma generalizada em todas as
decisoes da empresa, incluindo, na mesma Sistemdtica, maior detalhamento quanto aos procedimentos
informativos adicionais a serem adotados quando o valor proposto pelo potencial comprador estiver
abaixo do valuation interno de referéncia principal”.

151. Por conseguinte, sugeriu-se, no Relatorio de Acompanhamento da alienag¢do da Rlam
(peca 78, TC 024.763/2020-9), expedir recomendagdo a Petrobras para que promovesse ajustes na
Sistemadtica de Desinvestimentos, de modo a contemplar essa orientagdo, incluindo maior
detalhamento quanto aos procedimentos informativos adicionais a serem adotados quando o valor
proposto pelo potencial comprador estiver abaixo do valuation interno de referéncia principal.

64

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 74454063.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 024.764/2020-5

152. A proposicdo foi acolhida pelo Tribunal em 13/10/2021, na prolagdo do Acorddo
2.479/2021-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro Walton Alencar Rodrigues. A Petrobras, no
entanto, julgando pertinente e contributivo para a melhoria de seus processos de desinvestimento o
entendimento exposto, antecipou-se e o incorporou a sua Sistemdtica por meio da oitava revisdo —
aprovada em 9/8/2021 pela Diretoria Executiva da companhia —, assim dispondo em seus itens 7.2.3
e7.23.1:

7.3.2. Caso o valor da transac¢do se situe em patamar inferior ao Cendrio Base constante do
Relatorio Interno de Avaliacdo Econdémico-Financeira, a pauta deverd conter topico especifico
esclarecendo aos decisores os fatores que justificam a vantajosidade da transagdo, fundamentada,
minimamente, nas seguintes andlises adicionais, a serem emitidas por RISCOS:

a) ldentificagdo e avalia¢do de riscos e oportunidades da alternativa de postergacdo da venda;

b) Analise quantitativa dos riscos do valor do ativo no Cendrio Base, considerando as incertezas
das principais variaveis que o afetam, para fins de comparag¢do com o valor da proposta e com o
seu valor nos demais cendrios corporativos.

7.3.2.1. A justificativa da vantajosidade prescindira das andlises adicionais descritas no item
7.3.2. quando o valor da transagdo for maior ou igual a 95% do valor constante do Cendario Base.

153. As andlises efetuadas no presente acompanhamento balizam-se, também, nessa
consideracdo.

Premissas e pardmetros das avaliacoes economico-financeiras internas

154. Conforme exposto anteriormente, segundo a Sistematica de Desinvestimentos, na etapa de
propostas ndo-vinculantes deve ser produzido o Relatorio Interno Preliminar de Avaliagdo
Economico-Financeira (RIPAEF), documento que deve fornecer uma perspectiva de valor mais
apurada do que a Estimativa Preliminar de Valor (EPV) existente no Relatorio de Estruturacdo. A
medida em que o processo vai avangando, a estimativa de valor deve ser refinada, resultando na
produgdo do Relatorio de Avaliagdo Economico-Financeira (RIAEF), na etapa das propostas
vinculantes. A Sistematica prevé, ainda, que o RIPAEF e o RIAEF devem ser emitidos considerando os
cendrios corporativos referenciais vigentes que, no momento, sdo os cenarios Resiliéncia (mais
pessimista), Base (central) e Crescimento (mais otimista).

155. Tais relatorios, como ja dito, devem seguir o padrdo interno da Petrobras especifico
que disciplina a elabora¢do dos Relatorios Internos de Avaliagio Econémico-Financeiras
denominado “Padrdo SINPEP DI-1PBR-00170 - Diretrizes para Andlise Economico-Financeira de
Projetos de Desinvestimento do Sistema Petrobras”.

156. Dessa forma, o RIPAEF da Lubnor foi emitido por meio do DIP DESEMPENHO 14/2020,
de 17/1/2020, e teve por base as premissas do PNG 2019-2023; por sua vez, 0 RIAEF original da
Lubnor constou do DIP DESEMPENHO 224/2020, de 12/11/2020, e teve por base as premissas do
PE 2020-2024 Pos-Covid (inicialmente chamado de PE 2021-2025; todavia, o PE 2021-2025 de fato
somente veio ser concluido e aprovado em 25/11/2020, e com caracteristicas distintas daquele,
conforme se detalha no Apéndice C deste relatorio).

157. (omissis...)

158. Ao final da fase de negociagcdo, em vista da aprovag¢do, em 24/11/2021, do Plano
Estratégico 2022-2026, da negociagdo de condigoes comerciais e contratos acessorios com potencial
impacto na avaliagdo economica do ativo, e da necessidade incluir ajustes especificos para o ativo —
(omissis...) —, foi emitida, em 22/4/2022, uma atualizacdo ao RIAEF da Lubnor (documento PBR-
2022-0022296), a fim de que a Comissdo de Alienagdo tivesse uma visdao de valor atualizada do ativo
para analisar se a transa¢do negociada resultaria de interesse economico para a Petrobras.

159. Essa atualizagdo do RIAEF foi revisada em 11/5/2022 (documento PBR-2022-0026404)
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para contemplar uma adequagdo no tratamento a ser dado a quantificagcdo do contrato (omissis...).
Em sintese, (omissis...).

160. Como se observa, as avaliacdes econéomico-financeiras internas da Lubnor perpassaram
as premissas e pardmetros de quatro planos estratégicos distintos: PNG 2019-2023, PE 2020-2024,
PE 2020-2024 Pos-Covid e PE 2022-2026. Assim, a exce¢do do PNG 2019-2023, utilizado no
valuation interno preliminar (RIPAEF), cuja validade como referencial restou fortemente prejudicada
pelas circunstancias e eventos extraordinarios do ano de 2020, foram analisados a evolugdo e os
aspectos de coeréncia e razoabilidade das principais premissas e parametros desses planos
estratégicos, com especial enfoque naqueles relacionados ao negocio de refino, e, onde cabivel, as
especificidades da Lubnor. Além disso, o exame original (realizado quando do acompanhamento da
alienag¢do da Rlam) abordou também o PE 2021-2025, o qual, em virtude da necessaria ponte para o
PE 2022-2026, se julgou conveniente aqui também incluir. O Apéndice C deste relatorio consigna
maiores detalhes dessa andlise, sem prejuizo da sintese que se traz a seguir.

161. Segundo a Petrobras, (omissis...).

162. Ainda de acordo com a companhia, quanto ao segmento de refino, mais especificamente,
este "¢ influenciado, predominantemente, pela diferenca entre os precos dos derivados produzidos
(receita) e o preco de compra de petroleo (custo), ou seja, a margem de refino". Essa margem é fator
relevante também na proje¢do do volume processado na refinaria, que (omissis...). Para essa
otimizagdo, como dito antes, a empresa utiliza o PLANINYV.

163. Desse modo, afora algumas especificidades de curto prazo, especialmente a incerteza
relativa a trajetoria do Brent, em vista das expectativas que se tinha quanto a dindmica de produgdo
no final de 2019, os cendrios tragados para o PE 2020-2024 — Crescimento, Base e Resiliéncia — se
caracterizaram, de acordo com a descrigdo do plano, da seguinte maneira:

No cendrio Crescimento, (omissis...).
No cendario Base, (omissis...).

No cenario Resiliéncia, (omissis...).
(grifos nossos)

164. Entretanto, dois eventos ocorridos no inicio de 2020 vieram a alterar drasticamente esse
panorama: o choque de demanda causado pela pandemia de Covid-19, mormente face as medidas de
isolamento preventivo, e o choque de oferta causado pelo fracasso das negociagoes, no inicio de
marg¢o de 2020, a respeito da extensdo do acordo de cortes de produgdo entre os paises membros da
OPEP a Russia.

165. Apenas no inicio de abril é que os paises membros e ndo membros da OPEP anunciaram
novo acordo pelo qual se estabeleceu um cronograma de redugdo de producgdo, pré-definido até o
final de 2021 e alinhado com uma perspectiva de redu¢do das medidas de isolamento. Apesar do
severo corte de produgdo — segundo especialistas, o mais severo da industria de petroleo — a
avaliagdo, naquele momento, era de que a medida ndo reequilibraria o mercado tdo logo, servindo
apenas como uma forma de reduzir o impacto negativo do superavit de mercado e desacelerar a
queda dos pregos.

166. Além desses eventos disruptivos, o potencial de mudanga de habitos trazido pela pandemia
— de que as solugoes que estdo sendo adotadas durante o periodo de isolamento social, como o
trabalho remoto, sejam preservadas e se tornem perenes em algum grau — trouxe consigo também a
possibilidade de um impacto permanente sobre o crescimento da demanda por energia no longo
prazo.

167. Esses acontecimentos alteraram fortemente o ponto de partida a ser considerado em
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quaisquer projegoes economicas, e demandaram agil resposta na revisdo do plano estratégico,
culminando no PE 2020-2024 Pés-Covid (inicialmente referido como PE 2021-2025, consoante
exposto anteriormente), que, a semelhanga do anterior, foi composto pelos cenarios Crescimento,
Base e Resiliéncia, assim resumidamente caracterizados:

Crescimento: (omissis...)
Base: (omissis...)
Resiliéncia: (omissis...)
(grifos nossos)

168. No relatorio que expos a fundamentag¢do do PE 2020-2024 Pos-Covid, ressaltou-se o
contexto extraordinario em que ocorreram as projegoes desse plano, ainda carente, a época, da
divulgagdo de revisoes de cenarios de longo prazo por algumas institui¢oes de mercado, o que acabou
prejudicando, em alguma medida, a comparabilidade das previsées.

169. Cabe assinalar que, segundo a Petrobras, (omissis...).
170. (omissis...)
171. E relevante consignar que, no curso do acompanhamento da venda da Rlam (a primeira

das refinarias a venda a ter o processo de desinvestimento examinado), foram obtidos e analisados os
estudos e as justificativas que fundamentaram os pardmetros e as premissas corporativas utilizadas
nos PE 2020-2024 e 2020-2024 Poés-Covid, bem como os dados de entrada (pardmetros e premissas
corporativas) do PNG 2019-2023 e do PE 2020-2024 Pos-Covid que alimentaram o sistema
PLANINYV, além de outras andlises criticas e justificativas acerca de pontos relevantes para a
valoragdo de ativos de refino, conforme detalha o supracitado Apéndice C deste relatorio (topico
C.2), tendo-se concluido que foram apresentados estudos e argumentos razodveis para justificar os
pardmetros e as premissas corporativas utilizadas no PE 2020-2024 Pos-Covid — os quais
referenciaram também o RIAEF original da Lubnor.

172. Subsequentemente, com a transi¢do do PE 2020-2024 Pos-Covid para o PE 2021-2025,
foram analisadas as principais alteragoes entre esses planos, com foco nas premissas mais influentes
na valoragdo dos ativos de refino (tomado, para andlise, o caso concreto da Rlam, pelas razoes ja
expostas).

173. De acordo com a Petrobras, para o PE 2021-2025 foi, essencialmente, revisado o
conjunto de precos nos primeiros anos do planejamento, considerando trés grandes movimentos:
(omissis...).

174. Ponderou-se que, quando da elaboragdo do PE 2020-2024 Pos-Covid, (omissis...).

175. Quanto ao crackspread do diesel, que se encontrava em patamar elevado a época da
elaboracdo do PE 2020-2024 Pos-Covid, mormente em fung¢do das medidas restritivas de circulagdo
da pandemia — e cujos efeitos redutores na demanda por gasolina também levaram a menor produg¢do
de diesel (menor utilizagdo do refino como um todo) —, as projegoes daquele plano consideraram o
reequilibrio das condi¢oes ao longo do restante de 2020, se estendendo por 2021 e 2022.

176. No entanto, quando da elaboragdo do PE 2021-2025, verificou-se que o aumento da
circulagdo de pessoas ndao havia sido acompanhado pela retomada da atividade economica, de modo
que os estoques de diesel apresentaram elevac¢do ao longo do ano, enquanto os estoques de gasolina
se recuperaram.

177. Somou-se a isso a queda abrupta na demanda por QAV devido a restri¢io de voos
internacionais na pandemia, o que causou alteragdo no perfil de produgdo das refinarias no mundo
todo, a fim de reduzir a oferta do derivado, e teve como consequéncia o aumento de oferta e dos
estoques de diesel.
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178. Em vista desses excedentes, (omissis...).

179. No que se refere ao aumento dos pregos dos petroleos que representam a carga das
refinarias, sdo destacadas duas causas. (omissis...).

180. (omissis...)

181. Em vista disso, no acompanhamento da venda da Rlam, considerando a relevdncia do

diesel e da gasolina no mix de produtos daquela refinaria — (omissis...).

182. Embora esse exame tenha utilizado a Rlam como caso concreto, suas conclusdes quanto
as tendéncias relativas as margens de refino podem ser extrapoladas, em alguma medida, as demais
refinarias do Projeto Phil. Considerando que a dinamica de formagdo do crackspread lhes é comum,
a proporg¢do em que tal extrapolagdo se mostrara mais ou menos valida dependera das especificidades
de cada ativo quanto aos dados de entrada (pregos dos petrdleos de carga da refinaria) e de saida
(precos dos produtos na saida da refinaria).

183. A andlise, reproduzida integralmente no Apéndice C deste relatorio (topico C.8),
(omissis...).
184. (omissis...)
185. (omissis...)
186. (omissis...)
187. (omissis...):
(omissis...)
188. Destaca-se, ainda, como importante driver de valor e diferencial em relagdo ao RIPAEF,
a (omissis...):
(omissis...)
189. Essas peculiaridades da Lubnor, que muito a diferenciam de uma refinaria tipica, tiveram

grande influéncia na atualiza¢do do valuation para as premissas do PE 2022-2026. As alteragoes de
premissas mais gerais — macroeconomicas e do mercado de refino — se mostraram de pouco impacto
na atualizag¢do de valor do ativo, (omissis...).

190. (omissis...)
191. Por sua vez, (omissis...):
(omissis...)
192. (omissis...)
193. (omissis...)
194. Por fim, outro fator refletido na atualizagdo (omissis...).
195. O Apéndice C deste relatorio, topico C.9, consigna exame mais detalhado da atualiza¢do

do valuation para as premissas do PE 2022-2026 e suas principais parcelas de influéncia. Ademais,
considerando o elevado impacto negativo de algumas dessas alteragoes de premissas no resultado do
valuation interno final da Lubnor, julgou-se necessario solicitar a Petrobras algumas informagoes
adicionais, visando melhor compreender sua fundamentagdo. Os questionamentos realizados, as
respostas da Petrobras e as respectivas andlises constam, também, do retrocitado apéndice, sem
prejuizo da sintese que se faz a seguir.

196. (omissis...).

197. A margem de refino, ou crackspread, é definida como diferencial entre os pregos dos
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produtos e o prego de referéncia do petroleo (Brent). Os pregos dos produtos, por sua vez, sdo
definidos por seus pregos de paridade de importagdo (PPI).

198. Tendo isso em vista, sdo duas as causas que se combinaram para a compressdo das
margens de refino do asfalto, de acordo com a Petrobras. (omissis...).

199. Quanto aos lubrificantes, (omissis...).

200. Os dados fornecidos pela Petrobras para o historico e as projec¢oes utilizadas para os
precos de saida da Lubnor para asfalto e lubrificantes, do Brent, e das respectivas margens,
possibilitaram o cotejo com as informagoes do RIAEF, (omissis...).

201. Com relagdo a revisdo das projegoes para o petroleo Jubarte, (omissis...).

202. Esclareceu a Petrobras, todavia, que o Jubarte e o Fazenda Belém fazem parte dos
grupos de dleos BC-18 e BC-14, para efeitos do PLANINV. A utilizag¢do de “grupos de correntes de
petroleos que possuem caracteristicas semelhantes (mas ndo iguais) com precificagdo e volumes
especificos para cada grupo e ndo para cada petroleo existente” é uma simplificagdo adotada no
modelo de otimizacdo do PLANINYV.

203. No entanto, em vista da “necessidade de maior detalhamento para a submissdo de
aprovagdo do Portdo 5 do projeto, houve a inclusdo desses novos petroleos na modelagem,
segregando-os dos grupos aos quais eles pertenciam e ajustando-os a cesta de petrdleos consumidos
pela Lubnor”. (omissis...).

204. Os dados fornecidos pela Petrobras para o historico e as projegoes utilizadas para os
precos do Jubarte e do Brent possibilitaram o cotejo com as informagoes do RIAEF, (omissis...).

205. As projecoes demonstram, portanto, consondncia com oS movimentos de mercado
observados nos dados e adotam uma postura prudente com o retorno aos patamares historicos no
médio e longo prazo. (omissis...).

206. Por fim, considerando que o RIAEF original havia considerado a operagdo continua da
Lubnor, sem qualquer mencdo a restricio legal de ocupacdo de drea imposta pela legislagcdo
municipal (que ja estava em vigor a época da emissdo daquele valuation), questionou-se a Petrobras
quais as razoes para tal proceder.

207. Segundo a companhia, até o PE 2022-2026 (omissis...).

208. A manifesta¢do do orgdo municipal deu ensejo, assim, ao reexame, pela Petrobras, dos
“efeitos da Lei Complementar 236/2017 em rela¢do a Lubnor, sob a perspectiva juridica, concluindo
que o cenario a considerar deveria ser a limita¢do temporal da operagdo da Refinaria até 2027, de
modo que no PE 2022-2026 passou-se a considerar tal premissa. Considerando, todavia, a incerteza
quanto a eventual possibilidade de negociag¢do do tema junto ao municipio de Fortaleza, (omissis...).

209. Em remate final, cabe fazer meng¢do a alguns elementos informativos adicionais
produzidos por ocasido do processo de venda da Rlam, mas que, porquanto se debrug¢am sobre
aspectos que igualmente tocam as demais refinarias do Projeto Phil, l[hes sdo também aplicaveis. O
Apéndice C deste relatorio apresenta (sob os topicos C.10, C.11 e C.12) uma exposi¢do mais
detalhada desses elementos, a seguir sintetizados.

210. Foi emitida, pela darea técnica da Petrobras responsavel pelos estudos economico-
financeiros, uma nota técnica sobre aderéncia do processo de valuation no Projeto Phil. A nota
expoe o arcabougco metodologico e processual aplicavel e discorre sobre a metodologia utilizada,
enfatizando alguns pontos, como a consideragdo de todo o perimetro da transagdo, que considera nao
apenas o valor do ativo individualmente, mas também os demais efeitos decorrentes da transag¢do, e a
governanga das principais premissas para as avaliagoes economicas.
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211. Foi contratada, pela Petrobras, a emissdo de parecer técnico da Fundagdo Getilio
Vargas (FGV) acerca das premissas e cendrios utilizados para a avalia¢do dos ativos do Projeto
Phil. A FGV concluiu, ao cabo da andlise realizada, que, “coletada toda a evidéncia disponivel (...),
ndo parece a FGV existir nenhum problema metodologico ou empirico no uso dos cenarios da
Petrobras para gerar as variaveis chave” do valuation.

212. Foi contratada, pela Petrobras, uma avalia¢do, pela consultoria especializada IHS
Markit, das principais premissas utilizadas no valuation da Rlam — relativas, portanto, ao PE 2021-
2025 e ao negocio de refino, de modo que a avaliagdo também serve a Lubnor. A consultoria
comparou as projecoes da Petrobras com as suas proprias projegoes e concluiu que, de modo geral,
as premissas utilizadas pela Petrobras sdo direcionalmente consistentes com as expectativas de
variaveis e condigoes de mercado. Observou, ainda, que a defini¢do e utilizagdo de cendrios pela
Petrobras segue principios similares e comuns as praticas e consideracoes empregadas pelas maiores
companhias do setor de energia na avaliagdo de robustez de suas estratégias e portfolios de
investimento e desinvestimento.

213. A seguir sdo apresentadas a sintese das principais caracteristicas e a evolugdo dos
resultados das avaliagoes economicas internas dos ativos do cluster Lubnor, com énfase nas
premissas e parametros mencionados supra.

Valuation interno de referéncia da Lubnor

214. Conforme mencionado anteriormente, 0 RIAEF original da Lubnor constou do
(omissis...), e teve por base as premissas do PE 2020-2024 Poés-Covid (Caso PE). Além disso, logo em
seguida a emissdo do original, foi realizada (omissis...).

215. Assim, para ambos os casos, considerando-se as premissas dos cenarios do (omissis...):
Tabela 5 — BEV da Lubnor (em US$ milhoes), no valuation interno de 12/11/2020 e andlise complementar de
16/11/2020
Lubnor
BEV PE 2020-2024 Pos-Covid
(RO + custos remanescentes) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, com base no RIAEF da Lubnor e subsequente andlise complementar

216. No Caso PE, observou-se que, nos cenarios Base e Resiliéncia, (omissis...).
217. (omissis...). De acordo com ambos os documentos (RIAEF original e andlise
complementar):
(omissis...)
218. De modo semelhante ao Caso PE, no Caso Proposto os cenarios Base e Resiliéncia

também apresentaram (omissis...).

219. A estimativa do Equity Value, que incorpora ao valor do BEV os efeitos de contas ndo
operacionais (tais como impactos de sinergias e dissinergias, custos de carve-out, contratos
acessorios) que devem ser consideradas para a quantificag¢do do valor incremental dos ativos para a
Petrobras, calculada nos trés cendrios corporativos disponiveis, apresentou os seguintes resultados:
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Tabela 6 — Equity Value da Lubnor (em US$ milhées), no valuation interno de 12/11/2020 e andlise
complementar de 16/11/2020

Lubnor
PE 2020-2024 Pos-Covid
Equity Value
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, com base no RIAEF da Lubnor e subsequente andlise complementar

220. No RIAEF original foram, ainda, valorados e incorporados ao BEV (omissis...).
221. (omissis...)
222. (omissis...). Essa atualiza¢do buscou, assim, prover a Comissdo de Alienagdo com uma

visdo de valor atualizada do ativo, a fim de subsidiar a avaliagdo da vantagem econoémica da
transagdo no Portdo 5. E, por fim, em 11/5/2022, foi emitida uma revisdao (documento PBR-2022-
0026404) dessa atualizag¢dao, com o objetivo de adequar o (omissis...).

223. Ambas as andlises apresentaram relatorios de avaliagdo completos, cada qual
substituindo o RIAEF precedente, com duas visoes de valor: o Caso PE 2022-2026 e o Caso Proposto.
224. (omissis...):

Tabela 7 — BEV da Lubnor (em US$ milhdes), na atualiza¢do do valuation interno de 22/4/2022 e subsequente
revisdo de 11/5/2022

Lubnor
BEV PE 2022-2026
(RO + custos remanescentes) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, com base nos documentos PBR-2022-0022296 e PBR-2022-0026404
225. Ja o Equity Value, (omissis...):

Tabela 8 — Equity Value da Lubnor (em US$ milhées), na atualiza¢do do valuation interno de 22/4/2022 e
subsequente revisdo de 11/5/2022

Lubnor
PE 2022-2026
Equity Value -
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
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(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragado propria, com base nos documentos PBR-2022-0022296 e PBR-2022-0026404
226. (omissis...).

Figura 4 - Historico e proje¢oes do Ebitda da Lubnor (em US$ milhéoes)

(omissis...)
227. (omissis...)
(omissis...)
(grifos do original)
228. Destacou, ainda, que ha diferencas entre as metodologias de elaboragdo do historico e

das projegoes, de modo que se deve ter cautela na comparagdo dos dados.

229. Quanto as sensibilidades, com o fito de fornecer subsidio adicional ao processo decisorio,
foram feitas as seguintes estimativas (todas para o Resultado Operacional — RO):

(omissis...)
230. A tabela a seguir apresenta os respectivos resultados:
Tabela 9 — Sensibilidades do Resultado Operacional da Lubnor (em US$ milhdes), na versdo final do valuation
interno de 11/5/2022
Lubnor
Resultado Operacional (RO) PE 2022-2026, Caso Proposto
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
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Lubnor
Resultado Operacional (RO) PE 2022-2026, Caso Proposto
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
Fonte: elaboragdo propria, com base no RIAEF de 11/5/2022 (versdo final)
231. Para efeito de comparagdo, a tabela seguinte compila os valores obtidos nas avaliagoes

internas realizadas no dmbito do processo de desinvestimento para a Lubnor (Equity Value calculado
a partir do RO, para a sensibilidade, considerando os mesmos impactos de contas ndo operacionais
adotados no RIAEF para operagdo até 2027 e corte economico, conforme Tabela 9 do DIP de Portdo

5):

Tabela 10 — Evolugdo do valuation interno da Lubnor, no Caso Proposto (Equity Value, em US$ milhdes)

Lubnor
Cenarios

Equity Value

(omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)

(omissis...)
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232. A versao final do RIAEF elencou as principais alteragoes (de premissas ou pardmetros)

que influenciaram a alteragdo do valuation da Lubnor, em relagdo ao RIAEF original (de
12/11/2020):

(omissis...)
(grifos nossos)

233. Tais alteragoes foram objeto de maior detalhamento neste relatorio, anteriormente na
presente segdo, assim como no Apéndice C, topico C.9.

234. A tabela a seguir apresenta a quantificagdo dessas parcelas de influéncia no Equity Value:

Figura 5 - Discriminagdo dos impactos das alteracoes de premissas ou parametros na versdo final do valuation
interno da Lubnor, no Caso Proposto (Equity Value, em US$ milhdes)

(omissis...)
(omissis...)

Anadlise quantitativa de riscos: estimativa de incerteza sobre o valor da Lubnor

235. Em atendimento a recomenda¢do da CGU, consignada no Relatorio de Avaliagdo
referente ao acompanhamento efetuado por aquele orgdo de controle, mencionado anteriormente e
objeto de detalhamento no Apéndice A deste relatorio, a Petrobras aplicou técnica probabilistica e
emitiu nota apresentando uma andlise quantitativa de riscos para estimar probabilisticamente a
incerteza sobre o valor estimado para a Lubnor. Consoante registra a Petrobras no DIP PORTFOLIO
25/2022 (Portdo 5 da Lubnor):

No dmbito do processo competitivo do Projeto Phil — cluster RLAM, a CGU recomendou que a
Petrobras utilizasse técnicas probabilisticas para ter uma estimativa de incerteza do valor do
ativo. Foi inserida, na Sistematica, disposi¢do no sentido de que a Andlise Quantitativa de Risco
ao Valor dos Ativos dos Projetos de Desinvestimento serd realizada para suportar a decisdo de
Portdo 5 dos projetos cujo valor da proposta se situe em patamar inferior ao valor do ativo
calculado no cendrio Base, constante do Relatorio Interno de Avaliacdo Economico-Financeira -
RIAEF.

Conforme exposto (...), como a proposta se situa acima de todos os cendrios corporativos com
relagdo ao Caso PE 2022-2026, referéncia para a tomada de decisdo, e também se encontra acima
do cenario Base do Caso Proposto com sensibilidade a operagdo da LUBNOR em perpetuidade,
ndo seria necessaria a realizacdo da andlise de VPL Estocdstico. Entretanto, tal como em relacdo
a analise sobre o timing da venda, na mesma reunido de 13/04/2021, do CTE-ID, foi estabelecido
o critério para a defini¢do dos projetos de desinvestimento, conforme cronograma estipulado, para
os quais seria realizada a andlise quantitativa de riscos para o valor do ativo. O Projeto Phil —
(omissis...) - cluster LUBNOR faz parte desse grupo. Assim, em 03/05/2022, por meio do
Documento PBR-2022-0024576, RISCOS/RP emitiu o Relatorio da Andlise quantitativa de riscos
ao valor dos ativos em desinvestimento do Projeto Phil — cluster LUBNOR (...).

Em 11/05/2022, em funcdo da Revisdo da Atualizacdo do RIAEF promovida por DESEMPENHO
nessa mesma data, RISCOS/RP emitiu, por meio do Documento PBR-2022-0026466, o novo

Relatorio da Andlise quantitativa de riscos ao valor dos ativos em desinvestimento do Projeto
Phil — cluster LUBNOR (...).

Para atender a referida recomendagdo, foram utilizados modelos préprios de simulacdo de preco
de dleo combustivel, taxa de cdmbio, Brent, entre outros, de forma a incorporar a incerteza
desses fatores de risco ao modelo de valuation do cluster LUBNOR aplicado pelo
DESEMPENHO, gerando uma estimativa de incerteza de valor dos ativos que compoem o projeto.
A andlise quantitativa de riscos ao valor do projeto de desinvestimento foi realizada com base no
Caso Proposto (cenario Base) da Revisdo da Atualizacdo do RIAEF emitida em 11/05/2022. Nesse
sentido, assim como os trés cendrios corporativos, a analise foi estruturada com base no corte

74

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 74454063.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 024.764/2020-5
econdémico para a LUBNOR em 01/06/2023, considerado mais vantajoso do que seguir com as
operagoes até 2027, quando entdo hd uma restrigcdo legal para continuar operando (...).

(grifos nossos)

236. A nota descreve a metodologia empregada, definindo as seguintes variaveis (premissas)
como mais relevantes para a defini¢do de valor da Lubnor, e, portanto, a serem utilizadas de forma
estocastica na analise quantitativa de riscos:

(omissis...)
237. (omissis...)
238. Esclarece, ainda, que:
(omissis...)
239. Foram sensibilizados, ainda, os principais itens que se somam ao BEV para composi¢do
do Equity Value:
(omissis...)
(grifo nosso)
240. Assim, utilizando a simula¢do de Monte Carlo, foram obtidos os percentis de distribui¢do

de probabilidade do valor presente liquido (VPL) da Lubnor, destacando-se os principais na tabela a
seguir:

Tabela 11 — Valores dos principais percentis da distribuicdo de probabilidade obtida para o VPL da Lubnor
(em US$ milhées)

Percentil VPL (US$ MM)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)

Fonte: analise quantitativa de riscos do valor da Lubnor, elaborada pela Petrobras
241. (omissis...)

242, Adicionalmente, para melhor visualizar a contribui¢do de cada uma das varidaveis
simuladas na formagdo do valor da Lubnor, “foi executada a simulagdo de cada fator de risco de
forma individual (demais varidaveis mantidas conforme cendrio deterministico)”, cujos resultados sdo
retratados na figura a seguir (grdfico tipo Tornado), (omissis...):

Figura 6 — Contribuic¢do das variaveis simuladas na incerteza total acerca do valor da Lubnor

(omissis...)

Fonte: reproducdo do Grdfico 3 da andlise quantitativa de riscos do valor da Lubnor, elaborada
pela Petrobras

243. (omissis...)
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244. (omissis...):

Tabela 12 — Valores dos principais percentis da distribuicdo de probabilidade obtida para o VPL da Lubnor,
considerando perpetuidade (em US$ milhoes)

Percentil VPL (US$ MM)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)

Fonte: andlise quantitativa de riscos do valor da Lubnor, elaborada pela Petrobras

245. (omissis...). A proposta final vencedora recebida pela Lubnor, de US$ 32,3 milhoes
(considerando o seu valor firme, em VPL), (omissis...).

246. A analise ressalva, por fim, que:

(...) as simulagdes realizadas sdo baseadas em dados historicos e replicam para o futuro o mesmo
comportamento observado no passado. Assim, ndo consideram a possibilidade de quebras
estruturais, como aquelas derivadas da aceleragdo da transicdo energética ou de saltos
tecnologicos. Essas quebras estruturais podem estar inseridas nos cendrios gerados pela
Petrobras, como o caso da transi¢do energética no cenario Resiliéncia. A inser¢do destas quebras
nos modelos de previsdo, cuja execu¢do se mostra bastante complexa, podem impactar a
distribuicdo de VPL.

Diante dos pontos expostos, pode-se afirmar que as técnicas probabilisticas utilizadas neste
trabalho oferecem uma estimativa satisfatoria para incerteza de valor do cluster LUBNOR,
considerando o Caso Proposto (cenario Base).

Analise da Seinfrapetroleo

247. Analisando as informagoes que compuseram o RIAEF original (DIP Desempenho
224/2020) e respectiva andlise complementar (DIP Desempenho 225/2020), assim como sua posterior
atualiza¢do e subsequente revisdo (documentos PBR-2022-0022296 e PBR-2022-0026404) ndo foram
encontrados indicios de irregularidades na sua formulagdo técnica ou forma.

248. A atualizag¢do das avaliagoes internas, de acordo com o conjunto de premissas do novo
plano estratégico aprovado pela companhia, é medida recomendavel para que se tenha referéncias de
valor devidamente alicer¢adas no contexto economico e de visoes de futuro que possui a companhia
no momento de tomada de decisdo final acerca do desinvestimento.

249. Foram devidamente destacadas e justificadas as premissas de maior impacto no valor do
ativo e na atualizac¢do do valuation interno, importando assinalar que as premissas e parametros de
maior relevo para o segmento de refino em geral, no bojo dos planos estratégicos aplicaveis, ja
haviam sido objeto de minucioso exame por ocasido do acompanhamento da venda da Rlam (TC
024.763/2020-9), no qual ndo foram constatadas razdes para contestagdo quanto a razoabilidade e
consisténcia. A integra desse exame foi trazida para o Apéndice C deste relatorio (em especial, sob os
topicos C.1, C.2, C.7 e C.8), tendo-se destacado supra, sinteticamente, os aspectos mais relevantes.

250. Ja as premissas de impacto mais especifico a Lubnor, que a tornam bastante distinta de
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uma refinaria usual, foram aqui examinadas, com base na documentagdo tipica do processo de
desinvestimento, e se encontram relatadas na presente se¢do e no Apéndice C, sob o topico C.9.

251. Adicionalmente, foi demonstrada a vantagem economica na indicagdo do Caso Proposto
como visao de valor mais adequada ao ativo, considerando que o ajuste na precificacdo dos
lubrificantes nafténicos a torna mais aderente a realidade e agrega valor a Lubnor.

252. (omissis...)

253. Foram realizadas, ainda, outras estimativas bastante uteis da sensibilidade do Resultado
Operacional da Lubnor aos aspectos de influéncia mais relevantes, contribuindo para a robustez do
processo de avaliagdo economica e agregando o maximo de informagoes uteis a tomada de decisdo.

254. Cabe ressalvar, a despeito disso, que a solidez do processo ndao exime os resultados de
valuation da possibilidade de estarem, ao fim, ainda revestidos de significativa incerteza, sobretudo
inerente as premissas e projegoes. Na verdade, é exatamente no sentido de grande incerteza acerca do
valor da Lubnor que indicam as sensibilidades realizadas, corroborando a atipicidade do ativo e sua
dependéncia de alguns fatores de grande impacto, como a restri¢gdo qualitativa e os pregos das
correntes de petroleo de entrada, a margem bruta média da refinaria, e a margem (crackspread) do
asfalto.

255. Outro indicativo da elevada volatilidade do valor do ativo é a expressiva variagdo
observada entre os diversos valuations internos, realizados em momentos distintos e sob premissas de
planos estratégicos contrastantes, a exemplo da variagcdo entre o RIPAEF e o RIAEF original,
(omissis...). Constata-se disso, em linha com o que assinala a Petrobras no RIAEF final, que a
natureza operacional peculiar da Lubnor dificulta estimar com adequada precisdo o seu valor.

256. Inobstante tal dificuldade, o que é indispensavel, cabe repisar, é que as melhores
informagoes disponiveis acerca da incerteza, qualitativa e quantitativamente, sejam levadas aos
tomadores de decisdo.

257. Nesse intuito, ainda como repercussdo do citado trabalho da CGU no caso da Rlam, a
Petrobras realizou também para a Lubnor uma andlise probabilistica, utilizando a simulacdo de
Monte Carlo, com o fito de estimar a incerteza sobre o valor do ativo.

258. De acordo com a distribui¢do de probabilidades obtida, para o Caso Proposto e no
cenario Base (omissis...).

259. Para aumentar a robustez do processo decisorio e contemplar a importante hipotese de a
Lubnor conseguir permanecer no local atual, mantendo suas operagoes para além de 2027,
(omissis...), € um resultado razoavel em favor da probabilidade de que a transagdo seja vantajosa, do
ponto de vista economico-financeiro.

260. Conclui-se, do exame realizado, que a justificagcdo das premissas e pardmetros utilizados
na elaboracdo da avaliacdo econdomico-financeira interna do ativo se demonstrou adequada e
suficiente, ndo se tendo identificado razoes para contestar-lhes a razoabilidade e consisténcia.

261. Outrossim, ndo foram constatados quaisquer indicios de irregularidade ou
impropriedade na metodologia ou nos procedimentos aplicados, em especial quanto a aderéncia a
Sistematica para Desinvestimentos da Petrobras, de modo que ¢ possivel considerar que o valor
estabelecido do ponto de vista do vendedor como critério para a alienagdo da Lubnor — o valuation
interno de referéncia — foi adequadamente estabelecido.

I11.4. Discrepdncias entre os valuations

262. Além da avaliagdo interna na visdo do vendedor, substanciada no RIAEF, a Sistematica
prevé, na passagem pelo Portdo 4, a emissdo opcional de uma avalia¢do externa (valuation report),
na visdo do comprador (considerando o ativo desintegrado do portfolio da Petrobras e premissas
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alinhadas as condigoes existentes de mercado), a qual deverd ser realizada preferencialmente pelo
assessor financeiro contratado para o projeto.

263. Adicionalmente, para balizar a tomada de decisdo na passagem pelo Portdo 5, deverad ser
contratada, junto a entidade(s) distinta(s) do assessor financeiro (consultorias externas), a emissdo de
uma ou mais (no minimo duas, para ativos com valor de venda superior a US$ 1 bilhdo) fairness
opinions (parecer sobre o valor justo da transagdo). A Sistemdtica faculta, ainda, a emissdo
(adicional) de fairness opinion pelo proprio assessor financeiro (a qual ndo se confunde com o
valuation report mencionado no paragrafo anterior, sendo avaliagoes feitas em momentos distintos e
com enfoque e proposito especificos).

264. Por fim, também visando subsidiar a tomada de decisdo, a Sistemdtica estabelece que a
Comissdo de Alienagdo elabore andlise comparativa entre as visoes de valor obtidas por meio das
analises economico-financeiras, de modo a evidenciar o valor da transa¢do proposta para a
Petrobras e a sustentar as proposigoes quanto ao desfecho do projeto de desinvestimento.

265. Dessa forma, a presente questdo busca esclarecer se a Petrobras justificou as
discrepdncias mais relevantes entre as avaliacoes externas e internas. Para tanto faz-se necessario
verificar se foram devidamente emitidas as avalia¢oes prescritas pela Sistemdtica, e se foi efetuada a
analise comparativa entre as visoes de valor obtidas.

266. No dambito do processo de venda da Lubnor, aléem do RIAEF, cujo desenvolvimento e
resultados finais foram detalhados na questdo anterior, foi emitido um valuation report pelo assessor
financeiro (Citibank), e duas fairness opinions por consultorias externas (Rothschild e BR Partners).

267. Importa aduzir, conforme esclarece o DIP de aprovagdo de Portdo 5, que, embora a
Petrobras encaminhe suas premissas para as consultorias externas, o cardter de independéncia de tais
avaliagoes é preservado, de forma que todas as premissas utilizadas na elaboragdo das fairness
opinions sdo de responsabilidade e justificadas por cada institui¢do emissora.

Valuation Report do Citibank

268. O valuation report emitido pelo Citibank, em 12/11/2020, assumiu como fator de
utilizagdo para a Lubnor a média historica dos ultimos 5 anos, (omissis...).

269. (omissis...)

270. (omissis...)

Revisao/atualizacdo do Valuation Report do Citibank

271. O valuation report foi posteriormente revisado pelo Citibank, em 22/4/2022, para
incorporar a atualizagdo do conjunto de premissas e as alteragoes ocorridas na fase de negociagdo.
(omissis...).

272. (omissis...)
273. (omissis...)
Fairness Opinion do Rothschild

274. A fairness opinion emitida pelo Rothschild, em 28/4/2022, assumindo o valor de venda de
US$ 34,024 milhoes (nominal, nos termos da proposta final, considerando as parcelas de pagamento
diferido), considerou a transagdo justa, sob perspectiva financeira, para a Petrobras.

275. O Rothschild efetuou andlises de valuation seguindo as metodologias FCD (na
modalidade FCFF, fluxo de caixa livre para a firma), multiplos de transagoes comparaveis, e
multiplos de companhias listadas comparaveis.

276. Na metodologia FCD, o Rothschild cinco casos de avaliagdo, construidos a partir da
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combinag¢do de premissas proprias, baseadas em informagdes publicas macroeconomicas e de
mercado, com informagoes fornecidas pela Petrobras relativas aos contratos negociados para a
transagcdo e aos cenarios do PE 2022-2026: (i) Caso Base; (ii) Caso Crescimento; (iii) Caso
Resiliéncia; (iv) Caso Base com taxa de desconto spot, e (v) Sensibilidade com pregos historicos
normalizados para o crackspread.

277. (omissis...)
278. (omissis...)
279. (omissis...)
280. (omissis...)

Fairness Opinion do BR Partners

281. A fairness opinion emitida pelo BR Partners, em 28/4/2022, assumindo o valor de venda
de US$ 34,024 milhoes (nominal, nos termos da proposta final, considerando as parcelas de
pagamento diferido), considerou a transagdo justa, da perspectiva financeira, para a Petrobras.

282. O BR Partners efetuou sua andlise de valuation seguindo a metodologia FCD (na
modalidade FCFF, fluxo de caixa livre para a firma), considerando:

(...) informagdes, premissas e projegdes (...) fornecidas, informadas ou validadas pela Petrobras
(...), exceto premissas, informagéoes e dados obtidos pelo BR Partners junto a fontes publicas e/ou
Bloomberg, nomeadamente: projecoes de inflacdo brasileira e americana, projecoes de taxas de
cambio, projecoes de preco do Brent ou informagoes que sejam provenientes da
legislacao/regulagdo vigente (...).

283. (omissis...)
284. (omissis...)

Analise Comparativa entre as Visoes de Valor (nela Comissdo de Alienacdao)

285. Como subsidio para a tomada de decisdo, a Sistematica incumbe a Comissao de Aliena¢do
da elaboragdo de comparativo entre as visoes de valor obtidas por meio das andlises economico-
financeiras, de modo a evidenciar o valor da transa¢do proposta para a Petrobras, e a sustentar as
proposicoes acerca da conclusdo do projeto de desinvestimento.

286. Assim, a Comissdo elaborou e apresentou a andlise comparativa, tanto em seu relatorio
final como no DIP de aprovagdo de Portdo 5 e respectivas apresentagoes as instancias decisorias
competentes.

287. Além da exposicdo grdfica da comparagdo entre o valor da proposta e os resultados das
avaliagoes economicas internas (RIAEF atualiza¢do PE 2022-2026 e Caso Proposto) e das fairness
opinions, a Comissdo apresentou comparativo entre as principais premissas e pardmetros
(metodologia, periodo de proje¢do do fluxo explicito, cendrios, taxa de desconto, cambio médio)
utilizados em cada valuation. Ademais, elencou uma série de consideracoes decorrentes de sua
analise comparativa, das quais cabe destacar:

(omissis...)

Anadlise da Seinfrapetroleo

288. Considerando os valores de cendrio Base ou médios (centrais) de cada faixa de valuation,
conforme a Tabela 13, abaixo, é possivel efetuar uma comparagdo simples entre os seus resultados,
em que se constata que as maiores discrepdncias ocorreram entre as avalia¢oes internas realizadas
em novembro/2020 e as demais, tanto a externa realizadas em novembro/2020 quanto as internas e
externas de abril e maio/2022. Sdo dois momentos avaliativos sustentados por conjuntos de premissas
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bastante distintas, sejam elas gerais do negocio de refino, ou especificas a Lubnor, que, consoante se
analisou na se¢ao 111.3 e no Apéndice C (topico C.9, em especial), tém forte impacto na sua valoragdo.
Além disso, vale consignar também a sensibilizagdo a hipotese de operagdo em perpetuidade
(considerada cenario padrdo da fairness opinion do Rothschild), que constitui relevante referéncia
adicional para o processo decisorio:

Tabela 13 — Comparativo entre os valuations internos e externos da Lubnor

Valor de cenario
Base, médio ou
Valuation central da faixa de
Equity Value, em
US8 MM

(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboragdo propria, com base na documentagdo fornecida pela Petrobras

289. Conforme esclareceu a Comissdo de Alienagdo em seu relatorio para o Portdo 5, sdo
enviadas as instituicoes que elaboram as fairness opinions alguns dos conjuntos de premissas da
Petrobras, como referéncia; todavia, elas possuem autonomia para utiliza-las ou ajusta-las conforme
julgarem apropriado. Assim, foi possivel as institui¢oes considerar premissas faticas especificas e
relevantes a Lubnor — como horizonte operacional, crackspread e custo dos petroleos, ajustando-as
quando necessario —, em conjunto com Suas proprias premissas e proje¢oes macroeconomicas e
mercadologicas.

290. Outro diferencial é que as fairness opinions consideram somente o resultado operacional
do ativo, enquanto as avaliagoes internas incorporam outras parcelas de valor relativas a transagdo e
seus efeitos para a Petrobras (vantagens e desvantagens competitivas proprias, custos remanescentes,
sinergias e dissinergias, riscos proprios, entre outros). Tudo isso posto em consideragdo, levando em
conta cada momento avaliativo e seus conjuntos de premissas, as diferencas observadas ndo
apresentaram discrepdncias significativas sem a devida justificagcdo. As variagoes, como se expos de
toda a andlise precedente, foram sustentadas em alteracoes de premissas que, dadas as caracteristicas
peculiares da Lubnor, tém grande impacto em seus resultados, e, por conseguinte, no valuation da
refinaria, denotando a dificuldade em precisa-lo.

291. Alem disso, analisando-se cada fairness opinion individualmente, quanto a premissas,
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pardmetros e metodologia utilizados na avaliagdo por fluxo de caixa descontado, verifica-se que
foram suficientemente detalhadas, que apresentam consisténcia interna e razoabilidade, e que
seguiram prdticas usuais e amparadas na literatura do tema. Vale notar que foram devidamente
detalhadas as composi¢oes das taxas de desconto utilizadas (WACC — custo de capital médio
ponderado).

292. Quanto ao tratamento dado pela Petrobras a conformagdo das fairness opinions,
conforme por ela informado em resposta a diligéncia feita no acompanhamento relativo a Rlam (no
processo TC 024.763/2020-9), precedente a este, reproduzida também no Apéndice C deste relatorio,
a companhia deu cumprimento ao Acorddo 2.301/2019-TCU-Plenario por meio da Orientag¢do
1072019, divulgada no DIP Portfolio 208/2019, estabelecendo um questionario de avalia¢do a ser
preenchido pelos gerentes ou coordenadores antes da submissdo de Portdo 5. Assim, sendo
constatado, das respostas a esse questiondrio, que ndo foram atendidas as especificacoes de
referéncia, o gerente ou coordenador devera solicitar a institui¢do que elaborou a fairness opinion o
saneamento das ndo-conformidades, registrando no formulario da avaliagdo as ressalvas
identificadas e as medidas de correcdo adotadas.

293. Além disso, em sede de andlise critica, a propria Sistematica prescreve a Comissdo de
Alienagdo a elabora¢cdo de comparativo entre as visoes de valor obtidas. Assim, o relatorio da
Comissado, referente ao Portdo 5, contemplou essa andlise comparativa — a qual foi trazida em sintese,
acima, sob topico proprio.

294. Do exposto, portanto, conclui-se que as discrepdncias, variacdes ou diferencas
observadas entre as avaliacioes internas e externas e em momentos distintos foram suficientemente
Justificadas pelas informacgoes e andlises produzidas pela Petrobras.

111.5. Selecdo da proposta vinculante para negociagdo

295. A Sistematica estabelece que, ao final da fase vinculante, a Comissdo de Alienagdo deverda
analisar e classificar as propostas vinculantes, segundo os critérios objetivos previamente definidos
na Process Letter e aprovados pela Diretoria Executiva. Ato seguinte, submete-se a Diretoria
Executiva a aprovagdo da classificacdo e das condi¢oes para o inicio das negociagoes com o
potencial comprador, visando a obtengdo das melhores condi¢oes para a Petrobras.

296. Dessa forma, a presente questdo busca esclarecer se a Petrobras justificou
adequadamente o inicio das negociacoes por melhores condig¢oes. Para tanto faz-se necessario
verificar se foram realizadas as andlises prescritas pela Sistemdtica, e se foram devidamente
Justificadas e apresentadas no relatorio da Comissdo de Alienagao.

DIP de aprovacdo do Portao 4 (passagem a fase de negociacoes)

297. A aprovagdo de passagem pelo Portdo 4, que encerra a fase vinculante e da inicio a fase
de negociagdo, foi consubstanciada, para a Lubnor, no DIP PORTFOLIO 328/2020, de 18/11/2020. O
relatorio da Comissdo de Alienagdo para o Portdo 4 constituiu o Anexo 2 desse DIP.

298. Segundo ambos os documentos, os critérios para classificagdo das ofertas vinculantes
aprovado pela Diretoria Executiva, no Portdo 2, foram: (omissis...).

299. Foram recebidas, na data estabelecida na Process Letter (12/11/2020), (omissis...).

300. O relatorio da Comissdao de Alienagdo apresentou andlise detalhada do valor de cada

oferta, em tabelas, promovendo-lhes o ranqueamento por ordem de valor e a comparag¢do com as
avaliagoes interna e externa entdo disponiveis, bem como analisou as marcac¢oes no SPA e nas
demais condigcoes da oferta (como marca¢oes em contratos acessorios) que pudessem afetar
diretamente o seu valor. Essas andlises, cuja versdo completa constou do Anexo 31 do Relatorio da
Comissdo, contaram com subsidios da area juridica da Petrobras e de escritorio externo contratado
para o projeto.
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301. Em conclusdo quanto as marcagoes no SPA, o DIP PORTFOLIO 328/2020 registrou que:
(omissis...)
302. Para andlise dos aspectos financeiros das propostas a Comissdo solicitou manifestagcdo da

darea de Finangas, cuja conclusdo foi que:

(omissis...)
303. (omissis...):
(omissis...)
304. Cabe constar, por fim, que foram também verificados o cumprimento dos demais

requisitos dispostos na Process Letter, bem como realizada a avalia¢do de integridade da contraparte
mais bem classificada, ndo se verificando impeditivo a continuidade do processo.

305. Por conseguinte, acolhendo as proposi¢oes da Comissdo de Alienagdo, a Diretoria
Executiva aprovou o inicio das negociacoes por melhores condi¢oes (nos termos do SPA e demais
contratos acessorios) para a Petrobras com as empresas Holding GV e Grecor (proponentes em
conjunto).

Analise da Seinfrapetroleo

306. E possivel aferir, do cotejo entre os requisitos da Sistemdtica e os elementos contidos no
DIP PORTFOLIO 328/2020, e seu Anexo 2, em especial, relatados supra, que foram observados os
critérios previamente definidos para classificacdo das ofertas vinculantes, e que foi escolhida a
proposta de melhor classifica¢do para avangar a etapa de negociagdo.

307. Conclui-se, desse modo, que restou adequadamente justificado o inicio das negociagoes
por melhores condi¢oes para a Petrobras.

II1.6. Alteragdo do objeto na fase de negociagdo

308. De acordo com a Sistematica, o "Objeto do Projeto de Desinvestimento" é o:

alvo do projeto de Desinvestimento devidamente delimitado, com indica¢do do nome e natureza
Juridica do bem ou direito a ser alienado, apontando a que titulo a Petrobras o detém, descrevendo
suas principais caracteristicas, tais como, exemplificativamente: alienacdo de Empresa com
manuten¢do do poder de controle, aliena¢do de Empresa sem manuten¢do do poder de controle,
alienagdo de Ativo mantendo sua operagdo, alienagdo de Ativo com cessdo da operagdo, alienagdo
parcial ou total de Empresa/Ativo, inclusdo ou exclusdo de ativos relevantes da Empresa/Ativo
alienado.

309. A "Alteragdo de Escopo do Projeto de Desinvestimento” é definida como a:

modificagdo de condi¢oes relevantes do Projeto de Desinvestimento, tais como,
exemplificativamente: altera¢do do percentual da aliena¢do da Empresa/Ativo que ndo modifique
a estrutura de poder da Empresa/Ativo, inclusdo ou exclusdo de ativos ndo significativos para
Empresa/Ativo, celebrag¢do de contratos acessorios, apresenta¢do de solucdo de logistica ou
infraestrutura.

310. Na fase de negociacdo — que sucede a fase vinculante, conforme explicitado na se¢do
anterior —, conforme a Sistematica, as tratativas visando a obtengdo de melhores condi¢oes para a
Petrobras poderdo contemplar "tanto as condig¢oes economicas e comerciais, quanto as contratuais,
ou os demais aspectos relevantes que possam afetar a transag¢do". A norma procedimental prescreve,
ainda, que:

Caso a Comissdo de Alienacdo identifique ser necessario alterar o Objeto do Projeto de
Desinvestimento, a referida alteracdo deverd ser aprovada pela Diretoria Executiva, caso em que
o Projeto de Desinvestimento deverd retornar ao inicio da Fase 2, com nova aprovagdo do Portdo
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1 pela Diretoria Executiva (...).

311. Ja quanto a alteragdo de escopo, acaso verificada sua ocorréncia ao final da fase de
negociagdo, a norma estabelece que:

(...) a Comissdo de Aliena¢do devera, por meio de correio eletronico, encaminhar, a todos os
Potenciais Compradores que tenham sido classificados na ultima etapa de Propostas Vinculantes,
inclusive o primeiro colocado, a minuta final do contrato de compra e venda, solicitando que
encaminhem nova proposta de valor para a Petrobras, ndo sendo aceitaveis outras modificagdes
na minuta final encaminhada.

312. Dessa forma, a presente questdo busca verificar se o objeto foi alterado durante a
negociagdo, o que poderia ocasionar a quebra de isonomia do processo competitivo. Para tanto faz-se
necessario verificar quais foram as alteragoes ocorridas na fase de negociagdo, e se foram seguidos
os procedimentos previstos pela Sistematica.

DIP de aprovacdo do Portio 5 (aprovacdo da transacdo)

313. A aprovagdo de passagem pelo Portdo 5 pela Diretoria Executiva, que, no caso do
desinvestimento da Lubnor, valida e remete ao Conselho de Administracdo (CA) da Petrobras a
proposta de aprovag¢do da assinatura dos contratos da transa¢do com o potencial comprador
(signing), foi consubstanciada no DIP PORTFOLIO 25/2022, de 12/5/2022. O relatorio da Comissdo
de Alienagdo para o Portdo 5 constituiu o Anexo 8 desse DIP.

314. Conforme registra o DIP:

Em 03/12/2020, iniciou-se o processo de negociagdo com o grupo ofertante integrado pelas
sociedades Holding GV Participagoes S.A. e Grecor Investimentos em Participagbes Societarias
Ltda. (doravante, “grupo ofertante HGV”), que apresentou a melhor oferta conjunta, cujos
detalhes constam no Relatorio da Comissdo de Alienagdo para o Portdo 5 (Anexo 8). Ao fim das
negociacoes, a Comissdo de Alienacdo concluiu que deveria haver Bid Final, ante a
identificacdo de modificacdo significativa dos termos do contrato para compra e venda de
petroleo Jubarte (contrato acessorio de maior representatividade na transagdo), bem como
alteracoes substanciais dos termos negociados em relacdo as clausulas do CCVA, como por
exemplo, a alterag¢do do pacote ambiental negociado (detalhado na se¢do F.1 deste DIP).

(grifos nossos)

315. As alteragoes nos termos dos contratos negociados sdo descritas tanto no DIP quanto no
relatorio da Comissdo. Quanto aos participantes nas negociagoes, o DIP assim resumiu:

Relativamente a negociagdo do CCVA, a Comissdo obteve o assessoramento continuo do
JURIDICO/GG-ANE/JPORT e do escritério Machado Meyer e, conforme o tema da cldusula
negociada, assessoramento, sob demanda, das demais areas participantes do Grupo do Projeto
com a correspondente atribuicdo/expertise. A negocia¢do do contrato imobilidrio contou com a
assessoria especializada da equipe de Direito Imobiliario do escritorio Machado Meyer, que
auxiliou as equipes de PORTFOLIO e INP. As negociagées dos demais contratos acessorios foram
conduzidas diretamente pelas dreas responsdveis por tais contratos, tendo sido assessoradas pelas
dreas do JURIDICO que lhes prestam suporte.

316. O Apéndice D deste relatorio apresenta um resumo das principais condi¢oes negociadas
no CCVA e os principais contratos acessorios alterados. Importa registrar que o relatorio da
Comissdo para o Portdo 5 (Anexo 8 do DIP) abordou detalhadamente todas as alteragoes de redagdo
e de condicoes dos contratos na fase de negociagdo.

317. Assim, "em razdo da mudanga de escopo decorrente das negociagoes das clausulas do
CCVA e dos contratos acessorios em relagdo as minutas originais disponibilizadas aos potenciais
compradores no VDR [Virtual Data Room], na fase vinculante", a Comissdo de Aliena¢do deu efeito
as determinag¢oes da Sistematica e solicitou aos potenciais compradores participantes da fase
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vinculante o encaminhamento de novas propostas (Bid final).
318. Dessa maneira, conforme o DIP de Portdo 5:

(...) em 11/03/2022, a area de PORTFOLIO da Petrobras orientou que seu Assessor Financeiro,
Citibank, enviasse a Process Letter aos potenciais compradores que participaram da fase
vinculante, convidando-os a participar do Bid Final (Anexo 5.1 ao Relatorio da Comissdo de
Alienacao, Anexo 8 a este DIP) e estabelecendo os procedimentos que deveriam ser adotados por
tais potenciais compradores para apresentagdo de suas respectivas propostas. Tanto o JURIDICO
quanto FINANCAS avaliaram o conteudo da Final Bid Process Letter (Anexos 5.2 e 5.3 ao
Relatorio da Comissdo de Alienag¢do, Anexo 8 a este DIP). Em relagdo ao CCVA e demais
contratos da transacdo, com excegdo (i) de questoes personalissimas (como, por exemplo, nome do
Comprador, dentre outras de mesma natureza), (ii) da adesdo ou ndo ao TSA, contrato acessorio
de natureza opcional, e (iii) da inclusdo das condi¢oes de pagamento diferido, ndo foi permitido
que os potenciais Compradores realizassem quaisquer modificacoes nos documentos negociados.

()

(omissis...)

()

Destaque-se que, com o objetivo de preservagdo do tratamento isonomico, a Comissdo diligenciou
no sentido de que ambas as minutas de Final Bid Process Letter que seriam encaminhadas aos
grupos ofertantes aptos a participar do Bid Final do Projeto Phil/cluster LUBNOR fossem
analisadas pelo JURIDICO, o qual, por sua vez, ndo vislumbrou obices de cunho juridico.

319. Conforme mencionado pelo DIP, portanto, em 7/3/2022, (omissis...).
320. Em vista disso, (omissis...).
321. Prossegue o DIP de Portdo 5, com relagdo aos procedimentos relativos ao bid final:

Em 23/03/2022, foi emitido um adendo a Process Letter (Anexo 5.6 ao Relatorio da Comissdo de
Alienagdo, Anexo 8 a este DIP), com a finalidade de postergar os prazos estabelecidos na Process
Letter original e a reapresentag¢do do Apéndice A com mero ajuste de redagdo, sem alteracdo de

quaisquer aspectos atinentes as regras de participacdo no processo. Com a postergacdo, o Bid
Final foi remarcado para 22/04/2022.

Em 13/04/2022, data prevista para os potenciais compradores enviarem as informagoes
solicitadas no Apéndice B da Process Letter, (omissis...). Em 14/04/2022, ambos os grupos
ofertantes cumpriram os requisitos exigidos para essa data: informar a existéncia de novos
parceiros na oferta (Offering Group), a descri¢do dos membros do grupo ofertante e a empresa-
veiculo que assinara o CCVA como Compradora. O Grupo Ofertante HGV/Grecor informou o
ingresso da Greca Distribuidora de Asfaltos Ltda como membro.

(omissis...)
(grifos nossos)

Anadlise da Seinfrapetroleo

322. A andlise das alteragoes promovidas na fase negocial, em confronto com os dispositivos —
e as defini¢oes supra transcritas — da Sistemdtica regentes do tema, demonstrou que tais alteragoes
(vide Apéndice D) se circunscreveram ao escopo do projeto de desinvestimento, evidenciando ndo ter
ocorrido alteragdo do objeto.

323. Além disso, com o objetivo de assegurar a isonomia do processo competitivo e em estrita
consondncia com a Sistematica, foi realizada nova etapa de apresentagdo de ofertas vinculantes — bid
final, com todos os potenciais compradores que haviam participado do bid anterior.

324. Foi também analisado o impacto da alteragdo na precificagdo do petroleo Jubarte,
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principal componente da carga da Lubnor, cujo fornecimento, pela Petrobras, é objeto de contrato
acessorio da transagdo. Consoante o exame efetuado a segdo I11.3 e Apéndice C, topico C.9, deste
relatorio, (omissis...) também impacta fortemente o equilibrio economico-financeiro das propostas
entdo elaboradas. Assim, em face desse desequilibrio e do pleito apresentado pelo potencial
comprador detentor da melhor proposta, o valor do referido impacto foi estimado e considerado como
desagio passivel de aplicagcdo na proposta de bid final. A mesma possibilidade foi oferecida ao outro
potencial comprador, com os necessarios ajustes de redacdo na Process Letter, visando ndo interferir
indevidamente na formulag¢do da proposta.

325. Conclui-se, do exposto, que ndo houve alteragio do objeto durante a negociacaio, e que a
alteragdo de escopo ocorrida foi devidamente tratada pela Petrobras, nos termos preconizados pela
Sistematica de Desinvestimentos, assegurando-se a isonomia do processo competitivo.

111.7. Vantajosidade da alienagdo

326. Consoante a Sistemdtica, apds a conclusdo das negociagoes, obtidas as melhores
condigoes para a Petrobras, devera ser submetida a deliberagdo pela Diretoria Executiva, por meio
de DIP, a proposta de aprovagdo da transagdo. A submissdo a DE deve ser precedida de apreciagdo
pelo Comité Técnico Estatutario de Investimentos e Desinvestimentos (CTE-ID).

327. Esse DIP, que instrui a aprovagdo do Portdo 5 do projeto, deverd conter todos os
elementos que caracterizam a transagdo e embasam as conclusoes e propostas da Comissdo de
Alienacado, tais como avaliagdo economica, clausulas e condicoes contratuais relevantes, mecanismos
de ajuste de preco, informagoes de integridade levantadas sobre o comprador, e devera apresentar o
Mapa de Riscos final do projeto, explicitando para o decisor os planos de respostas a riscos
implementados, os riscos residuais e os riscos que deverdo ser assumidos para a realiza¢do do projeto
de desinvestimento, demonstrando assim, a gestdo de riscos feita ao longo do projeto.

328. Além disso, considerando a complexidade e relevincia do desinvestimento, a drea de
Governanca da Petrobras indicou, por ocasido de consulta quando da venda da Reman, com
solugdo extensiva a SIX e Lubnor, que a “autoriza¢do da transferéncia/aporte dos ativos na NewCo,
bem como a alienacgdo integral daquela participag¢do societaria devem ser submetidas ao CA”. Assim,
apos a apreciagdo do CTE-ID e da DE, a transagdo devera ser, preliminarmente a celebrag¢do dos
respectivos contratos, submetida a delibera¢do do Conselho de Administra¢do (CA) da Petrobras.

329. A presente questio busca verificar se a negociacdo realizada resultou em uma proposta
vantajosa para a Petrobras. Para tanto faz-se necessdrio examinar, além da condugdo dos
procedimentos finais segundo a Sistemdtica, a adequagdo e completude das informagoes de suporte
apresentadas as instancias decisorias da companhia.

Adequacdo do momento para a venda

330. Os acontecimentos de 2020 fizeram com que muitos potenciais investidores reavaliassem
suas prioridades e posicionamentos, preterindo momentaneamente a assun¢do de riscos mais
elevados, a fim de aguardar um restabelecimento e/ou estabilizac¢do dos comportamentos de mercado.
Além disso, muitos tiveram sua liquidez afetada por esses eventos.

331 O momento se caracterizou por incertezas sem precedentes na economia mundial,
especialmente no setor de energia, tornando, de certa forma, precdrias quaisquer tentativas de
previsdo quanto a retomada — e aos niveis de atividade em que se dara essa retomada — no pos-
pandemia. O fato de haver ainda, no 2° semestre de 2021, mesmo ante o progresso da vacinag¢do em
escala global, sob elevada incerteza quanto ao retorno a normalidade economica, ratifica aquela
caracterizacado.

332. Isso deu ensejo a medidas adicionais de cautela na avaliagdo da continuidade de
investimentos e desinvestimentos, como a andlise da possibilidade de postergacdo dessa continuidade
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ao pos-pandemia, ponderando-se os potenciais ganhos (recuperagdo) de visdo de valor, frente a
eventual perda de oportunidade e, principalmente, frente aos eventuais impactos da frustra¢do dos
objetivos estratégicos que constituem os pressupostos do desinvestimento.

333. Esse tema, tratado em primeira oportunidade por ocasido da venda da Rlam, foi objeto de
andlise pormenorizada naquela fiscalizacdo, e tem aplicagdo também a Lubnor, cujo finalizag¢do do
processo de venda se da em contexto de pos-pandemia — além de turbuléncia na geopolitica mundial —
, de modo que aquela andlise e suas conclusoes foram trazidas para este relatorio sob o Apéndice C
(topicos C.3 e C.5, em especial).

334. Para tratar dos riscos atinentes a um momento potencialmente adverso e considerd-los no
processo de tomada de decisdo, a Petrobras realizou andlise complementar de riscos acerca do
timing para a venda da Lubnor, com o objetivo de identificar e analisar riscos incrementais aos
quais a Companhia ficaria exposta caso optasse pelo cancelamento do processo competitivo atual e
abertura de um novo processo em momento futuro. Esse procedimento, embora inicialmente sugerido
por conta do contexto da pandemia mundial de Covid-19, acabou sendo incorporado pela Petrobras
as andlises regulares previstas na Sistemdtica, sendo obrigatorio para os casos em que a proposta
esteja abaixo do valuation no cenario Base, e facultativo nos demais.

335. Além disso, o Mapa de Riscos do processo tratou também dos riscos e das amea¢as no
cenario de insucesso do desinvestimento, ou seja, de manuteng¢do do ativo em carteira, com 0s
consequentes reflexos economico-financeiros. A andlise desses elementos foi objeto do DIP de
aprovagdo do Portdo 5, do qual trata o topico seguinte.

DIP de aprovacdo do Portdao 5 (aprovacdo da transacdo pela Diretoria Executiva)

336. Conforme registrado anteriormente, a submissdo de aprovagao do Portdo 5 pela Diretoria
Executiva foi consubstanciada no DIP PORTFOLIO 25/2022, de 12/5/2022. O relatorio da Comissdo
de Alienagdo para o Portdo 5 constituiu o Anexo 4 desse DIP.

337. O DIP apresenta, de inicio, uma atualizagdo do desinvestimento quanto aos prazos
ajustados com o CADE:

Em junho/2019, a Petrobras e o Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE) firmaram
o Termo de Compromisso de Cessagdo de Prdtica (TCC) para o mercado de refino, com o objetivo
de propiciar condi¢des concorrenciais por meio do incentivo a entrada de novos agentes
economicos no mercado de refino, bem como suspender e, caso cumpridas integralmente as
obrigacoes nele previstas, arquivar, em relagdo a Petrobras, o Inquérito Administrativo existente.
A principal obrigagdo assumida pela Petrobras foi a de executar a totalidade do Projeto Phil,
considerando os seguintes prazos: (a) divulgacdo de Teaser até 31/12/2019; (b) assinatura dos
Contratos de Compra e Venda (CCVA) (Signing) ate 31/12/2020; (c) Fechamento das Operagoes
(Closing) até 31/12/2021. Posteriormente, foram aprovados, pelo CADE e pela Petrobras, termos
aditivos ao TCC para a readequagdo dos prazos de Signing e Closing.

Em 19/10/2021, a Petrobras enviou peticio ao CADE para, dentre outros pontos, solicitar a
postergacdo do prazo para realiza¢do do Signing do cluster LUBNOR para 30/11/2021. Até margo
de 2022, ndo houve manifestagdo formal do CADE quanto ao pleito. Contudo, a Companhia
manteve a comunicag¢do com o Trustee de Monitoramento durante esse intervalo sobre o processo
de negocia¢do da LUBNOR e a consequente necessidade de postergacdo. Em 14 de marco de
2022, a Petrobras enviou nova peticao ao CADE solicitando, dentre outros pontos, a postergacio
do Signing da LUBNOR para até 30/06/2022 e do Closing até 30/04/2023, o que foi aprovado
pelo Tribunal Administrativo de Defesa Econémica - TADE (6rgdo integrante do CADE que tem,
dentre outras, as atribuicoes de julgar matéria concorrencial, exercer papeis preventivo,
repressivo e educativo). Em 06/05/2022, a Superintendéncia Geral do CADE encaminhou a
Petrobras a minuta do aditivo ao TCC, em linha com o que fora deliberado pelo TADE, permitindo
que o tema seja pautado, por INP e PORTFOLIO, para deliberagdo pela Diretoria Executiva. A
pendéncia de formalizag¢do do aditivo ndo constitui obice a deliberagdo da presente pauta.
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(grifos nossos)

338. E igualmente relevante transcrever a reapresenta¢do feita, no documento, da motiva¢do
estratégica do desinvestimento:

(...) podem-se elencar trés motivadores estratégicos para a venda da LUBNOR:

(1) manter a aderéncia com a orientacdo do Conselho Administrativo de Defesa Econémica
(CADE) ¢ com o Termo de Compromisso de Cessacdo assinado (DIP INP 435/2019, Ata DE
5.567, item unico, pauta 368, e Ata CA 1.597, item 01, pauta 96), que prevé o desinvestimento da
LUBNOR. Destaca-se que esse termo e seus aditivos posteriores visam promover uma dindmica
competitiva de pregos alinhada a Resolu¢do n° 9/2019 do Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE), que estabelece as diretrizes para o desinvestimento da Petrobras no segmento
de Refino. Portanto, o desinvestimento em questio auxilia na adequacgdo regulatoria. Destaca-se
que no PE 2022-2026 o remanescente do Projeto Phil, que representa a proposta de
desinvestimento de cinco refinarias da Petrobras (apos as vendas de 3 refinarias: RLAM, REMAN
e SIX), foi mantido e refor¢a a diretriz de concluir a venda conforme o referido acordo.

(2) busca pela melhor alocacdo de capital, conforme prevé a estratégia para Refino no PE 2022-
2026 de “Atuar com ativos focados na proximidade da oferta de dleo e do mercado consumidor,
agregando valor ao parque de refino com processos mais eficientes e novos produtos, em diregdo a
um mercado de baixo carbono”. (omissis...).

(omissis...)

(3) O desinvestimento da LUBNOR é resultado da gestio ativa de portfolio, na qual as indicagoes
de investimentos e desinvestimentos visam a melhoria da eficiéncia operacional dos ativos, o
retorno sobre o capital empregado, a potencial alienagdo de ativos e o desenho de uma melhor
percepgao de risco para a Petrobras, a partir de uma empresa economicamente mais forte (solida)
e com um menor custo de capital.

(grifos nossos)
339. Conforme registrado a se¢do anterior, na data estabelecida para o bid final, (omissis...).

340. Em virtude da previsao de pagamentos diferidos, acrescentada ao contrato da transa¢do
durante o processo de negocia¢do, a proposta foi submetida a andlise complementar de valuation,
para calculo de seu VPL. Considerando cendario Base e Caso Proposto, (omissis...).

341. A Comissdo de Alienacdo verificou o atendimento de todos os requisitos da Process
Letter e considerou vencedora do certame a proposta do grupo HGV/Grecor/Greca, com validade de
120 dias, contados a partir de 22/4/2021 (data da submissdo do bid final). Ainda conforme a Process
Letter, foi apresentada garantia financeira para o signing, na forma de carta de fian¢a bancaria,
emitida pelo Banco Itau, no valor de 10% (dez por cento) do preco de aquisigdo.

342. A apreciagdo prévia do CTE-ID foi encaminhada pelo DIP PORTFOLIO 24/2022,
constando sua manifesta¢cdo do Anexo 19 do DIP PORTFOLIO 25/2022. O CTE-ID recomendou a
aprovagdo (Reunido CTE-ID 295, de 17/5/2022, item 1, pauta 8), pela Diretoria Executiva, das
proposi¢oes contidas no DIP PORTFOLIO 24/2022 e reproduzidas no item 45 do DIP PORTFOLIO
25/2022.

343. E relevante destacar, neste ponto, as providéncias adotadas ao longo do desenvolvimento
do projeto para a tempestiva e gradual informagdo dos tomadores de decisdo, conforme registra o
DIP PORTFOLIO 25/2022:

Dada a complexidade do Projeto, bem como sua sensibilidade, de forma a municiar os decisores,
gradativamente, com as informagoes necessarias para a avalia¢do detalhada e informada da
transagdo em tela, foram realizadas apresentagées previas, de cunho informativo, tanto em
reunioes do Comité Técnico Estatutario de Investimentos e Desinvestimento (CTE-ID) quanto nas
reunioes da Diretoria Executiva (DE) e do Conselho de Administra¢do (CA). As datas das reunioes
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prévias e para deliberagdo estdo apresentadas a seguir:
CTE-ID:
- 26/04/2022 (apresentagdo geral do Projeto, incluindo condi¢ées contratuais)

- 03/05/2022 (apresentagdo de informagoes adicionais sobre proposta, valuations interno e
externos e pareceres)

- 10/05/2022 (apresentagdo final)

- 12/05/2022 (apresentagdo final 2 - esclarecimentos adicionais)

DE:

- 20/04/2022 (apresentagdo geral do Projeto, incluindo condigoes contratuais)

- 13/05/2022 (apresentagdo final)

CA e COINV:

- COINV — 26/04/2022 (apresentacdo geral do Projeto, incluindo condi¢oes contratuais)
- CA—27/04/2022 (apresentagdo geral do Projeto, incluindo condi¢oes contratuais)
- COINV - 23/05/2022 (apresentagdo final)

- CA — 25/05/2022 (apresentagdo final)

(grifos do original)

344. A aprovagdo da transagdo pelo CA ocorreu em 25/5/2022, com a subsequente assinatura
do CCVA com a empresa Grepar Participacéoes Ltda., veiculo societario de propriedade do grupo
ofertante, formado pelas empresas Grecor Investimentos em Participagoes Societarias Ltda., Greca
Distribuidora de Asfaltos Ltda. e Holding GV Participagoes S.A.

345. O valor da venda, conforme ja se expos, foi de US$ 34 milhoes, sendo (a) US$ 3,4 milhoes
pagos na mesma data da assinatura do contrato; (b) US$ 9,6 milhoes a serem pagos no fechamento
(closing) da transagdo e (c) US$ 21 milhoes em pagamentos diferidos. O referido valor total da venda
esta sujeito ao pagamento de ajustes previstos no contrato, devidos até o fechamento da transagdo.

346. O DIP de Portdo 5, acompanhado de 19 Anexos, consignou todo o conjunto de
informagoes atinentes as proposig¢oes da Comissdo de Aliena¢do e a proposta de aprovagdo da
transacdo.

347. Além das informagoes ja detidamente abordadas em outros pontos deste relatorio, tais
como a avaliagdo economico-financeira interna — apresentando todo o seu historico de elaboracdo,
atualizagoes e ajustes, aléem de destacar as principais premissas e fatores de impacto —, os estudos e
pareceres adicionais a respeito de premissas e metodologia, a estimativa de incerteza do valor da
Lubnor (VPL estocastico), as fairness opinions — com a devida andlise comparativa de visoes de valor
—, as alteragoes contratuais negociadas, os procedimentos de bid final, o DIP conteve informagdo
sobre os trabalhos de acompanhamento realizados pela CGU e pelo TCU (destacando as providéncias
adotadas, como a andlise sobre o timing da alienagdo), pareceres corporativos, juridicos e de
conformidade, e as andlises de riscos atualizadas. Foi apresentada, ainda, uma sintese do impacto do
desinvestimento da Lubnor na Petrobras, cujo conteudo consta do Apéndice E (topico E.1) deste
relatorio.

348. Convém ressaltar que, complementarmente ao Mapa de Riscos do projeto, regularmente
atualizado em todas as etapas em consondncia com a Sistemdtica, o DIP trouxe uma andlise
complementar de riscos acerca do timing para a venda. O relatorio e o Mapa de Riscos completo
foram emitidos em 29/4/2022 e constaram do Anexo 11.2 do relatorio da Comissdo de Alienagdo
(Anexo 8 do DIP de Portdo 5); a analise complementar relativa ao timing da venda constou do Anexo
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11.4 do relatorio da Comissdo de Alienagao.

349. O Mapa de Riscos apontou somente um risco que se enquadra nos critérios de reporte a
Alta Administra¢do (severidade alta ou muito alta), existente tanto no cenario de realiza¢do do
desinvestimento quanto no cenario de manuteng¢do do ativo em carteira, qual seja, o risco de ndo
implementagdo de politica de pregos competitivos e flexiveis. O Apéndice E (topico E.2) deste
relatorio apresenta o respectivo detalhamento. Outrossim, ndo foram identificadas ameagas a
conclusdo do projeto de desinvestimento com probabilidade alta ou muito alta.

350. Quanto a andlise complementar de riscos acerca do timing para a venda, realizada com o
objetivo de ‘“‘identificar e avaliar riscos incrementais aos quais a Companhia ficaria exposta caso
optasse pelo cancelamento do processo competitivo atual e abertura de um novo processo em
momento futuro”, foram identificadas 5 ameacas e 1 oportunidade, sendo que as ameagas possuem
severidade entre muito baixa e média, e a oportunidade possui severidade muito baixa. O Apéndice E
(topico E.3) deste relatorio apresenta mais detalhes dessa andlise.

351. Adicionalmente, conforme destaca o DIP de Portdo 5, eventual decisdo de postergacdo,
por si, geraria um impacto financeiro para a Petrobras, equivalente ao custo de oportunidade do
valor que poderia ser recebido do grupo HGV/Grecor/Greca, descontado o fluxo de caixa gerado pela
Lubnor durante o periodo postergado:

Considerando a TMA corporativa e a postergacdo de 2 anos, o saldo liquido do impacto em valor
presente é de USS 0,9 MM. A ndo consideragdo desse valor na andlise de riscos tem como
Justificativa o fato de esse impacto ser certo, ndo cabendo a associa¢do de uma probabilidade a
sua ocorréncia.

(grifo nosso)

352. Conforme o DIP de Portdo 5, considerando o balango entre as ameagas e oportunidades
mapeadas, concluiu-se que o ‘resultado da andlise complementar ndo afeta as conclusoes
apresentadas no Mapa de Riscos” do projeto.

353. Por fim, quanto ao tratamento dado ao risco de integridade de contrapartes, ao cabo das
analises todas as empresas integrantes do grupo ofertante restaram classificadas com Grau de Risco
de Integridade Médio. Nada obstante, conforme o DIP de Portdo 5, foram incluidas nas minutas
contratuais clausulas especificas como forma de medidas mitigatorias aos riscos de integridade e
clausulas sobre vedagcdo ao nepotismo. O Apéndice E (topico E.4) deste relatorio apresenta mais
detalhes dessa andlise.

354. Em vista de todo o exposto ao longo do DIP de Portdo 5, em especial quanto aos aspectos
estrategicos do desinvestimento, detalhados em se¢do propria do DIP e no relatorio da Comissdo de
Alienagdo (Anexo 8 do DIP), o documento repisa, ao final:

A transagdo envolvendo o cluster LUBNOR estd alinhada a estratégia de “Atuar com ativos
focados na proximidade da oferta de oleo e do mercado consumidor, agregando valor ao parque
de refino com processos mais eficientes e novos produtos, em dire¢do a um mercado de baixo
carbono”.

(omissis...)
(grifos nossos)

355. Quanto a evidenciagdo do valor da transag¢do proposta para a Petrobras, cabe reproduzir
a sumarizagdo feita nas consideragoes finais:

O valor a ser pago, nas condigoes apresentadas, encontra-se acima de todos os cendrios
corporativos do Caso Proposto (PE 2022-2026) e acima da estimativa do cendrio Base da
sensibilidade com operacdo da LUBNOR em perpetuidade. As instituicdes financeiras
contratadas para a emissdo de Fairness Opinion (parecer emitido por consultoria independente
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sobre o valor justo da transagdo) consideram justo o valor da transagdo. (grifos nossos)

356. Assim, em conclusdo, consigna o Relatorio da Comissdo de Alienagdo para o Portdo 5
(Anexo 8 do DIP PORTFOLIO 25/2022):

A Comissdo de Alienagdo, com base nas andlises pelas dreas competentes e descritas no presente
Relatorio, considera que os termos finais dos contratos e da transacio atendem aos interesses e
sdo satisfatorios para a Petrobras nos termos da Sistemdtica, e, sendo assim, recomenda o
prosseguimento do processo para a aprova¢do das instdncias competentes (...).

(grifos nossos)

Deliberacao do Conselho de Administracdo da Petrobras sobre a alienacdo da Lubnor

357. A submissdo de pauta ao Conselho de Administra¢do (CA) da Petrobras é instruida por
um Resumo Executivo — que pode ser acompanhado de documentos complementares, quando
necessario — que contém as informagoes relevantes para a deliberagcdo e deve ser distribuido aos
membros do Conselho com pelo menos uma semana de antecedéncia a respectiva reunidao do CA.

358. O Resumo Executivo referente a Lubnor (RE 52/2022, de 25/5/2022, contendo 14
Anexos) apresentou um plexo de informagoes similar ao contido no DIP PORTFOLIO 25/2022
(Portdo 5) — contendo, portanto, todas as informagoes de relevo a tomada de decisdo produzidas no
processo de desinvestimento e aqui relatadas e analisadas.

359. A reunido do CA que deliberou sobre a alienacdo da Lubnor foi realizada em
25/05/2022 (Reunidao 1.685), e aprovou, por maioria, a pauta proposta, nos termos do respectivo
Resumo Executivo.

360. O Resumo Executivo, seus Anexos, e a certiddo da reunido do CA foram disponibilizados
pela Petrobras dentro dos procedimentos usuais do acompanhamento.

Analise da Seinfrapetroleo

361. O exame da documentagdo apresentada pela Petrobras quanto a instrugdo, nos termos da
Sistematica, dos Portoes 4 e 5 do projeto de desinvestimento, no que tange a Lubnor, permitiu inferir a
regularidade dos procedimentos adotados, bem como, em vista dos quesitos até aqui relatados e
analisados, e, em especial, do conteuido do DIP de aprovagdo do Portdo 5, a adequagdo e suficiéncia
na constitui¢do do pacote de informagoes e documentos de suporte a decisdo.

362. Foram abordados, na pauta do DIP de Portio 5, todos os aspectos relevantes da
transagdo. Foram incorporados, ademais, elementos adicionais aos previstos na Sistemdtica, em
compatibilidade com as especificidades do caso concreto, de modo a conferir maior robustez e
seguranga, tanto ao aspecto procedimental quanto ao decisorio.

363. E valido afirmar, portanto, considerando a complexidade que envolve a decisdo de venda
de um ativo, que ndo foram encontrados indicios de que ndo tenham sido providos as instdncias
competentes da companhia os subsidios para uma tomada de decisdo devidamente informada.

364. Importa reiterar, nesse sentido, que as proposi¢oes levadas aos tomadores de decisdo
foram fundamentadas, cabendo destacar, do plexo de razoes que recomendaram a decisdo pela venda
da Lubnor, o alinhamento aos objetivos estratégicos da companhia e o cumprimento do ajuste firmado
com o orgdo de defesa concorrencial.

365. O valor da proposta foi analisado em face da avalia¢do econémico-financeira interna —
cujas premissas e metodologia foram também escrutinadas — assim como dos valuations externos,
substanciados nas fairness opinions. Restou demonstrada tanto a vantagem economica do ponto de
vista do vendedor, consideradas as alteragoes havidas nos contratos durante a fase de negociagdo,
como a compatibilidade com o valor do ativo visto pelo mercado.
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366. Além disso, foi empreendida andlise complementar acerca da oportunidade para a venda,
com base em dados mercadologicos e analise de riscos, sopesando-se a alternativa de postergagdo.
Desse exame, concluiu-se em favor da continuidade do projeto.

367. Ante todo o exposto, conclui-se que ndo ha indicios de que a negociacio realizada ndo
tenha resultado em uma proposta — e, consequentemente, em uma transag¢do — vantajosa para a
Petrobras.

111.8. Informagdes adicionais / Processos e medidas correlatas

368. A titulo informativo, cabe registrar aqui os processos e medidas correlatas a fiscaliza¢do
ora relatada, correlacionando-os, onde couber, com o exame realizado.

Solicitacdo do Congresso Nacional (TC 010.738/2022-3)

369. O processo TC 010.738/2022-3, autuado em 10/6/2022, cuida de Solicitagdo do Congresso
Nacional relativa ao Oficio 115/2022/CFFC-P, de 9/6/2022, por meio do qual a Comissdo de
Fiscalizagdo Financeira e Controle da Camara dos Deputados requisitou a esta Corte de Contas a
realizagdo de fiscalizagdo com o objetivo de avaliar a regularidade da alienagdo, pela Petrobras, da
Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor).

370. O exame técnico indicou que ja se encontrava autorizada e em execugdo, no dmbito do
presente processo, TC 024.764/2020-5, fiscalizagdo na Petrobras com o objetivo de avaliar a
regularidade da aliena¢do da Lubnor, de modo que se propds informar o fato ao solicitante,
ressaltando-lhe que, assim que apreciada no mérito pelo Tribunal, ser-lhe-a dada noticia quanto ao
seu resultado ou outras informagées adequadas ao caso, devendo-se aguardar a manifesta¢do do
Tribunal nestes autos para que seja possivel o atendimento integral da solicitagdo.

371. Adicionalmente, em conformidade com o paragrafo unico do art. 13 da Resolu¢ao-TCU
215/2008, propds-se informar ao Ministro Walton Alencar Rodrigues, relator do presente, acerca da
existéncia da referida solicitagdo, para futuro encaminhamento ao seu relator, Ministro Augusto
Nardes, de copia do acordao, relatorio e voto que vierem a ser proferidos nestes autos. Propugnou-se,
ainda, estender, por for¢ca do art. 14, inciso IIl, da Resolu¢cao-TCU 215/2008, os atributos definidos
no art. 5°daquela resolug¢do a este processo.

IV. CONCLUSAO

372. E importante retomar, inicialmente, consoante as informagoes e argumentos expostos na
contextualizagdo do desinvestimento (seg¢do II, Visao Geral do Objeto), que a presente fiscalizacdo
parte do pressuposto do necessdrio desinvestimento em refino pela Petrobras, na forma ajustada com
o Cade. Nao se pode olvidar, todavia, que essa venda somente pode ocorrer a pregos razoaveis e com
a estrita observancia das normas aplicaveis.

373. A principal referéncia normativa para o processo de desinvestimento é a “Sistemadtica
para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras”, norma interna da Petrobras que
trata da metodologia para alienagdo de empresas e ativos. A Sistemdtica prevé a execugdo do projeto
de desinvestimento em trés fases — estruturagdo, desenvolvimento e encerramento —, e demarca em
cinco "portoes" as instancias de aprovagdo das etapas mais relevantes do processo pela Diretoria
Executiva ou outro orgdo colegiado competente.

374. Alem da Sistematica, considerou-se também, para verificar se a atuagdo dos responsaveis
no processo de desinvestimento foi legal e legitima, o disposto nos art. 153 e 154 da Lei 6.404/1976
(Lei das S.A.), traduzido como o “dever de diligéncia”, também esperado dos administradores
publicos e de sociedades de economia mista, e que contempla diversos componentes que consideram a
complexidade dos processos de governanca e cadeias decisorias dessas organizagoes. Por fim, mas
ndo menos importante, tomou-se em considera¢do também o “dever de lealdade”, igualmente previsto
na Lei das S.A.
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375. A execugdo do projeto, quanto aos ativos integrantes da (omissis...) do Projeto Phil, de
que faz parte a Lubnor, foi acompanhada até o Portio 2 no processo TC 009.508/2019-8
(acompanhamento geral da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras no biénio 2019-2020).
Naqueles autos, verificou-se que a condugdo do desinvestimento, até o referido marco, teve adequado
grau de aderéncia aos procedimentos ditados pela Sistematica.

376. Este processo, por sua vez, tem como escopo o acompanhamento relativo aos Portoes 3, 4
e 5 dos ativos da (omissis...) (Regap, Reman, SIX e Lubnor) do Projeto Phil, abarcando as etapas de
proposta vinculante e de negocia¢do — sendo que o presente relatorio se refere, especificamente, a
Lubnor. Ndo fazem parte do escopo da presente fiscalizagdo o carve out e o closing do projeto.

377. Foram formuladas sete questoes de auditoria para o tratamento dos riscos identificados
através da andlise dos documentos disponibilizados e das reunioes realizadas. Os procedimentos e
analises realizados quanto a cada uma dessas questoes, assim como as conclusoes obtidas, foram
detalhados as secoes II1.1 a I11.7 deste relatorio.

378. A Questao 1, objeto da segdo Ill.1, buscou verificar se os procedimentos adotados pela
Petrobras na fase de propostas ndo vinculantes (apos o Portdo 2) tiveram adequado grau de
aderéncia as prescri¢coes da Sistemdtica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema
Petrobras.

379. A Questdo 2, objeto da se¢do I11.2, buscou verificar se a Petrobras tomou as providéncias
necessdrias para que os proponentes tivessem acesso ds informagoes necessarias para a elaboragdo
de propostas vinculantes compativeis com o valor entendido pela Petrobras como justo para o ativo.

380. A Questdo 3, objeto da segdo I11.3, buscou verificar se o valor que servira de critério para
verificar se a proposta é vantajosa para a Petrobras foi adequadamente estabelecido.

381. A Questdo 4, objeto da segdo I11.4, buscou verificar se as possiveis discrepdncias entre as
avaliagoes externas e as avaliagoes internas foram adequadamente tratadas pela Petrobras.

382. A Questdo 5, objeto da segdo II1.5, buscou verificar se a sele¢do da proposta vinculante
para negociagdo foi feita de forma adequada.

383. A Questio 6, objeto da segcdo II.6, buscou verificar se o objeto foi alterado na
negociagdo.
384. A Questdo 7, objeto da segdo I11.7, buscou verificar se a negociagdo realizada resultou em

uma proposta vantajosa para a Petrobras.

385. As respostas a todas as questoes de auditoria foram satisfatoriamente positivas,
considerando as limitagoes inerentes aos procedimentos aplicados e o escopo e ndo escopo dos
trabalhos, e permitiram consolidar opinioes conclusivas quanto a quatro aspectos fundamentais do
processo de desinvestimento da Lubnor:

a) Sobre o cumprimento da sistematica de desinvestimento da Petrobras: verifica se os
procedimentos realizados pela estatal estdo de acordo com a sua propria sistemdtica de
desinvestimentos, analisada pelo Tribunal por meio dos Acorddos 442/2017-TCU-Plenario, relator
Ministro José Mucio Monteiro, e 477/2019-TCU-Plenario, relator Ministro Aroldo Cedraz, e demais
ordenamentos legais que regem a atuagdo de sociedades anonimas de economia mista, quanto a
diversos aspectos como transparéncia, publicidade, competitividade, prego de mercado, entre outros;

b) Da adequacdao do prego ofertado para a venda da Lubnor: examina se o referencial
interno de preg¢o para a venda foi estimado de maneira adequada e fundamentada, e se o valor
ofertado foi devidamente confrontado com as referéncias internas e externas de valor do ativo;

¢) Da adequacdo do momento de venda: analisa se o momento da oferta do ativo, iniciado
durante a pandemia da Covid-19 e concluido no imediato pos-pandemia, seria adequado para a
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consumacado da venda,

d) Do processo decisorio para a venda da Lubnor: avalia se o processo decisorio foi
devidamente informado e refletido, com a produgdo de documentos e avaliagoes necessarias e
suficientes para a convicgdo dos gestores da Diretoria Executiva e do Conselho de Administracdo da
Petrobras, e se a decisdo foi devidamente fundamentada e em acordo com os documentos técnicos
produzidos e disponibilizados.

IV.1. Sobre o cumprimento da Sistemdtica de Desinvestimentos da Petrobras

386. Verificou-se ao longo desse acompanhamento que a Petrobras vem cumprindo
adequadamente a propria sistemdtica de desinvestimentos, as leis que norteiam esse procedimento
(Lei das Estatais e Lei das Sociedades Anonimas) e os principios constitucionais que estabelecem as
diretrizes gerais sobre as condutas de entidades sobre o controle do Estado.

387. Conforme comentado, em 2017, em decorréncia de fiscaliza¢do desta Corte de Contas,
por meio do supracitado Acorddao 442/2017-TCU-Plenario, houve reformulacdo total da Sistematica
entdo vigente na Petrobras. As mudancgas ocorreram com o objetivo de adequar os procedimentos da
estatal para venda de ativos aos principios constitucionais da transparéncia, publicidade, isonomia,
moralidade, entre outros e garantiram avangos que permitiram a rastreabilidade dos atos praticados,
procedimentos abertos e mais competitivos, bem como melhorias no processo decisorio, entre outros.

388. A Petrobras, dessa forma, tem disponibilizado, nos termos estabelecidos pelo indigitado
Acordao 477/2019-TCU-Plenario, regularmente e tempestivamente ao TCU informagoes relacionadas
a todos os processos de desinvestimentos, em suas passagens pelos diversos portoes decisorios. Tal
atendimento, para o biénio 2019-2020, foi cumprido no ambito do TC 009.508/2019-8, de relatoria do
Ministro Walton de Alencar Rodrigues, e, no atual biénio 2021-2022, estda sendo empreendido no bojo
do TC 016.559/2021-5, de relatoria do Ministro Augusto Nardes.

389. Em relagdo aos desinvestimentos do refino, por haver processos especificos, autuados por
autorizagdo expressa do Acorddo 1.177/2020-TCU-Plendrio, além da disponibilizagdo sistematica dos
documentos referentes as passagens dos portoes, a Petrobras encaminha, quando diligenciada por
esta Unidade Técnica, no mesmo ambiente seguro (plataforma iDeals), informagoes e documentos
adicionais, dando total transparéncia de todo o processo a este orgdo de controle.

390. Nesse ponto, cabe registrar que as equipes técnicas da Petrobras disponibilizaram
tempestivamente todas as informagoes requeridas por esta SeinfraPetroleo, tanto por meio da
produgdo e apresentagdo de documentos e estudos, como por meio da realizagdo de reunioes por
videoconferéncia para esclarecimento de duvidas ou apresentagdo de questoes mais complexas. Aqui,
registra-se a existéncia de grande quantidade de documentos disponibilizados no sistema iDeals pela
Petrobras ao TCU, resultado do encaminhamento sistemdtico determinado pelo Tribunal, do
encaminhamento espontdneo de informagoes por parte da equipe da Petrobras e das respostas a
diligéncias e indagacgoes realizadas pelos auditores do TCU; bem como a realiza¢do de dezenas de
reunioes entre técnicos da Petrobras e auditores deste Tribunal sobre os desinvestimentos no refino.

391. Sobre a transparéncia, isonomia, publicidade e competitividade do certame, verificou-se
que foram convidadas diretamente a participar da licitagdo (omissis...), definidas com o apoio do
assessor financeiro como potenciais compradoras para a Lubnor, por meio de teasers. Alem disso,
com a publicagdo do teaser no portal da Petrobras, empresas ndo convidadas diretamente puderam
manifestar seu interesse em participar do processo de compra dos ativos e apresentar propostas,
sendo, portanto, o processo transparente e com a devida publicidade, no qual buscou-se o maior
numero de interessados.

392. Verificou-se ainda que a Petrobras disponibilizou aos interessados, de forma isonomica,
informagoes sobre os ativos relacionadas tanto a questoes técnicas como economico-financeiras para
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viabilizar a formulag¢do de ofertas embasadas em parametros reais, esclarecendo duvidas e buscando
mitigar, no que estava ao seu alcance, riscos decorrentes de desinformagoes.

393. Apos ampla divulgacdo e possibilidade para participagdo de todos interessados, foram
assinados, para a aliena¢dao da Lubnor, (omissis...).

394. Seguindo a Sistemadtica, a Petrobras negociou com o proponente da melhor oferta
vinculante — o grupo Holding GV/Grecor — e, em razdo das alteragoes de algumas condicoes juridicas
e economicas decorrentes dessa negociag¢do, submeteu, em novo procedimento de licitag¢do, as
condigoes alteradas de venda as duas participantes da fase vinculante, de forma a garantir isonomia
nas condigoes ofertadas e possibilidade de propostas mais vantajosas a Petrobras pela Lubnor.

395. Esta segunda submissdo finalizou-se em 22/4/2022 e obteve oferta unica, apresentada
pelo grupo HGV/Grecor/Greca, no valor nominal de US$ 34,024 milhoes. (omissis...). A transagdo foi
aprovada pela Diretoria Executiva em 20/5/2022 e pelo Conselho de Administragdo em 25/5/2022,
com a assinatura do contrato na mesma data.

396. Vale registrar que o cronograma do projeto foi por diversas vezes revisado e dilatado em
virtude, principalmente, das restri¢coes subjacentes a pandemia, de modo que igualmente tiveram de
ser renegociados os prazos inicialmente avengados no TCC firmado com o Cade. Com a ultima
alteracdo aprovada pelo Cade, o prazo para o signing do cluster Lubnor ficou definido para

30/6/2022, e o closing para 30/4/2023.

397. Isso posto, concluiu-se que a Petrobras vem seguindo adequadamente sua sistemdtica
de desinvestimentos no dmbito do processo de alienagio da Lubnor.

IV.2. Da adequagdo do prego ofertado para a venda da Lubnor

398. Parte relevante da andlise empreendida nesta fiscalizagdo refere-se aos estudos
economico-financeiros realizados e obtidos pela Petrobras para balizamento da decisdo de aceitagcdo
ou ndo da melhor proposta ofertada para a compra da Lubnor.

399. Sobre isso, vale registrar que a Petrobras realizou diversos estudos em distintos
momentos durante o processo de desinvestimento para identificar qual seria o valor da Lubnor e seus
ativos associados para a Petrobras, considerando os trés cendrios corporativos de seu plano
estratégico — Resiliéncia, Base e Crescimento. Essas avaliacoes internas da Petrobras ocorreram sob
a otica vendedora, isto é, estimando qual o potencial de geragdo de caixa dos ativos ofertados para a
propria estatal, considerando suas sinergias, riscos proprios, desvantagens ou vantagens dentro do
sistema Petrobras.

400. A utilizagdo dos cenarios corporativos na elabora¢do do valuation interno decorre
expressamente da Sistematica de Desinvestimentos. Os cenarios sdo produzidos com as proje¢oes da
empresa para as principais premissas que afetam o valor dos ativos de refino em geral, quais sejam,
precos do Brent, Cambio R$/USS, Demanda Brasileira por Derivados e Demanda por Gas Natural,
levando em considera¢do, como fator principal, o ritmo de uma possivel mudanca da matriz
energética, com a substitui¢do dos combustiveis fosseis por uma energia considerada mais limpa.

401. Nada obstante, conforme exposto na se¢do I11.3, entende-se que a Petrobras deve utilizar
como o principal pardmetro norteador da decisdo sobre a venda o resultado de valuation no cendrio
Base, por ser aquele utilizado para o planejamento da empresa de modo geral, inclusive seus
investimentos, e ser construido com premissas e parametros mais proximas as utilizadas pelos
especialistas do setor e auditadas, no ambito da estatal, por companhia qualificada independente
atendendo aos requisitos da Lei Sarbannes-Oxley (SOx).

402. Disso decorre a énfase dada pela fiscalizagdo a verificagdo de razoabilidade e
consisténcia das premissas e pardmetros utilizados, especialmente em se considerando a transi¢do
entre planos estratégicos com significativas diferencas durante o desenvolvimento do projeto de
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desinvestimento. Dessas andlises, em que ndo se constataram razoes para disputar as variaveis
utilizadas, se ocupa a retrocitada se¢do II.3 do relatorio, complementada em pormenores pelo
Apéndice C.

403. Adicionalmente, tendo como foco o cendrio Base, a equipe de auditoria analisou a
planilha utilizada para calcular o fluxo de caixa descontado do ativo, que resulta em seu valor para a
empresa, verificando em algum grau as premissas, dados de entrada, logica, consisténcia e formulas
matemdticas que compoem a planilha. Nessa andlise, destaca-se a limita¢do de escopo da
fiscalizagdo, tendo em vista a extrema complexidade do objeto, a existéncia de centenas de variaveis
de entrada e formulas matematicas, projegoes, e interrelagoes dessas inumeras varidveis. Por isso, a
avaliagado realizada dessa planilha foi seletiva em algumas variaveis relevantes e formulas, alcan¢ou
alguns dados de entrada, mormente os mais relevantes e impactantes, ndo se podendo, contudo,
atestar a completa corre¢do da planilha. Dentro desse escopo limitado, inerente a um procedimento
de auditoria, ndo se encontraram irregularidades.

404. Outro aspecto importante reside na devida considera¢do das caracteristicas e
especificidades do ativo para a estimagdo de seu valor economico. Para tanto, foram consideradas no
valuation interno da Lubnor duas visoes de valor distintas para a unidade: a visdo Caso PE 2022-
2026, que utiliza as premissas do referido PE e (omissis...).

405. As premissas de maior impacto na valora¢do da Lubnor, em ambas as visoes de valor, sdo
(omissis...).
406. A avaliagdo interna da Lubnor sofreu uma atualiza¢do ao longo do processo, em que se

alterou a referéncia do plano estratégico 2020-2024 Pos-Covid para o 2022-2026, (omissis...).

407. O ajuste do valuation de acordo com o conjunto mais recente de premissas especificas a
Lubnor é importante para que se tenha referéncias de valor devidamente alicer¢adas no contexto
economico e de visoes de futuro que possui a companhia no momento de tomada de decisdo final
acerca do desinvestimento.

408. (omissis...)

409. Quanto ao primeiro fator, é importante ressaltar que a produ¢do da Lubnor é restrita a
asfalto (quase 50%), diesel maritimo, lubrificantes, oleo combustivel e bunker, de modo que a margem
bruta desses produtos é um de seus principais drivers de valor.

410. (omissis...)
411. (omissis...)
412. (omissis...)
413. (omissis...)
414. (omissis...)
415. A tabela a seguir apresenta as avaliagoes internas realizadas e os respectivos resultados:

Tabela 14 — Avaliagoes internas da Lubnor, visdo vendedor (US$ milhdes)

Lubnor
Cenarios corporativos
Equity Value Data
Resiliéncia Base Crescimento
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
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(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...) (omissis...) | (omissis...) | (omissis...) | (omissis...)
(omissis...)
416. Complementarmente, atendendo a recomendacoes de CGU e TCU, a Petrobras efetuou

uma analise quantitativa de riscos para estimar probabilisticamente a incerteza sobre o resultado de
valuation interno da Lubnor. (omissis...).

417. (omissis...)
418. (omissis...)
419. (omissis...)
420. Ainda sobre o tema, observa-se que nos estudos econéomico-financeiros para a realizag¢do

de concessoes, PPPs e privatizacoes, o TCU exige a estipula¢do de avaliagdo de mercado do ativo
ofertado para estabelecimento de pregos minimos, que, se ndo atingidos, terdo o conddo de frustrar o
procedimento de venda. Isso porque entende-se que bens publicos devem contar com protegoes contra
a existéncia de eventuais cartéis, acordos privados ou insuficiente competi¢do, de forma a
salvaguardar o erario e impedir vendas por valores baixos.

421. Enfatiza-se, no entanto, que a formulagdo desses estudos para estabelecimento de preco
minimo é realizada sempre sobre a otica de mercado, ou seja, do ponto de vista do comprador e ndo
da dtica do Estado, vendedor. Essas avaliagoes de mercado ndo consideram as particularidades do
vendedor, vantagens ou desvantagens de sinergia ou competi¢do, para sua formulagdo de valor, mas
sim as variaveis de mercado e da industria em particular, considerando as especificidades do ativo
vendido. Portanto, ndo se assemelha a avaliagdo interna feita pela Petrobras.

422. Com relagdo as avaliagoes de mercado, do ponto de vista do comprador, a Petrobras
contrata consultorias ou empresas especializadas no setor para a precificagdo do ativo. No caso
concreto da Lubnor, foram contratadas trés instituigoes reconhecidas no mercado para a realizagdo
de valuation report e fairness opinion. A Tabela 15, abaixo, mostra o valor de mercado estimado por
essas institui¢oes (comnsiderando, quando calculado por mais de uma metodologia e/ou cenario,
aqueles mais proximos da metodologia e cenario Base da Petrobras).

Tabela 15 — Avaliagbes externas da Lubnor, na visao comprador (US$ milhées)

Valuation externo Data Faixa de valor
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)
(omissis...) (omissis...) (omissis...)

Fonte: elaboracdo propria, com base na documentagdo fornecida pela Petrobras
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423. Como se percebe, o valor ofertado pela Lubnor ficou dentro ou acima da faixa de valor
das avaliacoes externas realizadas para emissdo das fairness opinion, que contemplaram as
caracteristicas especificas mais recentes e ajustadas ao ativo. Quanto ao valuation report em sua
versdo atualizada, o valor da proposta ficou pouco abaixo de uma das visoes de valor, e acima em
outra, sendo importante ressaltar aqui que o Citibank considerou, em sua analise, horizonte projetivo
de 13 anos (até 2035) e perpetuidade, ou seja, ndo considerou a limitagdo de operagado até 2027.

424. Verificou-se na presente fiscaliza¢do algumas das variaveis utilizadas nos valuations
externos e interno elaborados e ndo se encontrou discrepancias que merecessem ressalva.

425. Importa ressalvar, a despeito da consisténcia do processo de avaliagdo economico-
financeira, que isso ndo exime os resultados de valuation da possibilidade de estarem, ao fim, ainda
revestidos de significativa incerteza, sobretudo inerente as premissas e projecoes. Na verdade, é
exatamente no sentido de grande incerteza acerca do valor da Lubnor que indicaram as sensibilidades
realizadas, corroborando a atipicidade do ativo e sua dependéncia de alguns fatores de grande
impacto, como a restri¢do qualitativa e os pregos das correntes de petroleo de entrada, a margem
bruta média da refinaria, e a margem (crackspread) do asfalto.

426. A elevada volatilidade do valor do ativo pode ser observada na expressiva variagdo entre
os resultados do diversos valuations internos, realizados em momentos distintos e sob premissas de
planos estratégicos contrastantes, assim como entre as avaliagoes externas, como se nota ao
comparar os resultados das duas fairness opinion. Tais constatagcdes sugerem que a natureza
operacional peculiar da Lubnor dificulta estimar com adequada precisdo o seu valor.

427. Inobstante tal dificuldade, frequentemente caracteristica da avaliagdo de algumas
espécies de ativos, o mais importante para o processo de desinvestimento é que as melhores
informagoes disponiveis, tanto com relagdo as avaliagoes e sensibilidades, quanto acerca da
incerteza, qualitativa e quantitativamente, sejam produzidas e levadas aos tomadores de decisao,
conforme procedeu a Petrobras.

428. Por todo o exposto, verificou-se que o valor ofertado pela Lubnor esta dentro ou
acima da faixa de valores da maioria das mais recentes avaliacoes externas, realizadas sob o ponto
de vista de mercado, bem como, nas avaliagoes internas, acima da faixa de valores formada pelos
cendarios corporativos do Caso Proposto do PE 2022-2026, e acima do valor no cendrio Base do
Caso Proposto sensibilizado a perpetuidade, com premissas de preco do PE 2022-2026, ndao cabendo
opor objecoes a venda da refinaria em razdo do valor da oferta.

IV.3. Da adequagdo do momento de venda

429. O mercado do petroleo foi especialmente afetado pelas restricoes de movimenta¢do
decretados no Brasil e no mundo, provocando redugdo repentina de demanda de diversos derivados e
repercussoes extremamente impactantes nos estoques de combustiveis e precos. Tal fato gerou nas
empresas do setor uma busca por liquidez e cortes expressivos de previsoes de investimento.

430. Esses eventos incidiram, primeiramente, no processo de alienag¢do da Rlam, precedente a
Lubnor. Por essa razdo, as equipes de fiscalizacgio do TCU e da CGU realizaram, no
acompanhamento daquele processo, inquiricoes a Petrobras sobre a continuidade dos
desinvestimentos no cenario calamitoso da pandemia de Covid-19.

431. Na ocasido, a Petrobras apresentou suas justificativas, esclarecendo que, em conjunto
com o assessor financeiro contratado para o projeto (Citibank), analisou o cendrio delineado pela
pandemia no ambiente mundial de investimentos e desinvestimentos no setor de oleo e gas, bem como
de fusoes e aquisi¢oes de um modo geral, constatando que os negocios prosseguiam em alta mesmo
naquele contexto. Foram objeto de andlise, também, o andamento especifico do processo de
desinvestimento de cada cluster do projeto Phil, com o proposito de compatibiliza-los com as
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restrigoes de movimentagdo de pessoas decorrente da pandemia.

432. Nao obstante, a Petrobras reconheceu a possibilidade de que a visdo de valor dos ativos
pudesse sofrer algum efeito da pandemia. Contudo, arguiu que esse efeito se limitaria ao curto prazo,
e que a parcela mais significativa do valor do ativo advém das estimativas de fluxo de caixa ao longo
do horizonte projetivo, as quais sdo influenciadas mais fortemente por aspectos como a transi¢do da
matriz energética, cuja tendéncia se delineia independentemente da pandemia (na verdade, pode ser
acelerada pela pandemia, mas de todo modo seria praticamente irreversivel).

433. Além disso, arguiu-se que a atratividade dos ativos de refino tem diminuido globalmente.
No Brasil, como se vé do historico frustrado de algumas das tentativas de desinvestimento anteriores,
essa atratividade também é baixa. Assim, eventual postergacdo do desinvestimento ndo poderia
desconsiderar a possibilidade de que, no futuro, ndo existam interessados, ou que a visdo de valor de
eventuais interessados se reduza.

434. Para abarcar esse quesito da tomada de decisdo, a Petrobras decidiu realizar, para cada
cluster, andlise complementar de riscos acerca do timing para a venda, com o objetivo de identificar e
analisar riscos incrementais aos quais a Companhia ficaria exposta caso optasse pelo cancelamento
do processo competitivo atual e abertura de um novo processo em momento futuro. Esse
procedimento, cabe ressaltar, embora inicialmente sugerido por conta do contexto da pandemia
mundial de Covid-19, acabou sendo incorporado pela Petrobras as andlises regulares previstas na
Sistemdtica, sendo obrigatorio para os casos em que a proposta esteja abaixo do valuation no cendario
Base, e facultativo nos demais.

435. Para a Lubnor, embora ndo se tenha identificado nenhum risco de severidade alta ou
muito alta, a analise apontou, supondo uma postergagdo por dois anos, que o impacto financeiro para
a Petrobras, somente em decorréncia do custo de oportunidade do valor que poderia ser recebido do
grupo HGV/Grecor/Greca, descontado o fluxo de caixa gerado pela Lubnor durante o periodo
postergado, seria, considerando (omissis...), de US$ 0,9 milhoes em valor presente liquido.

436. Importa aduzir que o Mapa de Riscos do processo tratou também dos riscos e ameagas no
cendrio de insucesso do desinvestimento, ou seja, de manuten¢do do ativo em carteira, e que nesse
cenario foi apontado somente um risco de severidade alta ou muito alta, qual seja, o risco de nao
implementacdo de politica de precos competitivos e flexiveis.

437. Contrapondo as ameacgas e as oportunidades mapeadas, e considerando os aspectos
economico-financeiros e estratégicos da transagdo, a Petrobras concluiu pela adequagdo do timing da
venda.

438. Concluiu-se, assim, do conjunto de aspectos examinados, que a Petrobras empreendeu
adequada andlise da oportunidade (timing) para a venda, em que considerou os impactos de um
eventual momento potencialmente adverso e as alternativas existentes, de modo a justificar a
continuidade do desinvestimento.

1V.4. Do processo decisorio para a venda da Lubnor

439. Outro ponto a que se dedicou especial aten¢do no acompanhamento realizado foi a
qualidade do processo decisorio. Tomando como referéncias principais a sistemadtica de
desinvestimento da Petrobras, a Lei das Estatais e a Lei das Sociedades Anonimas, os procedimentos
de auditoria aplicados visaram aferir se o processo conduzido pela estatal ofereceu, em cada etapa
sujeita a tomada de decisdo (os Portoes da sistemdtica) — e, especialmente, na decisdo de sele¢do da
proposta mais vantajosa e de concretiza¢do do desinvestimento — um conjunto de subsidios adequado
e suficiente a uma tomada de decisdo devidamente fundamentada e informada, de forma que os
gestores da companhia tivessem efetivas condigoes de dar cumprimento ao dever de diligéncia que
lhes incumbe.
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440. Além do pacote de informagoes e documentos ja previstos na Sistemdtica, que, regra geral,
por si ja permitiria a adequada tomada de decisdo, buscou-se verificar se foram adotadas medidas
adicionais em face das especificidades e caracteristicas intrinsecas do negocio (e do ativo), sobretudo
daqueles pontos em que se visualizou algum risco ou incerteza ndo tratada pela regra geral.

441. Assim foi que, da interacdo com os trabalhos realizados pela CGU e por esta
SeinfraPetroleo, a Petrobras lan¢ou mdo de diversos procedimentos adicionais — tendo ja
internalizado alguns, inclusive, em sua Sistematica de Desinvestimentos, por meio da oitava revisdo —,
destinados a sanar as duvidas lan¢adas e a examinar pontos de incerteza, confirmando ou retificando
aspectos do processo.

442. Esse proceder foi refletido nos esclarecimentos prestados no atendimento as diligéncias,
nos esfor¢os dedicados ao processo de avaliacdo economico-financeira — com a justificagdo das
premissas mais relevantes, tanto inicialmente quanto nos momentos em que foi necessario revisa-las
ou atualizda-las —, nos estudos e pareceres externos acerca da consisténcia dessas premissas e da
metodologia aplicada, e, por fim, no exame e apresenta¢do as instancias decisorias da companhia,
por meio do pacote de suporte a aprovac¢do de Portdo 5 (concretizagdo do desinvestimento e
subsequente assinatura dos contratos da transagdo, conforme previsto na Sistemdtica), de todos os
aspectos relevantes ao projeto, e, portanto, a tomada de decisdo.

443. O acompanhamento realizado também procurou verificar a devida contemporizagdo das
etapas do projeto, com aten¢do a alteragdes de cronograma e respectivas justificativas, bem como
quanto a periodica atualizagdo de informagoes aos gestores e aos prazos estimados para as tomadas
de decisao.

444. Cabe destacar que a tomada de decisdao de venda de um ativo como a Lubnor é de grande
complexidade, e ndo se resume a uma simples comparagdo entre o valor proposto e o valor desejado
ou o valor de mercado. Esses sdo fatores de relevo, mas que figuram lado a lado com outros de igual
importdancia, como os aspectos estratégicos e de riscos avaliados pela companhia desde a decisdo que
colocou os ativos em processo de desinvestimento.

445. O valor da proposta foi analisado em face da avalia¢do econémico-financeira interna —
cujas premissas e metodologia foram também amplamente escrutinadas —, assim como dos valuations
externos, substanciados no valuation report e nas fairness opinions. Restou demonstrada tanto a
vantagem economica do ponto de vista do vendedor, consideradas as alteracoes havidas nas
premissas e nos contratos durante a fase de negociagdo, como a compatibilidade com o valor do ativo
visto pelo mercado.

446. O alinhamento aos motivos estratégicos inicialmente elencados foi confirmado e refor¢ado
pela necessidade de maior resiliéncia da companhia ante contextos adversos, como o que se
apresentou da pandemia mundial de Covid-19 e seus efeitos. Além disso, a tendéncia de aceleragdo da
transi¢do da matriz energética global, com a preteri¢do dos combustiveis fosseis e a limita¢do a
emissdo de gases poluentes na atmosfera, exige que a empresa busque a maxima eficiéncia na
alocagdo de seu capital, em especial de investimentos, buscando — por exemplo — a focaliza¢do de
investimentos priorizados, como no caso do Pré-Sal; essa mesma tendéncia, ademais, coloca sob
elevada incerteza o nivel de atratividade futura de ativos de refino e correlatos, chamando atengdo
para os riscos que envolvem eventual perda de oportunidades presentes (aléem do evidente custo de
oportunidade, referente ao valor da transa¢do no tempo).

447. Todos esses aspectos foram apresentados a Diretoria Executiva e ao Conselho de
Administragdo da Petrobras em diversas reunioes técnicas que antecederam a tomada de decisdo e,
por fim, reunidos no pacote de suporte a decisdo apresentados a esses gestores por ocasido da
conclusdo do Portdo 5, com a aprovagado do negocio pela DE e CA e a assinatura do contrato.

448. Assim, de todo o exame realizado, concluiu-se que os procedimentos seguidos e a
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constituicdo do pacote de informacoes e documentos de suporte a decisdo foram adequados e
suficientes para que a tomada de decisdo pelas instincias competentes da Petrobras fosse
devidamente fundamentada e informada.

IV.5. Consideragées finais

449. Diante de todo o exposto, com base no escopo definido, nas limitagoes, e nas andlises e
testes aplicados no presente acompanhamento para aferir a aderéncia dos procedimentos e dos
processos decisorios a Sistematica de Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras,
propoe-se considerar que a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) atendeu, sob ponto de vista formal,
a referida Sistematica, relativamente ao processo de desinvestimento da Refinaria Lubrificantes e
Derivados do Nordeste (Lubnor), no ambito do Projeto Phil — (omissis...), ndo tendo sido
identificadas impropriedades ou irregularidades nos demais aspectos avaliados, quais sejam, a
adequacdo do preco ofertado para a venda, a oportunidade do momento de venda, ¢ a devida
Jundamentacao e informacao do processo decisorio.

450. Propoe-se, ademais, considerando a manifestagdo fundamentada da Petrobras (pegas 90 a
93) com relagdo a classificagdo de sigilo da informacdo, lastreada no art. 8°, § 3°, inciso Ill, c/c art.
11, inciso IlI, da Resolu¢ao-TCU 294/2018, no sentido de que seja dado tratamento confidencial aos
trechos e informagoes por ela indicados, seja tornada publica a versdo do presente relatorio em que
tais informagoes foram substituidas por omissis (pegca 95), mantendo-se a incidéncia de sigilo sobre o
presente relatorio, sem omissoes.

451. Por fim, considerando que o acompanhamento do processo de desinvestimento da Unidade
de Industrializagdo do Xisto (SIX), concluso nos termos do Relatorio de Acompanhamento contido a
peca 71, ainda ndo foi apreciado — vez que o presente processo teve de ser solicitado ao Relator para
viabilizar a conclusdo do acompanhamento referente a Lubnor —, propoe-se fazer remissdo, no
encaminhamento deste, aquele relatorio e a proposta de encaminhamento nele contida.

V. VOLUME DE RECURSOS FISCALIZADOS E BENEFICIOS DO CONTROLE

452. O Volume de Recursos Fiscalizados (VRF), nos processos de fiscaliza¢do deste Tribunal,
tem seus critérios para calculo e registro determinados pela Portaria-TCU 222/2003. De acordo com
a segunda parte do item 1.2 do Anexo I da Portaria TCU 222/2003, “tendo havido adjudica¢do para
uma empresa, o VRF serad o valor da proposta vencedora”.

453. Desse modo, o VRF da fiscalizagdo ora relatada, estimado na forma proposta, é de
(omissis...).
454. Importa aduzir que este valor se refere somente ao acompanhamento relativo a Lubnor, e

ndo ao processo como um todo, que deverd ser somado aos desinvestimentos ja concluidos das demais
refinarias da (omissis...) do Projeto Phil (Reman e SIX), e atualizado quando da conclusdo do
desinvestimento da Regap (em curso).

455. A atual sistematica de quantifica¢do e registro sobre os beneficios das agoes de controle
externo estd regulamentada pela Portaria-Segecex 17/2015. Neste processo, os beneficios potenciais
estimados deste acompanhamento relacionam-se, em especial, além da manutengdo da expectativa de
controle gerada pela atuagdo continuada desta Corte de Contas, a melhoria do processo decisorio da
Petrobras, com a oferta de melhores informagoes as suas instancias decisorias, bem como ao aumento
da transparéncia e a maior garantia de que a tomada de decisdo ocorra no melhor interesse da
companhia.

VI. PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

456. Ante todo o exposto, submetem-se os autos a consideragdo superior, para posterior envio
ao Gabinete do Ministro Walton Alencar Rodrigues, propondo.
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456.1. Apreciar e deliberar acerca do acompanhamento do processo de desinvestimento da
Unidade de Industrializacdao do Xisto (SIX), nos termos do Relatorio de Acompanhamento contido a
peca 71, consoante a proposta de encaminhamento nele oferecida; e

456.2. Com fulcro art. 241, inciso II, do Regimento Interno do TCU, e em atengdo aos Acordaos
442/2017-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro José Mucio Monteiro, 477/2019-TCU-Plenario, de
relatoria do Ministro Aroldo Cedraz, e 1.177/2020, de relatoria do Ministro Walton Alencar
Rodrigues, considerar que a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) atendeu, sob ponto de vista formal,
aos ditames da Sistemadtica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras,
relativamente ao processo de desinvestimento da Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste
(Lubnor), no ambito do Projeto Phil — (omissis...), ndo tendo sido identificadas impropriedades ou
irregularidades nos demais aspectos avaliados, quais sejam, a adequagdo do prego ofertado para a
venda, a oportunidade do momento de venda, e a devida fundamentagdo e informag¢do do processo
decisorio;

456.3. Tornar publico o relatorio de pe¢a 95 com as omissoes dos trechos cuja informagdo foi
classificada como confidencial pela Petrobras, com fundamento no art. 8°, § 3° inciso IlI, c/c art. 11,
inciso III, da Resolucao-TCU 294/2018, e manter o sigilo do presente relatorio em sua versdo
completa, sem omissoes, bem como das demais pecas dos presentes autos com sigilo atribuido no
Sistema e-TCU, de modo que a concessdo de vistas e copias destes autos seja feita de acordo com as
restri¢coes ou permissoes ali constantes;

456.4. Encaminhar copia do Acorddo que vier a ser proferido a Petroleo Brasileiro S.A.
(Petrobras), informando-a de que o conteudo da decisdo poderd ser consultado no enderego
www.tcu.gov.br/acordaos; e

456.5. Restituir o presente processo para as providéncias finais elencadas no Acorddo que vier a
ser proferido, relativas ao tratamento do sigilo da informagdo, e prosseguimento do acompanhamento
quanto aos demais ativos do Projeto Phil, (omissis...), nos termos do subitem 95.3 do Anexo da

Portaria-Segecex 27 de 9/12/2016”.
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VOTO

Trata-se de Solicitacio do Congresso Nacional, por meio do qual o Deputado Federal
Aureo Ribeiro, 1° Vice-Presidente da Comissio de Fiscaliza¢do Financeira ¢ Controle da Camara dos
Deputados, requisita ao TCU a realizag@o de fiscalizacdo com o objetivo de avaliar a regularidade da
alienacdo pela Petroleo Brasileiro S/A (Petrobras) da Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste
(Lubnor).

2. Em etapa processual anterior, este Tribunal proferiu o Acordao 2.385/2022-TCU-Plenario,
cujos termos essenciais transcrevo a seguir (negritos acrescidos):

“9.1. conhecer da presente solicitagdo, por estarem preenchidos os requisitos de
admissibilidade previstos nos artigos 38, inciso I, da Lei 8.443/1992, 232, inciso III, do Regimento
Interno do TCU e 4°, inciso I, alinea ‘b’, da Resolucdo - TCU 215/2008;

9.2. comunicar ao solicitante, Exmo. Sr. Deputado Federal Aureo Ribeiro, 1° Vice-
Presidente da Comissdo de Fiscalizagdo Financeira e Controle da Camara dos Deputados, que ja se
encontra autorizada e em execucdo, no ambito do processo TC 024.764/2020-5, sob a relatoria do
Min. Walton Alencar Rodrigues, a realizagdo de fiscalizagcdo na Petrobras com o objetivo de avaliar
a regularidade da alienacdo, pela Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras), da Refinaria Lubrificantes e
Derivados do Nordeste (Lubnor), e que, assim que apreciada no mérito pelo Tribunal, dar-se-da
noticia quanto ao seu resultado ou outras informagoes adequadas ao caso, devendo-se aguardar a
manifesta¢do do Tribunal naquele processo para que seja possivel o atendimento integral desta
solicitacdo,”

3. Por meio do item 9.6 do retromencionado acordao, determinou-se o sobrestamento destes
autos, com fundamento no art. 47 da Resolucdo-TCU 259/2014, até¢ que fossem encaminhadas as
informacdes relativas ao processo conexo, necessarias ao integral cumprimento do solicitado.

4, Nesse sentido, informa-se que, em 10/5/2023, houve a apreciacdo do acompanhamento
realizado no TC 024.764/2020-5, tendo sido prolatado o Acérdao 921/2023-TCU-Plenario, relator
Ministro Walton Alencar Rodrigues, nos seguintes termos:

“9.1. considerar que a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) atendeu, sob o ponto de vista
formal, aos ditames da Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema
Petrobras, relativamente ao processo de desinvestimento da Unidade de Industrializa¢do do Xisto
(SIX) e da Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor), ambas no ambito do Projeto
Phil — Fase 2, ndo tendo sido identificadas impropriedades ou irregularidades nos demais aspectos
avaliados quanto a: adequagdo do prego ofertado para a venda; oportunidade da venda; e qualidade
da fundamentagdo e da informagdo do processo decisorio,”

5. Assim, uma vez concluida a fiscalizagdo realizada sobre o processo de desinvestimento da
Lubnor, determino o encaminhamento, ao solicitante, de copia da correspondente deliberagao desta
Corte de Contas, constituida no acoérddo supracitado, bem como do relatério e do voto que o
fundamentaram, considerando-se, com isso, integralmente atendida a presente solicitagao.

6. Por fim, ndo mais persistindo os motivos que lhe deram ensejo, determino que seja
levantado o sobrestamento deste processo, com base no art. 157 do Regimento Interno do Tribunal de
Contas da Unido c/c art. 47, § 3°, da Resolugao TCU 259/2014.

Ante o exposto, VOTO pela adocao da minuta de acérdao que trago a este Colegiado.

TCU, Sala das Sessoes, em 23 de agosto de 2023.

Ministro JOAO AUGUSTO RIBEIRO NARDES
Relator
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GRUPO I — CLASSE II — Plenario

TC 010.738/2022-3.

Natureza: Solicitacdo do Congresso Nacional.

Unidade Jurisdicionada: Petroleo Brasileiro S/A.

Solicitante: Comissdao de Fiscalizagdo Financeira ¢ Controle da
Camara dos Deputados.

Representagdo legal: nao ha.

SUMARIO: SOLICITACAO. CONGRESSO NACIONAL.
PETROBRAS. ACOMPANHAMENTO DA DESESTATIZACAO
DA REFINARIA LUBNOR. FISCALIZACAO SENDO
REALIZADA EM PROCESSO  ESPECIFICO DESTE
TRIBUNAL. SOBRESTAMENTO. FISCALIZACAO CONEXA
CONCLUIDA. LEVANTAMENTO DO SOBRESTAMENTO.
ENCAMINHAMENTO DE DELIBERACAO. ATENDIMENTO
INTEGRAL. ARQUIVAMENTO.

RELATORIO

Adoto como relatério a instru¢do lavrada por auditor da Unidade de Auditoria
Especializada em Petréleo, Gas Natural e Mineragdo (peca 17), transcrita a seguir, que contou com a
anuéncia do dirigente daquela unidade (peca 18):

“I. INTRODUCAO

1. Trata-se de Solicitagdo do Congresso Nacional relativa ao Oficio 115/2022/CFFC-P,
de 9/6/2022 (peca 1), por meio do qual o Exmo. Sr. Deputado Federal Aureo Ribeiro, 1° Vice-
Presidente da Comissdo de Fiscaliza¢do Financeira e Controle da Cdmara dos Deputados, requisita a
esta Corte de Contas — em virtude de aprovagdo, pela referida comissdo, do Requerimento 63/2022-
CFFC (pega 3), de autoria do Deputado Federal Jorge Solla — a realizacdo de fiscaliza¢do com o
objetivo de avaliar a regularidade da alienacdo, pela Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras), da
Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor).

1. HISTORICO

2. Em 26/7/2022, mediante instrugdo inicial (pe¢a 9) da presente SCN, apontou-se que,
nos termos da autoriza¢do contida no Acorddo 1.177/2020-TCU-Plenario, de relatoria do Ministro
Walton Alencar Rodrigues, fora autuado o processo TC 024.764/2020-5, para o acompanhamento dos
desinvestimentos da Refinaria Gabriel Passos (Regap), Refinaria Isaac Sabbd (Reman), Unidade de
Industrializag¢do do Xisto (SIX) e Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor).

3. Indicou-se, ainda, que os trabalhos de fiscalizagdo no dmbito do referido
acompanhamento estavam sendo realizados em compasso com o progresso dos respectivos
desinvestimentos, e que a venda da Lubnor havia sido recém firmada, em 25/5/2022, de modo que
estava em etapa conclusiva o respectivo acompanhamento.

4. Ressaltou-se, quanto ao teor do acompanhamento, que, a semelhang¢a dos demais
desinvestimentos em refino, estava sendo contemplada, dentre outras questoes, avaliagcdo especifica
acerca da adequag¢do do prego ofertado para a venda da refinaria e seus ativos associados, em
consonancia com a principal preocupagdo externada pelo Deputado Jorge Solla na motiva¢do do
Requerimento 63/2022-CFFC.

5. Diante disso, considerando que ja estava em curso fiscalizagdo com objeto semelhante
ao da solicitagdo, propos-se informar tal fato ao solicitante, ressaltando-lhe que, assim que apreciada
no meérito pelo Tribunal, dar-se-ia noticia quanto ao seu resultado. Outrossim, no aguardo da
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manifestagdo do Tribunal no TC 024.764/2020-5, propos-se o sobrestamento deste feito, até que se
fizesse possivel o atendimento integral da solicitagdo.

6. O encaminhamento proposto foi acolhido pelo Acordao 2.385/2022-TCU-Plenario, de
relatoria do Ministro Augusto Nardes (peca 12), com a subsequente ado¢do das providéncias
alvitradas.

11l. EXAME TECNICO

7. Em 10/5/2023, em apreciagdo do acompanhamento realizado no TC 024.764/2020-5,
foi prolatado o Acorddo 921/2023-TCU-Plenario, relator Ministro Walton Alencar Rodrigues, por
meio do qual o TCU decidiu:

9.1. considerar que a Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras) atendeu, sob o ponto de vista formal,

aos ditames da Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras,

relativamente ao processo de desinvestimento da Unidade de Industrializacdo do Xisto (SIX) e da

Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor), ambas no ambito do Projeto Phil —

Fase 2, ndo tendo sido identificadas impropriedades ou irregularidades nos demais aspectos

avaliados quanto a: adequagdo do prego ofertado para a venda; oportunidade da venda; e

qualidade da fundamentacgdo e da informacgdo do processo decisorio;

8. Assim, uma vez concluida a fiscalizagdo realizada sobre o processo de desinvestimento
da Lubnor, propoe-se o encaminhamento, ao solicitante, de copia da correspondente deliberag¢do
desta Corte de Contas, constituida no acorddo supracitado, bem como do relatorio e do voto que o
fundamentaram, considerando-se integralmente atendida a solicita¢do objeto do presente processo.

9. Por fim, ndo mais persistindo os motivos que lhe deram ensejo, propoe-se seja
levantado o sobrestamento deste processo, com base no art. 157 do Regimento Interno do Tribunal de
Contas da Unido c/c art. 47, § 3°, da Resolugao TCU 259/2014.

IV. CONCLUSAO

10. O presente processo tratou de atender a Solicitagdo do Congresso Nacional (SCN)
relativa ao Oficio 115/2022/CFFC-P, de 9/6/2022 (pec¢a 1), por meio do qual o Exmo. Sr. Deputado
Federal Aureo Ribeiro, 1° Vice-Presidente da Comissdo de Fiscalizagdo Financeira e Controle da
Cdamara dos Deputados, requisitou a esta Corte de Contas — em virtude de aprovacdo, pela referida
comissdo, do Requerimento 63/2022-CFFC (pega 3), de autoria do Deputado Federal Jorge Solla — a
realizacdo de fiscalizagdo com o objetivo de avaliar a regularidade da aliena¢do, pela Petroleo
Brasileiro S.A. (Petrobras), da Refinaria Lubrificantes e Derivados do Nordeste (Lubnor).

11. Considerando que o TCU realizou, no bojo do processo TC 024.764/2020-5,
acompanhamento em que avaliou o processo de desinvestimento da Lubnor, concluindo, nos termos
do Acordao 921/2023-TCU-Plenario, relator Ministro Walton Alencar Rodrigues, que a Petrobras
observou as regras de sua Sistemdtica quanto a condu¢do do processo de venda, e que ndo foram
identificadas impropriedades ou irregularidades nos demais aspectos avaliados, quais sejam, a
adequagdo do prego ofertado para a venda, a oportunidade da venda, e a qualidade da
fundamentagdo e da informag¢do do processo decisorio, entende-se plenamente atendida a solicitagdo
em trato, e insubsistentes os motivos para sobrestamento do presente processo.

12. Ante o exposto, propoe-se levantar o sobrestamento dos autos, e encaminhar ao
solicitante, como atendimento integral da presente SCN, copias do citado Acorddao 921/2023-TCU-
Plenario e do relatorio e do voto que o fundamentaram.

V. PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

13. Diante do exposto, submete-se a presente Solicitagdo do Congresso Nacional,
formulada, por meio do Oficio 115/2022/CFFC-P, de 9/6/2022 (pe¢a 1), pelo 1° Vice-Presidente da
Comissdo de Fiscaliza¢do Financeira e Controle da Camara dos Deputados, Deputado Federal Aureo
Ribeiro, com base no Requerimento 63/2022-CFFC (pe¢a 3), de autoria do Deputado Federal Jorge
Solla, a consideragdo superior, para posterior envio ao Gabinete do Ministro Relator Augusto Nardes,
propondo:

13.1. Levantar o sobrestamento destes autos, com fundamento no art. 157 do Regimento
Interno do Tribunal de Contas da Unido c/c art. 47, § 3°, da Resolugao TCU 259/2014;
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13.2. Encaminhar ao solicitante copia do Acorddo 921/2023-TCU-Plendario, de relatoria
do Ministro Walton Alencar Rodrigues, prolatado no ambito do processo TC 024.764/2020-5,
acompanhada de copia do relatorio e do voto que o fundamentaram,

13.3. Considerar a solicitagao integralmente atendida e encerrar o presente processo, nos
termos dos arts. 169, inciso I, do Regimento Interno do TCU e 17, inciso II, da Resolu¢do - TCU
215/2008.”

E o Relatorio.
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