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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.009503/2018-15
Reg. Col. 2844/23

Acusados: Maria das Gragas Silva Foster, Almir Guilherme Barbassa, José Alcides Santoro
Martins, Jos¢ Antonio de Figueiredo, José¢ Carlos Cosenza e José Miranda
Formigli Filho

Assunto: Apurar eventual falha no dever de diligéncia por membros da diretoria da

Petrdleo Brasileiro S.A., em infragdo ao artigo 153 da Lei n® 6.404/1976.
Relator: Diretor Jodo Accioly
RELATORIO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS” ou “Area Técnica”) em face de Maria das

Gragas Silva Foster (“Graga Foster”), Almir Guilherme Barbassa (“Almir Barbassa”), José Alcides

Santoro Martins (“José Alcides”), Jos¢ Antonio de Figueiredo (“José Figueiredo”), José Carlos

Cosenza (“José Cosenza”) e José Miranda Formigli Filho (“José Formigli” ou, em conjunto com
os demais, “Diretores” ou “Acusados”), na qualidade de membros da Diretoria Executiva da
Petroleo Brasileiro S.A. (“Petrobras” ou “Companhia”), para apurar a eventual responsabilidade
pela decisao de manter os investimentos da Companhia no projeto das Refinarias Premium I e 11

(“Refinarias Premium ou “Projeto”), em infracdo ao artigo 153 da Lei n°® 6.404/1976.

I. INTRODUCAO E ORIGEM

2. O projeto de instalacao das Refinarias Premium I, no Ceara, e Premium II no Maranhao,
surgiu da ideia de processar petroleo pesado nacional, de valor agregado reduzido, para produzir
derivados que atendessem especificacdes internacionais (“premium”), visando especialmente os
mercados da Europa e do Estados Unidos. Os estudos de viabilidade tiveram inicio em junho de
2006 e, depois de mais de oito anos de investimento pela Companhia, o Projeto foi encerrado em

2015, com prejuizo acumulado de RS 2,8 bilhoes.

3. Em 18.11.2015, a CVM recebeu relatério de auditoria do Tribunal de Contas da Unido

(“TCU”) (“Relatério TCU™)!, que apontava eventuais inobservancias de deveres fiduciarios por

parte dos Diretores, nos atos de gestdo relativos ao Projeto, em fatos que estariam relacionados as
investigacoes realizadas no bojo da Operagdo Lava Jato, origem de diversas apuracdes pela CVM,
algumas ainda em andamento, a época. Para a apuragdo dos fatos apontados no Relatorio TCU

relativos as Refinarias Premium, a Area Técnica abriu investigagdo auténoma, no Processo

! Relatorio de Auditoria TC 004.920/2015-5 (0621740).
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Administrativo n°® 19957.004238/2017-90 (“Processo de Origem”), que levou a instauracdo do

presente PAS em 17.10.2018 (0617545).

II. PRESCRICAO

4. Conforme consignado pela SPS no Relatério n® 5 (“Acusacdo” ou “Termo de
Acusacgao”), apesar do projeto das Refinarias Premium ter tido inicio em junho de 2006, somente
sdo apurados no presente PAS os atos de gestdo praticados pelos Diretores entre 15.05.2012 e
janeiro de 2015, quando houve o cancelamento do projeto, pois o primeiro ato de investigacao da
CVM, apo6s receber o Relatorio TCU em 18.11.2015, ocorreu em 15.05.2017, com o envio a
Petrobras do Oficio n® 49/2017/CVM/SPS/GPS-1 (“Oficio 49”) (0278404), solicitando diversos
documentos relacionados ao Projeto?. Dessa forma, os atos anteriores a 15.05.2012 estariam

abrangidos pela prescricdo quinquenal.

5. Em relacdo a possibilidade de as condutas de alguns dos Diretores constituirem crime e
atrairem os prazos da prescri¢do penal, relata a Acusagdo que Paulo Roberto Costa, ex-diretor da
Petrobras cujas delagdes premiadas estiveram na origem da Operacdo Lava Jato, ndo citou as
Refinarias Premium em suas declaragdes. Apesar de ter sido oferecida denuncia pelo Ministério
Publico Federal contra ele e outras pessoas fisicas e juridicas em relacdo aos contratos das obras
da Refinaria Premium I, a 13* Vara Federal de Curitiba proferiu sentenca no sentido de que nao
era possivel afirmar que tais contratos e obras haviam sido firmados com base em cartel e

operagoes fraudulentas.

6. Em vista disso, a Acusagdo concluiu que ndo incidiriam os prazos de prescrigdo penal
sobre os fatos apurados neste PAS, reafirmando, assim, a prescricdo dos fatos anteriores a
15.05.2012.

I11. O PROCESSO DECISORIO NA DIRETORIA EXECUTIVA

7. A Diretoria Executiva, em regra, tinha uma reunido por semana. Durante a semana
precedente, cada diretor apresentava suas pautas, por meio do envio de um Documento Interno da

Petrobras (DIP) ao Presidente da Companhia, que tinha poder de veto sobre as pautas. Cada diretor

2 O Oficio 49 solicitou & Petrobras copias dos seguintes documentos, relativos a constru¢do das Refinarias Premium:
a) relatorios e seus anexos, referentes a procedimentos investigativos internos da Petrobras (comissdo interna de
apuragdo ou similar); b) todas as atas de reunides da Diretoria Executiva, assim como eventuais pacotes de suporte a
decisdo, nas quais houve deliberagdo de temas acerca desses assuntos; ¢) em complemento ao item "b", todos os
comentdrios feitos pelos assistentes da Diretoria Executiva, no Sistema de Apoio as Reunides da Diretoria Executiva
(SDE), nas ocasides em que houve deliberagdo de temas acerca desses assuntos; d) todas as atas de reunides do
Conselho de Administragdo, assim como eventuais pacotes de suporte a decisao, nas quais houve deliberagcdo de temas
acerca desses assuntos; €) todas as atas de reunides do Comité€ de Investimentos (e pacotes de suporte a decisdo, caso
aplicavel), nas quais houve deliberacdo de temas acerca desses assuntos; e f) todas as atas de reunides do Comité de
Auditoria (e pacotes de suporte a decisdo, caso aplicavel), nas quais houve deliberagdo de temas acerca desses
assuntos.
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contava com assistentes que examinavam as pautas encaminhadas de outras diretorias. Nesta

analise, os assistentes verificavam aspectos tais como se os procedimentos formais haviam sido
seguidos e se os diversos pareceres pertinentes (das areas juridica, financeira, tributaria, de meio-
ambiente etc.) faziam parte do “pacote de suporte a decisdo”. Eventuais comentarios eram escritos

em um sistema especifico, o SDE — Sistema de Suporte as Decisdes da Diretoria Executiva.

8. As decisdes da Diretoria Executiva eram consensuais, muito raramente havia voto
divergente. A regra era que, se houvesse oposicao de um ou mais diretores em relagdo a um tema
qualquer, o proponente retirava o assunto de pauta em questdo daquela reunido — ndo havendo o
registro de votos contrarios. A pauta era entdo dita como “mantida” e, ou ndo se voltava mais com

sua apreciagdo, ou se retornava com o assunto, de alguma forma, revisto.

0. As atas das reunides da Diretoria Executiva ndo eram descritivas, mas tdo somente
relatavam as deliberagdes finais, sem registrar os comentarios dos diretores sobre as pautas.
Tampouco havia qualquer decisdo no sentido de gravar ou de registrar, de alguma forma, as

discussdes que existiam nos encontros.

IVv. A SISTEMATICA CORPORATIVA DA PETROBRAS

10. O desenvolvimento dos projetos de investimento da Companhia deveria seguir a
Sistematica Corporativa de Projetos de Investimento do Sistema Petrobras (“Sistematica
Corporativa”)®, que divide os ciclos dos projetos em cinco fases: Fase I - Identificacio da
Oportunidade; Fase II - Projeto Conceitual; Fase III - Projeto Bésico; Fase IV - Execuc¢do; e Fase

V - Encerramento.

11. A utilizagao da Sistematica Corporativa tinha como objetivo primordial dar suporte as
decisdes de investimento da Diretoria Executiva, de forma a reduzir possiveis prejuizos ao longo
do ciclo de vida dos projetos e reduzir os impactos de eventuais mudangas. Para isso, os projetos
devem atravessar “portdes de decisdo” entre as fases, com marcos bem definidos e diversos pré-

requisitos, antes de consumir recursos da Companhia.

12. Os portdes de decisdo servem para a reflexao da diretoria acerca da maturidade de cada
etapa, antes da passagem efetiva para a proxima fase, e conta com quatro alternativas: (i) cancelar,
por inviabilidade do projeto ou desalinhamento aos objetivos corporativos; (ii) adiar, por
mudangas temporarias no ambiente do negocio; (iii) reciclar, por necessidade de estudos

adicionais; e (iv) prosseguir, caso as analises realizadas sejam favoraveis.

13. Para a deliberagdo sobre as passagens de fase, a diretoria recebe o Estudo de Viabilidade
Técnica e Economica (EVTE), que emprega a metodologia de fluxo de caixa descontado para obter
o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto, a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Indice de

30646854, 0748621, € 0748632.
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Lucratividade (IL), que ¢ a razdo entre o VPL e o investimento atualizado. Para ser aprovado, o

projeto de investimento deve ter VPL maior do que zero, o que significa que o investimento possui
mais atratividade que a taxa minima definida pela Companhia, sendo o melhor critério de selecao

de oportunidades de investimento.

14. O objetivo principal da adogdo da Sistematica Corporativa, por meio da aprovacao de
cada fase, ¢ a reducgdo dos riscos e prejuizos no desenvolvimento dos projetos de investimento.
Segundo a SPS, as Fases I e II seriam especialmente importantes, pois sdo menores 0s custos de
eventuais alteragdes na preconcepgao estratégica de um projeto, momento em que nao ha a efetiva
execucao do investimento. Mudangas significativas no projeto em suas fases mais avancadas tém

um custo muito alto, por ja estar o projeto efetiva execugao.

15. A Sistematica Corporativa esta ilustrada esquematicamente a seguir, onde se reproduz o

ciclo de vida dos projetos de investimento da Companhia (Figura 01);

Figura 01
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Figura 1 - Ciclo de vida de projetos de investimento e seus processos

16. A Acusagao também ressaltou o programa Planinv, que avalia as atividades da Petrobras
de forma integrada, otimizando as operacdes da Companhia como um todo apos a inser¢do de
determinado investimento (0646882). Assim, o VPL de determinado empreendimento nao ¢

avaliado de modo isolado, mas por seu impacto frente a todas as operagdes da Companhia.
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17. Por fim, a Petrobras também emprega a analise de sensibilidade e a construgdo de

cenarios para planejar seus investimentos. Pela primeira, ¢ avaliado o impacto da variacao isolada
de uma varidvel relevante no fluxo de caixa do projeto, mantidas as demais constantes. Os
cenarios, por exemplo, otimista, esperado e pessimista, mostram o comportamento coerente de um

conjunto de varidveis estimadas simultaneamente.

V. FATOS OCORRIDOS ENTRE 2006 E 2012

18. Apesar de ter concluido que eventuais irregularidades anteriores a 15.05.2012 estavam
prescritas, a Acusagao analisou em detalhe os fatos desde o inicio do Projeto, em 2006, de modo

a contextualizar o processo de desenvolvimento das Refinarias Premium como um todo.

a. Concepcao inicial e primeiras alteracoes do projeto

19. Em 2006, a Companhia contratou consultoria para propor estratégia para viabilizar o
processamento de petrdleo nacional pesado e acido, para produ¢ao de derivados com
especificagdes que atendessem o mercado internacional, principalmente europeu, o que resultou
na concepg¢do da Refinaria Premium I junho de 2007, com a aprovagdo pela Diretoria Executiva
de estudo (Fase 1) autorizando o inicio do projeto conceitual (Fase II), mas ainda sem localizacao.
Teria a capacidade de processar 500.000 barris por dia (bpd) de petroleo pesado, partida prevista
para janeiro de 2014, investimento estimado de US$ 11,9 bilhdes e VPL de USS$ 2,265 bilhdes.

20. A Acusagao relata que o TCU considerou como ponto critico do Projeto o grande volume
de petroleo a ser processado, em vista de possivel insuficiéncia de petrdleo nacional 4cido e da
inexisténcia de navios em quantidade suficiente para transportar os derivados produzidos
(0278119, item 170).

21. Em seguida, houve a descoberta do campo de Tupi, na Bacia de Santos, que teria
colocado a Petrobras em posi¢do de destaque na producdo de petréleo. Em 18.06.2008, foram

aprovadas as seguintes proposicdes, na 4.704° reunido da diretoria (0308492):

i. Antecipacao da entrada em operagao para 2013, em duas fases, em 2013 e 2015, com dois

trens de refino de 150.000 bpd em cada ano, clonando-se os projetos de Comperj e RNEST;

ii. Inclusdo da Refinaria Premium II no Plano de Negocios da Companhia, com operagdo

também em duas fases: em 2014 ¢ em 2016, com um trem de refino de 150.000 bpd em cada;
iii. Localizacdo das refinarias no Maranhao (Premium I) e no Ceara (Premium II);
iv. Aprovac¢do do Projeto Conceitual (Fase II), dando inicio ao Projeto Basico (Fase III);

v. Antecipagdo, na Fase III, das licitagOes para contratacdo de equipamentos criticos de ambas

as refinarias, que seria atividade da Fase IV (Execucao);
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22. Os investimentos projetados foram revisados para cima, indo a US$ 19,8 bilhoes para a

Refinaria Premium I e US$ 11,1 bilhdes para a Refinaria Premium II. Por sua vez, o VPL da
Premium I baixou para US$ 1,192 bilhdo ¢ o da Premium II foi estimado em US$ 0,416 bilh3o.

23. Parecer da area de Estratégia e Desempenho Empresarial (0446003, fls. 32 a 47) trazia
diversos pontos de atencdo, entre eles (i) o aumento do risco do Projeto; (ii) a concorréncia entre
projetos de teor semelhante; (iii) recursos escassos das industrias fornecedoras, (iv) possivel
superdimensionamento de infraestrutura implantada; (v) ndo contemplagdo da entrada em
producdo do campo de Tupi; (vi) assun¢do de compromissos antes da conclusio e aprovagdo dos

Projetos Basicos: e (vii) falta de maturidade dos projetos compativel com a Fase Conceitual.

24, Do mesmo modo, a Acusagao relata que o Relatorio TCU apontou ndo haver analises
suficientes para (i) incluir na carteira de projetos da Petrobras a Refinaria Premium II, com
caracteristicas de projeto idénticas as da primeira e em local distinto, pois seria mais econdémico
realizar todo o projeto em um mesmo sitio; (ii) aumentar a capacidade dos trens do projeto das
Refinarias Premium, tendo sido utilizados, em junho de 2008, estudos de marco de 2007; e (iii)
iniciar o projeto da Refinaria Premium I ja pela conclusdo da Fase II, eliminando a Fase I, contra

a logica da Sistematica Corporativa.

25. A Acusacao frisou que, entre os membros da Diretoria Executiva que, em 2015, viria a
cancelar a implanta¢do das Refinarias Premium, Graca Foster e Almir Barbassa participaram da
reunido de 18.06.2008.

b. Mudancas no cenario internacional

26. A partir de junho de 2008, logo apds a aprovacdo das Fases I e II das Refinarias Premium
e durante o desenvolvimento da Fase III, o cenario internacional sofreu modificagoes relevantes,

que tiveram impacto econdmico significativo no desenvolvimento do projeto:

i. Reducdo do excedente e trajetoria de diminuicao da produgdo de dleo pesado e acido, com
relacdo as projegdes vigentes na concepcdo do Projeto, bem como projecdo de crescimento

expressivo da producao de petréleos médios do pré-sal;

ii. Novos projetos de refinarias anunciados, especialmente na Asia, ampliando o niimero de

potenciais competidores das refinarias Premium;

iii. Crise internacional, que levou a uma diminui¢do da atividade econdmica brasileira ¢ a
maiores incertezas nas projegdes de crescimento da demanda doméstica de derivados, bem como

a incertezas sobre o crescimento previsto para o mercado internacional; e

iv. Aumento significativo nos custos de projetos de refino no mundo, fazendo com que a
previsdo de investimento da Premium I passasse de US$ 20,8 bilhdes para US$ 26,9 bilhdes € a
da Premium IT de US$ 11,1 bilhdes para US$ 13,9 bilhdes. Com isso, o VPL do Trem 1 da
Premium I tornou-se negativo em US$ 1,9 bilhdo e o da Premium IT negativo em US$ 1,75 bilho.
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217. Nesse contexto, de modo a revisar as concepgdes dos projetos de investimento da

Petrobras, foi realizado estudo* que apontou cendrio de aumento de riscos e de tendéncia a
resultados econdomicos menores que os originalmente concebidos. Para a Acusagdo, os dados
obtidos comprovariam o cendrio de vulnerabilidade em que os projetos das Refinarias Premium
estavam inseridos e ‘“levavam a conclusdo inquestionavel da necessidade de realizar estudos
tipicos de Fase I e, posteriormente, Fase II, para, dentro de uma nova concepgdo, verificar se o

projeto das Refinarias Premium era economicamente viavel .

c. Novas alteracdes no Projeto e aprovacdo de retorno para a Fase I e inicio das Fases Ill e IV

28. Em vista da nova conjuntura de mercado e dos estudos realizados, de modo a reduzir o
investimento € os custos operacionais das Refinarias Premium, na 4.772" reunido da Diretoria
Executiva (0640516), em 27.08.2009, foi aprovado o retorno do Projeto para a Fase I, mas, ao
mesmo tempo, decidiu-se pela antecipagdo de atividades tipicas das Fases III e IV, tendo sido
deliberado a contratacdo de uma unica empresa para desenvolver o Projeto Bésico, o pré-
detalhamento de engenharia e a obten¢do das licencas necessdrias, bem como a construcdo da
infraestrutura basica das Refinarias (canteiro de obras, cercas, instalagdes provisorias, supressao
de vegetacdo e terraplanagem. Também foi aprovada a revisdo do Projeto para trens de 300.000

bpd e a mudanga do 6leo a ser processado.

29. Segundo a Acusagdo, o retorno a Fase I concomitante a aprovacao de atividades tipicas
das Fases Il e IV das Refinarias Premium contrariou a Sistematica Corporativa, posto que “parece
ser contrario a logica que o mesmo gestor, nessas condigoes, determine que sejam antecipadas
atividades — e, portanto, despesas — de etapas mais avan¢adas, sabendo que os estudos tipicos da
Fase I podem alterar caracteristicas basicas do negocio, tais como sua localizagdo ou mercado

alvo™®.

30. Na visdo da SPS, “diante dos riscos apontados no momento da tomada de decisdo, o ato
mais diligente seria fazer retornar os projetos integralmente a Fase I, sem autorizagoes de

bl

dispéndios relacionados a antecipagio de etapas construtivas’’, concluindo que “a decisdo de
autorizar atividades de Fases III e IV durante o desenvolvimento da Fase I aumentou

significativamente o risco de perda dos recursos despendidos’®.

31. A Acusacio ressaltou que a localizacdo das refinarias nos Estados do Maranhdo e do

Ceara nao foi reavaliada, embora “as Refinarias Premium tendiam a se voltar para o mercado

4 Planejamento Integrado do Segmento RTC — Refino Transporte € Comercializagdo — RTC 2020” (0641586, 0641616,
0641623, 0641629¢ 0641629).

5 Acusagio, §141.

¢ Acusagio, §154.

7 Acusagio, §151.

8 Acusacio, §155.
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interno, que demonstrava uma demanda regional mais acentuada na Regido Sudeste, e refinarias

tendem a ter melhores resultados quando construidas préximas ao mercado consumidor™ .

32. O investimento necessario passou a ser de US$ 21,5 bilhdes para Premium I (Trem 1) e
USS$ 10,5 bilhoes para a Premium II O VPL passou de uma posi¢ao negativa para marginalmente
positivo: US$ 0,371 bilhdo para o primeiro trem da Refinaria Premium I, e US$ 0,927 bilhdo para
a Premium II, tendo a Acusacdo ressalvado que a faixa de precisdo de -25% a +40% para o

investimento levava a um risco consideravel de os valores do VPL voltassem a ser negativos.

33. A Acusacao reiterou que Graga Foster e Almir Barbassa estavam dentre os diretores que

aprovaram as mudancas na 4.772° reunido da diretoria.

d. Contratos celebrados antes da aprovacdo da Fase I das Refinarias Premium

34. Na sequéncia das decisdes acima relatadas, os seguintes contratos foram celebrados:

i. Outubro de 2009: Termo de Compromisso com o estado do Maranhdo, com prazo de 10

anos, para estabelecer critérios minimos para a instalagdo de uma refinaria no estado;
ii. Julho de 2010: Contratacdo dos servigos de terraplanagem por R$ 711 milhdes;

iii. Outubro de 2010: Contratag@o da Universal Oil Products (“UOP”) para o desenvolvimento

do Projeto Basico, pre-detalhamento de engenharia e licenca de uso de tecnologia; e
iv. Abril de 2012: Contratacdo da construcdo de infraestrutura das Refinarias Premium.

35. A SPS salientou que esses contratos e servicos, apesar de se configurarem como
dispéndios tipicos das Fases III e IV, foram firmados em momento no qual as Refinarias Premium
retornaram a Fase I, quando as premissas basicas do Projeto poderiam ter sido revistas. Dessa
forma, havia risco de perda dos recursos gastos, além de que “significou determinar, de modo
praticamente definitivo, a localizag¢do das refinarias, antes da confirmagdo de qual mercado seria
atendido, ou da origem do petrdleo de carga, fatores fundamentais para a indicagdo de qual seria

a melhor localizacdo para a(s) refinaria(s)”'°.

36. Novamente a Acusagdo apontou que Graga Foster e Almir Barbassa participaram da
aprovacao dos contratos celebrados acima.

VI. FATOS OCORRIDOS ENTRE 2012 E 2015

a. DecisOes contrarias a Sistematica Corporativa

37. Entrando no periodo ndo coberto pela prescricao, a partir de 15.05.2012, apods o
desenvolvimento do Projeto Bésico pela UOP, conforme item 34, iii, supra, o Projeto permaneceu

sem atratividade econdmica, com VPL de US$ 3,102 bilhdes negativos e investimento estimado

% Acusagio, §145.
10 Acusagdo, §165.
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em US$ 17,14 bilhoes para o Trem 1 da Refinaria Premium I, ¢ em US$ 4,015 bilhdes negativos

e investimento estimado em US$ 15,77 bilhdes, para a Premium II1'!.

38. Esses resultados motivaram a realizagao, em outubro de 2012, de um seminario interno
e um workshop com a UOP para a consolidagdo de uma proposta de revisdao do Projeto Basico.
Em seguida, a Diretoria Executiva deliberou em reunido realizada em 28.02.2013 a criagdo de um
Grupo de Trabalho para fazer esta revisdao, de modo a obter melhores indicadores para as
Refinarias Premium (0446105, pp. 10-11). Como suporte, foi contratada a empresa de consultoria
internacional Wood Group Mustang Engineering Inc. (“WGM?”), para a revisdo do Projeto Basico
da UOP, e, também, para avaliagcdo do Projeto Conceitual (Fase II) dos extramuros das Refinarias
Premium I e II.

39. Para a Acusacdo, tais fatos denotam falta de diligéncia por parte dos Diretores, pois nem
sequer cogitaram interromper as tarefas de Fases II e, principalmente, I1I e IV do Projeto, de modo
a minimizar gastos que mais tarde poderiam se revelar inuteis, até que se provasse a viabilidade
econdmica do Projeto. Pelo contrério, estando nas Fases I e II, foi priorizada a antecipag¢do das
atividades das Fases III e IV, com contratagdo de terraplenagem da Premium I; o Projeto Bésico

das Premium I e II; e servigos de constru¢do ¢ montagem da subestacdo da Premium I.

40. Segundo a Area Técnica, pela Sistematica Corporativa as Fases I e II deveriam estar
devidamente amadurecidas para o inicio das fases de finalizacdo do Projeto Basico (III) e
Execucdo (IV), em que ¢ mais dificil a redugdo de prejuizos diante do inicio efetivo do

investimento.

41. As Refinarias Premium I e Premium II, em junho de 2013, acumulavam custos de US$
866 milhdes e US$ 211 milhdes, respectivamente. custos que, segundo a Acusagdo, em grande
parte ndo teriam ocorrido, caso a antecipagao de atividades tipicas de Fases posteriores nao tivesse
sido aprovada, em 2009, pela diretoria cujo mandato foi de aproximadamente de 2005 a 2012 — e

corroborada pela diretoria cujo mandato foi de 2012 a 2015.

b. Aprovacao das Fases I e II:

42. As revisdes mencionadas acima foram concluidas em julho de 2013, e em 24.07.2013 a
Diretoria Executiva, na reunido n°® 5.053, Pauta n® 933, aprovou as Fases | e Il e a passagem das

Refinarias Premium para a Fase III (0446110, p. 1).

43. De acordo com o DIP ABPGI 211/2013 (“DIP_211/2013”) (0446110, pp. 2-44),
elaborado pela Diretoria de Abastecimento,que propos a deliberagdo, como resultado das

otimizagdes no Projeto Basico, estimou-se uma reduc@o de investimentos da ordem de US$ 10,5

110278119, 0446105, 0446110 e 0446215.
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bilhdes para as duas refinarias. O VPL, apesar disso, manteve-se negativo, conforme abaixo

(0446110, p. 16):

Tabela 02

Unidade VPL em US$ milhées
Premium I — Trem I -2.908
Premium I — Trem II -2.362

Premium II -2.503

*

44, Diante desses resultados, foram feitas analises de sensibilidade, levando em consideracao
alteracdes em determinadas premissas'?, o que melhorou os resultados, mas ainda assim ficando
apenas marginalmente positivos, com o trem II da Refinaria Premium I ainda apresentando VPL
negativo em US$ 133 milhdes. Quando somados o VPL do trem I da Refinaria Premium I e o da
Refinaria Premium II, o resultado de US$ 621 milhdes ainda seria, segundo a Acusagdo,

consideravelmente baixo, frente a um investimento de quase US$ 25 bilhoes (0446110, p. 19):

Tabela 03

Unidade VPL em US$ milhoes
Premium I — Trem I 27
Premium I — Trem II -133
Premium II 594

45. Para a Acusacdo, ¢ dificil justificar o fato de que, mesmo diante dos resultados muito
negativos do projeto das Refinarias Premium, sequer tenha se cogitado a reavalia¢do do local de
sua implementa¢ao durante todo o processo de revisao das premissas basicas. As premissas haviam
se modificado significativamente, uma vez que “de plantas dedicadas ao refino de oleo pesado
para exportacdo, passou-se a projetar o refino de éleo mais leve, visando o mercado nacional”"?,
e refinarias, segundo a SPS, tenderiam a ter melhores resultados se construidas proximas ao

mercado consumidor, pois diminui-se custo do transporte de seus produtos.

46. Nesse sentido, considerando que o Projeto ainda estava, formalmente, na Fase I (a
despeito de haver a ocorréncia de atividades tipicas de Fases I, II, III e IV simultaneamente), a
SPS entende que a reunido da diretoria, 24.07.2013 deveria ter sido o momento de repensar a
localizagdo das plantas.

47. A Acusagdo relata que, seguindo o preconizado na Sistematica Corporativa, para a

tomada de decisdo foram solicitados pareceres internos acerca da viabilidade efetiva das Refinarias

12 (a) Postergagao da partida da Premium I - Trem 2 por 2 anos, de novembro de 2021 para novembro de 2023; (b) Adogdo de uma
curva de cambio na qual US$ 1 valeria, em 2015, R$1,98; de 2016 a 2020, R$ 1,92, e de 2021 em diante, R$ 1,85; (¢) Vida
econdmica dos ativos de 40 anos, ao invés dos 25 anos originais, porém sem aumento no valor de custo operacional de manutengao
ou inclusdo de reinvestimento buscando viabilizar a permanéncia da operagdo além dos 25 anos originais; (d) Elevagdo das margens
de refino e aumento do mercado de derivados. (e) Terceirizagdo de servigos e insumos, tais como tratamento de agua e geragdo de
energia. (0446110, p. 17)

13 Acusagdo, §183.
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Premium. A area de Estratégia Corporativa registrou que, mesmo levando em consideragdo as

revisoes feitas até o momento, o VPL das Refinarias Premium era apenas marginalmente
positivo'®. No cendrio referencial da companhia, denominado “For¢a do Habito”, os projetos nio
apresentavam atratividade econdmica, havendo que havia uma probabilidade de VPL positivo
inferior a 2% em relacdo a Refinaria Premium I - Trem 1 e inferior a 3% em relagdo a Refinaria
Premium II. Nesse sentido, a Acusacao argumenta que, sob o ponto de vista econdOmico, um
resultado de VPL negativo em um projeto de uma nova refinaria indicava que seria mais atrativo
exportar petroéleo e importar derivados para atender o mercado interno do que investir em

capacidade de refino.

48. A Acusacao relaciona outros apontamentos negativos trazidos a respeito do Projeto, no

parecer da Estratégia Corporativa:

i. Necessidade de compra de energia e consequente dependéncia da refinaria as condi¢des de

fornecimento observadas na Regido Nordeste;

ii. A capacidade de producdo de derivados, em especial o diesel, excedia a demanda do
mercado regional onde a refinaria estava sendo implantada, sendo necessaria uma avaliacdo da
logistica para o escoamento de derivados;

iii. A analise econdmica de um projeto de refino na regido Nordeste era impactada por maiores
custos de transporte de petroleo e de derivados, ndo tendo sido atualizado o estudo de localizacao
das refinarias, datado de 2009 e que considerava a premissa de mercado internacional como o

foco de destinacdo da producdo — o que ndo mais era verdade;

iv. Apesar de o Projeto estar realizando algumas atividades tipicas de Fases Il e IV, ainda ndo

cumpria todos os requisitos de Fase II.

49. A Estratégia Corporativa teria feito, ainda, diversas recomendagdes para o Projeto, sendo

a mais relevante a avaliagdao do cancelamento do trem II da Refinaria Premium I.

50. A Acusagdo também relata as observagdes e recomendagdes das areas de Desempenho
Empresarial'>; Planejamento Financeiro'®; Saude, Meio Ambiente e Seguran¢a'’; e do Comité de
Investimentos'®. Todas teriam apontado diversos red flags em relagio ao Projeto, que
supostamente carecia de atratividade econdmica e deveria ser melhor avaliado antes do inicio
efetivo da fase de Execucdo. Entre as recomendagdes, estavam entre outras, a de atuar junto a
estados e municipios, para obtencao de beneficios fiscais; e analisar a viabilidade de ndo dispender

recursos vinculados a preparagdo para a implantacao do Trem 2 da Premium I.

14 DIP ESTRATEGIA/API 51/2013 - 1, fls. 243 a 264 - ¢ DIP ESTRATEGIA/API/50/2013 - 0446110, fls. 265 a 284.
15 DIP DESEMPENHO 71/2013 - 0446110, fls. 285 a 290 — DIP DESEMPENHO 72/2013 - 0446110, fls. 291 a 299.
16 DIP PLAFIN/PA/PI 41/2013 - 0446110, fIs. 300 a 320.

17 DIP SMES/SAE/AVNE 31/2013 - 0446110, fls. 321 a 330 e DIP SMES/SAE/AVNE 32/2013 - 0446110, fls. 331
a 340.

130446110, fls. 341 a 342.
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51. Contudo, de acordo com a Acusacdo, o DIP 211/2013 nao teria salientado de modo

incisivo os problemas do Projeto apontados nos pareceres internos. Pelo contrario, o documento
afirmava que essas recomendagdes seriam atendidas durante o desenvolvimento da Fase II. Porém,
para a SPS, “seria esperado que as recomendagoes da Fase I fossem atendidas, entdo as da Fase
1 e s6 entdo seria aprovada a passagem para a Fase III” *°. Acrescenta que estava previsto um
custo de US$ 172,8 milhdes para o desenvolvimento da Fase III do Trem 1 da Refinaria Premium
I e da Refinaria Premium II, que poderia ser perdido caso as Fases I e II indicassem modificagdes

no projeto.

52. Dessa forma, a Diretoria Executiva ndo teria considerado com a devida diligéncia os
alertas apontados, que recomendariam, no minimo, a manuten¢ao do projeto nas Fases I e II, “até
porque, a despeito de qualquer outra consideragdo, o projeto das Refinarias Premium era inviavel

economicamente” *°.

53. Pelo contrario, para a aprovacdo foram assumidas as seguintes premissas: (i) VPLs
marginalmente positivos em cendrios de sensibilidade; (ii) possibilidade de exploracdo de outras
propostas de otimizac¢ao que haviam sido postergadas/ (iii) possibilidade de obten¢@o de beneficios
fiscais junto aos governos estaduais e municipais; e (iv) possibilidade de redug¢do do Capex e,

eventualmente, ganho de VPL, com a terceirizagdo de atividades.

54. Dessa forma, a Acusagao concluiu que as proposi¢des do DIP 211/2013 foram aprovadas
pela diretoria em 24.07.2013, por Graga Foster, Almir Barbassa, José Figueiredo, Jos¢ Cosenza,
José Formigli e José Alcides, sem que fossem consideradas as opinides emitidas pelas citadas areas
técnicas da Petrobras, no tocante a aprovagao das Fases I e I e o inicio da Fase III da Premium I,

trem I e da Premium II.
55. A pauta aprovada em 24.07.2013 foi a seguinte (doc. 0308544):

i. Remanejamento dos recursos para atender aos custos necessarios para o desenvolvimento
das atividades das Fases IIl e 1V;

ii. Aprovacao das Fases I e Il e do inicio de Fase III de Premium I -Trem 1 e Premium II, com

partidas previstas para novembro de 2018 e margo de 2019, respectivamente;

iii. Realizacdo de tomadas de precos para investimento de Fase III com valores e tarifas

resultantes de terceirizagdo de atividades;
iv. Postergacdo de Premium I - Trem 2 para novembro de 2023.
v. Determinar o atendimento das recomendagdes das areas de Desempenho ¢ Estratégia.

56. Segundo a Acusagdo, os Diretores teriam sido devidamente informados sobre as

fragilidades econdomicas do projeto das Refinarias Premium em diversas ocasides em se

19 Acusagdo, §204.
20 Acusagdo, §207.
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recomendou a ndo passagem de fases, para a ndo realizagdo de despesas que mais tarde pudessem

se mostrar meros prejuizos’!. A decisdo de fato diligente, na visdo da SPS, teria sido a ndo
aprovacao das Fases I e II, e ndo, como ocorreu, a subversdo do espirito ¢ do objetivo da

Sistematica Corporativa.

57. Nao teria havido a diligéncia por parte dos Diretores “de sequer cogitar a hipotese de
interromper as atividades do projeto, de modo a minimizar possiveis gastos mais tarde
possivelmente iniiteis, até que se provasse a viabilidade econémica das Refinarias Premium .
Da mesma forma, a Acusagdo nao considerou diligente a decisdo de, sem a realiza¢do de qualquer
estudo comparativo entre as duas opgdes, prosseguir com a Premium II e ter adiado o segundo
trem da Premium I, pois instalar a capacidade de 600.000 bpd em uma so6 localiza¢ao tenderia,

para a SPS, a render menos custos de implantagdo.

c. Do desenvolvimento da Fase 111

58. Diante da aprovagao da passagem para a Fase III na reunido de 24.07.2013, deu-se inicio
a uma séria de atividades e gastos que, segundo a Acusacdo, deveriam ter sido postergadas ou até
evitados, caso a Diretoria Executiva tivesse sido diligente e mantido o projeto na Fase I até que

esta estivesse efetivamente cumprida®®.

d. Do acordo com a Sinopec (0446215, itens 25-29)

59. Em marco de 2013, a Petrobras celebrou um acordo com a China Petrochemical
Corporation (“Sinopec”) que incluia uma joint venture na Refinaria Premium I, pela qual a Sinopec
deteria, no minimo, 51% e a Petrobras, no maximo, 49%, de participacdo acionaria. A empresa
chinesa ficaria responsavel pela constru¢do e montagem, aquisicdo dos equipamentos e,

eventualmente, pela operagdo da refinaria, que teria capacidade de processamento de 300.000 bpd.

60. Porém, as estimativas realizadas ndo atingiram as previsdes da Sinopec, o que a motivou
a ando dar continuidade a negociagao de parceria, formalizando sua desisténcia em dezembro de
2014.

e. Do cancelamento das Refinarias Premium

21 Um exemplo seria a Apresentagdo para DE em 28/2/2013, referente ao DIP AB-PGI 16/2013 (0307305), em que teria sido
mostrado detalhadamente que o VPL da Premium I - Trem 1 estava negativo em US$ 3,1 bilhdes, ainda que os pregos e mercado
fossem considerados conforme cenario “Crescimento Agressivo”.

22 Acusagdo, §221.

23 a) Otimizacdo e revisdo do Projeto Bésico, com contratacdo direta da WGMI, no valor de US$ 27.469.512,20,
conforme DIP AB-PGI 258/2013 (0446123), aprovado pela DE em 12.09.2013; (b) Obtencdo das licencas e
autorizagdes aplicaveis; (c) Evolugdo das tratativas referentes a situagdo fundiaria dos terrenos para construgdo, em
especial para os extramuros (DIP ABPGI 290/2013, 0446129); (d) Continuidade das tratativas com os governos
estaduais no &mbito dos Termos de Compromisso; (¢) Definigao da estratégia de contratagdo e preparacao de editais
para as licitacdes; (f) Contratacdo de terceirizagdes (DIP AB-PGI 291/2013, 0446136); e (g) Atividades de
planejamento da Fase I'V.
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61. Em 22.01.2015, cerca de um ano e meio depois da aprovacdo das Fases I e 11, a diretoria

aprovou, na reunidao n°® 5.203 (0446215 e 0640509), o encerramento da implementagdo dos projetos
das Refinarias Premium, com base nas recomendacdes do DIP AB-PGI 10/2015 (“DIP 10/2015™),
emitido em 16.01.2015. A Acusagao ressalta que os Diretores que haviam aprovado em 24.07.2013

a passagem das Fases I e I também aprovaram, um ano e meio depois, o cancelamento do projeto.

62. O DIP 10/2015 teve como embasamento estudos de viabilidade econdmica das Refinarias
Premium realizados em setembro de 2014. Conforme aponta o documento, mesmo apos as
revisdes para a otimizagdo do projeto, o VPL tornou-se mais negativo ainda. O DIP 10/2015
também aponta que os resultados das Refinarias Premium se mostram negativos desde agosto de
2009, o que, segundo a Acusagdo, seria mais uma prova da “irresponsabilidade da Diretoria
Executiva, em 2013, em aprovar as Fases I e II, mantendo atividades tipicas de Fases Il e até IV,
em vez de aprofundar os estudos de Fase I até que se (e se) o projeto se mostrasse viavel

economicamente, evitando assim o desperdicio de recursos”™**.

63. A Acusagdo estima que o desembolso para a realizacao de atividades da Fase III foi ainda
maior do que o estimado em julho de 2013 (US$ 172 milhdes), quando da aprovagao da passagem
de fases, somando um custo de US$ 206 milhdes, conforme o DIP 10/2015.

64. Consequentemente, todos os custos realizados e apurados para imobilizacdo até
dezembro de 2014, no valor de US§$ 1,28 bilhdo (fechamento preliminar), deveriam ser objeto de
baixa contabil, “mesmo os relacionados aos direitos de uso de tecnologias adquiridos a UOP, bem
como os projetos basicos e Feed”, uma vez que teriam “baixa probabilidade de serem utilizados,

ndo havendo expectativa de geracdo de beneficios para a Petrobras nos préximos anos”>.

VII. MANIFESTACAO PREVIA DOS DIRETORES

65. Os Diretores foram intimados pela SPS a prestar esclarecimentos em 08.03.2019
(0706781, 0708501, 0708527, 0708538, 07085247 ¢ 07085251).

66. Almir Barbassa, diretor da Companhia entre 22.07.2005 e 06.02.2015 (0734947):

a) O projeto das Refinarias Premium era essencial para o aumento da capacidade de

refino nacional e internacional;

b) As red flags identificadas quando da aplicagdo da Sistematica Corporativa aos
projetos da Petrobras ndo sdo impeditivas, mas condi¢des a serem seguidas quando da execugdo

de uma nova fase, como foi o caso da aprovagdo para a Fase I1I;

24 Acusacdo, §237.
25 Acusagdo, §243.
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c) A diretoria, entre 2007 e 2013, por diversas vezes, deu continuagao aos estudos de

viabilidade das Refinarias Premium, pois entendia a importancia do projeto tanto para o pais

quanto para o aumento da competitividade da Companbhia;

d) Nao era capaz de lembrar o motivo pelo qual a localizagdo das refinarias nao foi
reavaliada, mas que as regides Norte e Nordeste apresentavam atratividade econdémica pela

proximidade ao Golfo do México.

Graca Foster, diretora entre 24.08.2007ea 12.02.2012 ¢ Presidente entre 13.02.ea

06.02.2015 (0741786):

68.

69.

70.

a) Os Estados do Maranhao e Ceara ja haviam sido escolhidos ha muito tempo, apos

diversos estudos, e ja haviam apresentado contrapartidas relevantes a Companhia;

b) Era inviavel a cogitacdo de modificagdo do local das Refinarias Premium,

considerando os custos para alteragdo em um projeto com indicadores nao atrativos;

c) Levando em consideragao a decisdo de julho de 2013, nao ha um antagonismo entre
a aprovacao da passagem de fases e as red flags levantadas no DIP AB-PGI 211/2013; e

d) Era do interesse da Companhia e dos entes envolvidos Projeto que, mesmo diante
das projecdes negativas apuradas em 2013, todas as alternativas fossem avaliadas antes que fosse

declarado o seu insucesso.
José Cosenza, diretor entre 30.04.2012 3 06.02.2015 (0741794):

a) As Refinarias Premium inauguraram um novo segmento de projetos na carteira da
Petrobras no qual constariam os projetos sem maturidade econdmica, que deveriam ser alvo de

futura avaliagdo e reexame pela Companhia;

b) A contratagdo da empresa WGM, objeto do DIP 211/2013, foi fundamental para o

desenvolvimento de otimizagdes do projeto das Refinarias Premium;

c) O cancelamento de um projeto da estatura das Refinarias Premium demandaria

fundadas razdes e o sopesamento de multiplos interesses; e

d) Eventual modificacdo da localizacdo das refinarias importaria custos adicionais
definitivas, além da frustracdo de expectativas dos Estados do Maranhao e Ceara, que ja haviam

oferecido contrapartidas relevantes a Companhia.
José Formigli, diretor entre 13.02.2012 ¢ 06.02.2015 (0741807):

a) Quando a diretoria foi informada do VPL negativo, o Projeto ja estava em
desenvolvimento ha pelo menos 06 anos, acumulando um custo de US$ 866 milhdes (Premium
I) e US$ 211 milhdes (Premium II); e

b) Contrariamente ao que afirma a Acusagdo, a contratacio da WGM era essencial

para a avaliagdo e eventual decis@o de continuagdo do Projeto.
José Figueiredo, diretor entre 16.05.2012 e 04.02.2015 (0753256):
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a) O DIP 211/2013, que tratou da aprovacao do inicio da Fase III, trouxe discussoes

complexas de viabilidade econdomica e acerca do VPL das Refinarias Premium, além da
existéncia de pareceres divergentes, temas que fugiam a sua competéncia como Diretor de

Engenharia, Tecnologia e Materiais;

b) Considerando que o Projeto ja se encontrava em suas fases mais avancadas, a

mudanga da localizagdo das refinarias implicaria custos adicionais excessivos;

c) Um termo de compromisso ja havia sido celebrado com o Estado do Maranhao,

abarcando condi¢Ges técnicas, juridicas e econdmicas para a implanta¢ao da Premium I;

d) Quando da aprovagdo de inicio da Fase III, em julho de 2013, ndo era possivel

prever o cancelamento do projeto em 2015, considerando as premissas a época; ¢

e) A existéncia de criticas a aprovagdo da Fase IIIl ndo eram impeditivas de

continuagdo do Projeto.

71. José Alcides, diretor entre 13.02.2012 a 06.02.2015, (0753262), sustentou que a

modificacdo da localiza¢do das Refinarias Premium implicaria custos excessivos a Companbhia.

VIII. ACUSACAO:

72. Em sintese, a Acusagdo concluiu que a decisao da Diretoria Executiva em dar
continuidade ao Projeto na reunido realizada em 24.07.2013 ndo foi informada, refletida e
desinteressada, em detrimento ao dever de diligéncia disposto no artigo 153 da Lei n® 6.404/1976.
Segundo a SPS, apesar de se tratar de um projeto inviavel economicamente desde 2009, somente
em dezembro de 2014 decidiu-se por sua interrupgao, diante da propria limitagdo do Projeto e da
dificuldade em encontrar parceiros para o empreendimento, com prejuizo de R$ 2,8 bilhdes para

a Companbhia.

73. Na reunido de 24.07.2013, para tentar viabilizar as Refinarias Premium apelou-se para
um cendrio bastante otimista e, mesmo assim, o VPL do Projeto ficou apenas marginalmente
positivo. O VPL mais provavel, na verdade, era de US$ 2,994 bilhdes negativos para a Refinaria
Premium I - Trem 1 e de US$ 2,597 negativos para a Refinaria Premium II, com probabilidade de

quase 100% (98,5%) de ambos os projetos apresentarem um VPL negativo.

74. Dessa forma, mesmo considerando a possibilidade de melhora da situagdo, via isencao
de impostos ou terceirizagdo de atividades, a Acusac¢do aduz que nada justificava a manutengao
das atividades do Projeto, desde que foi observada sua inviabilidade econdmica. Porém, nao foi
apresentada qualquer avaliacdo sobre a possibilidade de interrompé-lo para analisar opgdes que o
tornassem viavel economicamente. Pelo contrario, a despeito dos inimeros alertas inclusos nos
pareceres internos, o Projeto foi mantido até se inviabilizar por completo, o que comprovaria a

falta de diligéncia dos Diretores na decisdo que tomaram em 24.07.2013.
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75. Ante o exposto, a Acusagdo imputou, aos entdo membros da diretoria da Petrobras, Graca

Foster, Almir Barbassa, José¢ Alcides, José Figueiredo, José¢ Cosenza e Jos¢ Formigli Filho, a
infragdo ao artigo 153 da Lei n® 6.404/1976, “quando das deliberagoes que deram seguimento ao
projeto das Refinarias Premium I e Premium II, aprovando suas Fases I e II, em julho de 2013,
sem que fossem atendidos os requisitos da Sistematica Corporativa de Projetos da companhia,
mesmo diante de fartos e robustos sinais de alerta e consequentemente dando continuidade das

atividades deste projeto, que era inviavel economicamente.

76. A Acusacado acrescenta que Graga Foster e Almir Barbassa, por ja integrarem a diretoria
em 2009, teriam mais conhecimento que os demais sobre os problemas do projeto das Refinarias
Premium. Ambos “participaram da decisdo nefasta de, diante da inviabilidade econémica do
projeto, volta-lo para a Fase I, mas aprovando atividades de Fases posteriores, em total
desacordo com o espirito da Sistematica Corporativa e causando fortissimos prejuizos para a
companhia”?’. Caso o projeto tivesse sido mantido efetivamente na Fase I, quando os gastos sio

pequenos, o consideravel prejuizo de USS 1,28 bilhdo ao encerra-lo em 2015 nao teria ocorrido

IX. DEFESAS

a. Graca Foster (1249292) e José Cosenza (1249280):

77. Em sede preliminar, sustentam a prescri¢ao da pretensao punitiva da CVM, uma vez que,
entre as datas da suposta infracdo (24.07.2013) e de instauragdo do PAS (17.10.2018), decorreram
mais de cinco anos, tendo ocorrido a prescricdo quinquenal administrativa, prevista no art. 1°,
caput, da Lei n® 9.873/99 (“Lei 9.873”), pois foram citados pela primeira vez em 08.03.2019, por
meio dos Oficios n° 06 e 10/2019/CVM/SPS/GPS-1.

78. Aduzem nao ter restado configurada nenhuma das hipdteses de interrupcao previstas no
artigo 2° da Lei 9.873. Quanto a alega¢do de que a expedicdo do Oficio 49 a Petrobras em
15.05.2017, ainda no Processo de Origem, consistiria em causa interruptiva da prescrigdo, alegam
que o envio deste oficio ndo configura ato inequivoco de apuracao dos fatos, como exige o art. 2°,
I1, da referida lei, uma vez que “(i) ndo se tratou de ato publico, (ii) ndo foi expedido nos autos

do presente Processo, e (iii) ndo foi levado ao conhecimento do Defendente, a época dos fatos” .

79. Ainda em relacdo ao Oficio 49, reiteram que, apesar da CVM ter utilizado o referido ato
como causa de interrupcao da pretensdao punitiva, ndo pode tal ato cessar o prazo prescricional,
uma vez que sigiloso. Sustentam que qualquer ato que afete a esfera privada do acusado tem que

ser levado ao seu conhecimento, sob pena de ndo produzir efeitos.

26 Acusacdo, §303.
27 Acusagdo, §290.
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80. Passando ao mérito, José Cosenza alega ter ter tomado como diretor da Petrobras em

30.04.2012, ou sejam, seis anos apods o inicio do projeto das Refinarias Premium, quando as fases
ja se mostravam avangadas € muitos recursos ja haviam sido dispendidos, ndo cabendo a ele,
portanto, questionar decisdes de diretorias executivas anteriores que optaram por lhe dar

prosseguimento e, sim, buscar as melhores saidas para sua otimizagao.

81. Destacam que a pega de acusagdo se baseia em grande parte na Sistematica Corporativa
da Companhia de 2012, denominada de Sistematica Corporativa de Projetos de Investimento do
Sistema Petrobras, enquanto, na verdade, grande parte do Projeto se desenvolveu na vigéncia da
sua versao de 2001 (Sistematica Corporativa de Aprovagdo, Acompanhamento e Reavaliagdo de
Projetos de Investimento no Sistema Petrobras). Com base no sistema de 2001, o projeto estaria
se desenvolvendo bem e, ainda que parecidas, as duas Sistematica Corporativas possuem

diferengas essenciais para a conclusdo do processo, algo ignorado pela Area Técnica.

82. Graca Foster argumenta que a Acusagdo ¢ insistente no sentido de que as diretrizes
preconizadas pela Sistemdtica Corporativa ndo foram seguidas de maneira irrestrita pela diretoria,
porém ela ndo vincularia a diretoria, admitindo ajustes e mudancas, diante do cenério tdo dindmico
de decisdes de uma companhia aberta como a Petrobras. Ela indica apenas possiveis caminhos a
serem seguidos pela diretoria quando das decisdes de investimento em andamento da Companbhia.
Ao sugerir que a Sistematica Corporativa constitui uma série de regras formais e estéticas, a
Acusagdo se coloca contrariamente, inclusive, a discricionaridade conferida aos administradores

de companhias abertas.

83. Quanto a localizacdo das Refinarias Premium em dois estados diferentes, sustentam que
“além dos aspectos de SMS (seguranga, meio ambiente e saude) e socioeconomicos, ambos os
estados do Maranhdo e do Ceard foram indicados em fungdo da proximidade do mercado para
exportagdo, e, também, em fun¢do das infraestruturas portudrias mais adequadas para as

operagoes de refinarias de grande porte ’[Cosenza, p.14].

&4. Aduzem que a CVM nao pode se fazer substituir a administracdo da Companhia, de modo
que a analise ex post facto deve ser altamente cautelosa, j que a Autarquia deve pautar sua atuacao
estritamente em observancia ao principio da legalidade, buscando evitar acusacdes que se pautem
pela conveniéncia e discordancia do contexto ou do mérito de decisdes negociais por parte dos
administradores de companhias abertas. O julgador se encontra distante das circunstancias
conhecidas a época e longe do calor do momento da decisao e, dessa forma, quando da apreciacao
da conduta dos defendentes, deve-se atentar apenas aos fatos que ja eram conhecidos a época,

devendo-se ter especial cuidado com a adog@o de um viés de retrospectiva.

85. Nesse contexto, alegam a aplicabilidade da business judgment rule ao caso das Refinarias
Premium, destacando que os padrdes de diligéncia dispostos na Lei n® 6.404/1976 estabelecem um

standard de conduta a ser seguido pelos administradores de companhias abertas. Numa eventual
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responsabilizacdo dos administradores por decisdes negociais ndo exitosas, o julgador deve fazer

uma analise procedimental da decisao, isto €, avaliar se o administrador tomou a decisdo, a época,
de maneira informada, refletida e desinteressada. A existéncia da business judgment rule ¢é
justamente evitar desincentivos a assuncao de riscos por parte daqueles responsaveis pela

concretiza¢ao do objeto social das companhias.

86. José Cosenza aduz que, durante a sua gestao, diversas medidas relevantes foram tomadas

para a otimizagao do Projeto:

1. “arealizagdo de um semindrio interno € um workshop com a UOP, em outubro de 2012,

para debater e reanalisar o Projeto;

ii. a contratagdo da Mustang, sociedade com reconhecida experiéncia internacional em
detalhamento de engenharia de plantas de refino, com o fim de obter melhorias e otimiza¢des no

projeto de construcao das Refinarias Premium; e

iii. a criagdo de um grupo de trabalho, com o objetivo de conduzir a elabora¢do de uma
proposta de revisao do Projeto Bésico, com o apoio da Mustang”.

87. Da mesma forma, Graga Foster afirma que o resultado das medidas tomadas por ela foi
compilado no DIP 211/2013, que continha, dentre outros, o andamento do projeto até aquele
momento, a descrigdo das propostas de otimizagao elaboradas pela WGMI, estimativas de reducao

de custos; e a atualizacdo do valor do investimento e do custo operacional do projeto.

88. A defesa de Graga Foster afirma que a Acusagao estabelece um tratamento enviesado em
relacdo a sua conduta, insinuando que haveria uma diferenca informacional entre ela e os demais
diretores acusados neste PAS. Isto porque, a Acusacao tenta “relembrar o leitor”, repetidas vezes,
durante a narracdo dos eventos relacionados as Refinarias Premium, de que Graca Foster teria
participado de reunides anteriores a maio de 2012 e que, portanto, deveria deter mais conhecimento

em relagdo aos problemas enfrentados durante todo o desenvolvimento do Projeto.

89. Tal argumentagdo seria incabivel, pois as decisdes da diretoria eram tomadas de maneira
colegiada, e inapropriada no ambito de processos administrativos sancionadores, pois, de um lado,
a SPS reconhece que fatos anteriores a maio de 2012 estariam prescritos, a0 mesmo tempo,
pretende incutir um olhar enviesado ao julgador, ao apontar que Graga Foster teria participado de
reunides anteriores no periodo mencionado. Tal situacdo seria uma forma de se escapar, mesmo
que implicitamente, da prescricao reconhecida pela Acusacao, algo que ndo coaduna com o poder

de policia conferido a CVM.

90. Segundo as defesas, a continuidade do Projeto das Refinarias Premium tinha grande
relevancia para a Companhia, do ponto de vista da necessidade de modernizacdo da propria
Petrobras, de modo a fazer frente aos concorrentes internacionais, e considerando a demanda por

tais derivados no mercado nacional, cujo apice ocorreu no ano de 2013. O PNG 2013-2017,
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inclusive, indicava a necessidade de investimento em novas refinarias, uma vez que, a época, a

Companhia nao tinha condi¢des de suprir a demanda interna por derivados de petroleo.

91. Diante do exposto, a decisao de ndo encerramento definitivo do Projeto na reunido da
diretoria de 24.07.2013 seria a maior prova da diligéncia dos acusados. Mesmo contendo criticas,
os pareceres internos anexados ao DIP 2011/2013 ndo sugeriam o seu encerramento definitivo.
Além disso, as andlises de sensibilidade feitas a época indicavam que a passagem do Projeto para
a Fase IlI teria o potencial de trazer ganhos relevantes as Refinarias Premium, ente eles os oriundos

da terceirizagdo de certos servicos e os eventualmente obtidos com incentivos fiscais.

92. Nesse sentido, o DIP 2011/2013 previu outras possibilidades de desenvolvimento do
Projeto, com e sem as otimizagdes propostas pelos pareceres, cenarios de adogdao de premissas
distintas com base nas analises de sensibilidade, como a possivel terceirizagao e as possibilidades

de ganhos econdmicos com os incentivos fiscais.

93. Graca Foster acrescenta que faz prova de sua diligéncia a solicitagdo de elaboracao de
pareceres técnicos por diversas areas da Petrobras, anteriormente a decisdo de investimento
tomada em 24.07.2013. Como resultado, o DIP 211/2013 totalizava 342 péaginas com a indicagao
de diversas possibilidades e cenarios, sendo sua conclusao pela recomendagao de continuidade dos

projetos das Refinarias Premium, levando em consideracao as otimizagdes levantadas.

94. Sustentam, assim, que a decisao de investimento tomada reunido do dia 24.07.2013 foi
refletida, porque, além da deliberacdo ter respeitado a praxe decisoria da Petrobras®®, o que j4 seria
suficiente para afastar qualquer divida acerca da conduta dos diretores, outras medidas foram

tomadas quando da aprovacao.

95. Segundo Graga Foster, apesar da praxe ser a elaboracdo sumaria da ata, conforme
permissao do artigo 130, § 1°, da LSA, houve o registro de debates sobre o tema, uma apresentagao
sobre as Refinarias Premium e a presenga de gerentes executivos da Petrobras. A apresentagao
trazia os principais pontos debatidos com base no DIP AB-PGI 211/2013: “(i) o historico do
projeto, (ii) um comparativo dos cendrios de investimento, pautados nos estudos da UOP e da
WGMI; (iii) as propostas de otimiza¢do da WGMI; (iv) as métricas de custo e de prazo, (v) as
premissas de avaliagdo economica; (v) a adequagdo or¢camentaria ante o PNG 2013-2017; (vi)
as pendéncias caracteristicas de Fase Il deixadas para ser cumpridas na Fase IlI; (vii) as
observagoes constantes dos pareceres corporativos; e (viii) as proposigoes finais da darea de
Abastecimento” (§128).

28 As decisdes da DE eram tomadas da seguinte forma (p. 34 da defesa): “Com relagdo ao procedimento deliberativo das reuniées,
a pratica era a seguinte: (i) os DIPs em pauta deveriam ser aprovados por unanimidade (embora o regimento interno da Diretoria
Executiva previsse quérum de deliberacdo por maioria); (ii) nenhum DIP poderia ser aprovado enquanto remanescesse alguma
duvida por parte de qualquer dos demais diretores, de forma que, caso a duvida jamais fosse afastada, o DIP em questdo seria
excluido; e (iii) a diretoria responsavel pelo encaminhamento do DIP trabalhava, nessa matéria, mais proxima das Unidades de
Estratégia e Desempenho, ligadas a Presidéncia da Diretoria Executiva”.
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96. Quanto a imputacdo de falha no dever de investigar, por ocasido da delibera¢do na

reunido do dia 24.07.2013, em razdo da existéncia de red flags, sustentam que o fato do DIP
211/2013 assinalar ponderagdes e riscos inerentes acerca do projeto das Refinarias Premium por
si s6 ndo evidencia falha no dever de investigar. Isto porque, atos de natureza estritamente negocial
se distinguem de atos internos da companhia, como os de natureza administrativa. Nos atos de
natureza negocial, a existéncia de sinais de alerta ndo impde imediatamente a necessidade de

investigacdo dos administradores, mas evidencia os riscos inerentes envolvidos.

97. Por fim, acrescentam que a Petrobras ¢ companhia de economia mista e sua atuagao ndo
deve ser apenas pautada na atratividade econdmica de seus projetos e negocios, mas no interesse

publico, conforme artigo 1° da Lei n® 9.478/97 e no proprio Estatuto Social da Companhia.

Almir Barbassa (1249273)

98. Dentre os mesmos argumentos ja citados nas defesas de Graga Foster ¢ José Cosenza, o
defendente alega, em sintese, (i) a aplicabilidade da business judgment rule ao caso concreto, de
modo a apenas analisar o seu processo decisorio; (ii) o cuidado que deve ter a CVM com a andlise
a posteriori, pautando sua atuacdo com base nas informagdes que o acusado poderia ter

razoavelmente a época dos fatos; e (iii) os aspectos relacionados a localizagao das refinarias.

99. Sustenta ser necessario desmistificar a ideia de que a corrup¢do na Companhia era
institucionalizada a época dos fatos, uma vez que, em nimeros absolutos, ela representou 0,2% do
faturamento da Petrobras. Na mesma dire¢ao alega o desconhecimento dos executivos da Petrobras

que ndo participavam do esquema criminoso existente.

100. Sobre a acusagdo de que ndo havia andlises suficientes para embasar o aumento da
capacidade do projeto na reunido da diretoria de 18.06.2008, sustenta que que essas modificagdes
nao so proporcionavam o aumento da capacidade total do Projeto como também visavam a reducao

dos custos operacionais e a dilui¢do dos investimentos ao longo do tempo.

101. Sobre a alegacdo de que a diretoria teria aprovado a o retorno do projeto a Fase I ao
mesmo tempo em que teve inicio atividades tipicas de Fase III e IV na ocasido da 4.772? reunido,
ocorrida em 27.08.2009, o defendente sustenta que “embora a Sistematica Corporativa em vigor
prescrevesse que gastos antes da aprova¢do do Projeto Basico deveriam ser evitados, havia
ressalva expressa no sentido de que a Diretoria Executiva poderia autorizda-los”. Além disso,
conforme constava do DIP AB-CR 192/2009, “até aquele momento, nao haviam sido assumidos
quaisquer compromissos de ordem financeira referentes a antiga estratégia de implanta¢do do
empreendimento, salvo aqueles referentes a obten¢do de licen¢a ambiental, sondagem e
aerofotogrametria dos terrenos referentes a cada uma das refinarias.”. Acrescenta em relacdo a
antecipagdo de atividades relacionadas a Fase IV, especialmente no que se refere a implementagao
da infraestrutura das Refinarias, que foi expressamente ressalvado que ambas dispunham de

or¢amento nos diversos planos em vigor na Companhia.
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102. Alega o defendente que tais fatos demonstram como ele atuou de maneira diligente,

argumentando que, a despeito de tudo o que ocorreu anteriormente a 2012 estar prescrito, a
tentativa da Acusag¢dao em se imiscuir no mérito das decisoes da diretoria, ainda mais seis anos

apos os fatos, escapa a sua finalidade sancionadora.

103. Quanto a alegacdo da Acusagdo de que mesmo com a revisdo do Projeto Basico pela
UQP das Refinarias Premium os resultados continuaram inexpressivos, o defendente sustenta que
“o VPL marginalmente positivo ndo implica necessariamente em inviabilidade, uma vez que se
trata de uma estimativa, calculada com base em premissas, que podem, ou ndo, se verificar no
Sfuturo” (§§29, 32-33).

104. Acerca da auséncia de estudos que justificassem a manutengdo da localizacdo das
refinarias, a defesa sustenta ser “dificil acompanhar a logica da SPS que, a despeito de considerar
o desembolso de recursos com a antecipagdo de atividades absolutamente indevido, sugere que
deveriam ter sido feitos estudos visando a reavaliar a localiza¢do das Refinarias, admitindo,
inclusive, a hipotese de transferéncia das plantas para localidades diversos, como se essa

“singela” alteragdo ndo fosse implicar em dispéndios ainda maiores pela Companhia”.

105. Em relagdo aos pareceres corporativos, que serviriam de suporte a diretoria para a
deliberacdo acerca da passagem do projeto para sua Fase III, na reunido da diretoria do dia
24.07.2013, alega em primeiro lugar que a area de Estratégia recomendou, por meio dos pareceres
n°® 50/2013 e 51/2013, diversas providéncias a fim de se tornar o projeto das Refinarias Premium
atrativo economicamente. Nao obstante, ndo teria sugerido em momento algum a interrupgdo das

atividades da Refinarias Premium, nem que fosse cancelada a passagem a Fase III.

106. Acrescenta que os pareceres n° 48/2013 e 49/2013, emitidos pelo Tributario, sugeriram
que ainda havia a possibilidade de obten¢ao de novos incentivos fiscais, a serem negociados com
0 Maranhdo e o Ceard. Por fim, a area de SMES da Petrobras emitiu os pareceres n® 31/2013 e
32/2013 nos quais concluiu pela viabilidade do projeto das Refinarias Premium, desde que

atendidas determinadas exigéncias, relacionadas a seguranca, biodiversidade, contingéncia.

107. Antes da decisdo da diretoria de 24.07.2013, o assunto da aprovagao das Fases I e II foi
submetido ao Comité de Investimentos, junto com os pareceres emitidos pelas areas técnicas, de
forma a dar suporte a decisdo da diretoria da Companhia. As recomendacdes do Comité de
Investimentos a diretoria, antes da aprovagdo da Fase III pelo 6rgao, estdo registradas na Ata da
36 reunido, apontando que o projeto apresentava VPL positivo em andlises de sensibilidade e que

a aprovacdo da Fase III era necessaria para garantir a antecipagio da compra de equipamentos?’.

2 “Finalmente, o assunto foi submetido a deliberacdo do Comité de Investimentos. Conforme se verifica da Ata da 36 reuniio,
considerando que (a) o Projeto ndo apresentava viabilidade quando analisado no cenario referencial, mas tinha VPL positivo em
analise de sensibilidade; (b) ndo seriam realizadas antecipag¢des de aquisi¢do de equipamentos até a aprovagdo da Fase III; e (¢) o
Abastecimento explicitou as tarefas a serem executadas na Fase II1, a fim de viabilizar o Projeto no cenario referencial entdo vigente
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Tais recomendagdes, conforme consta no DIP 211/2013, deveriam ser atendidas durante a propria

execuc¢ao da Fase III, junto as demais recomendacdes constantes dos pareceres corporativos.

108. Argumenta que a Area Técnica ndo compreendeu o papel a Sistematica Corporativa, que

nao poderia, de modo algum, engessar a atuacao da diretoria:

“Nao ha duvida de que, em uma sociedade como a Petrobras — que, a época, tinha previsao
de projetos cujos investimentos superavam US$200 bilhdes por quinquénio —, ¢
indispensavel a existéncia de regras, inclusive no que se refere ao desenvolvimento de
projetos, como € o caso da Sistematica Corporativa. Contudo, nao se pode olvidar que cada
uma das decisdes tomadas no bojo desse procedimento constitui, por si s6, processo
decisorio autbnomo, subjetivo e extremamente complexo, que envolve inumeros fatores,
sendo alguns deles circunstanciais, inexistindo respostas “binarias”.

109. Quanto aos indicadores econdomicos, alega que desde a concepgdo do projeto, sabia-se
que se tratava de um investimento alto, com retorno potencialmente baixo. Entretanto, a construcao
das Refinarias Premium seria imprescindivel para que se alcancasse o objetivo de atender a
crescente demanda por produtos derivados, sem aumentar as importagdes, entre outros aspectos
de suma relevéncia para a Petrobras e para o Brasil. Nesse sentido, o fato de os pareceres das Areas
Corporativas apresentarem uma série de recomendacdes, bem como de os indicadores econdmicos
serem apenas marginalmente positivos, ndo constituia impeditivo para que a diretoria aprovasse a
passagem do Projeto a Fase III, como efetivamente teria ocorrido.

110. As afirmagdes da SPS sobre inviabilidade de aprovacdo das Fases I e Il e autorizagao
para inicio da Fase III consubstanciam opinides/juizos de valor a respeito de decisdes negociais da
Companhia, o que ¢ inconcebivel. Ndo caberia a SPS dizer o que deveria ou ndo ter sido feito pelos
membros da diretoria, notadamente depois de conhecer o desfecho do Projeto.

111. Quanto ao “desembolso perdido”, da ordem de US$206 milhdes, o defendente afirma
que, embora seja um montante significativo, trata-se de uma Companhia cujo plano de
investimentos ¢ de centenas de bilhdes de dolares. A cifra que € objeto de destaque pela SPS
representaria cerca de 1% do que se investiria no Projeto, caso ele fosse executado, logo a

relatividade dessa grandeza ndo pode ser desconsiderada.

e de modo a garantir que os requisitos estariam atendidos quando do seu encaminhamento para aprovagao, foram feitas as seguintes
recomendagdes: (i) consolidar o Pacote de Suporte a Decisdo (“PSD”) da Fase Il com estimativas de investimentos e tarifas
resultantes das terceirizagdes suportadas por propostas firmes do mercado; (ii) atuar junto aos Estados e Municipios, visando a
obtencgdo dos beneficios fiscais negociados; (iii) analisar a viabilidade de ndo dispender recursos no que se refere a preparacio para
implantagdo do Trem 2 da Refinaria Premium I; (iv) revisar a documentacdo de planejamento cadastrada no SAP (EAP,
Cronogramas e Curvas S), de modo a refletir a configuragdo atual do Projeto. O Comité de Investimentos recomendou, ainda, que,
no encaminhamento de aprovagdo das Fases I e Il para a Diretoria Executiva, fossem explicitadas as compara¢des de métricas de
custo para os sistemas “off sites” e informada a estratégia de contratagdo”.
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112. Por fim, sustenta que, ao contrario do que sugere a SPS, a estratégia de antecipagdo de
atividades de fases mais avancadas nao foi adotada de forma automatica, irrefletida ou
irresponsavel, porque houve intensas discussdes ao longo do projeto. Nesse sentido, cita DIP’s
que foram submetidos a deliberacdo da Diretoria Executiva e “mantidos em pauta”,
reapresentados e, somente entdo, aprovados, ou seja, tanto os Diretores ndo estavam satisfeitos
com as informagdes recebidas que determinadas proposi¢des tiveram de ser revisitadas®’.

113. A defesa argumenta, ainda, que Almir Barbassa nao recebeu vantagem indevida em
decorréncia dos contratos celebrados visando a implementagdao das Refinarias Premium — ou de
qualquer outro projeto. Assim sendo, ndo haveria davida de que a decisdo inquinada de irregular
pela SPS foi absolutamente desinteressada

114. Por fim, sustenta que os administradores tém o direito de confiar nas informagdes, nos
relatorios e nos estudos que lhes sdo apresentados e que tenham sido elaborados pelo corpo
executivo, por empregados, auditores € outros membros dos 6rgaos de administragdo dos quais
nao fagam parte (“the right to rely on others”). Por mais diligente que seja, o administrador de
uma grande companhia ndo ¢ capaz de conferir pessoalmente a veracidade de todas as informagdes
levadas a seu conhecimento, nem de questionar os detalhes da integralidade dos negocios sociais.
115. Desse modo, na reunido da diretoria de 24.07.2013, para tomar a decisao de aprovar as
Fases I e II e autorizar a passagem das Refinarias Premium a Fase III, legitimamente confiou nos
documentos elaborados pelas areas técnicas da Petrobras e naqueles produzidos pelos consultores
independentes e especializados contratados pela Companhia, os quais, embora contivessem
algumas recomendacdes, confirmavam o alinhamento estratégico do Projeto com os objetivos da
Petrobras e do pais, bem como asseguravam a sua viabilidade econdmica, ainda que marginal.

b. José Alcides, José Figueiredo e José€ Formigli (1249323)

116. Apresentaram os mesmos argumentos ja citados nas defesas acima relatadas, em sintese,
(1) prescri¢do da pretensdo punitiva; (ii) a aplicabilidade da business judgment rule ao caso

concreto; e (ii1) o direito de confiar.

117. No que concerne a prescrigao, afirmam que o Oficio 49 ndo € apto para interromper o
prazo prescricional pois a bilateralidade seria caracteristica essencial do ato inequivoco de
apuracgdo capaz de ensejar a interrupgao da prescricao, devendo, para tanto, ser de conhecimento
da parte investigada. Nesse sentido, a primeira causa que poderia ser considerada como

interruptiva da prescri¢do dos fatos narrados na Acusagao consistiria no envio dos Oficios n° 8, 9

39 Dips AB-PGI151/2010, ETM-CORP 17/2012, AB-PGI16/2013, ABPGI 69/2014 ¢ AB-PGI 70/2014 (0446058,
0446096, 0446105, 0446164 ¢ 0446176)
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e 11/2019/CVM/SPS/GPS-1, respectivamente aos defendentes José Alcides, José Figueiredo e

José Formigli, respectivamente, todos em 08.03.2019 (0708527, 0708538 e 0708551), visando a
intimagdo para fornecimento de informagdes, ou seja, mais de 7 meses apos a consumagao da

prescrigdo, que alegam teria se dado em 24.07.2018.

118. Acrescentam que o conhecimento, por parte do acusado, de que sua conduta esta sendo
apurada garante a possibilidade de guarda de documentos relacionados aos fatos investigados que
possam provar sua inocéncia por prazo superior ao prazo legal de guarda de cinco anos, além de
que que eventuais san¢des administrativas aplicadas muito tempo apds a ocorréncia dos fatos

perdem sua finalidade, caracterizando verdadeiro desvio do poder de policia estatal.

119. Em seguida, os defendentes que sustentam nao eram os responsaveis diretos pelo
acompanhamento gerencial do Projeto e, portanto, ndo poderiam ser responsabilizados por
eventuais irregularidades na avaliacdo acerca de sua viabilidade. Na Petrobras, cada Diretor
possuiria sua area de expertise, e era responsavel por analisar os indicadores do projeto de sua area
identificar eventuais desvios e suas causas, impactos, tendéncias e possiveis medidas preventivas
ou corretivas a serem adotadas, nao sendo todos os Diretores responsaveis pelo acompanhamento

detalhado de todos os projetos de investimento da Companbhia.

120. No caso das Refinarias Premium, a Area de Negocio responsavel pelo Projeto era o
Abastecimento, cujo cargo de Diretor de contato jamais foi ocupado por qualquer dos defendentes,
que ndo era responsaveispelas decisdes de investimento nas Refinarias Premium, conforme
atribuicdes definidas no Plano Basico de Organizacdo da Petrobras, e ndo poderiam ser
responsabilizados por eventuais atos ilicitos de terceiros, para os quais ndo concorreram comissiva

ou omissivamente, de acordo com os atos descritos na Acusagao.

121. Além disso, a decisdo estriaabarcada pela business judgment rule pois era negocial e
tomada de forma refletida, informada e desinteressada, ndo havendo que se falar em
responsabiliza¢do. A Acusagdo pode até ter uma opinido contraria, no entanto, isto seria apenas
uma opinido, de forma que ndo autorizaria acusa¢do ou representaria um ilicito, ndo cabendo a
Area Técnica da CVM emitir um juizo de valor a respeito dos interesses empresariais da

Companhia e avaliar se as decisdes e os julgamentos dos Diretores estavam certos ou errados.

122. Por fim, com base no direito de confiar, sustentam que, inexistindo sinal de alerta, os
administradores tém o direito de confiar nas informagdes que lhe sdo prestadas, e, no caso, alegam
que ndo havia qualquer sinal de alerta que pudesse fazer com que desconfiassem de eventuais
irregularidades nas andlises dos técnicos da Companhia, acrescentando que ainda nao se sabia, a

época, dos fatos objeto da Operacao Lava Jato, deflagrada no inicio de 2014,

X. PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO
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123. Os cinco acusados apresentaram proposta de termo de compromisso de idéntico teor,

propondo pagar, cada um, a quantia de R$200 mil reais para a imediata extingio do Processo’!.
Contudo, a PFE emitiu parecer com entendimento de existéncia de obice juridico para a aceitagao
das propostas, por considerar haver desproporcionalidade entre as indeniza¢des propostas e os
prejuizos vultosos resultantes das operacdes tidas como ilegais, o que deixava desatendido o
requisito legal de indenizac3o dos prejuizos, previsto no art. 11, II*?, da Lei 6.385/1976 (1326250).
Em vista dessa manifestacdo, em 30.08.2021 os Acusados formalizaram sua desisténcia das

propostas*>.

124. Em 20.10.2023 os Acusados apresentaram nova proposta conjunta de termo de
compromisso, oferecendo desta vez o pagamento, por cada um, da quantia de R$450 mil reais,
totalizando R$2.700 mil reais para a imediata extingdo do Processo (1906070). Em nova
manifestagdo (2178561), a PFE manteve o entendimento de que os prejuizos deveriam ser
reparados o que a nova proposta também ndo atendia. O Comité de Termo de Compromisso acatou
este entendimento e, também por razdes de conveniéncia e oportunidade, propds ao Colegiado a
rejeicdo da proposta conjunta (2255738). Em, 11.02.2025, o Colegiado, por unanimidade,
acompanhou a conclusio do parecer do CTC e rejeitou a proposta (2281108).

XI. FORMALIDADES

125. Parecer da PFE positivo (1154777 e 1154778).
126. Na reunido do Colegiado de 24.05.2022, fui designado Relator deste PAS.
127. Pauta de julgamento publicada no Diario Eletronico da CVM em 03.11.2025 (2495917).

E o Relatorio.

Rio de Janeiro, 21 de novembro de 2025.

Joao Accioly

Diretor Relator

311249310, 1249321, 1249328 e 1281404.

32.§ 52 A Comissdo de Valores Mobilidrios, apds analise de conveniéncia e oportunidade, com vistas a atender ao
interesse publico, podera deixar de instaurar ou suspender, em qualquer fase que preceda a tomada da decisdo de
primeira instancia, o procedimento administrativo destinado a apuracdo de infragdo prevista nas normas legais e
regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, se o investigado assinar termo de compromisso no qual se
obrigue a: I - cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela Comissdo de Valores Mobiliarios; e II -
corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.

331335086, 1339701, 1339725 e 1339746.
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