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TEMPESTIVIDADE

1. Em 30.10.2017, a Sra. Dilma Rousseff foi notificada pelo Oficio n® 0738/2017-
TCU/SecexEstataisR]J para, nos termos do art. 12, incisos I e II, da Lei 8.443/1992 c/c o art.
202, inciso II do Regimento Interno deste Tribunal, apresentar — no prazo de 15 dias —

alegagoes de defesa.

2. Assim, o termo inicial do prazo de 15 dias foi o dia 30.10.2017 e o termo final seria

dia 14.11.2017.

3. Ocorre que, no dia 8.11.2017, o Ilmo. Ministro Relator deferiu pedido de prorrogacao
de prazo de 45 dias para a Defesa se manifestar acerca do pronunciamento sobre a cautelar.
Com base na pega n° 760 do processo eletronico, também foi deferido prazo adicional para

estas Alegacdes de Defesa.

4. Portanto, com os 45 dias corridos contados a partir de 14.11.2017 — termo final

anterior — o prazo para apresentar esta Defesa ¢ hoje, dia 29.12.2017.

5. Logo, estas Alegacdes de Defesa sdo tempestivas.
SINTESE DA ACUSACAO
6. Em resumo, o Acorddo n° 2284/2017 determinou a cita¢do de todos os membros do

Conselho de Administracdo da Petrobras pelo fato:

“[...] de terem autorizado a aquisi¢ao da refinaria sem terem cumprido sua
obrigacdo de acompanhar a gestdo da Diretoria Executiva, por meio da anélise
devida das bases do negocio que seria realizado, nem terem solicitado
esclarecimentos mais detalhados sobre a operagdo, em afronta ao disposto nos
arts. 158, inciso Il e §1° e 142 da Lei 6.404/76 [“Lei das SA” ou “LSA™],
violando o “dever de diligéncia” para com a Companhia, insculpido no art. 153
da mesma lei [...]”
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7. E verdade, ao Conselho de Administragio compete, por for¢a do inciso III, do art. 142,
“fiscalizar a gestdo dos diretores”. E deve fazé-lo, como manda a norma do art. 153, com “o
cuidado e diligéncia que todo homem probo costuma empregar na administragdo dos seus

proprios negdcios”, sob pena de responder civilmente “pelos prejuizos que causar” (cf. art.

158 da LSA).

8. O fundamento da responsabilidade que se imputou a Sra. Dilma Rousseff e aos demais

membros do Conselho de Administragdo da Petrobras ¢, portanto, um tipo peculiar de

negligéncia, uma conduta negativa, uma omissdo que se caracteriza pela desidia, por uma
frouxidao inadmissivel aqueles a quem a doutrina societdria norte-americana chama de

gatekeepers.

9. Os membros do conselho de administracdo sdo, € certo, “guardides do templo”,
zeladores do cuidado e da lealdade dos executivos, dos diretores, que (re)presentam a

companbhia.

10. E, diante desse estado de coisas, trés fatos tiveram, no entendimento dos N.
Julgadores, especial importancia para caracterizar essa negligéncia; para denotar a falta de
prontidao e de cuidado esperados tanto da Sra. Dilma Rousseff, como de outros membros do

Conselho de Administracao da Petrobras:

(7) a aprovacao do negdcio pelo Conselho de Administragao apenas 1 dia
depois que a Diretoria Executiva emitiu seu parecer, sob amparo de outro
parecer, da Diretoria Internacional, exarado no dia anterior (com o que o
negocio foi — ao que faz parecer o V. Acordao — sugerido pela Diretoria e

aprovado pelo Conselho de Administracdo em 3 dias!);

(ii) o desprezo a avaliagdo da refinaria e as condigdes de sua viabilidade-
utilidade econdmica (um vultoso investimento) postos nos laudos da
Muse Stancil & Co., de junho de 2005, e do Citigroup, de 1° de fevereiro
de 2006; e
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11.

(iii) a falta de resisténcia do Conselho de Administragdo a contratacdo de
opcdo de venda em favor da Astra Oil (i.e., da faculdade de forgar que a

Petrobras comprasse a sua participacao).

Bem conhecidos os termos da acusagdo, importante submeté-los a revisao que lhes

impdem o devido processo legal e a ampla defesa.

12.

13.

O TRATAMENTO DA DEFESA A ACUSACAO

A defesa da Presidente Dilma Rousseff, que aqui se expressa, divide-se em trés partes.

Na primeira parte, a defesa identifica, por meio da anélise dos elementos de prova

coligidos neste processo de Tomada de Contas, sete premissas faticas relevantes para o

julgamento da Presidente Dilma Rousseff:

(i) O Conselho de Administragdo da Petrobras nao aprovou a outorga da
opcao de venda de 50% da Refinaria de Pasadena a Astra Oil. A deliberacao
do Conselho de Administragdo expressamente aprovou a operacao nos termos
e condi¢oes descritos no Resumo Executivo. O Resumo Executivo nao
contemplava a outorga da op¢dao de venda. Ou seja, o Conselho de
Administracdo da Petrobras nunca autorizou a Diretoria a outorgar opcao de

venda de 50% da Refinaria de Pasadena a Astra Oil;

Alguns diretores e empregados da Petrobras envolvidos no conluio fraudulento

com Astra Oil agiram de modo deliberado a ocultar dos demais membros da
Diretoria e do Conselho de Administra¢do as disposi¢cdes contratuais que tornavam o
negocio lesivo aos interesses da Petrobras, bem como quaisquer elementos que

pudessem levantar dividas sobre a lisura da operagao;

(ili) A época em que o Conselho de Administragdo aprovou a aquisicao de
50% da Refinaria de Pasadena, a opera¢do se submeteu ao escrutinio de
diversos orgdos de controle interno e externo da Petrobras que apresentaram

pareceres favoraveis ao negocio e nao levantaram qualquer red flag;
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(iv) O Resumo Executivo, o DIP INTER DN 2006 ¢ o DIP JIN 4060/2006
afirmaram, equivocadamente, que as minutas dos contratos previam que a Astra Oil
estava obrigada a realizar contribuicdes de aporte de capital para realizar o REVAMP
sob pena de dilui¢do de sua participagdo aciondria, quando, em verdade, as minutas
previam que a Astra Oil poderia optar entre participar do REVAMP ou vender sua

participacdo aciondria na Refinaria de Pasadena para a Petrobras;

(v) Os documentos encaminhados pela Diretoria Executiva ao Conselho de
Administracdo ndo mencionavam a existéncia da avaliagdo da Muse Stancil, mas
apenas a fairness opinion do Citigroup. A fairness opinion do Citigroup afirmou
categoricamente que o valor de US$ 359 milhdes proposto pela Astra Oil por 50% da
Refinaria de Pasadena era justo e de acordo com os pardmetros de mercado. A
fairness opinion nao fez qualquer ressalva no sentido de que esse preco somente seria
justo e de acordo com o valor de mercado apods a realizacdo de investimentos na
refinaria. A fairness opinion da a entender que a avaliagdo da Refinaria de Pasadena

era “as is”, ou seja, no estado em que se encontrava;

(vi) A aquisicao da Refinaria de Pasadena nao foi aprovada pelo Conselho
de Administra¢do do dia para a noite. A operacao representava a concretizagdo
de um plano de internacionalizacdo do refino de petréleo da Petrobras,
idealizado e ¢ concebido Companhia ao longo de muitos anos. Além disso, o
Conselho de Administracdo vinha acompanhando (com o natural
distanciamento que sua funcdo lhe impde) a negociagdo da aquisi¢do da

Refinaria de Pasadena havia meses; €

(vii) O volume de negocios de aquisi¢do e venda de ativos submetido ao

Conselho de Administragdo da Petrobras é colossal.

14.  Nasegunda parte, a defesa tratara de precedentes do TCU em matéria de imputagao
de responsabilidade dos membros do Conselho de Administragdo de empresas publicas ou
sociedades de economia mista. Nessa parte, a defesa demonstrara que dos 15 precedentes do

TCU identificados sobre a matéria, apenas um resultou em condenacdo dos membros do
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Conselho de Administracdo. Além disso, a defesa identificard os axiomas ou razoes de

decidir desses precedentes, que sdo pertinentes ao caso.

15. N aterceira parte, a defesa demonstrard as razdes pelas quais ¢ absolutamente
incabivel a responsabilizacdo da Presidente Dilma Rousseff pelos prejuizos que a Petrobras
eventualmente sofreu por for¢ca dos contratos celebrados com a Astra Oil relativos a Refinaria

de Pasadena. Em resumo, a defesa demonstrara que:

(i) O Conselho de Administragdo nao pode ser responsabilizado pelo fato de a
Diretoria Executiva, sem a sua (do Conselho) autorizagdo, ter pactuado uma opgao
de venda lesiva a Petrobras. O Conselho de Administragdao nao responde pelos

atos que a diretoria realizou sem a devida autorizacio;

(ii) O Conselho de Administracdo ndo pode ser responsabilizado pelo fato de os
contratos da operagdo terem fixado um prego que somente estaria de acordo com os
parametros de mercado se 0 REVAMP ja tivesse sido realizado. Na fairness opinion
do Citigroup mencionada no Resumo Executivo, o banco afirmou categoricamente
que o preco de USS$ 359 milhdes por 50% da Refinaria de Pasadena era justo e de
acordo com os parametros de mercado, sem fazer qualquer ressalva de que esse

valor somente seria justo apos a realizagdo de investimentos na refinaria;

(iii) Nao houve aprovagdo relampago, como quer fazer crer o Acordao. O Conselho

de Administragdo ja acompanhava ha meses a operacao;

(iv)A “régua” para medir o parametro de diligéncia esperado dos membros do
Conselho de Administragdo nao pode ser estipulada in abstracto, mas deve levar
em consideracdo todas as caracteristicas concretas de cada Companhia. No caso,
ha duas caracteristicas da Petrobras que devem ser ressaltadas: (a) o brutal volume
de operacdes e negocios submetidos a apreciacdo do Conselho de Administracao
da Companhia; e (b) o vasto corpo técnico que apoia a Diretoria Executiva e o
Conselho de Administracdo e o aparato de controles internos que subsidiam suas
decisdes. Nesse contexto, exigir que o Conselho de Administragdo revise minutas
contratuais das operagdes que lhe sdo submetidas, mesmo quando ha diversos

pareceres internos e externos favoraveis as operacdes, implicaria condenar a
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Companhia a total paralisia e exigiria que toda a estrutura de controles internos
que apoia a Diretoria Executiva fosse replicada no ambito do Conselho de

Administragao; e

(v) A imputagdo de responsabilidade a Dilma Rousseff no caso concreto ¢ um
evento excepcional, que destoa flagrantemente do comportamento deste E.
Tribunal de Contas da Unido em matéria de responsabilidade dos membros do

Conselho de Administracdo de empresas estatais.

DOCS 112141v_4 415/3-000350



1" PARTE
ALGUMAS PREMISSAS DA DEFESA
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1* PREMISSA

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO NAO APROVOU A OUTORGA DE OPCAO
DE VENDA A ASTRA OIL

16. O Conselho de Administragdo da Petrobras nunca autorizou a Diretoria a outorgar

opcao de venda de 50% da Refinaria de Pasadena a Astra Oil.

17. O Conselho de Administragdo, via de regra, ao deliberar sobre um dado negbcio
juridico, restringe-se a andlise e reflexdo acerca das principais ¢ mais relevantes condigdes

do contrato, que lhe sdo submetidos por meio de relatorios executivos gerenciais.

18. Em verdade, ndo apenas a analise do Conselho de Administracdo se resume aos
principais e mais relevantes elementos do negocio, como também o conteido do negécio
deliberativo, ou seja, o contetido da deliberagao do Conselho de Administracdo, restringe-se

a esses principais elementos.

19.  Quando o Conselho de Administracdo autoriza a diretoria a celebrar um negdcio
juridico, ndo o faz para autoriza-la a celebrar um instrumento contratual especifico, com todas
as clausulas ja determinadas: a autorizagdo ¢ para que a diretoria, em representacdo da

Companbhia, celebre um contrato que contemple tais e quais condi¢des substanciais.

20.  No que diz respeito as demais disposi¢des acidentais do negocio, pressupde-se que a
diretoria e o corpo técnico que a assessora agirdo com diligéncia e lealdade para pactuar e
redigir clausulas contratuais que atendam aos interesses da Companhia e que essas

disposigdes ndo destoardo das praticas contratuais de mercado.

21. A negociagdo dessas cldusulas acidentais insere-se — jamais para discrepar ou afrontar
a decis@o do Conselho de Administragdo — na competéncia discricionaria da diretoria. Nao
faz parte da competéncia do Conselho de Administracao a negociagdo, redagdo e aprovagao
de clausulas contratuais acidentas, a exemplo do foro, da lei aplicavel, da disciplina especifica

das condig¢des suspensivo-resolutivas.
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22. O Conselho de Administragdo ndo tem competéncia para aprovar ou rejeitar “minutas
contratuais”. A bem da verdade, ndo existe para isso. Obriga-lo a assumir tal fungdo (e € isso
que dele exige o V. Acordao) seria desnaturd-lo. O Conselho delibera sobre diretrizes,

grandes linhas, politicas e estratégias; o Conselho arquiteta edificios, ndo os constroi.

23.  Assim, por exemplo, quando o Conselho de Administracdo autoriza a diretoria a
alienar um imovel pelo valor de R$ 1 milhdo a ser pago no prazo de 30 dias da assinatura do
contrato, o conselho sabe que o contrato de compra e venda nfo se limitard a identificar as

partes, o imdvel, o valor do preco e a data de pagamento.

24. O Conselho de Administragdo sabe que o contrato contera disposigdes sobre
penalidades pelo atraso no pagamento, sobre a responsabilidade por evicgdo, certiddes que
devem ser apresentadas. E quem negociard essas cldusulas (quem tem competéncia para

decidir quais cldusulas a Companhia devera aceitar ou nao) ¢ a diretoria.

25.  Ninguém podera dizer que a diretoria desbordou de suas atribui¢des e da autorizacdo
do Conselho de Administracdo, se aceitou que fosse inserta no contrato uma clédusula de
eleicdo de foro, que ndo se encontrou no relatério executivo pelo qual o Conselho de

Administragdo fundamentou sua decisdo de aprovar a venda do imovel.

26.  Mas, se a diretoria aceita que no contrato se inclua uma clausula exorbitante de seus
poderes e competéncia, que tinha que ser analisada, refletida e submetida a deliberagdao do
conselho, em vista de sua relevancia e do impacto substancial no negocio, digamos, uma
clausula de retrovenda do imével, pelo qual a Companhia se obriga a recomprar o imével a
determinado prego, € que ndo estava mencionada no relatério executivo apresentado ao
Conselho de Administragdo, dai sim podemos afirmar que a diretoria (ou quem a representou)
agiusem a devida autorizacdo, que desbordou da autorizacio do Conselho de

Administracao.

27.  E isso porque a celebracdo da hipotética cldusula de retrovenda, acima mencionada,

por si s0, dependeria de aprovacdo do Conselho de Administragao.

28. Pois bem.



29. O Conselho de Administragdo da Petrobras nao autorizou a Diretoria a outorgar uma

opcao de venda (put option) da Refinaria de Pasadena a Astra Oil.

30. O Conselho de Administragdo da Petrobras autorizou a Diretoria a celebrar o negocio
juridico de aquisi¢ao de 50% da Refinaria de Pasadena (sem qualquer outorga de opg¢do de
venda), nos termos do “Resumo Executivo” que lhe foi apresentado pela Diretoria.
Confira-se a ata da Reunido do Conselho de Administragdo assinada por todos os

Conselheiros:

DECISAO: - O Conselho de Administracidc autorizou a

PETROBRAS, nos termos do Resumc Executive relativo a matéria, a:

a) adquirir, por intermédio da Petrobras America Inc. - PAI, 50%
dos bens e direitos da Pasadena Refining System Inc. - PRSI; e b)
participar, através da PAI, com 50% na PRSI Trading Company, LP,

empresa a ser constituida.

31. O Resumo Executivo a que a ata da Reunido do Conselho de Administracao se refere
nao indica que o negdcio contemplaria a outorga, pela Petrobras, de uma op¢ao de venda
adicional de 50% da Refinaria de Pasadena a Astra Oil. Indica, isso sim, apenas a aquisicao de
50% da Refinaria de Pasadena por US$ 359 milhdes (sem qualquer opgdo de venda dos
restantes 50%).

32. Ou seja, o negdcio aprovado pelo Conselho de Administracdo da Petrobras néo incluia

a outorga de uma put option.

33. E muito importante observar a redagdo da ata do Conselho de Administragdo da
Petrobras: “O Conselho de Administracdo autorizou a Petrobras, nos termos do Resumo

Executivo relativo a matéria’”.

34. A referéncia ao Resumo Executivo (que € precipuamente um relatério gerencial) na

ata da reunido do Conselho de Administragdo ndo ¢ feita apenas para indicar a fonte das
11
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informagdes que levaram o conselho a tomar sua decisdo. E mais que isso, muito mais! A

referéncia ¢ feita para delimitar o escopo da autoriza¢do do Conselho de Administragao.

35. O Conselho de Administragdo nde autorizou a Diretoria a celebrar um negocio
juridico qualquer de aquisi¢do de participacdo acionaria na Refinaria de Pasadena. Autorizou
a diretoria a celebrar negdcio juridico de aquisi¢ao de participacdo acionaria na Refinaria de

Pasadena nos termos do Resumo Executivo relativo 2 matéria.

36. E claro que, diante da autorizagdo dada pelo Conselho de Administragio, a Diretoria
tinha poderes para negociar e celebrar um contrato, composto de outros elementos e cldusulas

para aléem daqueles mencionados no Resumo Executivo.

37. A Diretoria — até mesmo no ambito de sua competéncia legal e estatutaria — tinha a
faculdade de celebrar os negocios juridicos conexos e necessarios a consecucao do negocio

principal (e.g., do Acordo de Acionistas).

38.  E estava dentro do poder discricionario da Diretoria (ou seja, dentro da competéncia

da Diretoria) negociar essas clausulas e negocios juridicos pela Companhia.

39. A autorizacdo do Conselho de Administragdo para que a Diretoria realizasse a
operacdo de aquisi¢do de participagdo aciondria na Refinaria de Pasadena na forma do
Resumo Executivo, ndo impede que a Diretoria pactue, em nome da Companhia, clausulas

convencionais, acessorias e insitas ao negdcio juridico, e que nao alteram a sua substincia.

40.  Mas esse, contudo, nao é o caso da contratacdo da Clausula de opgao de venda de 50%
da Refinaria de Pasadena, prevista no Acordo de Acionistas.
41. A put option nlo ¢ uma clausula “insita” a todo contrato de compra e venda de agdes

ou a todo Acordo de Acionistas.

42. A outorga da opgdo de venda poderia até mesmo ser um negocio juridico autébnomo e

apartado.
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43.  Se a Petrobras pretendesse celebrar um contrato apartado pelo qual outorgasse uma
opcao de venda de 50% da Refinaria de Pasadena para a Astra Oil, teria de obter autorizagao

do Conselho de Administragao.

44.  Mais que isso!

45. A contratacdo da put option representa, a bem da verdade, um novo negocio, com a
mesma complexidade, com objeto andlogo e com preco mais elevado do que o negbcio

principal, efetivamente aprovado pelo conselho.

46. A put option, da maneira como pactuada, era até mesmo mais impactante ao caixa da
Petrobras do que o contrato de Compra e Venda de A¢des. Afinal, permitia que a Astra Oil
vendesse um numero de agdes da Refinaria de Pasadena equivalente ao numero de agdes
objeto do Contato de Compra e Venda de Ag¢des (50% das agdes), s6 que com um prego 20%

mais elevado.

47. O valor econdomico da outorga da put option era superior ao valor econdomico do

contrato de compra e venda de 50% da Refinaria de Pasadena.

48.  Ora, se para celebrar um contrato de op¢ao de venda de 50% das ac¢des da Refinaria de
Pasadena, a Diretoria dependeria de autorizagdo do Conselho de Administragdo, entao, para
inserir, no Acordo de Acionistas da Refinaria de Pasadena (como de fato se fez), uma put

option sobre igual montante das a¢des, uma mesma autorizacio seria necessaria.

49. O Conselho de Administragdo nunca autorizou, nem explicita e nem implicitamente,

que a Diretoria outorgasse op¢ao de venda a Astra Oil.

50. A put option outorgada sem a autorizacdo do Conselho de Administracdo da Petrobras

alterou por completo a equagao econdomica do negocio.

51. A operacdo aprovada pelo Conselho de Administragdo era a compra de 50% da
Refinaria de Pasadena, pela Petrobras, pelo valor de US$ 359 milhdes, conforme estipulado
no Resumo Executivo.

13
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52.  Foiisso o que o Conselho de Administragcdo aprovou.

53. O negdcio celebrado pela Diretoria (em verdade, pela Petrobras América Inc. — “PAI”)

foi substancialmente distinto daquele aprovado pelo Conselho de Administracao.

54. O silogismo, aqui, ¢ muito simples:
(7) se o Conselho de Administracdo aprovou a realizagdo da aquisi¢ao de 50%

da PRSI nos termos indicados no Resumo Executivo; e

(if) se o Resumo Executivo ndo contemplava a outorga de op¢ao de venda dos

50% remanescentes; entao,

(iii) o Conselho de Administracdo nae autorizou a Diretoria a outorgar a op¢ao

de venda dos 50% remanescentes.

27 PREMISSA

ALGUNS DIRETORES DA PETROBRAS AGIRAM COM O INTUITO
DELIBERADO DE ESCONDER DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO AS
CONDICOES LESIVAS DO NEGOCIO

55.  Os elementos de prova obtidos neste processo de Tomada de Contas do TCU, bem
como nos demais procedimentos investigatorios relativos aos fatos objeto deste processo, nao
deixam duvida de que a celebra¢do do contrato pelo qual a Petrobras adquiriu a Refinaria de

Pasadena foi viciada.

56. A contratacdo se deu no dmbito de um conluio, pelo qual alguns (alguns, ndo todos!)
membros da Diretoria da Petrobras receberam propina da Astra Oil e, em contrapartida,
fizeram a Petrobras celebrar contrato de aquisicdo da Refinaria de Pasadena com disposicdes

contrarias aos interesses da Companhia e vantajosas a Astra Oil.

57.  Mas ndo ¢ sO isso. A prova produzida em todos os procedimentos investigatorios

deixou claro que os diretores envolvidos no conluio, que receberam propina da Astra Oil,
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agiram deliberadamente de modo a ocultar dos demais membros da Diretoria e do Conselho
de Administracdo as disposi¢des contratuais que tornavam o negocio lesivo aos interesses da
Petrobras, bem como quaisquer elementos que pudessem levantar suspeitas (a época da

aprovagao pelo Conselho) sobre a lisura da operagao.

58.  E o relatorio da Comissdo Interna de Apuragdo e do proprio Acordao n°® 2284/2017 do

TCU parecem corroborar essa afirmagao.

59.  Sete sdo os elementos que nos permitem concluir que os diretores e empregados
envolvidos no conluio com a Astra Oil agiram com a intengdo dolosa de enganar os demais

diretores e o Conselho de Administragao.

60. Em primeiro lugar, no Resumo Executivo (que ndo apenas servia para informar o
Conselho de Administragdo, mas também delimitar o objeto da deliberagao) e na apresentacao
em power point que foi enviada pela Diretoria ao Conselho de Administracdo ndo consta

qualquer menc¢ao a put option.

61.  E evidente que, em um contexto de boa-fé ¢ de transparéncia, a put option deveria ser

mencionada.

62.  Afinal, como ja mencionamos acima, o valor econdomico da put option era superior ao

valor econdmico da propria aquisi¢ao de 50% de Pasadena.

63. A outorga daput option era um negécio juridico mais relevante do que a propria

aquisicao dos 50% iniciais.

64.  Se o contrato fosse contemplar a outorga da put option, ¢ evidente que uma referéncia
a essa clausula deveria constar da apresentacdo em power point ¢ do Resumo Executivo
enviados ao Conselho de Administragdo (até mesmo porque, como ja mencionamos acima, a
outorga de uma opcdo de venda de 50% das agdes ¢ negdcio juridico que dependia da

aprovagao do Conselho de Administragdo).
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65. Em segundo lugar, no DIP INTER-DN 20/2006 assinado por Nestor Cerverd, pelo
qual a Diretoria Internacional solicita a autorizagdo da Diretoria Executiva para a aprovacao
da aquisicdo de 50% da Refinaria de Pasadena, também nio ha qualquer mencdo a put

option.

66. Se a indicagdo daput option no Resumo Executivo apresentado pela Diretoria
Executiva ao Conselho de Administracao seria imprescindivel, pelos motivos ja listados, com
mais razdo ainda seria imprescindivel a indicacdo da put option no DIP INTER-DN

encaminhado a Diretoria Executiva.

67. O fato de o DIP INTER-DN, assinado por Nestor Cerverd e enviado para a Diretoria
Executiva, omitir aput option deixa claro a inten¢do de ludibriar o Conselho de
Administragdo, impedindo que conhecesse essa questdo de evidente relevancia para a

Companhia.

68.  Em terceiro lugar, na fairness opinion do Citigroup (Peca 7, p. 125 a 127) também

nao ha qualquer mencao a put option.

69. O mais estranho ¢ que o Citigroup afirma, no seu parecer, que teve acesso a todas as
minutas contratuais existentes até janeiro de 2006, e que a Diretoria lhe afirmou que nao

haveria nenhuma alteracdo substancial no negocio.

70. O parecer descreve que a operagao objeto da andlise, ¢ precisamente a aquisi¢do de

50% da Refinaria de Pasadena pelo prego total de US$ 359.285.714,35.

71.  Nao faz qualquer referéncia a op¢ao de venda prevista no Acordo de Acionistas (ao
qual o Citigroup teve acesso, segundo ele mesmo afirma), cujo prego de exercicio era até

mesmo superior ao valor de aquisi¢ao dos 50% iniciais da Refinaria de Pasadena.

72. O normal seria que uma condigdo tao relevante quanto a put option fosse mencionada

na fairness opinion, € o prego de exercicio da op¢ao igualmente apreciado pelo Citigroup.
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73. A defesa ndo faz aqui qualquer acusagdo, tampouco insinua, contra os representantes
do Citigroup que elaboraram a fairness opinion, aventando que tenham participado de
qualquer conluio com os diretores da Petrobras ou que tenham sido com eles coniventes

(embora essa hipotese ndo possa ser descartada).

74. O mais provavel, contudo, ¢ que o Citigroup tenha sido induzido pela Diretoria a
elaborar uma fairness opinion que tratasse exclusivamente do preco de aquisi¢ao dos 50% da
Refinaria de Pasadena, sem fazer qualquer mengdo a put option (e sem fazer mengao ao fato
de que o valor de US$ 359 milhdes por 50% de Pasadena somente seria “justo” e adequado

aos padroes de mercado se houvesse a realizacao do REVAMP).

75.  Em quarto lugar, no parecer DIP Tributario TIF 11/2006 também ndo ha qualquer
mengdo a put option ou a possibilidade de futuramente a Petrobras adquirir as participagdes
societarias remanescentes da Refinaria de Pasadena. O parecer parte da premissa de que

somente os 50% iniciais seriam adquiridos.

76.  Em quinto lugar, no parecer juridico DIP JIN 4060/2060, que foi anexado ao DIP
INTER-DN, ha apenas uma meng¢ao brevissima, em apenas uma linha, sem qualquer énfase,
da existéncia da put option na minuta do Acordo de Acionista, a qual ainda é descrita de
maneira pouco elucidativa (sendo equivocada) como “a previsdo de compra pela PAI (put

option) da participagdo da Astra em caso de impasse”.

77. A maneira como a put option foi mencionada no parecer juridico indica com bastante

eloquéncia a inten¢do dos envolvidos no conluio de esconder a clausula.

78. O parecer do departamento juridico descreve com muito mais énfase cldusulas de
menor relevincia. A men¢do a put option (que, como vimos, por si sO, consistia em um
negocio juridico de expressdao econdmica superior a propria aquisicdo dos 50% iniciais) ¢é

insubsistente e concebida para inculcar uma equivocada falta de importancia.

79. No mais, como veremos a frente, o parecer juridico ainda afirmou de modo
absolutamente equivocado que o Acordo de Acionistas obrigava a Astra Oil a realizar

contribui¢des de capital para a realizacdo do REVAMP sob pena de dilui¢do acionaria,
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quando, em verdade, o acordo de acionistas permitiu a Astra Oil escolher entre realizar

contribui¢des de capital ou vender sua participagdo acionaria na Refinaria de Pasadena.

80.  Em sexto lugar, os fatos que se sucederam em fins de 2007 e inicio de 2008, quando
Nestor Cerver6 tentou (sem sucesso) convencer a Diretoria Executiva e, posteriormente, o
Conselho de Administracdo, a aprovar a aquisicdo dos 50% remanescentes da Refinaria de
Pasadena, corroboram a afirmagdo que aqui se apresenta de que aput option foi

contrabandeada clandestinamente para dentro do Acordo de Acionistas.

81. Em um contexto de transparéncia e boa-f¢, o Diretor que quisesse ver a proposta de
aquisi¢do dos 50% remanescentes da Refinaria de Pasadena aprovada pelo Conselho de
Administragdo teria mencionado em seu relatério, como uma das justificativas para
fundamentar a proposta, o fato de que a Astra Oil ja era beneficiaria de uma put option em
valor semelhante (e que, portanto, de uma maneira ou de outra a participagdo dos 50%

remanescentes acabaria sendo vendida por preco semelhante).

82. A existéncia da put option em favor da Astra Oil no contrato original em 2006 seria
um tremendo argumento para qualquer diretor que pretendesse, em 2008, convencer o
Conselho de Administragdo a aprovar a aquisicdo dos 50% remanescentes. A existéncia da

put option seria especialmente Util para justificar o valor da proposta.

83.  Mas Nestor Cervero ndo fez isso. O DIP INTER-AFE 65-2008 pelo qual a Diretoria
Internacional pretendeu convencer a Diretoria Executiva € o Conselho de Administracao da
Petrobras a adquirir os 50% remanescentes da Refinaria de Pasadena nio contém uma Unica

menc¢ao a put option.

84. A conclusao que se tira desse evento ¢ que Nestor Cerverd sabia que trazer ao
conhecimento do Conselho de Administragdo a existéncia da put option (que nunca havia sido
aprovada) inviabilizaria — justamente porque o Conselho impediria 0 negocio — a vantagem

que pretendia atribuir a Astra Oil.

85. Em sétimo lugar, para colocar uma pa de cal na questdo, o Sr. Paulo Roberto da

Costa, em seu termo de delagcdo premiada, afirmou categoricamente que a Clausula de put
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option “ndo foi colocada perante a Diretoria”, ainda que, em sua opinido, a apresentagdao da

clausula ndo teria sido um obstaculo a compra da Refinaria de Pasadena (Doc. 1).

86.  Vale registrar que a primeira afirmacao do delator (a de que a inser¢@o da cldusula de
put option no contrato nao foi informada a Diretoria) trata de um fato do qual ele tinha
ciéncia. A segunda afirmacdo (a de que o negdcio teria sido aprovado mesmo que a clausula

fosse de conhecimento dos demais diretores) ¢ uma opinido pessoal, uma ilagao teorica.

87.  E nada indica que essa opinido do delator Paulo Roberto da Costa (segundo a qual o
negdcio teria sido aprovado mesmo que os demais diretores € membros do Conselho de
Administragdo tivessem ciéncia da inser¢ao da clausula put option) fosse correta. Muito ao

contrario. Por que esconder?

88.  Recorde-se que a Presidente Dilma Rousseff e outros membros do Conselho de
Administragdo, em 3 de mar¢o de 2008, ndo aprovaram o pedido da Diretoria Internacional a

aquisi¢do dos 50% remanescentes da Refinaria de Pasadena.

89.  Mais do que isso! Em 3 de marco de 2008, o Conselho de Administragao determinou
que a Diretoria se abstivesse de fazer com que a Petrobras realizasse qualquer desembolso
para pagamento do pre¢o da op¢do de venda a que a Companhia havia sido condenada a
cumprir no procedimento arbitral instaurado pela Astra Oil, antes de uma sentenga judicial

transitado em julgado.

90. Ou seja, em todas as oportunidades em que se tratou da aquisicdo dos 50%
remanescentes da Refinaria de Pasadena e da put option, o Conselho de Administracdo nao

aprovou a matéria.

91.  Recorde-se, também, que Nestor Cerverd, ao pleitear autorizagdo para a Diretoria

Executiva e posteriormente para o Conselho de Administragdo ndo mencionou a put option.

92. A opinidao do delator Paulo Roberto da Costa, de que a operacdo teria sido aprovada
pelo Conselho de Administragdo mesmo que ele tivesse ciéncia da existéncia da put option,
parece contrariar fatos concretos que pugnam pelo rigor do Conselho de Administragdo,
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quando a ele foi submetida a segunda metade do negocio, ou seja, aquela que provia uma

vantajosa via de saida para a Astra Oil.

93. Mas o que verdadeiramente interessa sdo os fatos. E o unico fato que se extrai do
depoimento do colaborador— para os fins desta defesa — ¢ o de que a Diretoria Executiva nao

foi informada da put option.



3" PREMISSA

OS CONTROLES INTERNOS E EXTERNOS DA PETROBRAS HAVIAM
APROVADO A OPERACAO

94. A aprovagdo da operacao de aquisicdo de 50% da Refinaria de Pasadena pelo
Conselho de Administracao (nos termos do Resumo Executivo, recorde-se) ndo foi feita as

cegas. Longe disso!

95.  Todos os orgdos de controle interno e externos da Petrobras que analisaram o negécio

haviam se manifestado favoravelmente a operacao, como se passa a demonstrar.

(i) A construcao modelar de controles

96. No ambito das companhias abertas, que organizam a macroempresa em meio a
complexos interesses e negocios, ¢ recomendavel que o Conselho de Administracdo se valha

do apoio de comités de assessoramento.

97. Na Petrobras, entretanto, no curso do processo de internacionalizagdo, a Diretoria

Executiva funcionava como um corpo intermédio entre o Conselho de Administracdo ¢ a

Diretoria Internacional.

98. Nao a toa, as proposicoes e justificativas da Diretoria Internacional se submetiam ao

duplo escrutinio da Diretoria Executiva ¢ do Conselho de Administragao.

(i) A Diretoria Executiva era o primeiro e mais relevante 6rgiao de controle

da Diretoria Internacional

99. A Diretoria Executiva era o primeiro juiz da conduta da Diretoria Internacional. Era os

olhos ¢ os ouvidos do Conselho de Administracao.

100. A enorme complexidade dos interesses da macroempresa, sobretudo de uma

companhia como a Petrobras, confere cambiante contetido aos deveres fiduciarios a que estdo
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adstritos os administradores, sujeitando a sua atuacdo ao recebimento constante de balizadas

informacgdes técnicas.

101. A formacdo de juizos do administrador, que se transmudam em condutas da

companhia, depende dessas informagdes.

102. Esse estado de coisas, somado a tutela dos interesses de acionistas e demais
constituencies (i.e., aqueles grupos de interesse que gravitam no entorno da companhia),
explica as razdes pelas quais os comités de assessoramento (ou outras estruturas que assumam
as suas funcdes) e o emprego constante de estudos técnicos se tenham afirmado como boas

praticas de governo e se disseminado entre companhias brasileiras.

103. E, nesse passo, 0 que era uma recomendacao se tornou um dever, para transformar o

standard de diligéncia, em especial no ambito do Conselho de Administragdo.’

104. Nao seria possivel que o Conselho de Administragdo ou mesmo a alta diretoria
Petrobras conhecesse todos os negocios, cada interesse, cada contrato, cada avaliagdo etc.,

sem que se valesse de relatorios gerenciais.

105. Aos membros do Conselho de Administragdo ndo é dado saber se cada funcionario
cumpriu sua fun¢ao, se os contratos foram respeitados, se os clientes pagaram, se as reservas
sdo suficientes para fazer frente as despesas, sem que essas informacgdes lhes venham, sob a
forma de relatdrios gerenciais apresentados por funciondrios encarregados da gestdo cotidiana

dos negocios da companbhia.

106. Como esses relatorios sdao, em muitos casos, elaborados pelos responsaveis da
execucdo dos atos de gestdo neles descritos, entdo, ¢ saudavel, para que se tenha certeza de

que os relatorios gerenciais sdo fidedignos, que sejam verificados.

1 Note-se, nesse sentido, o voto do ilustre Diretor Otavio Yazbek, no Processo Administrativo
Sancionador CVM n.° 18/08 (“Caso Sadia”), julgado em 14.12.2010.
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107. Por isso, em muitas companhias, os estatutos atribuem a 6rgaos especialmente criados
para aconselhar o conselho de administracao, o dever de auditar tais relatdrios ou informagdes

gerenciais em geral.

108. Na Petrobras, o controle interno das informac¢des da Diretoria Internacional, a

depuracdo e checagem de suas informacoes, era dever da Diretoria Executiva.

109. E ainda assim, justamente porque ¢ possivel que esses comités se sujeitem a “captura”,
prevaricando sob o temor reverencial ou em resposta a beneficios econdmicos, ¢ util que o seu

trabalho se sujeite a um escrutinio externo.

110. Nao foi por outro motivo que a Petrobras buscou opinides técnicas do Citigroup.

111.  Os “controles internos”, nesse caso a atuagao da Diretoria Executiva na fiscalizacao da
Diretoria Internacional, sdo, portanto, submetidos a prova, especialmente no que concerne a
utilidade, necessidade e a adequagdo dos negocios propostos, pela atuagdo dos especialistas

externos.

(i)  Os controles internos que aprovaram a operac¢ao

112. No ambito interno, ndo apenas a Diretoria Executiva aprovou a proposta da Diretoria
Internacional para aquisi¢do de 50% da Refinaria de Pasadena, como, ainda, todos os 6rgaos

de controle manifestaram sua aprovagdo a operacao.

113. Mencione-se, nesse sentido:

(i) O DIP Tributario/TIF 11/2006, datado de 31 de janeiro de 2006 (Peca 502, p.
61 a70);
(i) O DIP Juridico/JIN — 4060/2006, datado de 27 de janeiro de 2006 (Pega 502, p.
71 a75).

114. Registre-se, alias, que o DIP Juridico, em sua conclusdo, foi bastante enfatico:
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“Ressalvados os aspectos negociais envolvidos, em especial no que respeita a
questdes como preco, limites financeiros de responsabilidade aceitaveis,
distribui¢do de cargos e competéncias societdrias, bem como questdes de “due
diligence” que nao sejam tipicamente de natureza juridica, temas sobre os quais
ndo cabe a esse Juridico Internacional se pronunciar finalmente nessa apreciagao
negocial definitiva da operagdo, entendemos que os instrumentos contratuais
pertinentes, em suas minutas negociadas com a participacdo deste Juridico
Internacional (ver em anexo), contemplam clausulas usuais em transacoes do
género e que resguardam, sob o prisma legal, de maneira satisfatoria, os
interesses da adquirente Petrobras América Inc., encontrando-se portanto tais
minutas aptas a serem firmadas”

115. No mais, a Diretoria Internacional havia envolvido diversos departamentos da
Petrobras na realizacdo da due diligence da Refinaria de Pasadena e na negociacdo das
condigdes do contrato. Confira-se, nesse sentido, a informagdo constante no Resumo

Executivo elaborado pela Diretoria Executiva e enviado ao Conselho de Administracao:

) processo de negociacdo e due diligence contou com a participagio das dreas corporativas da
Companhia (Juridico, Tributario, SMS, Contabilidade).

(iv)  Os controles externos que aprovaram a operacio: a fairness opinion do

Citigroup e a participacio de diversos assessores externos

116. A proposta de aquisi¢do de 50% da Refinaria de Pasadena (50% da PRSI e de 50% da
PRST) foi secundada por um relatério do Citigroup, que analisou as minutas contratuais
elaboradas pela Diretoria e atestou com veeméncia que as condi¢des do negdcio eram justas e

que estavam de acordo com os parametros do mercado. Confira-se:

“Baseados e sujeitos ao precedente, & nossa experiéncia como institui¢ao
bancaria de investimento, ao nosso trabalho como descrito acima e a
outros fatores que consideramos relevantes, temos o parecer de que na
presente data: (i) a Remuneragdo em dinheiro a ser paga pela Petrobras
na Aquisi¢do Proposta da Refinaria é justa, de um ponto de vista
financeiro, para a Petrobras; (i1) Remuneracdo da Receita a ser paga pela
Petrobras no Investimento Proposto da Trading Company é justa, de um
ponto de vista financeiro, para a Petrobras; e (iii) a Remuneracdo Total a
ser paga pela Petrobras nas Transagdes Propostas € justa, de um ponto de
vista financeiro, para a Petrobras”
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117. Ou seja, o negodcio proposto pela Diretoria Executiva foi submetido ao controle

externo de um dos principais bancos de investimento do mundo.

118. O Relatorio Executivo levado ao conhecimento do Conselho de Administragdo (para

os fins de sua instru¢do) fazia referéncia expressa ao escrutinio e a opinido do Citigroup.

119. Nao havia qualquer red flag, qualquer razao para que o Conselho de Administragdo
desconfiasse de que a Diretoria Executiva ndo agia diligentemente ou que violava deveres

fiduciarios.

120. No mais, recorde-se que, na negociacdo da operagdo, a Diretoria Internacional da
Petrobras foi assessorada pelo tradicionalissimo escritorio de advocacia norte-americano
Thompson & Knight (que elaborou as minutas de do Contrato de Compra e Venda e anexos),
bem como pela BDO Seidman (que realizou a due dilligence contabil-financeira e tributaria
complementar, em janeiro de 2006), pela Deloitte & Touche (que realizou a due dilligence
contabil-financeira e tributaria do negodcio, em maio de 2005), e pela Ecology and
Environment (que realizou a analise das condi¢des de seguranga, salide e meio ambiente da

Refinaria de Pasadena em junho de 2005)>2.

121. Ou seja, aos olhos do Conselho de Administracdo (e também da Diretoria Executiva),

a Diretoria Internacional nao celebrava negdcio sem o devido cuidado. Muito pelo contrario!

4* PREMISSA

O PARECER DO DEPARTAMENTO JURIDICO PRESTOU INFORMACOES
EQUIVOCADAS A DIRETORIA EXECUTIVA E AO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO PARA O CASO EM QUE A ASTRA SE RECUSASSE A CO-
FINANCIAR O REVAMP

122. O Resumo Executivo elaborado pela Diretoria Executiva informava que as minutas

dos contratos mantinham o compromisso da Astra de realizar os investimentos necessarios ao

2 A Petrobras também foi assessorada pela Muse Stancil, que elaborou o estudo de viabilidade técnica e
econdmica ¢ avaliacdo de cenarios economicos para a Refinaria de Pasadena em julho de 2005, embora esse
estudo nao tenha sido mencionado no Resumo Executivo € nem enviado ao Conselho de Administracdo.
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REVAMP: “foi mantido o compromisso de executar as modifica¢oes necessdrias na refinaria

para o processamento de cerca de 70% de petroleo pesado ™.

123. A mesma afirmagdo consta no DIP INTER DN 2006, enviado por Nestor Cervero a

Diretoria Executiva.

124. O Departamento Juridico, em seu parecer, informava que o Acordo de Acionistas
previa a obrigacdo das Partes de aportar, proporcionalmente a sua participacdo aciondria, 0s
recursos necessarios a realizagdo do REVAMP, sob pena de dilui¢do de sua participagao
acionaria: “O ‘SHA’ e o ‘Limited Partnership Agreement Term Sheet’, por sua vez,
contemplam clausulas necessarias ao relacionamento entre as socias respectivas, dos grupos
ASTRA e PETROBRAS. Encontra-se ali prevista a possibilidade do exercicio de direito de
exclusdo ou de dilui¢do da participagdo societaria da parte que respectivamente esteja
inadimplente ou se recuse a contribuir com as necessidades financeiras do processo de
‘revamp’ da refinaria (reforma de obvio interesse do Sistema Petrobras, para que se

processe o dleo pesado de Marlim)”

125. As informagdes prestadas pelo Departamento Juridico em seu parecer estavam

(culposa ou dolosamente) equivocadas.

126. A Clausula 4.2 da minuta do Acordo de Acionistas analisada pelo Departamento
Juridico previa que a Astra teria o direito de optar entre: (i) participar do REVAMP e aportar
o capital necessario para tanto; (ii) nao participar do REVAMP e vender sua participacao
acionaria na Refinaria de Pasadena para a Petrobras; ou (iii) ser diluida, de acordo com o

montante aportado pela Petrobras para realizar o REVAMP.

127. Essa clausula, que instituia uma opcao de venda em favor da Astra Oil na hipotese de a

Petrobras pretender realizar o REVAMP, deixou a Petrobras a mercé da Astra Qil.

128. Permitia a Astra Oil vender sua participagdo no negocio com o preco que a refinaria

teria depois do REVAMP, sem ter de fazer qualquer contribuicao de capital para 0o REVAMP.
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129. Ou seja, o parecer do departamento juridico, ao afirmar que a minuta do Acordo de
Acionistas previa “a possibilidade do exercicio de direito de exclusdo ou de dilui¢do da
participagdo societaria da parte que respectivamente esteja inadimplente ou se recuse a
contribuir com as necessidades financeiras do processo de ‘revamp’ da refinaria”,

deliberadamente desinformou a Diretoria Executiva ¢ o Conselho de Administragao.

130. E curioso observar que o Voto do E. Relator Vital do Rego, ao analisar a eventual
responsabilidade do gerente juridico que elaborou o relatério DIP JIN 4060/2006, cogita da
possibilidade de a minuta final assinada ndo ter sido a mesma analisada pelo departamento
juridico. Confira-se:
“86. Em paralelo, a unidade técnica destaca que ha indicios de que as
minutas analisadas pelo juridico da estatal ndo correspondam as
efetivamente assinadas pelas partes, a exemplo da cldusula que previa a
possibilidade de exclusao ou diluicao da participacao societdria da parte que

estivesse inadimplente ou se recusasse a contribuir com as necessidades do
Revamp da refinaria.

87. Tal afirmativa decorre da incongruéncia entre o texto aposto no DIP JIN
4060/2006 e as disposigdes contidas na cldusula 4 do acordo de acionistas.
De fato, o texto do parecer informava que era previsto no SHA e no ALP o
direito de exclusdo ou de diluicdo da participacdo societaria, para qualquer
uma das partes que ficasse inadimplente ou se recusasse a contribuir com as
necessidades financeiras do projeto de revamp. Em contraponto, o termo
efetivamente assinado garantia que apenas a Astra teria o direito de optar
em participar ou nao do Revamp”

131. Nao sabemos se as suspeitas da area técnica estdo corretas, ou seja, se, de fato, houve

alteracdo da minuta que foi analisada pelo departamento juridico.

132. Nesse sentido, diligenciamos junto a Coordenagdo de Relacionamento e Articulagdo
com Gestores e conseguimos obter a minuta do Acordo de Acionistas que havia sido
analisada pelo Departamento Juridico (Doc. 2). E la estava a Clausula 4.2, com a mesma
redacido da versido definitiva do contrato, contemplando a possibilidade de a Astra Oil

optar por nio participar do REVAMP e vender sua participacdo para a Petrobras.

133. Ou seja, o departamento juridico, por incuria ou dolo, desinformou a Diretoria

Executiva e o Conselho de Administragao.
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5* PREMISSA
O PARECER DA MUSE STANCIL NAO FOI MENCIONADO NOS DOCUMENTOS
ENVIADOS PARA O CONSELHO DE ADMINISTRACAO
E
A FAIRNESS OPINION DO CITIGROUP DAVA A ENTENDER QUE A
AVALIACAO DA REFINARIA DE PASADENA ERA A4S IS, OU SEJA, NO ESTADO
EM QUE SE ENCONTRAVA

134. O Conselho de Administra¢ao nao sabia da existéncia do parecer da Muse Stancil.

135. O Resumo Executivo, a apresentacdo em power point exibida para o Conselho de
Administragdo e o DIP INTER DN 20/2006 nao mencionam a existéncia de uma avaliagdo da

Muse Stancil. Mencionam apenas a existéncia da fairness opinion do Citigroup.

136. A fairness opinion do Citigroup afirma, categoricamente, que o valor proposto pela
Astra Oil para a aquisicdo de 50% da Refinaria de Pasadena (aproximadamente US$ 359

milhdes) era justo e compativel com os pardmetros de mercado.

137. A fairness opinion do Citigroup nao faz qualquer ressalva a sua afirmacao relativa a

justica e adequagdo da put option.

138. O Citigroup apenas afirma, singelamente, que o valor ¢ justo, sem apor qualquer

ressalva ou condicao para a veracidade de sua afirmagao.

139. O Conselho de Administracdo, pelas informacdes que lhe foram prestadas, tinha todas
as razdes para crer que a avaliagdo do Citigroup era da Refinaria de Pasadena “as is”, ou seja,

no estado em que se encontrava.

6* PREMISSA

A APROVACAO DA AQUISICAO DE PASADENA NAO FOI FEITA DA NOITE
PARA O DIA



A Politica de Internacionalizacio do Refino

140. A Petrobras ¢ sociedade de economia mista, membro da Administracdo Publica
Indireta. Foi instituida pela Lei n° 2.004, de 3 de outubro de 1953 e ¢ presentemente regida
pela Lei n.° 9.478, de 6 de agosto de 1997.

141. A Companhia também se sujeita, sem prejuizo da referida legislagdo especialmente
aplicavel, a Lei n°® 6.404, de 15.12.1976 (Lei das SA) e a regulacdo posta pela Comissao de
Valores Mobiliarios, no contexto de uma — dificil e ruidosa — articulagdo de propositos

publico-privados.

142. A Petrobras é um instrumento de atuacdo do Estado nos sistemas econdmicos, serve,
portanto, as finalidades programatico-estatais que fundamentaram a sua criagdo, mas também
atende (ainda que subsidiariamente) aos interesses de seus acionistas privados, a maximizagao
do valor e do retorno de seus investimentos (a poupanca que verteram ao financiamento

parcial das atividades da Companhia).

143. O Conselho de Administragdo da Petrobras congrega em si, sob a indicagdo de seu
controlador estatal e de seus acionistas privados, a representagdo desses interesses publicos e

privados nem sempre compassados, por vezes submetidos a grande tensao.

144. E, portanto, do Conselho de Administragdo a tarefa de homogeneizar interesses
heterogéneos, por vezes por meio da prevaléncia, como manda Constituicao e a Lei das SA

(esta, em seu art. 238), do publico sobre o privado.

145. Esse ndo foi, contudo, o caso da chamada “internacionalizagcdo do refino do petrdleo
nacional”. Nesse caso, em tese, como veremos, os interesses publico e privado conviviam

harmonicamente.

146. O Estado brasileiro ¢ a Petrobras urdiram, precisamente nesse contexto de
compatibiliza¢do de interesses publico-privados, uma politica, que se seguiu a uma estratégia,

de internacionaliza¢do do refino do petréleo do Brasil.
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147. O tema ganhou maior relevo com as descobertas nas areas de fronteiras exploratorias

do “Pré-Sal”.

148. Essa noticia alvissareira ensejou desde logo a pretensdo de que a Petrobras superasse a
condi¢cdo de grande exportadora liquida de dleo cru (ou seja, de matérias primas brutas ou
semiacabadas), e desbordasse as suas operagdes, como fizeram outras petroleiras (sob

controle publico ou privado), também para as atividades de refino e de beneficiamento.

149. Dessa amplia¢do de escopo decorreriam os lucros — exponencialmente crescentes até

2012 — auferidos na comercializagdo do produto acabado.

150. Essa ampliagdo de escopo pressupunha uma internacionalizagdo da Petrobras, para

aproximar o refino e o beneficiamento dos principais mercados consumidores.

151. Uma internacionalizagdo que seria factivel apenas por meio da aquisicdo de controle
de empresas de refino e de beneficiamento, por oposi¢do a construcao de novas refinarias, sob

elevadissimos custos de execucgao e principalmente de oportunidade.

152.  Uma politica de internacionalizagdo do refino do petroleo brasileiro estava, portanto,

plenamente amparada por interesses do controlador e dos acionistas privados da Petrobras.

153. Além disso, os melhores e mais balizados estudos sobre o tema demonstravam que a
integracdo internacional das atividades chamadas de “downstream” (exploragdo, producao e
transporte) com as de “upstream” (refino, beneficiamento e comercializa¢do) seriam capazes
de reduzir custos, diluir riscos e de aumentar o potencial de captura de margens de todos os

segmentos da cadeia do negdcio.?

154. As margens de cada uma dessas fases flutuam assimetricamente, com o que a
integragdo ajuda a balancear as operacdes da empresa e protegé-las da inerente instabilidade

dos mercados.

3 Cf. STEVENS. P. Strategic Positioning in Oil Industry. Abu Dhabi: The Emirates Center for Strategic
Studies and research, 1998.
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155. E isso se conclui, no geral e a grosso modo, porque quando o preco do dleo cru estd
baixo, o refino e a comercializacdo apresentam margens altas. Assim como o contrario

também é verdadeiro.

156. Essa politica de internacionalizacdo foi amplamente discutida no seio da burocracia
estatal brasileira (especialmente no Ministério das Minas e Energia) ¢ a ela se seguiu uma

estratégia e um plano de agdo no ambito da Petrobras.

157. O Plano de Negodcios de 2002-2007 da Petrobras contempla, dentre outras diretrizes,

um processo de internacionalizacao por meio da aquisi¢do de ativos em outros paises.

158. A Petrobras identificou os ativos-alvo disponiveis e, ndo por acaso, adquiriu refinarias

na Argentina, na Bolivia*, no Japao® e também nos EUA (precisamente a de Pasadena).

159. A Sra. Dilma Rousseff, vale lembrar, fez parte do grupo que elaborou, em 2002, a
parte da plataforma de governo do entdo-candidato Luiz Indcio Lula da Silva atinente a

politica de minas e energia.

160. Eleito o Presidente Lula, Dilma Rousseff assumiria o Ministério das Minas e Energia e
a presidéncia do Conselho de Administracdo da Petrobras, cargo que exerceu até 2010,

quando se candidatou e se elegeu a Presidéncia da Republica.

161. A Sra. Dilma Rousseff ndo era, portanto, ignorante sobre o assunto.

4 A bem da verdade, o Plano Estratégico de 1999 da Petrobras criou a uma nova area de negdcios internacional.
Desde entdo, a empresa aderiu a um processo de internacionalizagdo e, nos anos seguintes, negociou com a
Repsol-YPF um acordo de permuta de ativos que lhe permitiu consolidar a presenca no mercado argentino, por
meio da aquisicdo de refinarias e de postos de servigos. Ainda em 1999, a compra de duas refinarias bolivianas
marcou a entrada da Petrobras no segmento downstream, para dinamizar a atuacdo da empresa naquele pais.
Em 2002, adquiriu agdes da Perez Companc e da Petroleira Santa Fé, ampliando a sua carteira de ativos na
area de exploragdo e producdo na Argentina. Passou a atuar naquele pais por meio de duas refinarias proprias
(Refinaria de San Lorenzo — Refisan e Refinaria de Bahia Blanca) e adquiriu participagdo minoritaria relevante
na Refinor.

5 Mais recentemente, em 2007, a Petrobras adquiriu participagdo majoritaria da refinaria de Okinawa, para
demonstrar seu interesse estratégico de ingressar no mercado de derivados das novas economias emergentes do
Oriente.
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162. Nao foi, portanto, na Reunido de Conselho de Administragdo de 3 de fevereiro de
2006, quando esse o6rgdo aprovou a operagao de aquisi¢ao de 50% da participacdo acionaria
da Refinaria de Pasadena, que Dilma Rousseff e o Conselho de Administra¢ao tiveram seu

primeiro contato com o assunto.

163. Dilma Rousseff ¢ uma das protagonistas da construcdo dessa politica de

internacionaliza¢@o de refino do petrdleo brasileiro, sobretudo a partir de 2002.

164. As razdes que instruiam essa politica eram bem conhecidas por ela e pelos demais

membros do Conselho de Administragao da Companhia.

165. O Conselho de Administragdo agiu instruido pelo indubitavel interesse da Companhia,

pelo unanime interesse da Petrobras e de seus acionistas na internacionalizagao do refino.

Nao houve aprovacio relampago

166. A Reunido de Conselho de Administragdo de 25 de junho de 2004, por exemplo, da
conta, no item 26 da pauta, de que 6rgdo aprovou as mudancgas organizacionais propostas pela

Diretoria para realizar a estruturagdo da Area de Negodcios Internacional.

167. Ou seja, o Conselho de Administragdo aprovou — em grandes linhas — modificagdes
estruturais e agdes concretas para aparelhar e dar curso a pretendida politica de

internacionalizacao.

168. Ha4, todavia, uma grande diferenga entre conceber e executar politicas.

169. O Conselho de Administracdo sabia, antes de aprovar — repise-se — as diretrizes gerais
da proposta da Diretoria, por meio do qual a Petrobras adquiriria metade das agdes da

Refinaria de Pasadena, que:

(/) a internacionalizagdo do refino do petroleo brasileiro estava
compassada com os melhores interesses do Brasil e dos acionistas

privados da Petrobras;



(if) a aquisicao de uma refinaria nos EUA seria essencial para ampliar o
processamento de petrdleo nacional fora do Brasil, atendendo as rigidas
especificagdes de produtos do mercado americano, principalmente
quanto ao teor de enxofre, o que, desde 2002, dificultava a exportagao de

derivados brasileiros para os EUA;

(iii) as margens de lucro do refino do petrdleo cru nos EUA eram

crescentemente convidativas;

(iv) era tarefa das Diretorias Internacional e Executiva da Petrobras
encontrar o ativo adequado nos EUA (i.e., um ativo capaz de atender os
interesses e as necessidades da Companhia), avalid-lo, negociar sua
aquisi¢do (ou seja, “estabilizar” as condi¢des comerciais da aquisi¢ao),
submeter as informacdes obtidas ao Conselho de Administragdo para que

aprovasse ou nao uma proposta firme da Petrobras e, entdo, negociar e

redigir as clausulas dos contratos que documentariam o negdcio, que

seria, por fim, celebrado pela PAIL.

A reuniao de 11 de novembro de 2005

170. Isso tudo ndo era novidade porque os conselheiros ndo estavam alheios as linhas gerais

do processo de internacionalizagdo de refino, de interesse do Brasil e de todos os acionistas da

Petrobras, mas sobretudo porque, em 11 de novembro de 2005, como reconheceu o N. Relator

em seu voto, o diretor Luis Carlos Moreira da Silva apresentou ao Conselho de Administracao

s fatos da negociacdo em curso entre a Petrobras ¢ a Astra Oil.

171.  Moreira da Silva expds as propostas ofertadas de lado a lado, como foram descritas no

DIP INTERN-DN 72/2005.

172. Esse documento, vale ressaltar, recomendou que a Companhia aceitasse a

contraproposta da Astra Oil (de USD 475 milhdes por 70% da PRSI).
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173. Além disso, ndo se deve esquecer, que o Presidente da Petrobras a época, José Sergio

174. E claro que, muito mais do que a letra fria dos documentos é capaz de atestar, o

Presidente da Companhia falava e informava os demais conselheiros sobre as suas acdes e

A reuniao de 3 de fevereiro de 2006

175. Por tudo isso, quando, em 3 de fevereiro, Rafacl Mauro Comino realizou uma
apresentacao aos membros do Conselho de Administracdo, sob o titulo “Aquisi¢ao da

refinaria de Pasadena”, seguida de um Resumo Executivo das diretrizes do negocio, datado de

31 de janeiro de 2006, ndo tratava de assunto novo. desconhecido, capaz de inspirar surpresa.

176. Nessa oportunidade, o Diretor Internacional, Nestor Cuiat Cerverd, também realizou

exposi¢ao, por solicitacdo de José Sergio Gabrielli de Azevedo.

177. Ou seja, a afirmacgdo, que teve grande repercussao na midia, de que o Conselho de
Administragdo teria se debrugado apenas por um dia sobre a operagdo de aquisicdo da

Refinaria de Pasadena, ¢ falsa.

178. A autorizagdo que o Conselho de Administracdo, em 3 de fevereiro de 2006, outorgou
a Diretoria para que realizasse a operacao de aquisi¢do de 50% da Refinaria de Pasadena (nas
condicdes do Resumo Executivo) representava a concretizagdo de uma politica de
internacionalizacdo do refino de Petroleo que havia sido ha anos concebida e idealizada pelo

Conselho de Administragao.

179. O Conselho de Administragdo (com o distanciamento que é proprio de sua funcdo)
vinha acompanhando ha meses a negociagdo da aquisicdo da Refinaria de Pasadena pela

Diretoria Internacional.
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7" PREMISSA

O VOLUME DE NEGOCIOS E OPERACOES DA PETROBRAS SUBMETIDOS AO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO E COLOSSAL

180. E da maior relevancia, para o fim de identificar quais sdo as condutas esperadas dos
membros do Conselho de Administragdo, que se atente para as caracteristicas concretas de

cada Companbhia.

181. A Petrobras nio é uma Companhia comum. Longe disso. E a maior Companhia
brasileira, com faturamento anual de centenas d e bilhdes de reais (em 2016, faturou

aproximadamente R$ 281 bilhdes e em 2015 faturou R$ 321 bilhdes).

182. Se a Petrobras fosse um pais, ela seria a 60 economia do mundo, logo acima de

Marrocos.

183. E isso mesmo: o faturamento anual da Petrobras é superior ao PIB de 133 paises

individualmente considerados.

184. Se a Petrobras fosse um estado da Federagao Brasileira, disputaria o posto de 4° maior

estado com o Parana.

185. O volume de negodcios e operagdes que a Petrobras realiza e que sao submetidos a

aprovagao do Conselho de Administragao (composto por seis pessoas) € colossal.

186. Apenas para termos uma vaga no¢ao das dimensdes, registre-se que, em 2016, pelo
que se depreende das Demonstracdes Financeiras da Companhia, a Petrobras realizou, ao
todo, aproximadamente 20 opera¢des materialmente relevantes de venda de ativos, aquisicao
de ativos ou alteracdo da participacdo acionaria nos seus investimentos (aportes de capital ou

reducao de capital).

187. Em 2016, a Petrobras realizou investimentos de aproximadamente R$ 49,2 bilhdes na

aquisicao de ativos ¢ vendeu aproximadamente R$ 7,3 bilhdes em ativos. Em 2015, realizou
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investimentos de aproximadamente R$ 71,3 bilhdes na aquisicdo de ativos, e vendeu

aproximadamente R$ 658 milhdes em ativos.

188. Todas as operacdes de venda de ativos e a maior parte das operagdes de aquisi¢do de

ativos tém de ser aprovadas pelo Conselho de Administragao.

189. Ou seja, se nossa leitura das demonstragdes financeiras estiver correta, no ano passado,
em 2016, o Conselho de Administracdo, para além de todas as suas outras dezenas de
atribuicdes, teve de aprovar aproximadamente 20 operacdes de aquisi¢do ou venda de ativos,

ou aumento de capital em sociedades controladas pela Petrobras.

190. Recorde-se que, na Reunido n°® 1.268 do Conselho de Administra¢do, que aprovou a
aquisicao de 50% da Refinaria de Pasadena, foram realizadas seis deliberagdes formais, trés
das quais (incluindo a aprovacdo da aquisicdo de 50% da Refinaria de Pasadena) diziam
respeito a aquisi¢do ou venda de ativos (na mesma reunido, foram aprovados, além de
Pasadena, a aquisicdo da empresa Macaé Merchant e a venda dos direitos minerarios de

Potéssio no Amazonas).
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27 PARTE

OS PRECEDENTES DO TCU SOBRE A
RESPONSABILIDADE DOS MEMBROS DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO DE
EMPRESAS PUBLICAS
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OS PRECEDENTES DO TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO EM MATERIA
DE RESPONSABILIDADE DE CONSELHEIROS DE ESTATAIS

191. Na tabela abaixo, encontram-se listados todos os 15 precedentes do Tribunal de
Contas da Unido relativos a responsabilidade de membros do Conselho de Administracao de

empresas publicas e sociedades de economia mista.

192. A tabela transcreve também a fundamentacao essencial de cada decisao.

193. Em 14 desses precedentes, o Tribunal de Contas da Unido afastou a responsabilidade

dos membros do Conselho de Administragao.

194. O unico precedente em que houve a responsabilizagdao dos membros do Conselho de

Administragdo foi o ultimo da lista (Acordao 1362/2015, de junho de 2015).

195. Trata-se de caso muito grave, em que o Conselho de Administracdo de Furnas aprovou
o aporte, pela Companhia, no valor de R$ 600 milhdes, em uma sociedade de terceiro com

capital social de R$ 1 mil, constituida um més antes.

196. A referida operacdao ndo contava com qualquer parecer externo que tratasse dos riscos
do negbcio ou que a justificasse minimamente. Um caso, como se observa, que, no que
concerne a articulacdo de controles internos e externos ¢ a atuagdo do Conselho de

Administra¢do, em muito diferente da aquisi¢do da Refinaria de Pasadena pela Petrobras.

Identificacdo

do Acérdio Trechos relevantes dos votos (ou do parecer técnico, quando indicado)

“Prestagdes de Contas. Verificagdo de impropriedades diversas ndo apreciadas pelo Conselho de
Administracdo. Procedéncia das justificativas da Diretoria. Regularidade com ressalvas das
contas e quitacdo. Regularidade das contas dos integrantes do Conselho de Administracdo e
quitacdo plena, pois a responsabilidade destes nio € genérica, mas apenas por atos

8A80/(])r9d9a£) submetidos ao seu exame e aprovados. (...) 9. Em primeiro lugar, verifica-se que nio se
Plendrio A,ta inclui entre as competéncias dos membros daquele colegiado apreciar a regularidade e a
45/93. Rel legalidade de cada ato administrativo praticado pela Diretoria, atribui¢des que, por sua
P natureza, s3o mais afetas a area de atuagdo do Conselho Fiscal, ente que, no caso especifico da
Bento José ~ L < ‘o
. COPESUL, ndo possui carater permanente e ndo atuou nos exercicios em foco. 10. Em segundo
Bugarin, j. - . . o oo . P .
15/09/93 lugar, a responsabilidade do Conselho de Administracio nio possui indole genérica, pois

nio engloba a totalidade da gestao. E, isto sim, restrita aos atos especificos que sdo
submetidos a apreciacdo daquele Colegiado e sdo por ele aprovados. 11. Assim, conclui-se
que, ndo tendo qualquer das ocorréncias remanescentes apos o exame da IRCE/RS sido
levada a deliberacdo do Conselho de Administracdo, nao é possivel imputar
responsabilidade aos integrantes daquele 6rgio pelos fatos constatados nas presentes
contas”

Acoérddo 334/ | “(...) Quanto a questdo da responsabilidade dos membros dos Conselhos de Administragdo e




7

\\/
a d

~

a2 r d
o g a d

e

o =

1994, Plenario
Ata 21/94, Rel.

Fiscal pelo pagamento de comissdes a empregados da empresa, pelo agenciamento da venda de
seus produtos e servigos, restou completamente esclarecida. Assiste razao ao Senhor Assessor
da 9° SECEX quando afirma que nio podem ser responsabilizados os membros dos

Drur?li?l\(;?l dj. referidos Conselhos "por atos isolados de gestio,_ para os quais nao foram consultadps sobre
25/05/9 4’ a sua legalidade e legitimidade", louvando-se, .1nc1us1ve,. em Acordio deste‘Plenérlo, de n°
88/93 (Assentada de 15/09/1993, Relator o eminente Ministro Bento Bugarin), que enfoca
questdo semelhante no ambito da COPESUL. Devem, portanto, os membros dos referidos
Conselhos ser eximidos de qualquer responsabilidade por tal irregularidade.”
Acordao
240/1997, « X ~ L . L.
Plenrio Afa Quanto as razdes de Justlﬁcatlva.apresenyadgs pelos responsaveis acerca do assunto, esforu 46
42/97 Rel. acordo com as conclusdes da Unidade Tegqlca e~d0 Mlnlsterl? Publico, considero a}celtavels
Carlos’ Atila aquelas oferecidas pelos Conse:lyos de Administragdo e Flscal.-}\la(-) podel‘n esses Colegiados, no
Alvares da prese'nte cz}so, ser re.spons.ablllzad.os pelos atos de desobedlencm pratlcadqs pelos membr?s
Silva, j. da Dlretorla.E.xecu.tlva. Am~da mais que o Conge!ho Fiscal, ao toma.r conhemmento da decisao
22/1 0;97 do TCU, .sohc1t0u 1.nformagoe.s a respeito e foi informado, pela Diretoria da BR, de que as
providéncias determinadas haviam sido adotadas pela empresa”
Acorddo “ Considerando que niio se pode atribuir aos recorrentes responsabilidades sobre atos de
07/1999. 2* gestip isolados,' para os q'ua.is nao foram prev.iamente examinados e apljovados por e!es;
Camara V;lmir Considerando, al{lda, que a jurisprudéncia predominante ne§t<? Trlblfnal tefn orlerltado no sentido
Campelo, ;. de .que. em relacao .af)s membros do_s Conselhos de ﬁ&dmlnlstracao fa F1~scal nio se lhes pode
28/01 /9’9 atribuir responsabilidade por atos isolados de gestido, para 0s quais nio foram copsultados
sobre a sua legalidade e legitimidade (TC-025.169/92-0, Decisdo n° 335/94 - Plenario, Ata n°
21/94 - TC-649.006/91-7, Acordao n° 88/93 - Plenario, Ata 45/93 - TC-649.116/92-5, Acordao n°
87/96 - 2* Camara, Ata 07/96)”
Acordao “No entanto, divergindo parcialmente das conclusdes da Unidade Técnica, entendo que os autos

410/1999, 2°
Camara Ata

nio trazem elementos que permitam responsabilizar o Conselho de Administracio
(CONSAD), pois nao restou comprovado que esse colegiado concorreu para as

32/99, Rel. irregularidades em relevo. (...) Nesse sentido, ¢ oportuno resgatar o entendimento acolhido pelo
Adylson Motta, | Tribunal no Acordao 88/93 (Ata 45/93, Plenario), expresso no Voto do eminente Ministro Bento
j-02/09/99 José Bugarin, segundo o qual "a responsabilidade do Conselho de Administracio nio possui
indole genérica, pois nio engloba a totalidade da gestio. K, isto sim, restrita aos atos

especificos que sio submetidos a apreciacio daquele Colegiado e sdo por ele aprovados".
“(...) 2.Apo6s a audiéncia dos membros dos conselhos de administragao e fiscal, ficou claro que
Acérdio nio ha elementos suficientes que possibilitem imputar-lhes responsabilidade, haja vista que
29/2000, 2° nio restou comprovado que tenham concorrido para o cometimento dos atos considerados
Camara Ata irregulares. Nessa linha tem evoluido a jurisprudéncia desta Corte, conforme Acérddo n°
05/00, Rel. 007/1999 - TCU - 2* Camara (TC 016.448/85-5, Recurso de Reconsideragdo interposto nas
Adhemar contas das Centrais Elétricas de Roraima S/A - CER, relativas ao exercicio de 1984). Na
Paladini Ghisi, | oportunidade, consignou o Relator como razdes de decidir: (...) ‘10. Em segundo lugar, a
j- 17/02/00 responsabilidade do Conselho de Administracio ndo possui indole genérica, pois nio
engloba a totalidade da gestio. E, isto sim, restrita aos atos especificos que sio submetidos a

apreciacio daquele Colegiado e sio por ele aprovados”

Acorddo “Registro, de inicio, no tocante a responsabilidade dos membros dos conselhos de administragao
89/2000, e fiscal, que concordo com o entendimento do titular da Unidade Técnica, pois nao ha elementos
Plenario, Ata | suficientes que possibilitem imputar-lhes responsabilidade, haja vista que ndo restou
18/00, Rel. comprovado que tenham concorrido para o cometimento dos atos considerados irregulares.
Adhemar Nessa linha tem evoluido a jurisprudéncia desta Corte, conforme Acoérddo n® 007/99 - TCU - 2*
Paladini Ghisi, | Camara (TC 016.448/85-5); Decisdo n® 335/94 - Plenario (TC-025.169/92-0); Acérdado n® 088/93
j. 17/05/00 - Plenario (TC-649.006/91-7); Acoérdao n°® 087/96 - 2* Camara (TC-649.116/92-5); Acérdido n°

089/87 - Plenario (TC 023.824/92-1). Assim, devem os mesmos, data vénia, ser isentados de
qualquer responsabilidade quanto as irregularidades aqui tratadas. ”

Parecer da 8" SECEX:

“11. Conforme podemos verificar nos autos ndo ha qualquer fato que comprove deliberacéo,
apreciagdo ou omissdo por parte dos Conselhos de Administragdo e Fiscal que infira na
responsabilidade dos conselheiros na concessdo do beneficio. O procedimento adotado pela
CEF insere-se na orbita de competéncia da Diretoria Executiva da entidade, nio devendo
ser atribuida aos conselheiros qualquer responsabilidade que, por acio ou omissio, nio
esteja devidamente caracterizada, como no caso presente.

12. A presuncido de que o pagamento de tal beneficio seria do conhecimento dos membros
dos Conselhos, ou mais ainda, que estaria inserido nas atribuicées dos mencionados
Conselhos, a nosso ver, excede como forma de interpretacio e deducio das normas
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estatutarias da CEF (...) No presente caso, repisamos que nao ha informacio que o
pagamento do beneficio ilegal tenha se pautado em atos apreciados pelo citado Conselho, ou
que por imposicao legal devesse aprecia-los. Assim, ndo é possivel imputar-lhes puni¢@o pelo
fato constatado nas presentes contas. Tampouco, aos integrantes do Conselho Fiscal."

Acérdao
70/2002, 1*
Camara, Rel.
Walton
Alencar
Rodrigues, j.
26/02/02

“(...) Outro ponto que deve ser observado pertine a responsabilidade dos demais membros da
diretoria da entidade, incluindo os membros do Conselho Fiscal e do Conselho de Administragao.
Nessa matéria, sigo o entendimento ja firmado na ocasio do julgamento das contas de 1994
da entidade, no sentido de que, ndo havendo nos autos comprovacio da participacio direta
dos demais conselheiros ou diretores nos atos irregulares, nao se ha de imputar-lhes a
respectiva responsabilidade.”

Acordao
18/2005,
Plenario Ata
01/05, Rel.
Guilherme
Palmeira, j.
19/01/05

“ (...) Relativamente a responsabilizacdo dos integrantes dos Conselhos de Administracgio e
Fiscal, necessdrio se faz destacar, com particularidade, o entendimento reiteradamente
adotado pelo Tribunal no sentido de que néo se lhes pode atribuir responsabilidade “por
atos isolados de gestdo, para os quais ndo foram consultados sobre sua legalidade e
legitimidade” (v.g. Acorddo 88/1993-Plenario, Decisdo 335/1994-Plenario, Acordao 89/2000-
Plenario e Acorddo 70/2002-1* Camara). Importa rememorar que a construcio de tal
entendimento pautou-se na conviccio de que niio se inclui entre as competéncias dos
membros desses colegiados apreciar a regularidade e legalidade de cada ato administrativo
praticado pelo corpo diretivo, estando restrita, sim, aos atos especificos que sio submetidos
a seu exame. Sob o palio dessa orientagdo jurisprudencial, entendo que néo se possa atribuir, na
espécie dos autos, responsabilidade aos representantes da Unido nos Conselhos Fiscal e de
Administragdo da TERRACAP, uma vez que inexiste no feito qualquer fato comprovando
que, por acio ou por omissdo, tenham participado na consecucio do ato denunciado, ou
seja, na apreciagdo, quando da entrada em vigor, da Decisao n® 924, de 27/08/2002, da Diretoria
Colegiada da empresa, que suprimiu dispositivo de normativo que lhe era antecedente (Resolucdo
n® 200/1996, do Conselho de Administragdo). Note-se, inclusive, no tocante a entiio integrante
do Conselho Fiscal, Sra. Ana Teresa Holanda de Albuquerque, cujas razdes de justificativa
estdo sendo rejeitadas, nos termos propostos pela 2* SECEX, que as informacdes por ela
trazidas demonstram o seu desconhecimento da situaciio, pois na ata da reunido desse
Conselho, ocorrida em 03/09/2002 (fls. 677/678), nada foi discutido sobre a deliberagdo
inquinada e, logo depois (16 seguinte), a conselheira fiscal pediu sua substitui¢do no cargo (fl.
676)”

Acordao
3258/2008, 2*
Camara Ata
32/08, Rel.
Benjamin
Zymler, j.
09/09/08

“(...) No mérito, assiste razao aos embargantes. De fato, o voto que fundamentou o Acordao n.°
3.538/2007-2* Camara silenciou-se sobre a alegagcdo de que os integrantes dos conselhos de
administracgao e fiscal ndo respondem pelos atos praticados pela Diretoria. Essa, de fato, ¢ a
regra geral, segundo a jurisprudéncia dominante nesta Corte. Ha situacdes, contudo, na qual os
conselheiros podem ser responsabilizados por sua omissio, mormente quando esta se revela
continuada. Nao ¢ o que se verifica no presente caso. A Diretoria do BNB, ao autorizar a
rolagem em bloco das operagdes de crédito do FNE, supostamente com base na MP n.°
1.727/1998 o fez de moto proprio ¢ nao submeteu tal deliberagcio a apreciacio do Conselho
Fiscal ou de Administra¢io. Assim, se ndo houve consulta prévia — a0 menos ndo ha, nos autos,
documento que indique que tal matéria foi examinada nas reunides dos conselhos — nao é
razoavel inferir que os conselheiros poderiam ter impedido a rolagem em bloco das dividas.
Porque, para tanto, necessario seria que os conselheiros tivessem ciéncia da intencio da
Diretoria do BNB antes da rolagem, e nio depois. Nessa linha, cumpre mencionar que
foram julgadas regulares com ressalva as contas dos membros do Conselho de
Administracdo que nao participaram de reuniiio do conselho a época dos fatos (fevereiro de
1999). Segundo o Conselheiro Mauro Sérgio Bogéa Soares, tal informacéo foi simplesmente
omitida do Conselho Fiscal. O embargante havia, em janeiro de 1999, solicitado informagdes
sobre o efeito da MP 1.727/1998 nos resultados do BNB e do FNE, mas néo foi atendido. Ao que
consta, apenas a auditoria realizada pelo Banco Central apontou o problema, mas ja no ano 2000.
Outro fato a ser considerado ¢ que os conselheiros — a exce¢do do Sr. Pedro Paulo Monteiro
Vieira - nao residem em Fortaleza, onde se localiza a sede do BNB. Assim sendo, nao ¢é
inverossimil a alegacdo de que néo tiveram ciéncia prévia da decisdo da institui¢io federal
de rolar em bloco os créditos do FNE. (...) De toda forma, os elementos constantes dos autos
demonstram que o Conselho Fiscal, notadamente o conselheiro Mauro Sérgio Bogéa Soares,
requisitaram da Diretoria do BNB informacoes sobre o FNE, inclusive sobre os efeitos da
MP 1.727/1998 nos resultados do BNB e do FNE. Por conseguinte, ndo ha falar em omissao
desse conselho. Portanto, devem os presentes embargos ser acolhidos e a eles concedidos efeitos
infringentes para julgar regulares com ressalva as contas dos membros dos Conselhos Fiscal e de
Administracdo no que se refere a rolagem em bloco das dividas para com o FNE.”
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Acérdao
750/2010,
Plenario

Ata 12/10, Rel.

Augusto
Nardes, j.
14/04/10

“E razoavel supor que a responsabilizacio de membros de Conselhos de Administracio
deve estar vinculada apenas aos atos que dependeram de sua apreciacio ou mereceram sua
aprovacdo. Mesmo porque, como exposto no Parecer do Ministério Publico, que integrou o
Relatdrio do Acordao 45/94—Plenario, o mister fiscalizatdrio do Conselho de Administragao tem
primacialmente por objeto a gestdo da Diretoria em seu aspecto econémico (inciso III do art. 142
da Lei 6.404/76). O exame da gestdo no tocante ao cumprimento, pelos diretores, de seus deveres
legais e estatutarios ¢ tarefa mais afeta ao Conselho Fiscal (inciso I do art. 163 da Lei 6.404/76).
Cabe razio aos conselheiros, pois, diante dos argumentos expendidos, a eles nio cabe
examinar assuntos rotineiros de agéncias, a nio ser que a matéria tenha sido submetida ao
descortinio do Conselho de Administraciao. No Estatuto do Banco, consta (art. 20, inciso VII —
fl. 721, vol. 3 do Anexo 7) que cabe ao Conselho de Administragdo manifestar-se previamente
sobre operagdes de crédito de valor superior a 30% do Capital Social do Banco. Parece nao ser o
caso de nenhuma das operagdes analisadas na inspecdo ora realizada. Poderia se argumentar,
no entanto, que o estatuto em seu art. 20, inciso III, dispoe que cabe ao Conselho solicitar
informacgoes sobre contratos celebrados, mas se os contratos ora questionados nio o foram
naquele ano, nio sendo de conhecimento dos conselheiros qualquer irregularidade que
pairasse sobre os ajustes, € cabivel supor, da mesma forma, que o Conselho também nio
tenha solicitado a Diretoria Executiva informacgdes sobre eles. Diante da jurisprudéncia
consolidada nesta Corte, segundo a qual a responsabilidade dos membros de Conselhos
Administrativos cinge-se tao-s6 aos atos nos quais tiveram participacio, aprovando-os,
merecem prosperar os argumentos apresentados pelos conselheiros do BNB no presente
processo, no sentido de isenta-los de responsabilidade dos atos ndo submetidos a sua
apreciacio. (...)

Os recorridos, membros do Conselho de Administragdo e da Diretoria, tém razdo ao argumentar
que a deciso pela execucdo de operagoes de crédito ndo cabe a Diretoria ou ao Conselho. (...)
Nao se pode imaginar um setor da economia em que predomina a agilidade em suas
decisdes, como é o caso das instituicdes financeiras, com milhares de operacdes, ter que
submeter ao seu colegiado toda operacio inadimplente para decidir se ocorrera ou nio a
execucio judicial. Cabe a cada instituicdo financeira definir, de acordo com a sua hierarquia, a
alcada de decisdo de seus gerentes. (...) Ndo foi possivel identificar se entre alguma das
mencionadas operagdes existe alguma em que a Diretoria e/ou o Conselho de Administragdo
tenha deliberado no sentido de ndo proceder a execugdo judicial da divida. Assim, como ndo
existem nos autos elementos que possam caracterizar que a decisdo pela execugdo judicial de
operagdes inadimplentes acima de R$ 100 mil deva ser submetida a diretoria e ao conselho de
administra¢do do BNB, ndo deve ser provido o recurso de revisao neste ponto”

Acoérddo
964/2010,
Plenario, Ata
14/10, Rel.
Benjamin
Zymler, J.
05/05/10

“ Todavia, diante da abordagem oferecida pelo embargante, devo reconhecer que as
competéncias do Conselho de Administracio encontram-se em um nivel muito mais
estratégico do que o acompanhamento dos atos praticades diuturnamente por
administradores/gestores das instituicées. Nesse sentido, destaca-se, entre essas
competéncias legais e estatutarias, fixar a orientaciio geral dos negdcios do banco. A partir
dessa visao, considerando que o exame das contas e demonstracdes financeiras conta com o
apoio de auditores independentes e do conselho fiscal e levando em conta que, nas trés
reunioes do Conselho de Administracao realizadas em 1999 (194?, de 22/1, 195%, de 26/7, e
196°, de 16/11) nao foi exposta qualquer fragilidade ou dificuldade por parte da
administracido do banco, nio cabe falar em omissao em sua atuagdo. Por conseguinte, deve
ser aplicada ao presente caso a jurisprudéncia predominante desta Casa de que a
responsabilidade do Conselho de Administracdo ndo é genérica, mas decorre apenas dos
atos especificamente examinados e endossados. Alids, nessa linha foi a decisdo adotada no TC
001.443/2001-2, contas do Fundo Constitucional de Desenvolvimento do Nordeste — FNE
relativas ao ano de 1999 (acordao 3.258/2008-2* Camara), quando do exame de embargos de
declaragdo opostos contra o acérddo 3.538/2007-2* Camara. Os fundamentos constantes do
respectivo voto sdo os seguintes: (...) No mérito, assiste razdo aos embargantes. De fato, o voto
que fundamentou o Acordao n.° 3.538/2007-2* Camara silenciou-se sobre a alegacdo de que os
integrantes dos conselhos de administracio e fiscal ndo respondem pelos atos praticados
pela Diretoria. Essa, de fato, é a regra geral, segundo a jurisprudéncia dominante nesta
Corte. Ha situagdes, contudo, na qual os conselheiros podem ser responsabilizados por sua
omissdo, mormente quando esta se revela continuada. Nao é o que se verifica no presente caso. A
Diretoria do BNB, ao autorizar a rolagem em bloco das operagdoes de crédito do FNE,
supostamente com base na MP n.° 1.727/1998 o fez de moto proprio e ndo submeteu tal
deliberacdo a apreciagdo do Conselho Fiscal ou de Administragdo. Assim, se ndo houve consulta
prévia - ao menos ndo hd, nos autos, documento que indique que tal matéria foi examinada nas
reunides dos conselhos - ndo ¢ razoavel inferir que os conselheiros poderiam ter impedido a
rolagem em bloco das dividas. Porque, para tanto, necessario seria que os conselheiros tivessem
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ciéncia da intencdo da Diretoria do BNB antes da rolagem, e ndo depois

Acérdiao 760/
2013, Plenario
Ata 11/13, Rel.
Ana Arraes, j.

03/04/13

“Todavia, diante da abordagem oferecida pelo embargante, devo reconhecer que as
competéncias do Conselho de Administracio encontram-se em um nivel muito mais
estratégico do que o acompanhamento dos atos praticades diuturnamente por
administradores/gestores das instituicées. Nesse sentido, destaca-se, entre essas
competéncias legais e estatutarias, fixar a orientaciio geral dos negécios do banco. A partir
dessa visdo, considerando que o exame das contas e demonstracées financeiras conta com o
apoio de auditores independentes e do conselho fiscal e levando em conta que, nas trés
reunioes do Conselho de Administracdo realizadas em 1999 (194°, de 22/1, 195% de 26/7, e
196°, de 16/11) nao foi exposta qualquer fragilidade ou dificuldade por parte da
administracdo do banco, nao cabe falar em omissdo em sua atuacdo. Por conseguinte, deve
ser aplicada ao presente caso a jurisprudéncia predominante desta Casa de que a
responsabilidade do Conselho de Administracdo ndo é genérica, mas decorre apenas dos
atos especificamente examinados e endossados. As referidas operagoes, decididas na esfera
gerencial/administrativa do Banco, ndo foram objeto de consulta ao Conselho Fiscal e tampouco
foram levadas ao seu conhecimento pelas instdncias acima mencionadas, impedindo ou, no
minimo, deixando de indicar a necessidade da adog@o de providéncias para evitar o quadro
encontrado pela autoridade monetaria. Ainda que, em tese, as opinides desses técnicos ou as
respectivas manifestacées ndo vinculem o Conselho Fiscal, os exames das matérias ao seu
cargo servem de subsidio ao exercicio das competéncias desse colegiado. Destaco, a
proposito, trecho da instru¢do da unidade técnica que auxilia a firmar convic¢do no sentido de
que nada indica que o Conselho Fiscal dispusesse de meios para conhecer as irregularidades
apuradas pelo Bacen e para evita-las”

Acordao
1927/2014,
Plenario, Ata
27/14, Rel.
José Jorge, j.
23/07/14

“(...) Em situag@o distinta, encontram-se os membros do Conselho de Administragdo que, com
base em resumo elaborado pelo Diretor da Area Internacional, autorizaram a aquisicio de 50%
das acdes da Refinaria de Pasadena. Considero, assim como o Sr. Diretor e o Sr. Secretario, que
ndo se deva cogitar, a0 menos por ora, de promover a audiéncia desses agentes. Cumpre
destacar que constou da Ata da reunido n. 1.268 do Conselho de Administracio, de
3/2/2006, que a apresentacio efetuada ao Conselho de Administracio pelo Gerente de
Inteligéncia de Mercados da Unidade Internacional Desenvolvimento de Negocios deixou de
mencionar a clausula que garantia rentabilidade de 6,9% para o processamento do éleo de
Marlim e também as condi¢des para o exercicio do Put Option que viriam a constar dos
contratos. Omitiu ainda as informacoes sobre a existéncia do estudo da Muse que avaliou a
refinaria em US$ 126 milhdes, no estado em que se encontrava. Além disso, forneceu as
seguintes informagdes incorretas: (...) Dai resulta a conclusido preliminar de que a formatacao
do negécio que constaria dos respectivos contratos era, em relacio a aspectos essenciais,
distinta daquela que foi apresentada ao Conselho de Administra¢io. Entendo, por esse
motivo, que o vinculo de causalidade entre a autorizacio de aquisi¢cdo da refinaria e essa
parcela do dano presumidamente incorrido pela Petrobras é muito ténue e distinto daquele
que vincula outros agentes acima arrolados.”

Acordiao 1362/
2015

Plenario
Ata 20/15

Raimundo
Carreiro

03/06/15

“Conforme se extrai do Relatdrio, todos os argumentos relevantes apresentados pelos defendentes
foram devidamente examinados pela unidade técnica, cujas conclusGes merecem o meu
endosso, nio sendo necessario reprisar, aqui, todas as exaustivas analises anotadas nas trinta
laudas da instrucdo coligida no Relatdrio que integra o Acoérdao ora proposto. (...) Por todas essas
razdes, conclui-se nio ter sido prudente, da parte do Conselho de Administracio de Furnas,
confiar unicamente na referida avaliacdo cadastral para decidir sobre o ingresso da Cesc
como parceira em negécios de tal vulto. Repito: a Cesc fora criada cerca de um més antes
da sua aceitacio como nova parceira de Furnas, possuia capital social infimo (RS 1.000,00)
e nao detinha expertise comprovada no ramo do negécio, que remontava a cifra de R$ 600
milhdes. (...) Em resumo e em conclusdo, extrai-se dos autos que os responsaveis por Furnas
elencados nos presentes autos obraram com imprudéncia, negligéncia e culpa in vigilando,
ao autorizar a alteracdo do modelo societario-financeiro da SFP sem qualquer justificativa
técnica e/ou econdmico-financeira para tal, modelo este que ja havia sido aprovado pelo
BNDES e cujo financiamento ja havia sido concedido nos moldes societarios originalmente
apresentados ao Banco de Fomento, permitindo o ingresso da Companhia Energética Serra
da Carioca II na SFP motivado por critérios outros que nio sua estrita e comprovada
experiéncia no negocio e sua capacidade técnica e econdomico-financeira para financiar o
projeto de construcio da Usina Hidrelétrica Serra do Facfdo. Tal conduta foi a causa
determinante do atraso na liberacdo do financiamento do BNDES para a viabilizagdo do
empreendimento da UHE Serra do Facao, ocasionando, por culpa exclusiva dos dirigentes de
Furnas (Conselho de Administragdo e Diretoria Executiva), o pagamento de multa ao BNDES
no valor historico de R$ 7.567.084,96, a titulo de encargo por reserva de crédito, que denota a
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| ilegitimidade e a antieconomicidade de suas decisdes.”

AS PREMISSAS ASSUMIDAS PELOS PRECEDENTES DO TRIBUNAL DE
CONTAS DA UNIAO RELATIVOS A RESPONSABILIDADE DOS MEMBROS
DE CONSELHO DE ADMINISTRACAO

197. Pela leitura atenta dos precedentes deste Tribunal de Contas da Unido, acima
transcritos, € possivel deduzir axiomas que representam o entendimento do Tribunal sobre a
responsabilidade dos membros do Conselho de Administracido de empresas publicas e

sociedades de economia mista:

1° axioma: Os membros do Conselho de Administragdo respondem apenas e tao-

somente pelos atos especificos sobre os quais deliberaram.

Esse axioma se deduz de reiteradas passagens dos julgados acima referidos que

afirmam o seguinte:

“[...] a responsabilidade do Conselho de Administracdo ndo possui indole
genérica, pois ndo engloba a totalidade da gestdo. E, isto sim, restrita aos atos
especificos que sdo submetidos a apreciacdo daquele Colegiado e sdo por ele
aprovados” (Acérdao 88/93, Plenario Ata 45/93, Relator Bento José Bugarin, j.
15/09/93, citado por Acordao 410/1999, 2* Camara, Ata 32/99, Rel. Adylson
Motta, j. 02/09/99, Acordao 29/2000, 2* Camara Ata 05/00, Rel. Adhemar
Paladini Ghisi, j. 17/02/00);

“[...] n@o podem ser responsabilizados os membros dos referidos Conselhos
‘por atos isolados de gestdo, para os quais ndo foram consultados sobre a sua
legalidade e legitimidade’ (Acérdao 334/1994, Plenario, Ata 21/94, Rel. Olavo
Drummond, j. 25.5.94);

“[...] em relagdo aos membros dos Conselhos de Administragdo e Fiscal ndo se
lhes pode atribuir responsabilidade por atos isolados de gestdo, para os quais
ndo foram consultados sobre a sua legalidade e legitimidade” (Acordao

07/1999, 2* Camara, Rel. Valmir Campelo, j. 28/01/99)
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“Importa rememorar que a constru¢do de tal entendimento pautou-se na
convic¢do de que ndo se inclui entre as competéncias dos membros desses
colegiados apreciar a regularidade e legalidade de cada ato administrativo
praticado pelo corpo diretivo, estando restrita, sim, aos atos especificos que
sdo submetidos a seu exame” (Acorddao 18/2005, Plenario Ata 01/05, Rel.
Guilherme Palmeira, j. 19/01/05)

“[...] a responsabilidade do Conselho de Administra¢do ndo é genérica, mas
decorre apenas dos atos especificamente examinados e endossados (...) Nado é
o que se verifica no presente caso. A Diretoria do BNB, ao autorizar a
rolagem em bloco das operagoes de crédito do FNE, supostamente com base
na MP n.° 1.727/1998 o fez de moto proprio e ndo submeteu tal deliberagdo a
aprecia¢do do Conselho Fiscal ou de Administra¢do. Assim, se ndo houve
consulta prévia - ao menos ndo hd, nos autos, documento que indique que tal
matéria foi examinada nas reunioes dos conselhos - ndo é razodvel inferir que
os conselheiros poderiam ter impedido a rolagem em bloco das dividas.
Porque, para tanto, necessario seria que os conselheiros tivessem ciéncia da

inten¢do da Diretoria do BNB antes da rolagem, e ndo depois”

2° axioma: Os membros do Conselho de Administracdo nao respondem por atos
ilicitos da Diretoria para os quais ndo concorreram.
Esse axioma se deduz de reiteradas passagens dos julgados acima referidos que

afirmam o seguinte:

“[...] entendo que os autos ndo trazem elementos que permitam responsabilizar o
Conselho de Administracdo (CONSAD), pois ndo restou comprovado que esse

colegiado concorreu para as irregularidades em relevo” (Acérdao 410/1999, 2*

Camara, Ata 32/99, Rel. Adylson Motta, j. 02/09/99);

“[...] ficou claro que ndo ha elementos suficientes que possibilitem imputar-lhes
responsabilidade, haja vista que ndo restou comprovado que tenham concorrido

para o cometimento dos atos considerados irregulares” (Acordao 29/2000, 2°

Camara Ata 05/00, Rel. Adhemar Paladini Ghisi, j. 17/02/00)



LW a rde
“[...] ndo ha elementos suficientes que possibilitem imputar-lhes responsabilidade,
haja vista que ndo restou comprovado que tenham concorrido para o cometimento
dos atos considerados irregulares” (Acordao 89/2000, Plenario, Ata 18/00, Rel.
Adhemar Paladini Ghisi, j. 17/05/00);

“[...] ndo havendo nos autos comprovagdo da participagdo direta dos demais
conselheiros ou diretores nos atos irregulares, ndao se ha de imputar-lhes a
respectiva responsabilidade” (Acordao 70/2002, 1* Camara, Rel. Walton Alencar
Rodrigues, j. 26/02/02);

“[...] inexiste no feito qualquer fato comprovando que, por ag¢do ou por omissdo,
tenham participado na consecug¢do do ato denunciado” (Acoérdio 18/2005,

Plenario Ata 01/05, Rel. Guilherme Palmeira, j. 19/01/05)

“[...] os integrantes dos conselhos de administra¢do e fiscal ndo respondem pelos
atos praticados pela Diretoria” (Acdrdao 3258/2008, 2* Camara Ata 32/08, Rel.
Benjamin Zymler, j. 09/09/08)

3" axioma: Ndo se pode presumir que membros do Conselho de Administracdo
tenham conhecimento de vantagens ilicitas (propina) recebidas pela Diretoria para

agirem contra os interesses da Companbhia.

Esse axioma se deduz da seguinte passagem:

“A presungdo de que o pagamento de tal beneficio seria do conhecimento dos
membros dos Conselhos, ou mais ainda, que estaria inserido nas atribuig¢oes dos
mencionados Conselhos, a nosso ver, excede como forma de interpretacdo e
dedugdo das normas estatutarias da CEF (...) No presente caso, repisamos que
ndo ha informagdo que o pagamento do beneficio ilegal tenha se pautado em atos
apreciados pelo citado Conselho, ou que por imposi¢do legal devesse aprecia-los”

(Acordao 89/2000, Plenario, Ata 18/00, Rel. Adhemar Paladini Ghisi, j. 17/05/00)
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4° axioma: A atuacdo do Conselho de Administracdo se d4 em um nivel muito
mais estratégico de orientacdo geral dos negdcios da Companhia. A fiscalizagao
dos atos praticados diuturnamente pela diretoria € realizada por meio de relatorios
gerenciais, pareceres externos € com o auxilio do Conselho Fiscal. Se esses
relatérios ndo indicam indicios ou sinais de irregularidades (red flags), o Conselho
de Administracdo ndo pode ser responsabilizado por omissdao na fiscalizagdo da

diretoria.

Esse axioma ¢ deduzido das seguintes passagens de precedentes enumerados deste

E. TCU:

“[...1devo reconhecer que as competéncias do Conselho de Administragdo
encontram-se em um nivel muito mais estratégico do que o acompanhamento dos
atos praticados diuturnamente por administradores/gestores das instituicoes.
Nesse sentido, destaca-se, entre essas competéncias legais e estatutarias, fixar a
orientagdo geral dos negocios do banco (...) A partir dessa visdo, considerando
que o exame das contas e demonstracoes financeiras conta com o apoio de
auditores independentes e do conselho fiscal e levando em conta que, nas trés
reunioes do Conselho de Administragdo realizadas em 1999 (194° de 22/1, 195°,
de 26/7, e 196°, de 16/11) ndo foi exposta qualquer fragilidade ou dificuldade por
parte da administra¢do do banco, ndo cabe falar em omissdo em sua atua¢do”

(Acordao 964/2010, Plenario, Ata 14/10, Rel. Benjamin Zymler, J. 05/05/10)

“[...]devo reconhecer que as competéncias do Conselho de Administragdo
encontram-se em um nivel muito mais estratégico do que o acompanhamento dos
atos praticados diuturnamente por administradores/gestores das instituicoes.
Nesse sentido, destaca-se, entre essas competéncias legais e estatutarias, fixar a
orientagdo geral dos negocios do banco. A partir dessa visdo, considerando que o
exame das contas e demonstragoes financeiras conta com o apoio de auditores
independentes e do conselho fiscal e levando em conta que, nas trés reunioes do
Conselho de Administra¢do realizadas em 1999 (194°, de 22/1, 195¢ de 26/7, e
196 de 16/11) ndo foi exposta qualquer fragilidade ou dificuldade por parte da
administragdo do banco, ndo cabe falar em omissdo em sua atuag¢do. Por

conseguinte, deve ser aplicada ao presente caso a jurisprudéncia predominante
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desta Casa de que a responsabilidade do Conselho de Administra¢do ndo é
genérica, mas decorre apenas dos atos especificamente examinados e endossados.
As referidas operagoes, decididas na esfera gerencial/administrativa do Banco,
ndo foram objeto de consulta ao Conselho Fiscal e tampouco foram levadas ao
seu conhecimento pelas instancias acima mencionadas, impedindo ou, no minimo,
deixando de indicar a necessidade da adog¢do de providéncias para evitar o
quadro encontrado pela autoridade monetdria. Ainda que, em tese, as opinioes
desses técnicos ou as respectivas manifestagoes ndo vinculem o Conselho Fiscal,
os exames das matérias ao seu cargo servem de subsidio ao exercicio das
competéncias desse colegiado. Destaco, a proposito, trecho da instru¢do da
unidade técnica que auxilia a firmar convicgdo no sentido de que nada indica que
o Conselho Fiscal dispusesse de meios para conhecer as irregularidades
apuradas pelo Bacen e para evita-las” (Acérdao 760/ 2013, Plenério Ata 11/13,
Rel. Ana Arraes, j. 03/04/13)

“Cabe razdo aos conselheiros, pois, diante dos argumentos expendidos, a eles ndo
cabe examinar assuntos rotineiros de agéncias, a ndo ser que a matéria tenha
sido submetida ao descortinio do Conselho de Administra¢do (...) Ndo se pode
imaginar um setor da economia em que predomina a agilidade em suas decisoes,
como é o caso das instituigoes financeiras, com milhares de operagoes, ter que
submeter ao seu colegiado toda operagdo inadimplente para decidir se ocorrera
ou ndo a execug¢do judicial. Cabe a cada institui¢do financeira definir, de acordo
com a sua hierarquia, a al¢ada de decisdo de seus gerentes” (Acordao 750/2010,

Plenario Ata 12/10, Rel. Augusto Nardes, j. 14/04/10).

O ENTENDIMENTO DESTE TCU ACERCA DO DEVER DE DILIGENCIA DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO CORRESPONDE, EM LINHAS GERAIS,
AOS PRECEDENTES MAIS RECENTES DA COMISSAO DE VALORES

198.

MOBILIARIOS

Em resumo do que restou exaustivamente demonstrado nos itens anteriores, o

cumprimento do dever de diligéncia pressupde:
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(7) a constante, mas passiva, obtencdo de informagdes pelo Conselho de

Administragao; e

(ii) a estruturacdao de controles internos (comités de assessoramento, no
caso da Petrobras, a Dirctoria Executiva, entre a Diretoria Internacional e
o Conselho de Administragdo) e externos (especialistas independentes)

que garantam a fiabilidade das informag¢des e a plausibilidade das

Justificativas.

199. Cumpre ressaltar que nao somente o entendimento deste E. TCU corrobora o exposto

acima, como também o da prépria Comissdo de Valores Mobiliarios.

200. Isso porque a série de condutas que determinam a satisfacdo do dever de diligéncia foi
ultimamente expressa pela Comissdo de Valores Mobiliarios, autarquia especializada no
assunto, no Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 18/08 (o paradigmatico “Caso
Sadia”), julgado em 14.12.2010, no qual, ao proferir seu voto, o Diretor Otavio Yazbek bem

pontuou:

“De qualquer maneira, esse tipo de problema me leva ao segundo ponto
que ¢ a transformacao pela qual o proprio standard de diligéncia, em
especial no ambito do Conselho de Administragdo, passou nos ultimos
decénios. No passado, ante demandas mais singelas, muito do contetido
do dever de diligéncia estava relacionado ao dever de fiscalizagdo direta
dos conselheiros. Reconhecendo-se que essa fiscalizagdo direta ndo era
possivel, mesmo por causa da natureza das atividades do conselho, se
passou a reconhecer que o conselheiro deve se movimentar, deve buscar
ativamente informagdes, apenas se houver algum '"sinal de alerta",
uma red flag, como se costuma dizer.”

201. Um dos elementos emblematicos desse precedente, com especial aplicagdo neste caso,
¢ a modelar passividade que se espera do Conselho de Administragdo na obtengdo de

informagdes que lhe sdo necessarias.
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202. Essa passividade, por certo, tem fundamento na ideia de permitir que o Conselho de
Administragdo se informe, sem, contudo, se ocupar ativamente da obtencao da informagao, o

que corresponderia a uma subversao da sua fungao.

203. Para que o Conselho de Administragdo deixe de se engajar ativamente na obtencao da

informacao, de modo a ocupar-se de suas regulares competéncias, ¢ necessaria a estruturacao

de um aparato de producdo de informacdo verossimil, legitimado por mecanismos — internos e

externos — de controle.

204. Apenas se houver um fundado receio de que esse aparato se tenha corrompido (em
sentido lato), levantam-se as red flags, e, entdo, o Conselho de Administragdo se engajara, em
carater emergencial, na obtencdo independente e ativa das informacdes que lhe sdo

necessarias.

205. Esse entendimento da CVM acerca do padrdo de diligéncia esperado dos membros do
Conselho de Administracdo parece se alinhar perfeitamente ao entendimento expressados
pelos precedentes deste TCU. Nesse sentido, observe-se os precedentes abaixo, nos quais se
afirmam que a auséncia de red flags seria, por si sO, causa excludente de responsabilidade do

Conselho de Administragdao, como se Vé:

“(...) 26. Todavia, diante da abordagem oferecida pelo embargante, devo
reconhecer que as competéncias do Conselho de Administracio
encontram-se em um nivel muito mais estratégico do que o
acompanhamento dos atos praticados diuturnamente por
administradores/gestores das instituicoes. Nesse sentido, destaca-se,
entre essas competéncias legais e estatutdrias, fixar a orientacdo geral dos
negdcios do banco.

27. A partir dessa visdo, considerando que o exame das contas e
demonstragdes financeiras conta com o apoio de auditores independentes
e do conselho fiscal e levando em conta que, nas trés reunides do
Conselho de Administracio realizadas em 1999 (194, de 22/1, 1957,
de 26/7, e 196” de 16/11) nio foi exposta qualquer fragilidade ou
dificuldade por parte da administracio do banco, nao cabe falar em
omissdo em sua atuacdo. Por conseguinte, deve ser aplicada ao presente
caso a jurisprudéncia predominante desta Casa de que a responsabilidade
do Conselho de Administracdo ndo ¢ genérica, mas decorre apenas dos
atos especificamente examinados e endossados. (...)
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No mérito, assiste razdo aos embargantes. De fato, o voto que
fundamentou o Acérddo n.° 3.538/2007-2* Camara silenciou-se sobre a
alegacdo de que os integrantes dos conselhos de administragdo e fiscal
ndo respondem pelos atos praticados pela Diretoria. Essa, de fato, ¢ a
regra geral, segundo a jurisprudéncia dominante nesta Corte.”

(Acordao n°® 964/2010, Plenario, Ata 14/10, Ministro Relator Benjamin
Zymler, 05/05/10)

“(...) No que diz respeito as demais irregularidades referenciadas nas
letras “b” a “f” do item 7 deste Voto, creio assistir razdo a Serur quando
propde o acatamento das justificativas apresentadas pelos responsaveis,
motivo pelo qual incorporo as minhas razdes de decidir os argumentos
expendidos na instru¢ao daquela unidade técnica.”

(Acoérdao n° 750/2010, Plenario, Ata 12/10, Ministro Relator Augusto
Nardes, 14/04/10)

Instrucdo da SERUR constante do relatorio, conforme incorporada no
voto do Ministro Relator:

“(...) Tal posicionamento tem sido confirmado por intimeras outras
deliberagoes, como: Acoérdaos 45/94—Plenario, 240/97—Plenario, 67/97—
Plenario, 7/99-2* Camara, 87/96-2* Camara, 29/2000-2* Camara,
89/2000—Plenario e Decisao 335/94—Plenario. (...)

E razoavel supor que a responsabilizacio de membros de Conselhos
de Administracio deve estar vinculada apenas aos atos que
dependeram de sua apreciacio ou mereceram sua aprovaciao. Mesmo
porque, como exposto no Parecer do Ministério Publico, que integrou o
Relatério do Acordao 45/94—Plenario, o mister fiscalizatorio do Conselho
de Administracdo tem primacialmente por objeto a gestdo da Diretoria
em seu aspecto econdmico (inciso III do art. 142 da Lei 6.404/76). O
exame da gestdo no tocante ao cumprimento, pelos diretores, de seus
deveres legais e estatutarios ¢ tarefa mais afeta ao Conselho Fiscal (inciso
[ do art. 163 da Lei 6.404/76).

Cabe razao aos conselheiros, pois, diante dos argumentos
expendidos, a eles ndo cabe examinar assuntos rotineiros de
agéncias, a nao ser que a matéria tenha sido submetida ao
descortinio do Conselho de Administracao.

No Estatuto do Banco, consta (art. 20, inciso VII — fl. 721, vol. 3 do
Anexo 7) que cabe ao Conselho de Administragdo manifestar-se
previamente sobre operacdes de crédito de valor superior a 30% do
Capital Social do Banco. Parece nao ser o caso de nenhuma das
operagOes analisadas na inspe¢do ora realizada. Poderia se argumentar,



no entanto, que o estatuto em seu art. 20, inciso IIl, dispde que cabe
ao Conselho solicitar informacées sobre contratos celebrados, mas se
os contratos ora questionados nio o foram naquele ano, nio sendo de
conhecimento dos conselheiros qualquer irregularidade que pairasse
sobre os ajustes, é cabivel supor, da mesma forma, que o Conselho
também nio tenha solicitado a Diretoria Executiva informacoes
sobre eles.

Diante da jurisprudéncia consolidada nesta Corte, segundo a qual a
responsabilidade dos membros de Conselhos Administrativos cinge-
se tdo-s6 aos atos nos quais tiveram participacdo, aprovando-os,
merecem prosperar os argumentos apresentados pelos conselheiros do
BNB no presente processo, no sentido de isenta-los de responsabilidade
dos atos nao submetidos a sua apreciagao. (...)”

3* PARTE

RAZOES PELAS QUAIS E INCABIVEL A
RESPONSABILIZACAO DE DILMA
ROUSSEFF
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RAZOES PELAS QUAIS NAO HA FUNDAMENTO PARA
RESPONSABILIZAR DILMA ROUSSEFF NO QUE DIZ RESPEITO A PUT
OPTION

(i) O Conselho de Administracio nao pode ser responsabilizado por um

negdcio juridico que nunca aprovou

206. Um dos principais fundamentos da acusacao deste Tribunal de Contas da Unido contra
o Conselho de Administracdo da Petrobras diz respeito a clausula de put option, pela qual a

Petrobras outorgou a Astra Oil op¢ao de venda dos 50% da Refinaria de Pasadena.

207. Ocorre que, como se demonstrou na Primeira Parte desta defesa, o Conselho de
Administragdo nunca autorizou a Diretoria Executiva da Petrobras a outorgar qualquer opgao

de venda a Astra Oil.

208. O Conselho de Administragdo autorizou a Petrobras a adquirir 50% da Refinaria de

Pasadena, “nos termos do Resumo Executivo”.

209. O Resumo Executivo ndo apenas era uma fonte de informagdes para o Conselho de
Administracdo sobre o negocio a ser celebrado, como também delimitava o contetido

deliberativo da decisdo do Conselho de Administragao.

210. Se o Resumo Executivo nao incluiu a meng¢ao a outorga de uma opg¢ao de venda de
50% da Refinaria de Pasadena para a Astra Oil, entdo a deliberacdo do Conselho de
Administracdo nao contemplou uma autorizagdo para que a Diretoria outorgasse essa opcao

de venda.

211.  Ou seja, o negdcio aprovado pelo Conselho de Administracdo da Petrobras néo incluia

a outorga de uma put option.

212. E atoda evidéncia, como ja demonstramos acima, a outorga da put option dependeria

de aprovacao do Conselho de Administracao.
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213. Afinal, a outorga da opc¢do de venda implica o direito protestativo da Astra Oil de
forcar a Petrobras a adquirir 50% das acdes da Refinaria de Pasadena. E, por forca do que
dispde o artigo 29, V do Estatuto Social da Petrobras, a aquisi¢do de participagdo acionaria

em outras Companhias depende de aprovagao do Conselho de Administragao.

214. Recorde-se que, no caso, a outorga da opg¢dao de venda consistiu em um negocio
juridico mais impactante ao caixa da Petrobras do que a propria aquisi¢do de 50% iniciais da
Refinaria de Pasadena: a contratagdo da put option representa um novo negocio, com a mesma
complexidade, com objeto andlogo e com preco mais elevado do que o negdcio principal,

efetivamente aprovado pelo conselho.

215. Quem mandou a Diretoria atribuir a Astra Oil poderes para forcar a Petrobras a

comprar suas agoes? Quem autorizou?

216. Ninguém!

217. Os membros do Conselho de Administracdo ndo podem ser responsabilizados pelo
fato de a Diretoria ter agido fora dos limites de sua competéncia e outorgado op¢ao de venda

de agdes sem a prévia autorizacao do Conselho de Administragao.

218. Vale registrar que, qualquer ato da diretoria exorbitante dos lindes da deliberacao do

conselho e da sua competéncia legal e estatutaria nao ¢ ato da Companbhia.

219. A op¢do de venda outorgada pela Diretoria Executiva da Petrobras sem a prévia

autorizag¢ao do Conselho de Administragdo era nula e nao vinculava a Petrobras.

220. Esse seria um dos argumentos que necessariamente os advogados da Petrobras

deveriam ter arguido na arbitragem instaurada contra a Astra Oil.

221. Mesmo abstraindo-se o fato de que a Astra Oil estava conluiada com integrantes da
Diretoria Internacional para lesar a Petrobras (e a outorga da op¢do de venda era um dos
principais elementos da fraude), a nulidade da op¢ao de venda outorgada sem a autoriza¢ao
do Conselho de Administragao era perfeitamente oponivel a Astra Oil.
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222. Quando duas empresas realizam negdcios ou operagdes societarias, seus
representantes tém o Onus de verificar se os diretores da contraparte obtiveram as autorizagdes
societarias necessarias para a celebragdo do negoécio (aprovacdo do Conselho de
Administracdo ou da Assembleia Geral Extraordinaria), sob pena de assumirem o risco de o
negdcio vir a ser invalidado justamente pela auséncia dessas necessarias aprovagoes
societarias. Isso ¢ pratica corrente, ¢ o dia a dia da advocacia societdria, no Brasil e mundo

afora.

223. Qualquer vendedor de boa-f¢ que ndo estivesse conluiado com a Diretoria
Internacional, diante da ata do Conselho de Administracdo da Petrobras que aprovou a
aquisi¢do de 50% da Refinaria de Pasadena, teria observado que a deliberacdo niao
contemplou a outorga de op¢do de venda dos 50% remanescentes e exigiria da diretoria que
obtivesse uma nova aprovacao especifica do Conselho quanto a esse negocio juridico. Se ndo
o fizesse, assumiria o risco de a op¢ao de venda ser tida como nula por auséncia de aprovagao

societdria necessaria a validade da opg¢ao.

224. Estranhamente, contudo, os advogados da Petrobras ndo aduziram a nulidade da opcao

de venda em suas manifestagdes na arbitragem.

225. E bem possivel que o tenham feito por orientagdo de diretores da Petrobras, que nio
tinham interesse em ganhar a arbitragem ou que pretendiam a todo custo preservar os

diretores.

(i) Nao se pode exigir do Conselho de Administracio que saiba de um fato

que nem a Diretoria Executiva sabia

226. Se nem a Diretoria Executiva da Petrobras sabia da existéncia da Clausula de put
option (contrabandeada para a minuta contratual no ultimo minuto, pelos diretores e
funcionarios envolvidos no esquema de corrupgdo), como ¢ possivel exigir que os membros
do Conselho de Administragdo exigissem esclarecimentos sobre essa clausula (que nao lhes

foi informada)?
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227. Recorde-se que, em seu termo de delagdo premiada, Paulo Roberto da Costa admitiu

que a opg¢ao de venda “ndo foi colocada perante a Diretoria”.

228. Ou seja, a Diretoria Executiva, 6rgao colegiado que era o primeiro juiz das propostas
das diretorias autdbnomas, antes que estas fossem submetidas ao Conselho de Administragao,

nao sabia da existéncia da previsdo da put option no Acordo de Acionistas.

229. Como exigir que os membros do Conselho de Administragdo soubessem da existéncia

da put option se nem a Diretoria Executiva sabia?

(iii) Houve a tentativa deliberada de integrantes da Diretoria Internacional

de ocultar a put option do Conselho de Administraciao

230. Deve-se levar em consideragdo, ainda, que a capacidade do Conselho de
Administracdo da Petrobras de identificar a celebracao de um negocio juridico prejudicial aos
interesses da Companhia foi imensamente dificultada pelo fato de que esse negocio foi
celebrado no ambito de um conluio fraudulento que envolvia pagamento de propina a
integrantes da Diretoria Internacional, que agiram de maneira deliberada para ocultar seus

rastros.

231. Com efeito, aos membros do Conselho de Administragdo ¢ muito mais dificil impedir
que um administrador provoque danos a companhia quando se trata de um administrador de
ma-fé, que esta recebendo vantagens pessoais para realizar um negocio em desacordo aos

interesses da Companhias.

232. Isso porque, como aqui ja se disse reiteradas vezes, o Conselho de Administragao se
informa passivamente. E € por isso que o administrador de ma-fé, que tem interesse pessoal
na realizagdo de um negécio pela Companhia, intencionalmente deturpa e oculta as

informacoes prestadas ao Conselho de Administracao.
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233. Como demonstrado na Primeira Parte desta defesa, ndo ha divida que integrantes da
Diretoria Internacional tomaram todas as medidas para que a clausula de put option nao viesse

ao conhecimento da Diretoria Executiva e do Conselho de Administragao.

234. Ao ler o Resumo Executivo, o membro do Conselho de Administragao ndo encontraria

qualquer mencao a clausula put option.

235. Ao ler a apresentagdo em power pointelaborada pela diretoria, também nao

encontraria qualquer mengao a cldusula put option.

236. Ao ler afairness opinion do Citigroup, tampouco veria qualquer mencao a clausula

put option.

237. O Conselho de Administragdo foi enganado. E vitima ndo algoz. Este E. TCU por
certo, ao tomar conhecimento desses fatos, ndo vitimizara ainda mais esse Conselho de

Administrag@o e os seus membros, a exemplo de Dilma Rousseff.

238. E isso também por que se esses conselheiros, no auge de seu senso de diligéncia,
leram a proposta DIP INTER DN 20/2006, pelo qual a Diretoria Internacional solicitou a
aprovacao da diretoria da Petrobras para prosseguir na aquisi¢do da Refinaria de Pasadena,

nem mesmo ali nao encontrariam qualquer mengao a clausula put option.

239. E se fossem muito diligentes e desejassem ler o DIP Fiscal, ndo encontrariam nele
qualquer mencdo aput option ou a possibilidade de a Astra Oil vir a vender os 50%

remanescentes (a analise fiscal é toda fundada na aquisi¢ao apenas dos 50% iniciais).

240. Mas se num surto de curiosidade os conselheiros em questao esmiugassem a minuta do
Contrato de Compra e Venda de Agdes anexo ao DIP Juridico, nem em um milhdo de anos

nele encontrariam qualquer mengao a Clausula put option.

241. Precisariam ler, com muita atencdo, o DIP JIN 4060/2006, para ali encontrar uma

brevissima e escamoteada meng¢do, para a qual ndo ¢ dada qualquer énfase, da “previsdo de
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compra pela PAI (put option) da participacdo da Astra em caso de impasse” no Acordo de

Acionistas.

242. A Diretoria ndo apenas agiu sem a autorizacdo do Conselho de Administracdo ao
pactuar a put option, cuja celebracao dependia de sua aprovacdo, que nlo estava indicada no
Resumo Executivo nos termos do qual o negécio foi aprovado pelo Conselho, como ainda
parece té-lo feito de maneira clandestina, de modo que o seu ato ilicito permanecesse oculto

pelo maior tempo possivel.

243. A clausula mais importante para a fraude (o pulo do gato) foi propositalmente

escondida no anexo do contrato de compra e venda de participagdes societarias.

244, Tudo leva a crer que os responsaveis sdo exclusivamente membros da Diretoria

Internacional, cuja delinquéncia passou despercebida pela Diretoria Executiva.

245. Nesse cenario, era impossivel ao Conselho de Administracdo detectar a fraude. A bem
da verdade, essa ndo era nem mesmo a sua fun¢do. O Conselho de Administracdo precisa se

fiar nos relatorios gerenciais, jamais desconfiar deles.

246. A detecgdo de fraudes ¢ tarefa do compliance e da auditoria, jamais do Conselho de

Administragao.

247. Este E. TCU certamente ndo deseja desnaturar todos os Conselhos de Administragao

do pais e os transformar em instrumentos de investigacao.

248. Os elementos de convic¢do do Conselho sdo aqueles que constam dos documentos e
informes verbais providos pelos proprios diretores ou pelos membros do Conselho Fiscal ou
ainda pelos comités de assessoramento, sem embargo dos que advierem de acionistas ou de

terceiros com legitimo interesse nos negocios da sociedade.

249. Nenhuma responsabilidade terdo os conselheiros por atos, fatos ou negocios praticados
pelos diretores com abuso de poder ou infringéncia da lei ou do estatuto, que sejam
sonegados ao conhecimento formal do 6rgao colegiado.
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250. E esse o conteudo da lei aplicavel no Brasil. E esse o entendimento unanime dos

nossos doutrinadores.

251.  Qual, diante desse cendrio, foi o descuido do Conselho de Administragao?

252.  Que conduta o conselho deve esperar da administragao executiva de uma companhia?

253. O Conselho de Administracdo deve pressupor que os diretores e demais empregados

da companhia irdo engana-lo?

254. Deve perseguir ativamente as informacoes?

255. Deveria ter vasculhado sobre as mesas dos diretores em busca da verdade?

256. E claro que nio!

257. Essando ¢ a fun¢do do conselho, ndo ¢ o que dele se espera. E desnaturar a ordem das
coisas, exigir ativismo do conselho, como paradigma de diligéncia, ¢ desnaturar o

funcionamento secular das sociedades anonimas.

A AUSENCIA DE RESPONSABILIDADE DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO PELA AQUISICAO DA REFINARIA DE PASADENA A
PRECO SUPERIOR AO VALOR DE MERCADO

258. Como ja& demonstramos na Primeira Parte desta defesa, a Diretoria Internacional
ocultou da Diretoria Executiva ¢ do Conselho de Administragdo a avaliagdo da Muse Stancil.
A Diretoria Internacional mencionou apenas a Confort Letter do Citigroup, que atestava
incondicionalmente e sem ressalvas que o valor proposto pela Astra Oil para a aquisicao de

50% da Refinaria de Pasadena era justo e compativel com o valor de mercado.



259. O Resumo Executivo ndo menciona a avaliacdo da Muse Stancil, apenas a fairness

opinion do Citigroup. Confira-se:

A estrutura da negociagdo, incluindo o prego, também foi analisada pelo CITIGROUP que
avaliou satisfatoriamente as condigdes da transagdo proposta através de uma Fairness
Opinion.

260. A apresentagdo em power point exibida para o Conselho de Administracdo nao

menciona a avaliagdo da Muse Stancil, apenas a fairness opinion do Citigroup. Confira-se:

@ Toda a estrutura do negécio, incluindo o preco,
foi analisada pelo CITIGROUP que atestou
através de “Fairness Opinion”, sua concordancia
com as condi¢des da transacao proposta.

261. E, do mesmo modo, o DIP DINTER 20-60 nao menciona a avaliagao da Muse Stancil,

apenas a fairness opinion do Citigroup. Confira-se:

19. Toda a estrutura da negociagdao, incluindo o prego, também foi
analisada pelo CITIGROUP que atestou através da “Fairness Opinion”, sua
concordéncia com as condigdes da transacao proposta.

262. O Conselho de Administragao ndo foi informado de que havia uma avaliacdo
econdmica externa de um outro assessor externo além do Citigroup. E ndo tinha qualquer
razdo para crer que a Diretoria Internacional estivesse ocultando uma avaliagdo externa

desfavoravel.

263. Foi-lhe apresentado apenas a avaliagdo realizada pelo Citigroup, que ¢ um dos maiores

bancos de investimentos do mundo.
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264. A fairness opinion do Citigroup afirmava categoricamente que o prego proposto pela
Astra Oil para aquisi¢do de 50% da Refinaria de Pasadena (US$ 359 milhdes) era justo e de

acordo com os parametros de mercado. Confira-se:

Baseados e sujeitos ao precedente, a nossa
experiéncia como instituicdo bancaria de
investimento, ao nosso trabaltho como descrito acima
e a outros fatores que consideramos relevantes, temos
o parecer de que na presente data: (1) a Remuneracgio
em dinheiro a ser paga pela Petrobras na Aquisigdo
Proposta da Refinaria ¢ justa, de um ponto de vista
financeiro, para a Petrobras, (ii) a Remuneragido da
Receita a ser paga pela Petrobras no Investimento
Proposto da Trading Company ¢ justa, de um ponto de
vista financeiro, para a Petrobras e (iil) a
Remuneracio Total a ser paga pela Petrobras nas
Transagdes Propostas de um ponto de vista financeiro,

para a Petrobras, -------veesmmmmmco oo e oo

265. Observe-se que o Citigroup ndo fez qualquer ressalva relevante ou qualquer

condicionante para essa assertiva’.

6 Por um lapso, na tltima linha dessa traduc@o juramentada da fairness opinion, relativa a “Remuneragéo Total”
(item iii), foi omitida a relevantissima expressao “é justa” e a frase ficou incompleta, sem verbo e predicado. Na
versdo em inglés, contudo, consta expressamente a expressao “is fair”.

7 Na verdade, ha sim ressalvas (e até em um numero elevado). Todas as ressalvas feitas, contudo, sdo apenas
aquelas convencionais: o Citigroup afirma que realizou o valuation com as informagdes disponibilizadas pelos
administradores da Petrobras, ¢ com as demonstragdes financeiras disponibilizadas, assumindo que estejam
corretas ¢ verdadeiras. Nao ha, contudo, qualquer ressalva no que diz respeito as condigdes para as quais as
afirmativas realizadas sejam verdades
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266. Qualquer pessoa que leia esta fairness opinion tem a impressao de que a opinido do
Citigroup, ali enunciada, ¢ a de que o valor proposto pela Astra Oil para aquisi¢ao de 50% da
Refinaria de Pasadena ¢ justo e de acordo com os parametros de mercado, considerando-se a

refinaria nas condi¢des em que ela se encontrava (“As is”).

267. Por qualquer angulo que se leia a fairness opinion, nao ¢ possivel deduzir dela que a
sua avaliacdo estava condicionada a eventos futuros e incertos, ou seja, que o valor proposto

pela Astra Oil seria justo apenas ap6s a realizacdo do REVAMP.

268. De uma leitura razodvel e de boa-fé da fairness opinion, pode-se extrair apenas que o
Citigroup afirmou que 50% da Refinaria de Pasadena, no estado em que se encontrava (ou
seja, antes da realizagdo do REVAMP), valia US$ 359 milhdes (ou pelo menos que esse preco
era justo e ndo estava em desacordo com os padrdes de mercado, considerando-se todas as

variaveis envolvidas).

269. Se a proposta apresentada pela Diretoria Executiva contava com o aval de uma
fairness opinion de um banco internacional de renome, o Conselho de Administragao nao
tinha razdes para acreditar que o valor a ser pago na aquisi¢do da participagdo acionaria da

Refinaria de Pasadena fosse gravemente inadequado.

270. Os controles internos e externos nao indicavam qualquer “red flag”. Pelo contrario!

Avalizavam a regularidade da operagao, pelo menos do ponto de vista financeiro.

271. O Conselho de Administragdo ndo pode ser responsabilizado se a avaliagdo economica
de um Banco de Investimento internacional de renome atestava que o preco da operacao era

justo.

272. Vale registrar que o Citigroup sabia muito bem que a fairness opinion seria utilizada
pela Diretoria Internacional com o exclusivo propodsito de convencer o Conselho de

Administracdo a aprovar a operacao. A fairness opinion menciona isso claramente:
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Nossos servigos de consultoria e o parecer expresso
aqui  sdo fornecidos exclusivamente para as
informag¢b6es do Conselho de Administracio da
Petrobras em sua avaliagdo das Transagdes Propostas,
e ndo podem ser confiados por terceiros nem usados

para qualquer outra finalidade. Nosso parecer n#o

273. O Conselho de Administracdo nao tinha como saber (e ndo tinha qualquer razao para
desconfiar) que houvesse um outro laudo econémico que atribuia um valor muito inferior a
Refinaria de Pasadena (laudo da Muse Stancil) ou que a avaliagdo do Citigroup, em verdade,
considerava o valor que a Refinaria de Pasadena teria desde que implementadas algumas

condigdes.

274. O Conselho de Administragdo ndo pode ser responsabilizado por ter aprovado uma

operagdo que contava com parecer favoravel de uma consultoria externa.

NAO HOUVE APROVACAO RELAMPAGO

275. Por fim, cumpre reiterar que — conforme demonstrado a exaustdo na 6* Premissa da
Defesa (“A aprovacao da aquisicao de Pasadena nao foi feita da noite para o dia”) — ndo ha
que se falar em aprovacao em “tempo breve”. Com a devida vénia, equivoca-se o i. Ministro
Relator ao concluir que tal alega¢do da area técnica serviria como uma das bases da suposta

“falta de zelo” do Conselho de Administracdo quando da aprovacdo da aquisi¢ao de Pasadena.

276. Isso porque nao apenas a cronologia das reunides do Conselho de Administragao
(datadas de 25.6.2004; 11.11.2005; e 03.02.2006) comprova que o contexto geral da
aquisicao ja era objeto de discussido e analise por parte do Conselho de Administracio,
como também o faz a propria ldgica intrinseca a atuagdo do conselho de administracdo em

uma sociedade andnima.



277. Ainda que ndo houvesse prova documental de que Dilma Rousseff e os demais
membros do Conselho estavam a par das negociagdes e da proposta de aquisi¢do da refinaria
muito antes do recebimento dos documentos, na véspera da reunido que aprovou o negocio — o

que se admite apenas para argumentacdo hipotética, sem olvidar a farta documentacdo que

torna a familiaridade dos conselheiros com a negociagdo da refinaria um elemento fatico

deste caso , fato ¢ que a discussdo acerca da proposta de aquisi¢do ja era objeto de analise e
discussao interna informal muito antes do prazo regimental de 7 (sete) dias para o

recebimento dos documentos antes da reunido do Conselho de Administragao.

278. Fazer uma analise objetivamente formal de tais fatos, considerando apenas a data de
formalizagdo do recebimento dos documentos relacionados a deliberagao do Conselho de
Administragdo, corresponde a despir-se do senso-comum, pois impde aceitar a hipdtese de
que seus membros — alguns dos maiores interessados nos rumos da Companhia — ndo haviam

sequer acompanhado a evolucao da negociagao.

279. Nao se pode ignorar os procedimentos cotidianos das companhias, bem como das
funcdes atribuidas ao conselho de administragao, uma vez que o Conselho de Administragao,
ainda que com o distanciamento negocial que lhe é caracteristico, possui meios proprios de
tomar conhecimento do que se passa na Companhia — especialmente em se tratando de pauta
relevante tal qual a aquisicdo de Pasadena, que serviria a concretizar diretriz estratégica

definida no Plano de Negocios de 2002-2007.

280. Entender de modo diferente significaria declarar indevidos os procedimentos
deliberativos na grande maioria das companhias brasileiras. A real andlise das propostas
constantes da pauta da reunido pelos conselheiros se dé, via de regra, muito antes de sua
formalizagdo em ata. E isso ndo se da apenas na Petrobras, mas em qualquer outra

Companbhia.
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A “REGUA” PARA AVALIACAO DA CONDUTA DOS MEMBROS DO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO VARIA DE ACORDO COM AS
CARACTERISTICAS DA COMPANHIA ADMINISTRADA

281. Nao existem regras e padrdes absolutos no que diz respeito ao grau de diligéncia

exigido dos membros do Conselho de Administragao.

282. Vimos acima que ¢ possivel extrairmos alguns axiomas e esbogarmos alguns
contornos de fopoi (lugares-comuns) sobre a responsabilidade dos membros do Conselho de
Administragdo decorrentes dos precedentes deste Tribunal de Contas da Unido e da CVM no
que diz respeito a responsabilidade dos membros do Conselho de Administragdo. Em geral,
contudo, as regras relativas aos padrdes esperados de conduta dos administradores e em
especial dos membros do Conselho de Administragdo, ostentam um contetdo semantico
genérico e abrangente. Possuem um “codigo-aberto”, feito para se moldar e se adaptar as

circunstancias do caso concreto.

283. E nao tem como ser diferente!

284. Determinadas condutas podem estar de acordo com o padrao de diligéncia esperado
dos Administradores se realizadas em determinado contexto, no ambito de determinada
Companhia, e estar profundamente destoantes do padrdo esperado se esses mesmos atos

foram realizados em contexto diverso, sob outra Companhia.

285. Exigir uma avaliagdo externa por dois avaliadores independentes do valor do imovel
da que a Diretoria pretende fazer a Companhia alienar pode parecer o minimo de cautela
exigida do Conselho de Administragdo em determinado caso. Em outros casos, contudo, essa
mesma conduta pode ndo apenas ser dispensada, como até mesmo ser tida como protelatoria,

dispendiosa e manifestamente contraria aos interesses da Companhia.

286. O que significa um minimo de zelo em um caso, pode significar uma protelacao

inadmissivel em outro.



I AR VAVAN—0 o d e
287. Por mais frustrante que pareca aos homens do Direito, o velho standard de diligéncia
do “homem médio” parece ser o maximo que podemos obter de objetividade em uma regra

sobre os contornos do dever de diligéncia dos membros do Conselho de Administragao.

288. A apreciagdo da conduta e da responsabilidade dos membros do Conselho de
Administracdo nunca pode prescindir da analise percuciente das circunstancias concretas da
Companhia, dos recursos a disposicdo do Conselho de Administracdo e do tempo que o
Conselho de Administragdo dispde para realizar suas fungdes sem prejuizo do bom

andamento dos negocios sociais.

289. Afinal, julgar se um membro do Conselho de Administragdo agiu ou ndo em
consonancia com o padrdo de diligéncia esperado, implica julgar se um homem de diligéncia

média, naquelas mesmas circunstancias, teria agido de maneira distinta.

290. Pois bem.

291. Os numeros da Refinaria de Pasadena impressionam, a primeira vista. A fraude
perpetrada pelos membros da Diretoria Internacional lesou os cofres da Petrobras em centenas
de milhdes de dolares. E parece natural, quase intuitivo, diante da dimensdo dos prejuizos
sofridos pela Companhia, julgarmos que uma fraude dessa monta somente poderia ter
ocorrido por conta de uma brutal e inaceitavel negligéncia do Conselho de Administragdao na

analise da operacao quando esta lhe foi submetida.

292. Mas se ¢ verdade que a operagdo de aquisi¢do da Refinaria de Pasadena, realizada no
ambito de um esquema repugnante de corrup¢ao corporativa, provocou prejuizos de centenas
de milhdes de reais aos cofres da Companhia, também ¢ verdade que a Petrobras realiza
investimentos de dezenas de bilhdes de reais na aquisi¢cao de ativos todos os anos. Em 2016,
o valor total despendido pela Petrobras na aquisicdo de ativos foi de aproximadamente R$
49,2 bilhdes e em 2015, o valor total despendido na aquisicdo de ativos foi de

aproximadamente R$ 71,3 bilhdes.

293. Registre-se bem: ndo estamos, de forma alguma aqui, pretendendo minimizar ou

relativizar a gravidade e magnitude dos prejuizos sofridos pela Petrobras por for¢ca da
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aquisi¢do da Refinaria de Pasadena. O que se quer pontuar aqui € que ndo se pode jamais
perder de perspectiva o contexto no qual o Conselho de Administragcdo da Petrobras tem de

tomar suas decisoes.

294. A cada ano, o Conselho de Administragdo da Petrobras ¢ provocado a apreciar
diversas (em alguns casos dezenas) de operagdes com expressdo econdmica ou até mesmo

maior do que a da Refinaria de Pasadena.

295. No Brasil, uma companhia que fatura R$ 1 bilhdo por ano ¢é considerada uma
companhia de grande porte, inclusive com maturidade para abrir seu capital e ter suas agdes
negociadas em bolsa. A Petrobras fatura, em média, aproximadamente 300 vezes mais do que

1SSO.

296. O Conselho de Administracao da Petrobras, contudo, nao ¢ 300 vezes maior ¢ mais
aparamentado de informagdes do que a média das Companhias de capital aberto. Também nao
tem 300 vezes mais tempo para exercer a sua funcdo do que a média dos Conselhos de

Administracdo de companhias abertas.

297. Em verdade, o Conselho de Administragdo da Petrobras tem exatamente a mesma
dimensdo do Conselho de Administragcdo da média das Companhias abertas no Brasil e no
mundo. S6 que com a responsabilidade de apreciar um numero muito maior (talvez dezenas
de vezes maior) de negocios juridicos de alta complexidade e de grande relevancia

econOmica.

298. A “régua” para medir o grau de diligéncia dos membros do Conselho de
Administracdo da Petrobras nao pode ser a mesma utilizada para medir o grau de diligéncia
dos membros do Conselho de Administragdo de uma Companhia que fatura R$ 1 bilhdo e

realiza uma operagdo de venda ou aquisicao de ativos a cada trés anos.

299. Ignorar essas diferencas ¢ cometer uma injustica grave contra os membros do

Conselho de Administracdo da Petrobras.

300. A Petrobras ¢ um “bicho” diferente. Completamente diferente.



a d v o a d o s

_/\/\/arde

301. Deve-se registrar que a Petrobras difere da grande maioria das Companhias ndo apenas
pelo brutal volume de operacdes e negdcios de alto valor que sdo submetidos a apreciagao do
Conselho de Administragdo da Companhia, como também pelo vasto corpo técnico que apoia
a Diretoria Executiva e o Conselho de Administracdo e o aparato de controles internos que

subsidiam suas decisoes.

302. As matérias sdo submetidas a apreciacdo do Conselho de Administragdo depois de

uma profunda depuracio pelos 6rgaos técnicos e pela Diretoria Executiva.

303. Como ocorreu no caso da aquisicao da Refinaria de Pasadena, quando as matérias sao
submetidas ao Conselho de Administragdo da Petrobras, ja passaram pelo departamento
juridico, pelo departamento tributdrio, departamento contabil, pela Diretoria Executiva, por

assessores externos, entre outros.

304. A Petrobras, que realiza diversas operagdes de aquisi¢do e venda de empresas ativos
todos os anos, possui equipes internas inteiras especializadas na realiza¢ao dessas operagoes,
em todas as suas etapas (due diligence contdbil, avaliacio de engenharia, modelagem

financeira, elaboragdo dos contratos, etc).

305. Quando uma Companhia tem a sua disposi¢do um corpo técnico interno com o porte e
a especializagdo do corpo técnico da Petrobras (cuja conhecimento sobre as operagdes ¢ em
muito superior aos dos membros do Conselho de Administra¢dao), e conta com dezenas de
assessores externos pagos a preco de ouro, a profundidade que se espera da andlise dos
membros do Conselho de Administracdo sobre as operagdes que lhe sdo submetidas passa a

ser muito menor.

306. Nesse contexto, exigir que o Conselho de Administragdo revise minutas contratuais
das operacdes que lhe sdo submetidas, mesmo quando hd diversos pareceres internos e
externos favoraveis as operagdes, implicaria condenar a Companhia a absoluta paralisia e
exigiria que toda a estrutura de controles internos que apoia a Diretoria Executiva fosse

replicada no ambito do Conselho de Administracao.
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307. Os membros do Conselho de Administragdo da Petrobras ndo sabem mais de direito
do que o departamento juridico da Petrobras, ndo sabem mais de finangas que o departamento
financeiro da Petrobras, ndo sabem mais de valuation de Companhias do que o departamento

de Novos Negocios da Petrobras e do que o Citigroup.

308. A tunica maneira de o Conselho de Administragcdo da Petrobras poder revisar e
reapreciar, do ponto de vista técnico, o que ja foi apreciado pelo monumental corpo técnico da
Petrobras que serve a diretoria, sem que seu julgamento seja um mero palpite, um “chute”
completo, seria o Conselho de Administracao ter a sua disposi¢do um departamento juridico

préprio, um departamento financeiro proprio, um departamento de auditoria proprio.

309. Na pratica, ndo seriam os membros do Conselho de Administragdo que estariam
apreciando as matérias, mas sim esse segundo corpo técnico replicado no Conselho de

Administracdo. Qual seria a utilidade disso? Nenhuma.

310. Nessa circunstancia, em que a Petrobras conta com um enorme aparato técnico a sua
disposicdo, o que se espera dos membros do Conselho de Administracdo ¢ que tomem as
decisdes estratégicas da Companhia e garantam que as matérias que aprovem tenham sido

devidamente analisadas pelos controles internos e externos competentes.

311. Com efeito, em uma estrutura colossal como a da Petrobras, cujo faturamento ¢
superior ao PIB de mais de 130 paises no mundo, a fun¢ao do Conselho de Administragdo se
torna muito mais de tracar as linhas estratégicas globais para a Companhia (como, por
exemplo, o plano de internacionalizacdo do refino do Petrdleo) do que analisar os detalhes de

cada negocio realizado.

312. A comparacdo que fizemos acima entre a Petrobras e um pais ou um estado da

Federagao Brasileira ¢ muito eloquente e diz muito sobre o grau de diligéncia.

313. Mutadis mutandis, sob essa perspectiva puramente econOmica, os membros do
Conselho de Administragdo da Petrobras tinham mais poder do que ministros de estado da

maior parte dos paises do mundo, e mais poder do que a maior parte dos governadores dos
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estados da Federagdo Brasileira. Ou seja, suas decisdes tinham mais expressdo econdmica que

a da maior parte dos governantes.

314. Se ¢ certo que o maior poder atribui maiores responsabilidades a quem o detém,

também ¢ certo que atribui um zipo distinto de fungdes e condutas esperadas.

315. Mantendo-se essa analogia em mente, fica claro que ndo faz sentido exigir dos
membros do Conselho de Administragdo da Petrobras que analisassem a minuta do acordo de

acionistas da Refinaria de Pasadena.

316. O presidente de uma nacdo (e a Petrobras fatura mais do que a maior parte das nacdes
do mundo) ndo tem o dever, o tempo e a capacidade técnica de ler e analisar as minutas dos

tratados que seu pais assina. Ele tem quem faca isso por ele.

317. O Governador de um Estado (e a Petrobras ¢ maior do que a grande maioria dos
estados da Federagdo Brasileira) ndo tem o dever, o tempo e a capacidade técnica de ler a

analisar as minutas de um Acordo Interestadual de ICMS. Ele tem quem faga isso por ele.

318. Os membros do Conselho de Administragio da Petrobras também tinham quem
fizesse isso por eles. A operacdo de aquisicdo da Refinaria de Pasadena foi analisada e
aprovada por todos os 6rgaos técnicos internos da Companhia e o seu valor foi atestado como

“justo” pela fairness opinion de um dos maiores bancos de investimento do mundo.

319. Com a devida vénia, as condutas que o Acérdao pretende tornar como exemplo do que
seria o atendimento das regras modelares de dever de diligéncia dos membros do Conselho de
Administracdo da Petrobras (analisar clausula de put option da minuta do Acordo de
Acionistas e pedir esclarecimentos sobre as premissas da avaliagdo do negdcio realizada pelo
Citigroup, mesmo ap6s os contratos da operagdo terem sido esmiucados pelas areas técnicas

da Companhia), tornariam a Companhia ingovernavel, inviavel.

320. Se o Conselho de Administracdo da Petrobras agisse como a Acusagdo afirma que ele
deveria ter agido para cumprir seu dever de diligéncia, a Companhia simplesmente ndo faria
nada, nao realizaria um Unico investimento ou desinvestimento (ou, pelo menos, realizaria
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investimentos e desinvestimentos em um volume e velocidade muito inferiores aos

necessarios para atender seu plano de expansao e exigé€ncias de caixa).



LW A rd.e
A AUSENCIA DE RESPONSABILIDADE DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO DA PETROBRAS VIS 4 VIS OS PRECEDENTES DO
TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

321. Na Segunda Parte desta defesa, identificamos quatro axiomas relativos a
responsabilidade do Conselho de Administracdo que extraimos dos precedentes deste TCU

sobre a matéria.

322. Neste capitulo, demonstraremos que, a luz de qualquer desses axiomas, Dilma

Rousseff ndo pode ser responsabilizada.

(i) Analise a luz do 1° axioma: Dilma Rousseff nido pode ser responsabilizada

por um ato que nao foi submetido a sua apreciacio

323. Como demonstramos acima, uma das mais importantes e reiteradas premissas
adotadas por este TCU ¢ aquela segundo a qual “Os membros do Conselho de Administragdo

respondem apenas e tdo-somente pelos atos especificos sobre os quais deliberaram”.

324. A luz desse axioma, ao menos no que diz respeito a put option, ¢ incabivel qualquer

responsabiliza¢do de Dilma Roussef.

325. Afinal, como vimos acima, o Conselho de Administragdo nao aprovou a contratacao
da put option, uma vez que (i) o objeto da deliberacdo do Conselho de Administra¢do estava

delimitado pelo Resumo Executivo; e (ii) o Resumo Executivo ndo contemplava a put option.

326. Nao ha que se falar, portanto, em responsabilizar o Conselho de Administragdo por um

negdcio juridico que nunca foi submetido a sua apreciacao e que ele nunca aprovou.

(i) Analise a luz do 2° axioma: Dilma Rousseff nio tomou parte dos atos

ilicitos da Diretoria
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327. Como demonstramos acima, a segunda premissa adotada por este TCU ¢ aquela
segundo a qual “Os membros do Conselho de Administragdo respondem apenas e tdo-

somente pelos atos especificos sobre os quais deliberaram”.

328. Dilma Rousseff ndo tomou parte do conluio fraudulento havido entre integrantes da

Diretoria Internacional e a Astra Oil (e nem a area técnica ¢ o Acordio alegam isso).

329. Dilma Rousseff ¢ os demais membros do Conselho de Administragdo nao
conseguiram detectar o conluio e impedi-lo tempestivamente, mas também em relacdo a isso

Dilma Rousseff ndo pode ser responsabilizada, pelas razdes que veremos mais a frente.

330. E certo, contudo, que Dilma Rousseff ndo teve qualquer participagio no esquema

ilicito havido entre a Diretoria Internacional e a Astra Oil.

(iii)  Analise a luz do 3° axioma: Dilma Rousseff nao sabia do esquema ilicito

existente na Petrobras

331. O terceiro axioma que se deduz dos precedentes do TCU ¢ aquele segundo o qual:
“Ndo se pode presumir que membros do Conselho de Administragcdo tenham conhecimento de
vantagens ilicitas (propina) recebidas pela Diretoria para agirem contra os interesses da

Companhia”.

332. Hoje sabemos que Paulo Roberto da Costa e Nestor Cerverd receberam propina da

Astra Oil para realizar um contrato com condi¢des lesivas a Petrobras e vantajosas a Astra

Oil.

333. Dilma Rousseff nao sabia da existéncia desse conluio fraudulento e ndo ha nos autos

qualquer prova em contrario.

334. Alias, a conduta de Dilma Rousseff e dos demais membros do Conselho de
Administracdo em 2008, quando barraram a aquisi¢cdo dos restantes 50% da Refinaria de
Pasadena que Nestor Cerver6 pretendia emplacar, e quando determinaram que a Petrobras ndo

pagasse um Unico centavo a Astra Oil enquanto ndo houvesse uma sentenca transitada em



julgado, sdo prova de que Dilma Roussef, em 2006, ndo tinha conhecimento do conluio

fraudulento.

335. Quando ficou claro que algumas das condi¢des do negocio haviam sido extremamente

prejudiciais a Petrobras, o Conselho de Administragdo fez de tudo para estancar a sangria.

(iv) Analise a luz do 4° axioma: Dilma Rousseff nao tinha a obrigacio de
revisar as minutas contratuais e suspeitas dos controles internos e externos da

Petrobras

336. Por fim, o quarto e Ultimo axioma que se pode extrair dos precedentes do TCU ¢ o de
que “A atuagdo do Conselho de Administrac¢do se da em um nivel muito mais estratégico de
orientagdo geral dos negocios da Companhia. A fiscalizagdo dos atos praticados
diuturnamente pela diretoria é realizada por meio de relatorios gerenciais, pareceres
externos e com o auxilio do Conselho Fiscal. Se esses relatorios ndo indicam indicios ou
sinais de irregularidades (red flags), o Conselho de Administragio ndo pode ser

responsabilizado por omissdo na fiscalizag¢do da diretoria”.

337. Diante dessa premissa, querer responsabilizar o Conselho de Administragdo (cuja
atuagdo se da em um nivel muito “mais estratégico” na feliz expressao de um dos precedentes
do TCU) por ndo ter detectado clausulas lesivas a Petrobras nas minutas da operagao ¢

absurdo.

338. E inconcebivel que se espere de um membro do Conselho de Administracdo que leia
as minutas contratuais e seus respectivos anexos. E para isso que a Companhia tem um

departamento juridico. E para isso que a Companhia contrata escritorios de advocacia

especializados para assessorarem na negociagao e elaboragao das minutas contratuais.

339. O Conselho de Administragcdo aprova as condigdes gerais dos contratos, seus

principais elementos.

340. E inconcebivel, portanto, querer responsabilizar o Conselho de Administragio da
Petrobras por ndo ter detectado uma cléusula de put option na minuta do acordo de acionistas,
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cuja existéncia foi omitida no Resumo Executivo, na apresentagdo em power point exibida ao

Conselho de Administragdo, e no DIP Inter 20/2006.

341. Ja no que diz respeito ao valor dos 50% iniciais, o Conselho de Administragao fiou-se
n a fairness opinion do Citigroup ¢ no endosso dado a operagdo por todo o aparato de

controles internos técnicos da Petrobras.

342. Nao havia qualquer red flag. O Citigroup, um dos maiores bancos de investimentos do
mundo, afirmou categoricamente ao Conselho de Administracdo que o valor proposto pela

Astra Oil para a aquisi¢cao de 50% da Refinaria de Pasadena era justo.

343. Os controles externos e internos indicavam ao Conselho de Administragdo que a

operacdo era boa e vantajosa para a Petrobras.

CONCLUSAO

344. Diante do acima exposto, requer sejam julgadas procedentes as Alegacdes de Defesa

e revogada a indisponibilidade cautelar dos bens da Sra. Dilma Rousseff.

Termos em que,
Pede deferimento.

Brasilia, 29 de dezembro de 2017.

Walfrido Jorge Warde Junior José Eduardo Martins Cardozo
OAB/SP 139.503 OAB/SP 61.219
OAB/DF 24.224



a d4d v o g a d o s

DOCS 112141v_4 415/3-000350

75



