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Apresentacao

Este Sumario Executivo trata da fiscalizagdo sobre o
processo de alienagdo da Refinaria Landulpho Alves

(Rlam), na Bahia, parte do projeto de desinvestimento em
ativos de refino pela Petrobras.

A fiscalizagéo, na modalidade Relatério de
Acompanhamento (Racom), foi realizada no processo TC
024.763/2020-9, e derivou do Acordéo 1.177/2020-TCU-
Plenario (TC 009.608/2019-8), de minha relatoria.

De modo geral, a fiscalizagdo constatou que a Petrobras
atendeu a norma regulatdéria na condugdo do processo de
desinvestimento, nido identificando impropriedades ou
irregularidades nos demais aspectos avaliados, entre eles:
a adequagdo do prego ofertado para a venda, a
oportunidade do momento de venda, e a devida
fundamentagao e informagéo do processo decisorio.

A despeito disso, foi identificado risco na definicdo da
principal referéncia interna de valor do ativo. Para a mitigagao
desse risco, o Acordao 2.479/2021-TCU-Plenario, também de
minha relatoria, expressou recomendagdo para que a
Petrobras ajuste sua Sistematica de Desinvestimentos de
maneira que a justificativa pela vantajosidade do desin-
vestimento considere como referéncia principal o
valuation interno, calculado a partir do cenario Base
(intermediario) do seu plano estratégico.

Walton Alencar Rodrigues
Ministro
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Introducao

A Refinaria Landulpho Alves (Rlam) esta localizada no municipio de Sdo Francisco do
Conde/BA, naregiso do Recéncavo Baiano. E interligada por um conjunto de dutos ao
terminal aquaviario (TA) de Madre de Deus (Temadre), o que permite internagéo de
petrdleo e movimentagéo (envio e recebimento) de derivados. Os terminais terrestres
de Candeias, Jequié e ltabuna também estéo interligados a refinaria através de dutos.

A Rlam atende os polos de venda Sao Francisco do Conde, Candeias, Jequié e Ita-
buna e seus derivados também sdo enviados por cabotagem através do Temadre,
0 que aumenta a sua area de influéncia.

Com capacidade de processamento de até 321 kbpd (kbpd = mil barris de petrdleo
por dia), o que representava 14,56% da capacidade de produgéo da Petrobras, antes
de sua alienagao, a refinaria produz gasolina, diesel, GLP, lubrificantes, parafina,

n-parafinas, nafta petroquimica, querosene de aviagao, asfaltos, dleo combustivel
e outros derivados.

O desinvestimento em refino pela Petrobras tem sua motivagao estratégica susten-

|

tada em trés pilares:

alocacao de capital: busca de
melhor alocagéo de capital,
priorizando a participagao em
segmentos com maior vantagem
competitiva e maior rentabilidade;

+

|

O contexto da alienagdo da Rlam extrapola, todavia, a motivagéo regulatoria, con-
correncial e empresarial da Petrobras ao considerar aspectos estratégicos para o

| ambiente regulatoério:

redugédo da concentragao

econdmica da Petrobras no
setor de refino, para
alinhamento a orientagao de
orgéos 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 expansio
de capacidade, e pela
formagéo de pregos.
G
CGED

aumento da resiliéncia: necessidade
de geragéo de recursos para a
redugdo do nivel de alavancagem da
empresa, tornando-a mais resiliente a
variagdo de pregos do Brent;




desenvolvimento econdmico do pais, em especial, a necessaria atragao de inves-
timentos privados para a melhoria da capacidade do refino e da logistica primaria.

A fiscalizagdo adotou como premissa a hecessaria venda das refinarias pela Petro-
bras, a0 mesmo tempo em que essa venda somente pode ocorrer a pregos razoaveis
e com a estrita observancia das normas aplicaveis.

Com base na Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema
Petrobras (Sistematica), assim como nos deveres de diligéncia e lealdade insculpidos
nos art. 153,154 e 155, inciso Il, da Lei 6.404/1976, e considerando o escopo definido,
as limitagdes de auditoria, e as analises e testes aplicados, a equipe concluiu que:
e quanto a aderéncia dos procedimentos e dos processos decisérios a Siste-
matica, a Petrobras atendeu aos requisitos normativos no processo de desin-
vestimento da Rlam; e
e guanto a adequacio do preco ofertado para a venda, a oportunidade do
momento de venda, e a devida fundamentacio e informacéo do processo
decisorio, ndo foram identificadas impropriedades ou irregularidades.

Apesar de ndo terem sido identificados achados de auditoria no trabalho realizado
quanto ao desinvestimento da Rlam, foi identificado risco relativo a forma de uti-
lizacao de cenarios para as avaliagdes internas da Petrobras nos processos de
desinvestimento, essencialmente ao se considerar como referéncia, para tomada
de decisio, a faixa de valores compreendida entre os resultados de valuation interno
no cenario mais adverso (pessimista) e o mais benéfico (otimista) a companhia.

O cenario intermediario, utilizado pela Petrobras em suas principais decisdes em-
presariais, € construido a partir de uma visdo mais robusta dos possiveis cenarios
futuros, com base em correlagdes histdricas de suas principais determinantes, e
incorpora mudangas estruturais ja consumadas e politicas publicas para o mercado
de energia ja anunciadas ou implementadas, cujas premissas sao sujeitas a auditoria
independente e objeto de controle pelos requisitos da Lei Sarbannes-Oxley (SOx).

Concluiu-se, que, em regra, a justificativa pela vantajosidade do desinvestimento
deve considerar como referéncia principal o resultado de valuation interno
calculado com base no cenario intermediario, ou central, por refletir metodologia
de técnica mais sedimentada e premissas historicamente consistentes e consensuais
de mercado, e ser utilizado de forma generalizada em todas as decisées da empresa
- atualmente denominado cenario Base no plano estratégico vigente da Petrobras.

Assim, o Acordao 2.479/2021-TCU-Plenario, expressou a seguinte recomendagio

a Petrobras:
9.2. (...) promova ajustes na Sistematica de Desinvestimentos, para que conste
orientagdo de que, em regra, a justificativa pela vantagem do desinvestimento
devera considerar, como principal referéncia, a avaliagdo interna (valuation), cal-
culada com base no cenario corporativo, caracterizado como intermediario, que
reflita a metodologia de técnica mais sedimentada e as premissas mais historica-
mente consistentes e consensuais de mercado, utilizada, de forma generalizada,
emtodas as decisGes da empresa, incluindo, ainda, a orientagdo na Sistematica de
Desinvestimentos de maior detalhamento, quanto aos procedimentos informativos
adicionais a serem adotados, quando o valor proposto pelo potencial

comprador estiver abaixo da avaliagao interna de referéncia principal.



Contexto do Desinvestimento
em Refino

O contexto do desinvestimento em refino pela Petrobras é composto por
questdes que vao além da estratégia da Petrobras na sua decisdo empresarial de
investir e desinvestir em determinados ativos.

Abertura do mercado

A quebra do monopdlio da Petrobras na exploragdo da cadeia do petréleo se

deu pela promulgagdo da Emenda Constitucional 9, de 1995, e posterior
publicagéo da Lei 9.478/1997 (Lei do Petrdleo).

Apds 24 anos dessa abertura, o refino e a logistica primaria de combustiveis ndo
atrairam investimentos privados ou estimularam a competigao. A manutengao dessa
infraestrutura concentrada na Petrobras resultou em barreiras a novos entrantes
no segmento, caracterizando um “monopédlio de fato” que, por sua vez, provoca
ineficiéncias econémicas tipicas de mercados imperfeitos.

Mercado de Petroéleo e
Gas Natural no Brasil

EC. 9/1995
Quebra do Monopdlio
1995
Lei 9.478/1997
CF. “Lei do Petréleo”
1988 1997

1953 | | Hoje

Upstream - Mercado Aberto

Monopolio Legal da Petrobras Downstream - Monopodlio de fato

Fonte: Elaboragao propria.



Monopodlios e intervencgdes estatais indevidas

Monopdlios de qualquer natureza, sobretudo sem regulagdo econémica, como é o
caso do refino de petrdleo no Brasil, permitem ao agente monopolista elevar injus-
tificadamento os precos para a obtencéo de lucros extraordinarios, reduzindo
a eficiéncia econdémica geral.

No caso de empresas estatais, outro problema dos monopdlios detidos pelo Estado
é aintervengao estatal indevida no sentido da redugao do prego a niveis abaixo dos
de mercado para o alcance de politicas publicas ou metas macroeconémicas em
detrimento de sua rentabilidade empresarial.

Muito embora possa parecer positivo, a primeira vista, controlar a inflagdo, utilizando
o monopdlio no refino da Petrobras para a redugédo dos precos de combustiveis,
verificou-se, na pratica, diversos efeitos nocivos tanto a empresa quanto ao pais,
bem como diversas infragdes a legislagéo vigente.

Em algumas oportunidades, a fixagdo de pregos abaixo da paridade internacional
ja gerou renuncias de receitas e perdas contdbeis bilionarias na Petrobras, o que,
juntamente com investimentos malsucedidos por problemas de corrupgéao e plane-
jamento, ameagou seriamente a sua sustentabilidade econdmico-financeira, com
alto nivel de endividamento e aumento expressivo do risco de crédito e insolvéncia
nos anos que se seguiram.

A eventual utilizagdo da estatal para esses objetivos, sem os devidos ressarcimentos
por parte do Estado, configura-se como desvio de finalidade, considerando o disposto
no §2° do art. 8° da Lei das Estatais, com graves repercussées no valor de mercado
da empresa e ajuizamentos de agdes coletivas no Brasil e no exterior, com poten-
cial de causar enormes prejuizos a Petrobras e a Unido, e deletérias consequéncias
para a sua financiabilidade, solvéncia, lucratividade, distribuicdo de dividendos e
capacidade de investimentos.

Isso também afasta o investimento privado, inviabilizando economicamente negé-
cios privados relacionados tanto ao refino quanto aimportagao de combustiveis e traz
reflexos negativos também em relagéo a produgdo de substitutos (biocombustiveis).

O monopdlio no refino expde a Petrobras a riscos de ingeréncias indevidas na
definicao dos precos dos combustiveis por grupos de interesses.



Premissas do Trabalho

Termo de Compromisso de Cessagio
de Conduta com o Cade (TCC)

Determinagio do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (Cade), que estabeleceu TCC, exigindo da
Petrobras a venda de pelo menos oito refinarias, o
equivalente a aproximadamente 50% da capacidade
de refino brasileiro.

Resolugiao do Conselho Nacional de
Politica Energética 9/2019

O CNPE editou a Resolugido CNPE 9/2019, que estabe-
lece como interesse da politica energética nacional di-
versas diretrizes para a promogao da livre concorréncia
no setor de refino de petroéleo, por ocasido da realizagiao
dos desinvestimentos nacionais. A eventual pratica de
pregos abaixo da paridade internacional por forga do
poder de mercado da Petrobras pode caracterizar-se
como pratica anticompetitiva e até mesmo dumping.

Riscos da transi¢do para o novo mercado de refino

e TC 003.245/2020-9, de relatoria do Ministro Walton Alencar Rodrigues, que
objetivou avaliar a transigéo para o Novo Mercado de Refino apos o desinves-
timento das oito refinarias pela Petrobras, identificou riscos relacionados ao
descompasso entre a capacidade da infraestrutura nacional de refino e lo-
gistica primaria e a demanda de combustiveis do pais.'

» Entre 2000 e 2015, a estatal desembolsou cerca de US$ 30 bilhdes, tendo como
objetivo quase dobrar a capacidade de refino do Brasil, mas o resultado foi um
acréscimo de apenas 10% dessa capacidade (TC 003.502/2016-3, de relatoria
do Ministro José Mucio Monteiro, Acérddo 1.839/2018-TCU-Plenario).

« O Plano Estratégico 2021-2025 da Petrobras indica que o custo de produgao
do barril de petréleo do pré-sal esta em US$ 3,8/barril, tratando-se de um dos
menores custos produtivos do mundo, se assemelhando as jazidas do Oriente
Médio. Por outro lado, as margens do refino, conforme atestam os estudos de
viabilidade técnica, econémica e ambiental (EVTEA) apresentados pela Petrobras,

sdo bastante reduzidas e eventualmente negativas.

* Sob a 6tica empresarial, a escolha da Petrobras de priorizar investimentos no
pré-sal, e ndo no refino, € economicamente racional e potencializa os resultados
da empresa, resultando em maiores lucratividades, dividendos para a Unido e
investimentos futuros, com geragdo de emprego, renda e exportagdo para o pais.

« E necessaria a atragso de investimentos privados para a melhoria da capacidade

do refino e da logistica dos derivados de petroleo.

" Mais detalhes no Sumario Executivo dos Riscos e oportunidades da transigdo para o novo mercado de refino.



Sistematica para
Desinvestimentos da
Petrobras

A alienagéo de ativos da Petrobras obedece a um rito que é definido pela norma
intitulada “Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema
Petrobras”, que consolida as praticas de alienagéo de empresas e de ativos que pos-
sam ser considerados unidades de negdcio, por meio de um processo competitivo.

Para cada alienagdo pretendida é criado um Projeto de Desinvestimento, ao qual
se atribui um nome fantasia, que fara parte da Carteira de Desinvestimentos, com
intengdo de venda aprovada pela Diretoria Executiva (DE) ou pelo Conselho de Ad-
ministragdo (CA) da Petrobras. A selegéo dos projetos € baseada em critérios como:

» alinhamento estratégico;

« atratividade dos indicadores econémicos e financeiros;

* necessidade de compartilhamento de riscos com parceiros.

Os Projetos de Desinvestimento visam a transferéncia de titularidade, total ou par-
cial de bens e/ou direitos pertencentes a Petrobras e sdo compostos pelas

fases ilustradas na Figura 1, a seguir descritas:

Figura1- Processos de Desinvestimento

Inicio  Definigiio da Carteira

Preparacao e Estruturagao

Contratacao de
Assessores Financeiros

Negociacoes e
Aprovacgoées Internas

Critérios de Pré Selecédo
e Passagem de Fase

Teaser e NDA
(Non Disclosure Agreement)
Due Diligence e
Propostas Vinculantes

Propostas ndao-vinculantes

e Fase 1: Estruracio @ Fase 2: Desenvolvimento do Projeto @ Fase 3: Closing

Os procedimentos e a documentagio
relativos ao processo de desinvesti-
mento foram o tema principal do TC
013.056/2016-6. Naquele momento,
o TCU contribuiu de forma direta na

evolugdo dessa metodologia, que foi

alterada significativamente apds a
atuacdo da Corte de Contas. Apds a
prolagdo do Acordéo 442/2017-TCU-
-Plenario, de relatoria do Ministro
José Mucio Monteiro, a Petrobras
reiniciou os projetos que estavam em
desenvolvimento, para que passas-
sem a seguir, desde o inicio, o regra-
mento aperfeicoado na Sistematica,
de acordo com a sua terceira revisao,
aprovada em 23/1/2017 pelo Conse-
lho de Administragao da companhia.

Aprovacoes
Externas e Closing

Portao O
Portio1

Portao 2
Portido 3
Portdo 4
Portao 5

ORAWN=O

Fonte: Elaboragao propria baseado na Sistematica para Desinvestimentos de Ativos e Empresas do Sistema Petrobras.



Fase1-Estruturagao: destina-se ao planejamento do Projeto de Desinvestimento;
Fase 2 - Desenvolvimento: destina-se a realizagdo do Processo Competitivo; e

Fase 3 - Encerramento: destina-se a obtencgéo das aprovagdes externas, a
implementagdo das condigdes precedentes e ao Fechamento do Projeto de
Desinvestimento.

Os portbes sdo instancias de aprovagao das etapas mais relevantes do processo pela
Diretoria Executiva ou de outro 6rgao colegiado competente. Em cada um destes
marcos processuais ha a constituigdo de um pacote de documentos que é submetido
adeliberagdo para se avaliar o prosseguimento do projeto para a proxima etapa.

A partir do Acérdéo 442/2017-TCU-Plenério, a Petrobras disponibiliza ao TCU, men-
salmente, planilha de controle atualizada de sua Carteira de Desinvestimentos con-
tendo a evolugao dos projetos pelos portdes e os pacotes documentais de suporte
adecisdo. A partir dessa documentagéo, o TCU acompanha o desenvolvimento da
Carteira de Desinvestimentos da Petrobras.

No biénio 2019/2020, o acompanhamento foi realizado no TC 009.508/2019-8, do
qual resultou, mediante autorizagdo do Acordao 1.177/2020-TCU-Plenario, de re-
latoria do Ministro Walton Alencar Rodrigues, os processos de acompanhamento
especificos a alienagdo dos ativos de refino, dentre eles a Refinaria Landulpho Alves.

Acesse a ficha-sintese relativa ao Acompanhamento
da Carteira de Desinvestimentos da Petrobras:

1


https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/acordao-completo/442%252F2017/%2520/DTRELEVANCIA%2520desc%252C%2520NUMACORDAOINT%2520desc/0/%2520
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/acordao-completo/1.177%252F2020/%2520/DTRELEVANCIA%2520desc%252C%2520NUMACORDAOINT%2520desc/1/%2520
https://portal.tcu.gov.br/data/files/62/13/6B/DB/0505B710EA6C5BA7E18818A8/ACOMPANHAMENTO%20DA%20CARTEIRA%20DE%20DESINVESTIMENTOS%20DA%20PETROBRAS.pdf 
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Principais Aspectos
Avaliados

As respostas as questdes de auditoria, considerando as limitagdes inerentes
aos procedimentos aplicados e 0 escopo e ndo escopo dos trabalhos, permitiram
consolidar opinides conclusivas quanto a quatro aspectos fundamentais do
processo de desinvestimento da Rlam:

1.

1 p)
Cumprimento da Adequagio do preco

Sistematica de
Desinvestimento ofertado paraa
venda da Rlam

da Petrobras

3 4

Adequacao da venda

durante a pandemia Processocclieglsc;;lo
de Covid-19 para a venda da Rlam

verifica se os procedimentos realizados pela estatal estdo de acordo com a
sua propria sistematica de desinvestimentos, analisada pelo Tribunal por meio
dos Acoérdéos 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 andnimas de economia mista, quanto
a diversos aspectos como transparéncia, publicidade, competitividade, prego
de mercado, entre outros;

. examina se o referencial interno de precgo 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;

. analisa se 0o momento da oferta do ativo, durante a pandemia da Covid-19, seria

adequado para a consumagao da venda;

. avalia se o processo decisério foi devidamente informado e refletido, com a

producio de documentos e avaliagdes necessarias e suficientes para a con-
vicgdo dos gestores da Diretoria Executiva e do Conselho de Administragdo da
Petrobras, e se a decisao foi devidamente fundamentada e em acordo com os
documentos técnicos produzidos e disponibilizados.



A seguir, sio expostas as conclusdes alcangadas em cada aspecto.

1) Cumprimento da sistematica de
desinvestimento da Petrobras

Verificou-se que a Petrobras:

« vem cumprindo adequadamente a propria Sistematica de Desinvestimentos, as
leis que norteiam o procedimento (Lei das Estatais e Lei das Sociedades Anoni-
mas) e os principios constitucionais que estabelecem as diretrizes gerais sobre
as condutas de entidades sob o controle do Estado.

* tem disponibilizado, nos termos estabelecidos pelo ja citado Acérdao
477/2019-TCU-Plenario, regular e tempestivamente ao TCU, as informagdes re-
lacionadas a todos os processos de desinvestimentos, em suas passagens pelos
diversos portdes decisorios.

Sobre a transparéncia, isonomia, publicidade e competitividade do certame, veri-
ficou-se que:

« foram convidadas diretamente a participar da licitagio 144 empresas, definidas com
o apoio do assessor financeiro, como potenciais candidatas, por meio de teasers.

« foi publicado fato relevante em 26/4/2019, avisando ao mercado a intengdo de
alienar parte do seu parque de refino, assim, empresas nio convidadas direta-
mente puderam manifestar seu interesse para participar do processo de compra
dos ativos e apresentar propostas, portanto, o processo foi transparente e com a
devida publicidade, no qual buscou-se o maior nimero de interessados (Portdes
1,2 e 3, avaliados no TC 009.508/2019-8).

« aPetrobras disponibilizou aos interessados, de forma isonémica, informagdes
sobre os ativos relacionadas tanto a questdes técnicas como econémico-finan-
ceiras para viabilizar a formulagdo de ofertas embasadas em parametros reais,
esclarecendo duvidas e buscando mitigar, no que estava ao seu alcance, riscos
decorrentes de desinformagdes.

Apds ampla divulgacgao e possibilidade para participacio de todos interessados,
foram assinados - conjuntamente para a alienagéo das refinarias Rlam, Rnest, Repar
e Refap - 23 acordos de confidencialidade (NDA - Non-Disclosure Agreement). Para
a Rlam, foram apresentadas 4 propostas nio vinculantes (NBO - Non Binding
Offer) e 2 propostas vinculantes (BO - Binding Offer).

Seguindo a Sistematica, a Petrobras negociou com a proponente da melhor oferta
vinculante, obtendo como melhor proposta final a oferta do fundo Mubadala, no valor
de US$ 1,65 bilhdes. O procedimento foi aprovado pela Diretoria Executiva e pelo
Conselho de Administragéo.

A Companhia emitiu comunicado ao mercado informando a conclusédo da venda e
a operagao foi concluida com o pagamento de US$ 1,8 bilh&o para a Petrobras, valor
que, segundo a Petrobras, refletiu o prego de compra de US$ 1,65 bilhdo, ajustado
preliminarmente em fungéo de corregdo monetaria e das variagdes no capital de
giro, divida liquida e investimentos até o fechamento da transagéo.

13



14

2) Adequacao do preco ofertado para a venda da Rlam

Parte relevante da analise empreendida na fiscalizagio refere-se aos estudos eco-
ndémico-financeiros realizados e obtidos pela Petrobras para balizamento da decisdo
de aceitagdo ou ndo da melhor proposta ofertada para a compra da Rlam. Dessa
analise, concluiu-se inexistirem razdes para se objetar a venda da refinaria em razéo
do valor da oferta, considerando-se, essencialmente, que:

i. sob o ponto de vista de mercado, refletido nas avaliagdes externas contratadas
pela Petrobras, o valor ofertado pela Rlam se situou dentro da faixa de valores
ou acima do valor estimado; e

ii. do ponto de vista do vendedor (Petrobras), o valor ofertado pela Rlam se
situou acima do resultado de valuation interno no cenario Base da Petrobras,
considerando as premissas mais atuais, referentes ao PE 2021-2025.

Conforme orienta a Sistematica de Desinvestimentos, a elaboracio dos valuations
internos deve ser feita considerando os cenarios corporativos dos planos estratégicos
(PE) da Petrobras (atualmente: Resiliéncia, Base e Crescimento).

Os cenarios sdo produzidos com as projegdes da empresa para as principais pre-
missas que afetam o valor do ativo:

Transicao
Energética

f

Precos do
Brent

Cambio R$/US$
/\2
e88

Demanda por

F’ ﬁ Derivados
Demanda por
Gas Natural O

&

Cenario Cenario Cenario
Pessimista Base Otimista



Percebeu-se, contudo, grande discrepancia de valor entre o cenario mais pessimista,
que adota uma transigdo energética acelerada, e o cendrio mais otimista, onde essa
transigdo ocorre de forma lenta. Dessa forma, entendeu-se que a Petrobras deveria
utilizar como parametro norteador da decisao sobre a venda o 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 utili-
zadas pelos especialistas do setor e auditadas, no ambito da estatal, por companhia
qualificada independente atendendo aos requisitos da Lei Sarbannes-Oxley (SOx).
Esse ponto foi objeto de proposta de recomendagéo.

A fiscalizagdo dedicou extensa atengéo as alteragdes e atualizagdes realizadas
nas diversas avaliagdes financeiras, quanto a definigdo das principais premissas e
projegoes utilizadas, examinando sua justificagéo e consisténcia. Nessa parte, ques-
tionou-se detalhadamente a Petrobras sobre as principais alteragdes de variaveis
que resultaram em valores tao distintos em curto espago de tempo.

Especialmente sobre a ultima alteragao e atualizagdo de valores, que considerou o
mais recente PE da Petrobras (2021-2025) frente ao estudo feito com informagdes do
PE 2020-2024 po6s-Covid-19, a avaliagdo econdmico-financeira da Rlam do cenario
Base foi reduzida substancialmente e situou-se em valor inferior a proposta ofertada
pela Mubadala, o que ndo ocorreu nas avaliagdes anteriores.

A principal causa desta redugao foi a diminuigdo da margem de lucro (crack spread)
dos derivados, em especial, do diesel, principal derivado produzido pela Rlam e que
corresponde & aproximadamente 32% de sua producao.

Além dessa, diversas variaveis foram modificadas na avaliagéo referenciada no PE
2021-2025 em relagéo a anterior, pelas seguintes razdes:

i. Redugdo daprodugdo de Querosene de Aviagdo (QAV), por quebra nademanda, e
consequente aumento da produgao de diesel no mix das refinarias, com aumento
da oferta relativa desse combustivel, reduzindo a sua margem de rentabilidade;

ii. Aumento da projegao de pregos de petroleo nacionais, processados pela Rlam,

em relagdo aos pregos do Brent, em razdo da queda de prego relativa do diesel

ser maior que a queda relativa do 6leo combustivel, aumentando o custo relativo
de aquisigao do principal insumo da Rlam, o petréleo nacional;

Redugao do frete maritimo para transporte de petroleo, reduzindo o Prego In-

terno de Transferéncia (PIT), variavel relevante para a internalizag&o de petroleo

importado e estabelecimento do prego de paridade internacional para venda no
mercado doméstico.

Aincorporagéo dessas alteragdes explicou, na maior parte, a perda de valor da Rlam
na ultima avaliagao.

Em vista da relevancia do crack spread dos derivados na valoragéo da refinaria, a
fiscalizagdo buscou, para além da andlise das planilhas, estudos e justificativas tra-
zidos pela Petrobras, corroborar o movimento indicado com um racional autbnomo.

A partir do confronto da receita com a venda de cada derivado com o custo do pe-
tréleo processado, obteve-se a margem bruta total, que, dividida pela quantidade
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produzida em cada periodo, resultou na margem bruta em délares por m® produzido,

que convertido para barril (fator de conversio 6,982892), resulta na curva constante
do grafico abaixo.

Grafico 1- Margem bruta por derivado (US$/bbl)
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Fonte: Elaboragéo propria, a partir dos pregos de venda dos derivados (PMR), pregos de compra do petréleo nacional (PIT), e da
carga de petroleo e produgado de derivados no periodo encaminhados pela Petrobras.

O grafico confirma a clara tendéncia de queda nas margens do diesel e da ga-

solina, principalmente apds o inicio de 2020, confirmando as justificativas apre-
sentadas pela Petrobras.

A Petrobras apresentou, em suplemento, dois estudos, realizados pela Fundagao
Getulio Vargas (FGV) e pela IHS Markit (IHS), que concluiram no sentido de que o

processo de definigdo das premissas e elaboragio das avaliagées internas possui
adequada consisténcia e fundamentacgao.

Comrelagéo as avaliagées de mercado, na visdo compradora, a Petrobras contratou

trés empresas conceituadas para a realizagdo de valuation report e fairness opinion
que validaram o valor ofertado pela Rlam.

Apontou-se, além disso, um risco de a Rlam ser a primeira refinaria a ser vendida,

que nao foi objeto de precificagédo tanto nas avaliages internas, por ndo fazer parte
do seu escopo, como nas avaliagdes externas.

O pior cenario possivel para o investidor privado é se perceber com uma fatia
de mercado insignificante perto de um concorrente quase monopolista. Esse
cenario poderia se concretizar caso a Rlam fosse vendida e houvesse a interrup-
¢ao, por qualquer razdo, do prosseguimento dos desinvestimentos dos demais
ativos de refino da Petrobras. Nessa situagéo hipotética, o fundo Mubadala, poten-
cial comprador da Rlam, teria apenas 14% do mercado de refino e a Petrobras 84%.



Com esse percentual do mercado, a Petrobras teria posigdo muito dominante e poder
de determinar pregos, como tem atualmente. Uma eventual intervengéo nos pregos
dos combustiveis, com a pratica de valores abaixo da paridade internacional, como
ja verificado em longos periodos anteriormente, poderia gerar a empresa privada
prejuizos insuperaveis.

Esse risco é gradualmente mitigado com o prosseguimento das vendas dos ativos
de refino e diminuigdo do poder de mercado da Petrobras. No entanto, os primeiros
ativos a serem vendidos, e a Rlam, em especial, por ser a primeira venda, sofrerdo
a precificagdo desse risco por parte do investidor privado, o que tende a reduzir o
valor das ofertas.

Recomendagio quanto a Oportunidade de Aperfeicoamento da Sistematica
Enquanto o cenario Base é constituido por premissas e projegdes elaboradas por
metodologia tecnicamente sedimentada, historicamente consonante e de maior
consenso no mercado, os demais cenarios representam imagens alternativas de
futuro, cuja probabilidade ndo pode ser estimada. No caso do plano estratégico
vigente, quando da realizagdo da fiscalizagao, a diferenciagdo entre os cenarios
Resiliéncia e Crescimento derivou, principalmente, do ritmo da transigéo da matriz
energética atual para fontes nao fosseis.

A utilizagdo dos correspondentes resultados de valuation nesses cenarios como
limites inferior e superior de uma faixa de valores, dentro da qual estaria, automa-
ticamente, o valor aceitavel para o ativo, representa elevado risco de distorgéo - e,
portanto, de subavaliag&o (risco a ser evitado em processo decisorio de venda) -,
tanto maior quanto for a amplitude da faixa resultante. Tal amplitude exagerada
vai contra o consenso da literatura técnica especializada, bem como o disposto no
Decreto 2.594/1998 e na Instrugdo 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 construgédo do cenario in-
termediario é vista como mais robusta pelo mercado e seus agentes. Tanto assim que
sd0 as premissas referentes ao cenario intermediario as utilizadas pela Petrobras em
suas principais decisbes empresariais, notadamente seus investimentos, bem
como em 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).

Assim, por intermédio do Acoérdido 2.479/2021-TCU-Plenario, recomendou-
se a Petrobras que promova ajustes na Sistematica de Desinvestimentos
para contemplar a orientacdo de que, em regra, a justificativa pela
vantajosidade do desinvestimento devera considerar como referéncia
principal o valuation interno calculado com base no cenario corporativo
caracterizado como intermediario, 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 decisdes 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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3) Adequacao da venda durante a
pandemia de Covid-19

Concluiu-se, que a Petrobras empreendeu adequada andlise da oportunidade (timing)
para a venda, em que considerou os impactos da pandemia da Covid-19 e as alterna-
tivas existentes, de modo a justificar a continuidade do processo de desinvestimento.

O mercado do petréleo foi especialmente afetado pelas restrigdes de movimentagao
decretados no Brasil e no mundo, provocando redugédo repentina de demanda de
diversos derivados e repercussdes extremamente impactantes nos estoques de
combustiveis e pregos. Tal fato gerou nas empresas do setor uma busca por liquidez
e cortes expressivos de previsdes de investimento, suscitando duvidas quanto a
oportunidade da venda da Rlam.

Em conjunto com o assessor financeiro contratado para o projeto (Citibank), a
Petrobras analisou o cenario delineado pela pandemia no ambiente mundial de
investimentos e desinvestimentos no setor de dleo e gas, bem como de fusées e
aquisi¢des de um modo geral, constatando que os negdécios prosseguiam em alta
mesmo naquele contexto.

Reconheceu, contudo, a possibilidade de que a visdo de valor dos ativos de refino
em venda pudesse sofrer algum efeito da pandemia, mas que esse efeito se limitaria
ao curto prazo, sendo a parcela mais significativa do valor do ativo advinda das es-
timativas de fluxo de caixa ao longo do horizonte projetivo. Essas sdo influenciadas
mais fortemente por aspectos como a transigéo da matriz energética, cuja tendéncia
se delineia independentemente da pandemia (na verdade, pode ser acelerada pela
pandemia, mas de todo modo seria praticamente irreversivel).

Além disso, a atratividade dos ativos de refino tem diminuido globalmente. No Brasil,
como se vé do histdrico frustrado de algumas das tentativas de desinvestimen-
to anteriores, essa atratividade também ¢é baixa. Assim, eventual postergagao 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.

Para abarcar esse ponto na tomada de decisao, a Petrobras realizou analise com-
plementar 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.

Além dos riscos identificados, a analise apontou relevante impacto financeiro
para a Petrobras em decorréncia do custo de oportunidade do valor que poderia
ser recebido do fundo Mubadala, supondo-se uma postergacéo por trés anos.

Além disso, dentre os riscos mapeados no processo, destaca-se o risco de nao im-
plementagao de politica de pregos mais competitiva, em virtude de interferéncia
governamental, o que historicamente ja ocorreu, € para o que, caso venha a se repetir
no futuro, a Petrobras estima prejuizo significativamente superior a US$ 1 bilhdo por
ano (considerando todo o parque de refino).



4) Processo decisorio para a venda da Rlam

Sobre a qualidade do processo decisorio para a venda da Rlam, a equipe de auditoria
constatou que:

Procedimentos

Suporte
a Decisdo

N

Adequados e
Suficientes

Petrobras

Decisao Fundamentada
_I e Informada

Tomando como referéncias principais a sistematica de desinvestimento da Petro-
bras, a Lei das Estatais e a Lei das Sociedades Anénimas, os procedimentos de
auditoria aplicados visaram aferir se o processo conduzido pela estatal ofereceu, em
cada etapa sujeita a tomada de deciséo (os PortGes da sistematica) - e, especialmente,
na decisdo de selegao da proposta mais vantajosa e de concretizagao do desinvesti-
mento — um conjunto de subsidios adequado e suficiente a uma tomada de decisdo
devidamente fundamentada e informada, de forma que os gestores da companhia tives-
sem efetivas condigdes de dar cumprimento ao dever de diligéncia que lhes incumbe.

A Petrobras langou mao de diversos procedimentos destinados a sanar as duvidas
apontadas, tanto pela fiscalizagdo como internamente, e a examinar pontos de in-
certeza, confirmando ou retificando aspectos do processo.

Esse proceder foi refletido nos esclarecimentos prestados no atendimento as dili-
géncias, nos esforgos dedicados ao processo de avaliagdo econdmico-financeira,
nos estudos e pareceres externos acerca da consisténcia dessas premissas e da
metodologia aplicada.

O valor da proposta foi analisado em face da avaliagdo econémico-financeira interna
- cujas premissas e metodologia foram também amplamente escrutinadas -,
assim como dos valuations externos, consubstanciados nas fairness opinions.

Restou demonstrada tanto a vantagem econdmica do ponto de vista do vendedor,
consideradas as alteragdes havidas nos contratos durante a fase de negociagao,
como a compatibilidade com o valor do ativo visto pelo mercado.
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O alinhamento aos motivos estratégicos inicialmente elencados foi confirmado e
reforgado pela necessidade de maior resiliéncia da companhia ante contextos ad-
versos, como o que se apresentou da pandemia mundial de Covid-19 e seus efeitos.
Além disso, a tendéncia de aceleragdo da transigdo da matriz energética global,
com a preterigdo dos combustiveis fosseis, exige que a empresa busque a maxima
eficiéncia na alocagéo de seu capital, em especial de investimentos; essa mesma
tendéncia, ademais, coloca sob elevada incerteza o nivel de atratividade futura de
ativos de refino, chamando atengéo para os riscos que envolvem eventual perda de
oportunidades presentes (além do custo de oportunidade).

Todos esses aspectos foram apresentados a Diretoria Executiva e ao Conselho de
Administragado da Petrobras em diversas reunides técnicas que antecederam a to-
mada de decisio e, por fim, reunidos no pacote de suporte a decisio apresentados
a esses gestores por ocasido da conclusao do Portao 5, com a aprovagao do negocio
por essas instancias e a consequente assinatura do contrato.




Conclusao

A partir do exposto, a fiscalizagéo realizada permitiu afirmar que o processo de
desinvestimento da Refinaria Landulpho Alves (Rlam) atendeu aos requisitos e
procedimentos previstos na Sistematica de Desinvestimentos de Ativos e Empresas
da Petrobras, e, adicionalmente, que ndo foram identificadas impropriedades
ou irregularidades nos demais aspectos avaliados, quais sejam, a adequagédo do
precgo ofertado para a venda, a oportunidade do momento de venda, e a devida
fundamentacgéo e informagé&o do processo decisorio.

Contudo, identificou-se oportunidade de aperfeicoamento da referida norma, com o
propdsito de mitigar risco de inadequagéo na definigédo do valor interno de referéncia
do ativo em processos de desinvestimento. Para tanto, o Tribunal recomendou a
Petrobras para que seja considerado como referéncia principal o valuation interno
calculado com base no cenario corporativo caracterizado como intermediario, atual
cenario Base no plano estratégico 2021-2025 da companhia.
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