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SUMARIO: RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO.
ALIENACAO DE 90% DA PARTICIPACAO DA PETROBRAS
NA NOVA TRANSPORTADORA DO SUDESTE S.A. (NTS).
ASSUNCAO DESARRAZOADA DE RISCO CAMBIAL COM
IMPACTO NA REDUCAO DO VALOR DA VENDA. FALHA
NO MECANISMO ESTABELECIDO NO ACORDO DE PR-E-
FECHAMENTO PARA COMPENSACAO MENSAL ENTRE
VALOR DA TARIFA ORIGINAL E AQUELE PACTUADO NO
ADITIVO DO  GTA. CIENCIA QUANTO  AS
IMPROPRIEDADES VERIFICADAS. RECOMENDACAO.

RELATORIO

Trata-se de Relatério de Acompanhamento promovido com o objetivo de examinar a
regularidade da alienacdo de 90% da participacdo detida pela Petrobras na Nova Transportadora do
Sudestes S.A. (NTS) para o Fundo Nova Infraestrutura Fundo de Investimento em Participagdes
Multiestratégia (FIP), liderado pela Brookfield Brasil Asset Management Investimentos Ltda.
(Brookfield), pelo valor de US$ 5,194 bilhdes, equivalentes a R$ 17,4 bilhdes, quando convertido a
taxa contratual.

2. Reproduzo, a seguir, a ultima instru¢cdo de mérito produzida no ambito da Unidade de
Auditoria Especializada em Petroleo, Gas Natural ¢ Mineracdo — AudPetroleo (peca 226), a qual
contou com a concordancia do corpo diretivo da unidade (pegas 227 e 228):

INTRODUCAO

1. Trata-se de Relatorio de Acompanhamento (conformidade), iniciado pela entdo
Secretaria de Controle Externo da Administra¢do Indireta no RJ (SecexEstataisRJ) para
avaliar a regularidade da venda de 90% da participacdo da Petrobras na Nova
Transportadora do Sudeste S.A. (NTS). A transagdo foi realizada com o Fundo Nova
Infraestrutura Fundo de Investimento em Participacoes Multiestratégia (FIP), liderado
pela Brookfield Brasil Asset Management Investimentos Ltda. (Brookfield), pelo valor de
USS$ 5,194 bilhoes, equivalente a R$ 17,4 bilhoes, conforme a taxa de cambio contratual.

2. A presente instrug¢do tem como objetivo analisar a resposta a diligéncia apresentada
pela ANP (pegas 197 a 211), proposta por instru¢do anterior redigida pela Unidade de
Auditoria Especializada em Petroleo, Gas Natural e Minerag¢do (AudPetroleo) (pegas 188
a 190).

HISTORICO

3. Em 28/5/2018, o relatorio preliminar da fiscalizag¢do foi submetido a Petrobras para
apresenta¢do dos comentarios dos gestores (pe¢as 88-89).

4. Em 15/8/2019, a unidade técnica concluiu a analise dos comentarios apresentados
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pelos gestores e elaborou o relatorio final do acompanhamento (pecas 103-105 e 110-
112), em que foram consignados os seguintes achados:

Achado 1: Devido ao desequilibrio no processo de negocia¢do com a compradora,
ocorreu a aceitagdo da conversdo do valor da venda para moeda estrangeira em
condigoes desfavoraveis a Petrobras, o que levou a estatal a assumir, de forma
desarrazoada, grande parcela do custo de prote¢do ao risco cambial, acarretando a
reducdo de aproximadamente RS 1,16 bilhées no preco de venda (6,67% do valor total),

Achado 2: Devido ao desequilibrio no processo de negocia¢do com a compradora,
ocorreu a definicdo de condigoes desvantajosas para a Petrobras no ajuste de prego por
adiantamento ou postergacdao do closing, o que levou a estatal a pagar valores ndo
razoaveis pela postergagdo do fechamento da operagdo, ocasionando uma redugdo do
preco da alienagdo da NTS em torno de R$ 464,82 milhoes,

Achado 3: Devido a ndo preparagdo do ativo para venda, ocorreu a incorpora¢do no
Sale and Purchase Agreement (SPA) de valor de tarifa prevista em minuta de aditivo para
o contrato de transporte (GTA) da Malha de Gas SE Il ndo aprovado previamente pela
ANP, o que leva a evidenciagdo de uma situa¢do fatica de utilizagdo de uma tarifa de
transporte de gds que ndo retrata os custos efetivamente incorridos pelo transportador em
contrariedade a regulamentacdo do servico de transporte de gas estabelecida na

Resolug¢ao ANP 15/2014;

Achado 4: Devido a utilizagdo de um valor da tarifa de transporte de gas da Malha SE 11
na avaliagdo da NTS inferior aquele estabelecido na minuta do aditivo ao GTA contido no
Anexo 2B do SPA, o mecanismo estabelecido no acordo de pré-fechamento para a
compensagdo mensal entre a diferencga do valor da tarifa estabelecido no GTA original e
aquele pactuado no aditivo do GTA ndo retrata a efetiva diferenca calculada para se
estimar o valor da NTS em razdo da ndo implementa¢do do aumento de capacidade da
Malha Gasbel 11, o que leva a estatal a ser ressarcida por um valor inferior aquele pelo
qual foi calculada a reducgdo de valor da NTS por ocasido da valoragdo do ativo;

Achado 5: Devido a auséncia de andlises criticas por parte da Petrobras, ocorreu a
adogdo, pelo assessor financeiro, de taxas de desconto calculadas com premissas e
métodos tecnicamente frdageis, o que levou a maior incerteza na valorag¢do do ativo,
dificultando a aferi¢do da adequagdo do preco de venda pactuado,

Achado 6: Devido a falta de dados disponiveis e ao fato de que os recebiveis ndo foram
alienados fiduciariamente, a Petrobras ndo levou em considera¢do na valora¢do da NTS a
redugdo do risco decorrente da conta centralizadora, o que levou a majoragao indevida da
taxa de desconto, ocasionando uma diminui¢cdo do valor de avaliacdo do ativo,

Achado 7: Devido a atualiza¢do do Ke e WACC no curso do processo de alienagdo, a
Petrobras adotou, como base para a decisdo de alienag¢do, a despeito das ressalvas
contidas nas notas técnicas da area financeira, avaliagoes economico-financeiras feitas
com parametros diferentes daqueles previamente aprovados pelas instancias pertinentes, o
que levou a utilizagdo de taxas de desconto maiores, ocasionando valores de avalia¢do do
ativo menores;

Achado 8: Devido as condigoes pactuadas no contrato firmado com o assessor financeiro,
ocorreu o pagamento de comissdo de éxito, o que leva a uma maior percepg¢ao do risco de
viés nas avaliagoes economico-financeiras, dificultando a verificagdo da adequagdo do
pre¢o pactuado para a NTS;

Achado 9: Devido ao ndo refazimento da fase ndo vinculante, a ndo comunica¢do a todos
os interessados sobre mudangas nas condigoes do negocio e a assinatura de termo de
exclusividade com o FIP, ocorreu uma falta de isonomia e limita¢do da competitividade no
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processo de selecdo de interessados, o que levou a Petrobras a prosseguir no negocio com
o FIP, mesmo com valores de oferta inferiores aos da avaliagdo interna ndo sensibilizada.

5. A proposta de encaminhamento foi redigida nos seguintes termos (pe¢a 110, p. 121-
131):
786. Pelo acima exposto, submetemos os autos a consideragdo superior, propondo que:

a) seja promovida, com fundamento no art. 43, inciso II, da Lei 8.443/1992 c/c no art. 250, inciso
1V, do Regimento Interno do TCU, a audiéncia dos responsadveis abaixo identificados por terem,
em virtude das condutas descritas a seguir, proposto e concorrido para a aceita¢do de condi¢oes
negociais desfavoraveis a Petrobras decorrentes da conversdo do valor negociado para a
transacdo para moeda estrangeira, sem fundamentacdo ou justificativa técnica e financeira
adequada, que implicaram na assun¢do de risco cambial desnecessario e que impactaram na
reducdo do valor da venda em, pelo menos, US$ 110.686.468,87 em razdo da taxa de cdmbio
adotada para conversdo (R$ 3,35 por dolar), que ndo retratava a taxa de mercado a época, nem as
projecoes para o dolar spot, e, posteriormente, ainda ocasionou perda cambial de R$
790.043.283,59, em razdo da flutuag¢do da taxa de cambio ocorrida da assinatura do SPA até a
data do pagamento, 4/4/2017, em desacordo com os critérios abaixo indicados.

(Responsaveis e condutas omitidas) (...)

b) seja promovida, com fundamento no art. 43, inciso Il, da Lei 8.443/1992 c/c o art. 202, inciso
1II, do Regimento Interno do TCU, a audiéncia dos responsaveis abaixo identificados por terem,
em virtude das condutas descritas a seguir, proposto e concorrido para a aceita¢do de condigdes
negociais desfavoraveis a Petrobras para o ajuste de prego por adiantamento ou postergacdo do
closing, como a utilizagdo de taxa de 5,12% a.a. para a corregdo do prego de venda a ser recebido
pela Petrobras, enquanto que o fluxo de caixa previsto para a NTS foi corrigido a uma taxa de
11,5% a.a., bem como por considerar no cdlculo a perda da remunerag¢do para a NTS das
debéntures de CDI+4%, a despeito do fato de que o aporte de RS 5,5 bilhées na NTS, para o
pagamento das notas PGT, so ocorreria por ocasido do closing, em desacordo com os critérios
abaixo indicados.

(Responsaveis e condutas omitidas) (...)

¢) seja determinado a Agéncia Nacional do Petroleo, Gds Natural e Biocombustiveis — ANP, com
fulcro na Lei 8.443/92, art. 43, 1, c/c art. 250, inciso II, do Regimento Interno do TCU, que, no
prazo de 60 (sessenta) dias, apresente, informagoes sobre as providéncias eventualmente adotadas
para a andlise e processamento da solicita¢do de autoriza¢do prévia formulada pela Petrobras
para o aditivo, que alteraria a tarifa do servico de transporte de gas da Malha SE I, em razdo da
ndo ampliagdo da capacidade do gasoduto Gasbel 11, conforme Oficio 065/2016 e Oficio 099/2016
ambos da NTS, enviados em 15/7/2016 e 14/11/2016, esclarecendo o porqué de até o momento ndo
ter havido a aprovagdo e, se for o caso, apresentando as justificativas por ndo haver adotado as
medidas que lhe competiam como orgdo regulador e fiscalizador dos servigos de transporte de gds
natural.

d) seja recomendado, com fulcro no art. 250, inciso III, do Regimento Interno do TCU:
d.1) a Petrobras que promova alteragoes em sua Sistematica de Desinvestimentos:

d.1.1) fazendo incluir disposi¢oes quanto a necessidade de que, nos processos de aliena¢do de
ativos, sejam promovidas avaliagoes criticas sobre a consisténcia e a qualidade dos relatorios de
valuation e fairness opinions eventualmente emitidos por assessores financeiros e/ou instituicoes
financeiras contratadas, examinando-se as premissas, pressupostos e ressalvas neles contidos, de
modo a subsidiar a decisdo dos administradores, respeitada a independéncia das institui¢oes
financeiras emissoras dos pareceres;

d.1.2) fazendo constar que os ajustes de preco a serem feitos no fechamento das operagoes de
alienagdo/aquisicdo de ativos sejam neutros entre as partes, ou seja, considerem as diferencas
efetivamente observadas nas contas a serem ajustadas, evitando-se que sejam feitas com base em
previsoes.

d.1.3) fazendo constar (i) a recomendagdo de que as decisoes em processos de desinvestimentos,
em suas diversas fases, sejam tomadas considerando-se os resultados da avaliagdo no “caso-
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base”; (ii) a obrigatoriedade de que as decisoes que venham a ser tomadas considerando também
os resultados das “andlises de sensibilidade”, nas situagoes em que a avaliagdo no ‘“caso-base”
demonstre o ndo enquadramento da proposta recebida, sejam precedidas de justificava técnica e
economico-financeira especifica e detalhada que esclareca o porqué de os pardmetros
sensibilizados serem cabiveis, oportunos e pertinentes para fins de balizamento da tomada de
decisdo, (iii) a necessidade de comprovagdo de que os pardametros utilizados nas andlises de
sensibilidade foram devidamente explicitados e analisados no pacote de informagoes que instrui a
decisdo e aceitos pelas instancias competentes (CA e/ou DE).

d.2) a Comissdo de Valores Mobilidarios e ao Banco Central, entidades que regulam e fiscalizam
as atividades das institui¢oes financeiras e do mercado de capitais no Brasil, nos termos da Lei
6.385 de 7/12/1976, com suas alteragoes, e da Lei 4.595, de 31/12/64, com suas alteragoes, que
avaliem a necessidade de exarar normas e/ou regulagoes especificas sobre a emissdo de relatorios
de valuation e de fairness opinions usualmente emitidas por consultores e instituicoes financeiras
para balizar decisées de investimentos e desinvestimentos, bem como sobre as possiveis formas de
remuneragdo e requisitos de disclosure, de forma a contribuir na mitiga¢do de possiveis riscos de
conflitos e vieses;

d.3) a Secretaria de Coordenacio e Governanga das Empresas Estatais (Sest), ou estrutura que a
tenha substituido no dambito do Ministério da Economia, que oriente todas as empresas estatais
federais, quanto a necessidade de que, nos processos de investimentos e desinvestimentos, ao
utilizarem relatorios de valuation e fairness opinions, promovam avaliagdes criticas sobre a
consisténcia e a qualidade desses documentos, examinando as premissas, pressupostos e ressalvas
neles contidos, de modo a subsidiar a decisdo dos administradores, respeitada a independéncia
das institui¢oes financeiras emissoras dos pareceres.

e) o presente processo seja apreciado em sessdo extraordindria do plendrio de cardter reservado,
nos termos do art. 97 do Regimento Interno do TCU; (...)

6. Em 8/10/2019, a Petrobras encaminhou argumentos e documenta¢do complementar em
relacdo aos achados e propostas constantes do relatorio final da fiscalizagcdo (pecas 124 e
128). A estatal apresentou novos argumentos e informagoes no que se refere aos achados
1 e 2, para os quais haviam sido propostas audiéncias de alguns gestores. Quanto aos
achados 5 e 7, a Petrobras apresentou algumas consideragoes e proposi¢oes de ajustes as
propostas de encaminhamento. Por fim, em relagdo aos achados 3, 4, 6, 8 e 9, a estatal
ndo trouxe comentarios ou informagoes especificas.

7. Em 13/8/2020, a Unidade Técnica, apos analisar a documentagdo complementar,
encaminhou proposta de mérito (pegas 129-131).

8. No que se refere ao Achado 1, em que haviam sido propostas audiéncias, considerando
a auséncia de caracterizagdo de dolo ou erro grosseiro, deixou-se de propor a
responsabilizagdo dos gestores, em atengdo ao disposto no art. 28 da Lei de Introdugdo as
Normas do Direito Brasileiro (LINDB). Nesse particular, foi proposta ciéncia a Petrobras,
com fundamento na Resolucao-TCU 315/2020.

9. Com relagdo ao Achado 2, concluiu-se pela sua insubsisténcia e deixou-se de propor a
audiéncia que havia sido outrora proposta. No que se refere a recomendagdo relacionada
com o achado, foi proposta nova redagdao com alguns ajustes.

10. No que tange ao Achado 3, a auditora responsavel pela instrugdo propos a
oitiva da ANP, em consondncia com a proposta feita na ocasido do relatorio final de
acompanhamento (peca 129, p. 37). Em contraponto, o titular da Unidade Técnica
entendeu que a proposta mais adequada seria a realiza¢do de diligéncia no ambito do TC
009.508/2019-8, que acompanha a carteira de desinvestimentos da Petrobras no biénio
2019-2020. As informagoes serviriam de subsidio para andlise da alienagdo, atualmente
em curso, dos 10% restantes de participag¢do da Petrobras na NTS.

11. Para o Achado 4 ndo havia sido feita proposta especifica no relatorio final de
acompanhamento.
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12. Em relagdo ao Achado 5, a proposta de recomendagdo constante do relatorio
final de acompanhamento foi excluida, uma vez que teria sido objeto da determinagdo
proferida no item 9.2.1 do Acordao 2.301/2019-TCU-Plenario (peca 129, p. 36).

13. Para o Achado 6 também ndo havia sido feita proposta especifica no relatorio
final de acompanhamento.

14. As propostas de recomendagdo do Achado 7 foram mantidas (pe¢a 129, p. 36-
37).
15. Em relagdo ao Achado 8, o relatorio final de acompanhamento havia proposto

duas recomendagoes, uma ao Banco Central e outra a Sest. Entendeu-se que seria
desnecessario manter tais propostas no ambito deste processo (peca 129, p. 36-37).

16. Para o Achado 9 ndo havia sido feita proposta especifica no relatorio final de
acompanhamento.
17. A proposta de merito do titular da unidade técnica foi lan¢ada nos seguintes

termos (pega 131):

10.1 dar ciéncia a Petrobras, com fundamento no art. 9°, inciso I, da Resolugcdo TCU 315/2020,
que a aceitagdo da conversdo do valor negociado para a alienagdo da NTS para moeda
estrangeira, sem prévia fundamentagdo ou justificativa técnica e financeira que demonstrassem a
compatibilidade desta decisdo as praticas de gestdo integrada de riscos cambiais da companhia,
implicaram na assungdo de risco cambial que impactou na redugdo do valor da venda em razdo da
flutuagdo da taxa de cadmbio ocorrida da assinatura do SPA até a data do pagamento, 4/4/2017,
em desacordo com os principios constitucionais da razoabilidade, da eficiéncia e da
economicidade (art. 37, caput, da Constituicdo Federal), bem como com as diretrizes da
Sistemdatica de Desinvestimentos da Petrobras que orientam que as negocia¢des devem buscar as
melhores condi¢des para a Petrobras (item 3.3.1.5 da Sistematica de Abril/2014 e item 3.4.6 da
Sistematica de 2016).

10.2 recomendar a Petrobras, com fundamento no art. 11 da Resolu¢do-TCU 315, de 2020, que
promova alteragoes em sua Sistemdtica de Desinvestimentos, com vistas a melhoria dos
procedimentos para avalia¢do dos ativos que serdo alienados:

10.2.1 fazendo constar que os ajustes de preco a serem feitos no fechamento das operagoes de
alienagdo/aquisicdo de ativos devem sempre buscar a neutralidade entre as partes, ou seja,
considerem as diferencas efetivamente observadas nas contas a serem ajustadas, evitando-se que
sejam feitas com base em previsoes, em aten¢do aos principios da eficiéncia e moralidade,
definidos no caput do art. 37 da Constituicdo da Republica de 1988;

10.2.2 fazendo constar (i) a recomendagdo de que as decisées em processos de desinvestimentos,
em suas diversas fases, sejam tomadas considerando-se os resultados da avaliagdo no “caso-
base”; (ii) a obrigatoriedade de que as decisoes que venham a ser tomadas considerando também
os resultados das “andlises de sensibilidade”, nas situagoes em que a avaliagdo no “caso-base”
demonstre o ndo enquadramento da proposta recebida, sejam precedidas de justificava técnica e
economico financeira especifica e detalhada que esclareca o porqué de os pardmetros
sensibilizados serem cabiveis, oportunos e pertinentes para fins de balizamento da tomada de
decisdo, (iii) a necessidade de comprovagdo de que os parametros utilizados nas andlises de
sensibilidade foram devidamente explicitados e analisados no pacote de informagoes que instrui a
decisdo e aceitos pelas instancias competentes (CA e/ou DE), em ateng¢do aos principios da
eficiéncia e moralidade, definidos no caput do art. 37 da Constitui¢do da Republica de 1988.

10.3 o presente processo seja apreciado em sessdo extraordinaria do plenario de cardter
reservado, nos termos do art. 97 do Regimento Interno do TCU. 10.4 encerrar o presente processo.

10.4 encerrar o presente processo.

18. Em 24/8/2020, a Petrobras veio mais uma vez aos autos e apresentou
esclarecimentos adicionais (pegas 135-156), o que levou o entdo Relator, Ministro
Raimundo Carreiro, a determinar a restitui¢cdo dos autos a unidade técnica para nova

instrugdo do processo a luz dos novos elementos (pe¢a 158).
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19. Em 3/11/2021, a unidade técnica propos diligéncia a ANP para que a Agéncia
esclarecesse as providéncias tomadas em relagdo a andlise e processamento do pedido de
autorizagdo prévia feito pela Petrobras para o aditivo que alteraria a tarifa do servigo de
transporte de gas da Malha SE 1l. A ANP deveria explicar por que, até julho de 2020, a
alteracdo tarifaria ndo havia sido aprovada e, se aplicavel, justificar a auséncia de
medidas como orgdo regulador e fiscalizador (peca 159).

20. Em 17/3/2022, em instru¢do de andlise das informagoes apresentadas pela ANP,
a Unidade Técnica apresentou proposta de mérito com propostas de dar ciéncia a
Petrobras e a ANP. Em relagdo a anadlise efetuada, convém reproduzir a conclusdo (pega
181):

27. A presente instru¢do teve como objetivo cumprir a determinacdo exarada pelo Relator,
Ministro Raimundo Carreiro, por meio de despacho, tendo sido examinados os novos elementos
inseridos pela Petrobras, bem como a resposta apresentada pela ANP a diligéncia promovida. Os
comentarios trazidos pela Petrobras nesta fase referem-se apenas ao Achado 1 e ao Achado 3 do
relatorio final da fiscalizagdo.

28. Com relagdo ao Achado 1, concluiu-se que as novas informagdes ndo trazem elementos que
possam impactar no exame da matéria, uma vez que os conceitos ora discutidos pela Petrobras ja
foram adequadamente enderegados no Relatorio Final do acompanhamento. Cabe destacar que os
principais fundamentos do Achado 1 ndo foram tratados na nova nota técnica apresentada, pois
ela ndo abordou a questdo das defini¢oes das taxas de cambio adotadas para conversdo do valor
contratual (que independe da andlise sobre a necessidade do hedge ou ndo), nem a existéncia de
documento prévio que evidenciasse o enquadramento e a adequagdo da vinculagdo da transa¢do
(venda da NTS) nas praticas de gestdo de riscos cambiais (ndo houve uma andlise especifica sobre
o impacto na gestdo dos riscos cambiais, mas tdo-somente a alegagdo de que se tratava de um
hedge cambial).

29. Quanto ao Achado 3, verificou-se que o valor da tarifa do transporte de gas da Malha Sudeste
Il ainda ndo retrata os custos efetivamente incorridos pelo transportador, em contrariedade a
regulamentacdo do servigo de transporte de gas estabelecida na Resolu¢do ANP 15/2014. Em
resposta a diligéncia promovida, a ANP corrobora que segue pendente a apreciagdo definitiva da
solicitagdo de revisdo da tarifa.

30. Assim, com exceg¢do do Achado 2, elidido por ocasido da proposta de mérito em que foram
apreciados documentos complementares trazidos pela Petrobras (pecas 129-131), todos os demais
achados e conclusées do relatorio de auditoria e das instrucoes anteriores subsistem.

31. Pelo exposto, podera ser mantida, em esséncia, a proposta de encaminhamento da unidade
técnica refletida no pardagrafo 10 da peca 131, apenas com a promogdo de ajustes pontuais
decorrentes da andlise da presente instrugdo, da inclusdo das propostas de ciéncia ora formuladas
e da exclusdo da proposta de recomendagdo contida no item 10.2.2, uma vez que no dmbito do TC
024.763/2021, através do subitem 9.2 do Acorddo 2.479/2021-TCU-Plendrio, ja foi proferida
recomendagdo com conteudo semelhante.

32. Por fim, tendo em vista a determinagdo contida no subitem 9.3 do Acorddao 2.377/2021 TCU-
Plendrio, relator Min. Augusto Nardes, bem como em atendimento a Proposta de Fiscaliza¢do e
Controle 97/2016, os resultados da presente fiscalizag¢do deverdo ser apresentados ao Congresso
Nacional, encaminhando-lhe o relatorio, voto e acorddo que vier a ser proferido, alertando-se ao
destinatario sobre o grau de confidencialidade dos documentos e sobre a obrigacdo de
manutengdo do sigilo das informacées, de acordo com a legislagdo em vigor.

21. Considerando que se trata da ultima proposta de mérito constante dos autos,
convém reproduzir a proposta de encaminhamento (pe¢a 181-183):

a) dar ciéncia a Petrobras, com fundamento no art. 9°, inciso I, da Resolu¢cao TCU 315/2020, no
sentido de que:

a.l) a aceitagdo da conversdo do valor negociado para a aliena¢do da NTS para moeda
estrangeira, sem prévia fundamentagdo ou justificativa técnica e financeira que demonstrassem a
compatibilidade desta decisdo as prdticas de gestdo integrada de riscos cambiais da companhia,
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implicaram na assungdo de risco cambial que impactou na redugdo do valor da venda em razdo da
Sflutuagdo da taxa de cambio ocorrida da assinatura do SPA até a data do pagamento, 4/4/2017,
em desacordo com os principios constitucionais da razoabilidade, da eficiéncia e da
economicidade (art. 37, caput, da Constituicdo Federal), bem como com as diretrizes da
Sistemdatica de Desinvestimentos da Petrobras que orientam que as negociagoes deve m buscar as
melhores condig¢oes para a Petrobras (item 3.3.1.5 da Sistematica de Abril/2014 e item 3.4.6 da
Sistematica de 2016);

a.2) o mecanismo estabelecido no acordo de pré-fechamento para a compensagdo mensal entre a
diferenca do valor da tarifa estabelecido no GTA original e aquele pactuado no aditivo do GTA
ndo retrata a efetiva diferenca calculada para se estimar o valor da NTS em razdo da ndo
implementacdo do aumento de capacidade da Malha Gasbel I, o que leva a estatal a ser
ressarcida por um valor que pode ser inferior aquele pelo qual foi calculada a redugdo de valor da
NTS por ocasido da valoracdo do ativo, em contrariedade aos principios da economicidade, da
eficiéncia e da moralidade estatuidos no art. 37 da Constitui¢do Federal,;

b) dar ciéncia a Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), com
fundamento no art. 9° inciso I, da Resolu¢do TCU 315/2020, no sentido de que o ndo
processamento tempestivo da solicita¢do de autorizag¢do prévia formulada pela Petrobras e a NTS
para o aditivo, que alteraria a tarifa do servico de transporte de gdas da Malha SE II, em razdo da
ndo ampliagdo da capacidade do gasoduto Gasbel 11, conforme Oficio 065/2016 e Oficio 099/2016
ambos da NTS, enviados em 15/7/2016 e 14/11/2016, caracteriza o descumprimento de suas
competéncias enquanto orgao regulador e fiscalizador dos servigos de transporte de gas natural,
nos termos do art. 1°, §1° e art. 9°da Lei 14.134/2021, art. 28 da Lei 11.909/2009 (entdo vigente)
eos arts. 4° 12 e 20 da Resolu¢cdo ANP 15/2014;

¢) recomendar a Petrobras, com fundamento no art. 11 da Resolu¢do-TCU 315, de 2020, que
promova alteragdes em sua Sistemdtica de Desinvestimentos, fazendo constar a previsdo de que os
ajustes de preco a serem feitos no fechamento das operagoes de alienagdo/aquisicdo de ativos
devem sempre buscar a neutralidade entre as partes, ou seja, considerem as diferencas
efetivamente observadas nas contas a serem ajustadas, evitando-se que sejam feitas com base em
previsoes, em ateng¢do aos principios da eficiéncia e moralidade, definidos no caput do art. 37 da
Constitui¢do da Republica de 1988;

d) o presente processo seja apreciado em sessdo extraordinaria do plendrio de cardter reservado,
nos termos do art. 97 do Regimento Interno do TCU;

e) informar os resultados da presente fiscalizagdo ao Congresso Nacional, em atendimento a
Proposta de Fiscalizagdo e Controle 97/2016 e ao subitem do 9.3 do Acorddo 2.377/2021-TCU
Plenario, encaminhando-lhe o relatorio, voto e acorddo que vier a ser proferido e alertando-lhe
sobre o grau de confidencialidade de tais documentos e sobre a obriga¢do de manutengdo do
sigilo, de acordo com a legislagdo em vigor,

f) encerrar o presente processo, apos as comunicagoes pertinentes.

22. Em 5/12/2024, o atual Ministro-Relator do processo, Antonio Anastasia,
determinou o retorno dos autos a AudPetroleo para nova instru¢do da matéria e
atualiza¢do da proposta de encaminhamento, observados o contexto atual e os ditames da
Resolugcao-TCU 344/2022, editada apos o ultimo pronunciamento da unidade técnica, e
que passou a regulamentar a prescri¢do para o exercicio das pretensoes punitiva e
ressarcitoria no ambito do TCU (pega 187).

23. A ultima instrugdo, de fevereiro de 2025, analisou os atos interruptivos da
prescri¢do e atestou que, a luz da Resolu¢do-TCU 344/2022, ndo teriam ocorrido as
prescrigoes ordinaria e intercorrente. Consignou que as supostas irregularidades tratadas
nos presentes autos estariam prescritas, em caso de inércia processual, somente em
5/12/2027 (pega 188).

24, No que se refere a atualizagdo de proposta de encaminhamento em relagdo as
tratativas entabuladas entre a NTS e a ANP sobre a revisdo do contrato de prestacdo de
servigo de transporte de gas (GTA) da Malha Sudeste II, de forma a contemplar a revisdo
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da rampa do Gasbel II, com potencial de impacto nos encaminhamentos dos Achados 3 e 4
da fiscalizagdo, propos a realizagdo de nova diligéncia a ANP, uma vez que o tema ndo
havia sido tratado no ambito dos processos de acompanhamentos da carteira de
desinvestimentos da Petrobras e que a ultima manifestagdo da ANP havia ocorrido ha
mais de trés anos (peca 188).

25. A diligéncia foi realizada por meio do Oficio 5148/2025-TCU/Seproc (peca
194).
26. Em 12/3/2025, em resposta a diligéncia, a ANP apresentou o Oficio

30/2025/AUD/ANP-RJ-e (pe¢a 197), que encaminhou o Oficio 184/2025 (SEI ANP
4795271) (pega 211) e anexos (pegas 198 a 210).

27. A presente instrugdo tem como objetivo analisar a resposta a diligéncia
apresentada pela ANP, a luz das instrugoes de mérito anteriores presentes nos autos.

28. Vale mencionar que, como prdtica para resguardar o sigilo das
informagoes, a unidade técnica submeteu a Petrobras uma versdo preliminar desta
instru¢do de mérito, conforme peca 217, para que a Petrobras indicasse os trechos da
instru¢do que continham informagoes sigilosas. Em 28/7/2025, em resposta a diligéncia, a
Petrobras informou que ndo existem informagoes sigilosas na presente instru¢do (pega

224).
EXAME TECNICO
29. A primeira instru¢do de mérito deste acompanhamento foi lancada em

13/8/2020 com propostas de dar ciéncia e de recomendar a adogdo de providéncias a
Petrobras. As propostas tinham rela¢do com os achados 1, 2 e 7 (pecas 129 a 131).

30. A segunda instru¢do de mérito foi juntada aos autos em 17/3/2022 com
propostas de dar ciéncia e de recomendar a adog¢do de providéncias a Petrobras, bem
como de dar ciéncia a ANP e de informar os resultados ao Congresso Nacional. Na
oportunidade, mencionou-se que o achado 2 havia sido esclarecido e, entdo, as novas
propostas tinham relagdo com os achados 1, 4, 3 e 7 (pega 181).

31. E importante registrar que, d época da elaboracdo dessa segunda e ultima
instru¢do de merito, o aditivo que estabeleceria as condigoes de descontrata¢do do
incremento da capacidade fisica do GASBEL II ainda ndo havia sido formalizado, o que
acabou por acontecer apenas em novembro de 2022.

32. Passados mais de trés anos desde a ultima instrucdo de mérito e considerando
que houve mudanga no contexto em que o assunto se situa, nomeadamente a assinatura do
aditivo, esta instrugdo tem o objetivo de validar e atualizar a ultima proposta de
encaminhamento.

33. Quanto aos Achados 1 e 7, ndo houve mudangas no contexto ou nas andlises
realizadas. Assim, as propostas de dar ciéncia (item ‘a.l’) e de recomendar (item ‘c’) da
ultima instrugdo de mérito permanecem inalteradas.

34. Em relacdo ao achado 3, reproduzido abaixo, torna-se necessario aprofundar a
analise, uma vez que a resposta da ANP a diligéncia demonstrou que houve alteragoes
significativas do contexto. Aproveita-se o ensejo para reproduzir também a descri¢do do
achado 4, uma vez que sdo relacionados entre si.

Achado 3: Devido a ndo preparagdo do ativo para venda, ocorreu a incorporagdo no Sale and
Purchase Agreement (SPA) de valor de tarifa prevista em minuta de aditivo para o contrato de
transporte (GTA) da Malha de Gas SE Il ndo aprovado previamente pela ANP, o que leva a
evidenciacdo de uma situagdo fatica de utilizagdo de uma tarifa de transporte de gds que ndo
retrata os custos efetivamente incorridos pelo transportador em contrariedade a regulamentagdo
do servigo de transporte de gas estabelecida na Resolugdo ANP 15/2014;
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Achado 4: Devido a utilizagdo de um valor da tarifa de transporte de gas da Malha SE II na
avaliag¢do da NTS inferior aquele estabelecido na minuta do aditivo ao GTA contido no Anexo 2B
do SPA, o mecanismo estabelecido no acordo de pré-fechamento para a compensa¢do mensal
entre a diferenga do valor da tarifa estabelecido no GTA original e aquele pactuado no aditivo do
GTA ndo retrata a efetiva diferenca calculada para se estimar o valor da NTS em razdo da ndo
implementacdo do aumento de capacidade da Malha Gasbel I, o que leva a estatal a ser
ressarcida por um valor inferior aquele pelo qual foi calculada a redu¢do de valor da NTS por
ocasido da valoracdo do ativo,

35. Em termos sintéticos, a NTS tinha como atividade principal o transporte
dutoviario de gas. A empresa, que era controlada pela Petrobras, possuia 2.050 km de
gasodutos na Regido Sudeste, divididos em cinco Malhas: Sudeste, SE II, Gasduc, Gastau
e GASPAJ Paulinia — Jacutinga. A cada uma das malhas correspondia um contrato de
transporte de gas entre Petrobras e NTS com parametros especificos (pega 110, p. 16).

36. A sistematica contratual entre Petrobras, chamada de carregador, e NTS,
chamada de transportador, funcionava da seguinte forma: NTS e Petrobras mantinham
contratos de transporte de gas de longo prazo chamados Gas Transportaion Agreement
(GTA). Esses contratos funcionavam sob cldausulas de Ship or Pay, onde o contratante do
servigo de transporte de gas (Petrobras) se obrigava a pagar ao transportador (NTS) por
100% da capacidade contratada, independentemente da quantidade de gas efetivamente
transportada (pega 110, p. 16).

37. Dos cinco GTAs que seriam transferidos para NTS, um deles, o GTA da Malha
11, foi incialmente firmado com uma previsdo de aumento da capacidade de transporte de
49,4m3/dia até dez 2015 para 50,7 m? de 2016 a 2023 e 51,4 m? a partir de 2024. A
Petrobras, como carregadora contratante desse servico de transporte de gas, havia
solicitado, ainda em 2014, a alteragdo do contrato para que ndo houvesse o aumento de
capacidade (pega 110, p. 21).

38. A redugdo da capacidade contratada deveria ser formalizada mediante aditivo
ao GTA, que deveria ser submetido a aprovacdo prévia da ANP, enquanto orgdo
regulador do setor. A minuta do aditivo ao GTA da Malha SE II, com a revisdo tarifaria

decorrente da redu¢do da capacidade de transporte, foi protocolada na ANP em
16/11/2016 (pega 110, p. 68).

39. Enquanto a ANP ndo aprovasse o aditivo, a Petrobras teria que pagar de
acordo com quantidade contratada segundo a clausula Ship por Pay, ou seja, a aprovagdo
do aditivo e a consequente redugdo da capacidade contratada importaria em pagamento
de tarifa a menor pela Petrobras.

40. Acontece que, mesmo antes de aprovada pela ANP, a descontratagdo da
capacidade foi considerada no contrato de compra e venda de 90% das agoes da NTS. O
Stock Purchase and Sale Agreement (SPA), celebrado em 23/9/2016, estabeleceu as
clausulas de alienagdo das a¢oes da NTS pela Petrobras ao Nova Infraestrutura Fundo de
Investimento em Participagoes, gerido pela Brookfield (pega 110, p. 22 e 68).

41. O que aconteceu foi que o SPA foi celebrado tendo como pardmetro de
avaliagdo economico-financeira um pre¢o menor pelos servigos de transporte de gas, pois
considerava a redug¢do da capacidade contratada, a despeito e independentemente da
aprovagdao da ANP. Um pregco menor pelos servigos de transporte importaria em menos
receita e, portanto, menor valuation da NTS. Acontece que a ANP ndo aprovou o aditivo,
assim a Petrobras, mesmo depois de ter alienado a NTS, foi obrigada a continuar pagando
uma tarifa que considerava o aumento da capacidade de transporte do gasoduto.

42. Foi neste contexto que, no achado 3, se afirmou que o ativo ndo havia sido
completamente preparado para venda, o que teria levado a Petrobras a fixar
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contratualmente uma tarifa para o servigo de transporte de gas com o FIP, sem a
aprovagdo prévia pela ANP, o que levou a evidenciagdo de uma situagdo fatica de
utilizagdo de uma tarifa de transporte de gds que ndo retratava os custos efetivamente
incorridos pelo transportador em contrariedade a regulamentag¢do do servigo de
transporte de gas estabelecida na Resolu¢do ANP 15/2014.

43. Vale dizer que, no relatorio final de acompanhamento, juntado aos autos em
15/8/2019, constava a informagado de que existia um mecanismo de compensa¢do no SPA e
de que ndo haveria prejuizos financeiros para a Petrobras com o pagamento de uma tarifa
maior do que a capacidade contratada (pega 110, p. 70, § 445).

44, No mesmo sentido, a ultima instrugcdo de mérito explica que existia o mecanismo
de compensag¢do no SPA, que mitiga riscos associados, bem como que a Petrobras ja
havia alienado os 10% restantes que ainda detinha da NTS, por isso se deixava de
enderegar propostas especificas a estatal (peca 181, p. 4 e 5).

45. A respeito do mecanismo de compensagdo, cabe reproduzir trechos do
expediente NTS 164/2022, enderecado pela NTS a ANP, em 13/9/2022, no contexto da
tramitagdo do processo de aprovagdo do aditivo ao contrato (pe¢a 205, p. 2):

5. Além disso, os impactos no fluxo de caixa da NTS em decorréncia da exclusdo das rampas do
GASBEL II foram considerados pela Petrobras e FIP na opera¢do de venda do controle da NTS,
que na qualidade de Vendedora e Compradora, respectivamente, implementaram um mecanismo
de compensagdo mensal, vigente a partir do Fechamento, da parcela adicional da receita auferida
pela NTS considerando a diferenca de valor entre (i) as tarifas originais, incluindo os
investimentos das rampas do GASBEL Il e (ii) as tarifas originais revisadas, excluindo os
investimentos das rampas do GASBEL 1.

6. O referido mecanismo de compensa¢do considera o recalculo da tarifa de transporte submetida
a aprovagdo da ANP por meio da Carta NTS 099/2016. Assim, desde o Fechamento, por meio de
nota de débito emitida mensalmente, com vencimento na mesma data do pagamento do
faturamento mensal devido a NTS, de acordo com a tarifa original do GTA Malha SE II, os valores
faturados pela NTS a maior tém sido compensados pelo FIP a Petrobras, conforme exemplo
explicitado no Anexo I desta correspondéncia.

7. Tal compensagdo cessard quando da celebragdo do aditivo de revisdo das tarifas em questdo,
sob andalise da ANP, considerando a aprovagdo desta D. Agéncia do recdlculo tarifario tal qual
apresentado na minuta do aditivo ao GTA Malha SE II, por meio da carta NTS 099/2016, e
conforme negociado na operagdo de venda do controle da NTS.

46. Isso explica o porqué de a proposta de encaminhamento correspondente a este
achado ter sido enderecada somente a ANP, que ainda ndo havia deliberado quanto ao
aditivo ao GTA. Em relagdo a ANP, a instru¢do propds dar ciéncia de que o ndo
processamento tempestivo da solicita¢do de autorizagdo prévia formulada pela Petrobras
e a NTS para o aditivo caracteriza o descumprimento de suas competéncias enquanto
orgado regulador e fiscalizador dos servigos de transporte de gas natural, nos termos do
art. 1° §1° e art. 9°da Lei 14.134/2021, art. 28 da Lei 11.909/2009 (entdo vigente) e os
arts. 4°, 12 e 20 da Resolu¢cdo ANP 15/2014.

47. Na resposta a recente diligéncia, a ANP informou ter emitido o Oficio
427/2022/SIM-CGN/SIM/ANP-RJ, de 22/11/2022, o qual encaminhou a Andlise
185/2022/SIM-CGN/SIM, “aprovando a minuta do Aditivo 15 ao GTA Malha SE II e sua
proposta tarifaria por considerar que os principios tarifarios foram devidamente
atendidos e o carregador Petrobras foi devidamente ressarcido nos termos do Aditivo™
(peca 211, p. 3).

48. A Correspondéncia NTS 209/2022, de 2/12/2022, consta das informagoes
enviadas pela ANP. No documento, a NTS envia a ANP o aditivo 15 ao GTA Malha II,
assinado em 30/11/2022, transcrevendo os seguintes objetivos: (i) revisar as tarifas
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originais de entrada, de capacidade e de saida, (ii) revisar ainda as tarifas incrementais
de saida do PE Baixada Fluminense, PE Sdo Bernardo do Campo Il e do PE Duque de
Caxias, e (iii) proceder as alteracoes nas clausulas e anexos, de forma a refletir a
descontinuidade do incremento de capacidade fisica do GASBEL 1I, devido a ndo
implementacdo das fases 2 e 3, conforme o aprovado por esta D. Agéncia mediante o
Oficio 427, de 22.11.2022 (pega 207).

49. Embora a Analise 185/2022/SIM-CGN/SIM, mencionada no pardgrafo 47, e a
versao final do aditivo 15 ndo tenham sido juntados aos autos, considera-se que o aditivo
foi finalmente formalizado em novembro de 2022.

50. Na instru¢do anterior, havia proposta de dar ciéncia a ANP de que o ndo
processamento tempestivo da solicita¢do de autorizagdo prévia formulada pela Petrobras
e a NTS para o aditivo caracteriza o descumprimento de suas competéncias enquanto
orgao regulador e fiscalizador dos servicos de transporte de gads natural (item ‘D’).

51. Considerando que o aditivo foi assinado, a proposta de dar ciéncia a ANP,
contida no item ‘b’ da proposta de encaminhamento da peca 181, perde a utilidade e,
logo, ndo deve ser renovada.

52. No que se refere ao achado 4, o relatorio final de acompanhamento sustentou
que o mecanismo de compensac¢do estabelecido entre as partes ndo retratava a efetiva
diferenca calculada para se estimar o valor da NTS em razdo da ndo implementagdo do
aumento de capacidade da Malha Gasbel 1I, o que levaria a estatal a ser ressarcida por
um valor inferior aquele pelo qual foi calculada a redugdo de valor da NTS por ocasido da
valoracdo do ativo.

53. Na ocasido em que o relatorio final de acompanhamento foi editado, optou-se
por ndo propor encaminhamento especifico para o achado, uma vez que o deslinde da
questdo estava relacionado ao achado 3 e que eventual proposta de adogdo de
providéncias poderia ser melhor avaliada a partir das informacgoes a serem prestadas pela

ANP (pega 110, p. 80).

54. Na ultima instru¢do de mérito, ponderou-se que, tendo em vista o fato de a
Petrobras ja haver alienado os 10% remanescentes de sua participacdo na NTS, eventual
medida poderia ser avaliada no ambito do acompanhamento permanente efetuado pela
unidade técnica quanto a gestio da Petrobras, de acordo com os critérios de risco,
materialidade e relevancia. Nao foi proposto encaminhamento especifico no que se refere
a andalise da compensacdo tarifaria. No entanto, propos-se dar ciéncia a Petrobras de que
0 mecanismo de compensagdo ndo retrata a efetiva diferenca calculada para se estimar o
valor da NTS em razdo da ndo implementagdo do aumento de capacidade da Malha

Gasbel Il (pegca 181, p. 6).

55. Em relagdo a esta proposta de dar ciéncia constante do item ‘a.2’ do
encaminhamento anterior, entende-se que pode ser mantida, pois ela transmite a
conclusdo técnica do TCU, que vem desde o relatorio final de acompanhamento de agosto
de 2019, no sentido de que o mecanismo de compensagdo, embora mitigue os riscos
associados, ndo retrata a efetiva diferenca calculada para se estimar o valor da NTS.

56. Por fim, deve subsistir a proposta de informar os resultados deste
acompanhamento ao Congresso Nacional, com os ajustes de texto pertinentes.
CONCLUSAO

57. A presente instru¢do teve como objetivo analisar os elementos adicionais
apresentados nos autos pela Petrobras e as informagoes complementares obtidas junto a
ANP, conforme determina¢do exarada pelo Relator. A andlise buscou verificar se tais
elementos impactariam as conclusoes anteriormente alcan¢adas ou as propostas de
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encaminhamento formuladas na ultima instrugdo de mérito.

58. Com relagdo aos novos elementos apresentados, concluiu-se que ndo houve
alteragoes substanciais que justificassem a revisdo das andlises ou das propostas de
encaminhamento anteriormente formuladas. As informagoes prestadas pela Petrobras e
pela ANP foram devidamente examinadas e verificou-se que os fundamentos técnicos e
processuais das instrucoes anteriores permanecem vdalidos, ndo havendo necessidade de
ajustes significativos, exceto pela exclusdo da proposta de ciéncia a ANP, vinculada ao
achado 3.

59. Dessa forma, as propostas de encaminhamento da ultima instrugdo de mérito
podem ser mantidas, com ajustes pontuais decorrentes da andlise dos novos elementos.

60. Em acréscimo, a unidade técnica verificou, em atengdo ao despacho do Relator,
que, a luz da Resolu¢do-TCU 344/2022, as prescrigoes ordindria e intercorrente ndo
teriam ocorrido. Em caso de inércia processual, ocorreriam somente em 5/12/2027.

PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

61. Por todo o exposto, submetemos os autos a consideragdo superior,
reiterando as propostas de encaminhamento contidas no paragrafo 10 do pronunciamento
da unidade técnica de 13/8/2020 (peg¢a 131) e no paragrafo 33 da ultima instru¢do de
mérito deste acompanhamento (peca 181), com a promogdo de ajustes, nos seguintes
termos:

a) dar ciéncia a Petrobras, com fundamento no art. 9°, incisos I e 1l, da Resolu¢ao-TCU
315/2020, no sentido de que:

a.l) a aceitagdo da conversdo do valor negociado para a aliena¢do da NTS para
moeda estrangeira, sem prévia fundamenta¢do ou justificativa técnica e financeira que
demonstrassem a compatibilidade desta decisdo as praticas de gestdo integrada de riscos
cambiais da companhia, implicaram na assun¢do de risco cambial que impactou na
reducdo do valor da venda em razdo da flutuacdo da taxa de cdmbio ocorrida da
assinatura do SPA até a data do pagamento, 4/4/2017, em desacordo com os principios
constitucionais da razoabilidade, da eficiéncia e da economicidade (art. 37, caput, da
Constitui¢do Federal), bem como com as diretrizes da Sistemdtica de Desinvestimentos da

Petrobras que orientam que as negociagoes devem buscar as melhores condi¢oes para a
Petrobras (item 3.3.1.5 da Sistematica de Abril/2014 e item 3.4.6 da Sistematica de 2016);

a.2) o mecanismo estabelecido no acordo de pré-fechamento para a compensa¢do mensal
entre a diferenca do valor da tarifa estabelecido no GTA original e aquele pactuado no
aditivo do GTA ndo retrata a efetiva diferenca calculada para se estimar o valor da NTS
em razdo da ndo implementag¢do do aumento de capacidade da Malha Gasbel II, o que
leva a estatal a ser ressarcida por um valor que pode ser inferior aquele pelo qual foi
calculada a redugdo de valor da NTS por ocasido da valoragio do ativo, em
contrariedade aos principios da economicidade, da eficiéncia e da moralidade estatuidos
no art. 37 da Constituicao Federal;

b) recomendar a Petrobras, com fundamento no art. 11 da Resolu¢do-TCU 315, de 2020,
que promova alteragoes em sua Sistemdtica de Desinvestimentos, fazendo constar a
previsdo de que os ajustes de pre¢co a serem feitos no fechamento das operagoes de
alienag¢do/aquisi¢do de ativos devem sempre buscar a neutralidade entre as partes, ou
seja, considerem as diferengas efetivamente observadas nas contas a serem ajustadas,
evitando-se que sejam feitas com base em previsoes, em aten¢do aos principios da
eficiéncia e moralidade, definidos no caput do art. 37 da Constituicdo da Republica de
1988;
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¢) informar os resultados da presente fiscaliza¢do a Comissdo de Fiscalizag¢do Financeira
e Controle da Cdmara dos Deputados, em atendimento a Proposta de Fiscalizagdo e
Controle 97/2016 e ao subitem do 9.3 do Acordao 2.377/2021-TCU-Plenario, Ministro-
Relator Augusto Nardes, encaminhando-lhe o relatorio, voto e acorddo que vier a ser
proferido e alertando-lhe sobre o grau de confidencialidade de tais documentos e sobre a
obrigagdo de manutengdo do sigilo, de acordo com a legislagdo em vigor;,

d) encerrar o presente processo, apos as comunicagoes pertinentes.

E o Relatorio.
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VOTO

Trata-se de Relatorio de Acompanhamento com o objetivo de examinar a regularidade da
aliena¢do de 90% da participagdo detida pela Petrobras na Nova Transportadora do Sudeste S.A.
(NTS) para o Fundo Nova Infraestrutura Fundo de Investimento em Participagdes Multiestratégia
(FIP), liderado pela Brookfield Brasil Asset Management Investimentos Ltda. (Brookfield), pelo valor
de US$ 5,1 bilhdes.

2. O trabalho, voltado a avaliar a aderéncia da operagdo, transcorrida de 21/6/2015 a
4/4/2016, as praticas de mercado, a Sistemdtica de Desinvestimentos do Sistema Petrobras, a
legislagdo pertinente e aos principios da administragdo publica, buscou tratar as seguintes questoes
principais de auditoria:

Questao 1: O processo de sele¢do foi efetuado de acordo com as normas aplicaveis e com
observancia aos principios da impessoalidade, isonomia e da obtencao da proposta mais vantajosa?

Questiao 2: As taxas de desconto adotadas para fins de verificagdo da aceitabilidade da
proposta foram calculadas com base em premissas condizentes com os riscos envolvidos e com as
projegdes da Petrobras e/ou do mercado?

Questao 3: As premissas adotadas para o célculo dos fluxos de caixa da NTS eram
razoaveis e adequadas?

Questao 4: O cambio utilizado para converter o preco da alienacdo da NTS de reais para
dolar foi compativel com as previsdes de mercado?

Questao 5: A avaliacao das propostas pela Brookfield foi realizada buscando as condigdes
mais vantajosas para a Petrobras?

Questao 6: Os ajustes de preco no closing da operagdo foram efetuados de maneira
razoavel e adequada, e respeitaram as regras estabelecidas no SPA (Sale and Purchase Agreement)?

3. A partir da execugdo da fiscalizacdo, a equipe de auditoria apontou nove achados
principais, assim registrados no Relatério de Acompanhamento (pega 110):

Achado 1: Devido ao desequilibrio no processo de negociacdo com a compradora, ocorreu
a aceitagdo da conversdo do valor da venda para moeda estrangeira em condigdes
desfavoraveis a Petrobras, o que levou a estatal a assumir, de forma desarrazoada, grande
parcela do custo de prote¢do ao risco cambial, acarretando a reducdo de aproximadamente
R$ 1,16 bilhdes no prego de venda (6,67% do valor total);

Achado 2: Devido ao desequilibrio no processo de negociacdo com a compradora, ocorreu
a definicdo de condigdes desvantajosas para a Petrobras no ajuste de preco por
adiantamento ou postergacdo do closing, o que levou a estatal a pagar valores ndo
razoaveis pela postergacao do fechamento da operagao, ocasionando uma reducao do prego
da alienacdo da NTS em torno de R$ 464,82 milhdes;

Achado 3: Devido a ndo preparacao do ativo para venda, ocorreu a incorporacao no Sale
and Purchase Agreement (SPA) de valor de tarifa prevista em minuta de aditivo para o
contrato de transporte (GTA) da Malha de gas SE II ndo aprovado previamente pela ANP,
o que leva a evidenciagdo de uma situacdo fatica de utilizagdo de uma tarifa de transporte
de gas que nao retrata os custos efetivamente incorridos pelo transportador em
contrariedade a regulamentacdo do servico de transporte de gas estabelecida na Resolugdo
ANP 15/2014.

Achado 4: Devido a utilizagdo de um valor da tarifa de transporte de gas da Malha SE II
na avaliagdo da NTS inferior aquele estabelecido na minuta do aditivo ao GTA contido no
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Anexo 2B do SPA, o mecanismo estabelecido no acordo de pré-fechamento para a
compensa¢do mensal entre a diferenga do valor da tarifa estabelecido no GTA original e
aquele pactuado no aditivo do GTA nao retrata a efetiva diferenga calculada para se
estimar o valor da NTS em razdo da ndo implementagdo do aumento de capacidade da
Malha Gasbel II, o que leva a estatal a ser ressarcida por um valor inferior aquele pelo qual
foi calculada a redugdo de valor da NTS por ocasido da valoragdo do ativo.

Achado 5: Devido a auséncia de andlises criticas por parte da Petrobras, ocorreu a adogao,
pelo assessor financeiro, de taxas de desconto calculadas com premissas e métodos
tecnicamente frageis, o que levou a maior incerteza na valoragdo do ativo, dificultando a
aferi¢do da adequagdo do preco de venda pactuado;

Achado 6: Devido a falta de dados disponiveis e ao fato de que os recebiveis ndo foram
alienados fiduciariamente, a Petrobras nao levou em consideracdo na valoracao da NTS a
redu¢do do risco decorrente da conta centralizadora, o que levou a majoragdo indevida da
taxa de desconto, ocasionando uma diminui¢do do valor de avalia¢do do ativo;

Achado 7: Devido a atualizagdo do Ke ¢ WACC no curso do processo de alienagdo, a
Petrobras adotou, como base para a decisdo de alienacdo, a despeito das ressalvas contidas
nas notas técnicas da area financeira, avaliagdes economico-financeiras feitas com
parametros diferentes daqueles previamente aprovados pelas instancias pertinentes, o que
levou a utilizacao de taxas de desconto maiores, ocasionando valores de avaliagao do ativo
menores;

Achado 8: Devido as condigdes pactuadas no contrato firmado com o assessor financeiro,
ocorreu o pagamento de comissdo de €xito, o que leva a uma maior percepgao do risco de
viés nas avaliagdes econOmico-financeiras, dificultando a verificagdo da adequagdao do
prego pactuado para a NTS;

Achado 9: Devido ao nao refazimento da fase nao vinculante, a ndo comunicacao a todos
os interessados sobre mudangas nas condi¢des do negdcio e a assinatura de termo de
exclusividade com o FIP, ocorreu uma falta de isonomia e limitagcao da competitividade no
processo de sele¢do de interessados, o que levou a Petrobras a prosseguir no negdcio com o
FIP, mesmo com valores de oferta inferiores aos da avaliagao interna nao sensibilizada.

4. Os achados descritos resultaram originalmente em propostas de audiéncias (Achados 1 e
2), de oitiva (Achado 3) e de recomendagdes (Achados 5, 7 e 8). Nao foram apresentadas propostas
especificas no relatorio para os Achados 4, 6 ¢ 9.

5. Os apontamentos do Relatorio de Acompanhamento (peca 110) foram objeto de seguidas
manifestagdes, acompanhadas de novos elementos, trazidas pela Petrobras (pecas 124-126, 128, 135-
156, 223-224, 229-231), os quais, juntamente com respostas de outras medidas saneadoras (pegas 173-
174, 178-179, 197-211), foram examinados em novas instru¢des pela entdo Secretaria de Fiscalizagdo
de Infraestrutura de Petroleo e Gés Natural — SeinfraPetroleo, sucedida pela Unidade de Auditoria
Especializada em Petroleo, Gas Natural e Mineragdo — AudPetréleo (pegas 129-131, 159-161, 181-
183, 188-190, 226-228). Em linhas gerais, os pronunciamentos das unidades técnicas concluiram pelo
afastamento das propostas originais de audiéncias de gestores, pela insubsisténcia do Achado 2 e pelo
aprimoramento das propostas de recomendagdo e/ou de ciéncia, conforme sintetizado adiante.

6. Quanto ao Achado 1, o relatorio final da equipe de fiscalizagdo (peca 110) concluiu que a
Petrobras teria feito concessdes no processo de negociacdo com a Brookfield, impactando na redugao
do valor da venda em, pelo menos, US$ 110.686.468,87 em razdo da taxa de cambio adotada para
conversao (R$ 3,35 por ddlar), que ndo retratava a taxa de mercado a época, e, posteriormente, ainda
teria arcado com perda cambial de R$ 790.043.283,59, em razdo da flutuacdo da taxa de cambio
ocorrida da assinatura do SPA até a data do pagamento, 4/4/2017. Adotando-se o cambio do proprio
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contrato (R$ 3,35 por ddlar), a reducéo total de valor da proposta da Brookfield, em reais, por conta da
conversdo do prego para o ddlar teria sido da ordem RS 1,16 bilhoes.

7. Tais concessdes demonstrariam significativo desequilibrio nas condi¢des de negociagdao
entre a Petrobras e a Brookfield, que poderia ter sido mitigado caso a estatal houvesse aberto a
oportunidade para outros interessados que deixaram de apresentar propostas ou de prosseguir no
certame, dentre outros motivos, por conta da exposi¢ao cambial a que estavam expostos.

8. A constatacdo motivou proposta original de audiéncia de diversos gestores (Sra. Anelise
Quintdo Lara, entdo Gerente Executiva de Aquisi¢des e Desinvestimentos; Sr. Rodrigo Costa Lima e
Silva, entdo Gerente Executivo de Gas Natural; Sr. Ivan de Souza Monteiro, entdo Diretor Executivo
Financeiro e de Relacionamento com Investidores; e Sr. Jorge Celestino Ramos, entdo Diretor
Executivo de Refino e Gas Natural), por terem proposto e concorrido para a aceitagdo de condi¢des
negociais desfavoraveis a Petrobras.

9. Instada a se manifestar sobre o relatorio de fiscalizagao (Despacho a pega 121), a Petrobras
apresentou novas informacgdes (pegas 124-126 e 128), fundadas, entre outros: i) no contexto de
flutuagdo da cotagdao cambial da época; ii) na inexisténcia, no mercado, de mecanismos de hedge de
longo prazo; iii) no objetivo principal do programa de desinvestimentos da Petrobras de redu¢do da
alavancagem de recuperagdo financeira da companhia, cuja alavancagem era representada,
majoritariamente, por dividas assumidas em ddlares americanos, de modo que a alteracdo da moeda da
transagdo para dolares representaria para a Petrobras um hedge natural para o destino pretendido aos
recursos de tal venda (pagamento de dividas em dolares); e iv) no interesse mutuo das partes
envolvidas pela mudanga da moeda da transagao.

10. Em analise detida da manifestacdo da Petrobras, a unidade técnica (instru¢ao a pega 129),
em sintese, ratificou suas conclusdes anteriores no sentido de nao restar demonstrado que foi efetuada
uma analise prévia e detalhada, evidenciada de forma transparente e objetiva nos documentos que
balizaram as decisdes, destinada a demonstrar que os riscos incorridos com a conversao do valor do
contrato para o dolar suplantavam a potencial reducdo do valor de venda.

11. Nado obstante, a wunidade técnica reconheceu a necessidade de reformular o
encaminhamento original, de modo que a proposta de audiéncia fosse transformada em deliberacao
para que o TCU apenas dé€ ciéncia a Petrobras sobre a falha encontrada, nos termos da Resolugao-TCU
315/2020 (destaques inseridos):

132. Tal mudanca na proposta decorre do fato de que, a par das informagdes trazidas pela estatal, &
for¢oso reconhecer que, na realidade, como expresso pela propria Petrobras, em trecho transcrito a
seguir, toda a discussdo sobre a conversdo do valor para o délar estava inserida dentro de um
contexto de negociacdo do valor da venda:

139. O desafio, portanto, era assegurar que o valor a ser definido para a transacdo da NTS, em ddlares,
fosse compativel com o valor atribuido pela Petrobras ao ativo. Dado ja haver naquela ocasido uma
referéncia de valor em reais, tal desafio era representado pela taxa de cambio em que o valor da transacao,
em reais, seria convertido para ddlares.

133. Ou seja, apesar de o relatério apontar que a referida decisdo importou numa potencial reducao
do valor do contrato em aproximadamente R$ 1,16 bilhdo, nfo é possivel falar que tenha havido
estritamente um prejuizo, ja que a definicdo do preco, como visto, acabou se dando através de um
processo negocial € que o montante total da transagdo também esteve enquadrado dentro dos
intervalos de avaliagdo apresentados nas fairness opinions (embora tenha havido falhas também
relacionadas a emissdo ou analise desses documentos, conforme achados 5, 7 ¢ 8 do relatorio final).

134. Ademais, ndo ha como afirmar que tenha havido erro grosseiro, ja que, como ora trazido pela
Petrobras, a transacdo nao deixou de ser examinada pela propria area financeira da Petrobras, em
distintas instincias, que efetivamente ndo apontou eventual desenquadramento da decis@o em
relagdo as praticas de gerenciamento integrado de riscos cambiais. A esse respeito, com relagdo a
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governanga do processo, a estatal enfatiza que a alienag@o passou por um rigoroso escrutinio, sendo
considerada adequada aos interesses da Petrobras por diversas instancias de analise e decisdo, tais
como: Comité de Investimentos, Comité Técnico Estatutario € de Relacionamento com
Investidores, Diretoria Executiva, Comité-Financeiro, Conselho de Administracdo e Assembleia de
Acionistas (peca 124, p. 19).

135. Assim, ante a auséncia de caracteriza¢do de dolo ou erro grosseiro, ndo ha como propor
especificamente a responsabilizacdo dos gestores, em atengdo ao disposto no art. 28 da Lei de
Introdugao as Normas do Direito Brasileiro — LINDB (Decreto-Lei 4.657/1942).

12. Concordo com o exame empreendido pela unidade técnica (pega 129; endossado a peca
226). Ponderados os fatos de que os elementos nos autos ndo caracterizam inequivocamente um
prejuizo, € nem tampouco a ocorréncia de erro grosseiro, ndo ha que se falar em responsabilizacdo dos
gestores.

13. No caso, acolho a proposta dos pareceres no sentido de dar ciéncia a Petrobras, no sentido
de que a aceitagdo da conversdo do valor negociado para a alienagdo da NTS para moeda estrangeira,
sem prévia fundamentagdo ou justificativa técnica e financeira que demonstrassem a compatibilidade
desta decisdo as praticas de gestao integrada de riscos cambiais da companhia, implicaram na assung¢do
de risco cambial que impactou na reducao do valor da venda em razao da flutuagdo da taxa de cambio
ocorrida da assinatura do SPA até a data do pagamento, 4/4/2017, em desacordo com os principios
constitucionais da razoabilidade, da eficiéncia e da economicidade, bem como com as diretrizes da
Sistematica de Desinvestimentos da Petrobras que orientam que as negociacdes devem buscar as
melhores condigdes para a Petrobras.

14. Em relagdo ao Achado 2, o relatdrio final da equipe de fiscalizag¢do (pega 110) concluiu
que o valor do ajuste de prego por adiantamento ou postergagdo do fechamento consignado no SPA de
USS 47,8 milhdes por més de atraso teria sido negociado em patamares desiguais entre compradora e
vendedora, tanto em razdo de uma consideravel discrepancia nas taxas de juros de corre¢do dos
montantes devidos pela Petrobras e daqueles devidos pela Brookfield, bem como em razao do FIP ter
sido remunerado pela Petrobras por uma valor que ela sequer havia gasto, uma vez que a subscri¢ao
das debéntures s6 ocorreria no closing da operagdo, ocasionando uma reducdo do preco de alienacao
da NTS (estimado R$ 464,82 milhoes).

15. Considerou a equipe de fiscalizacdo que a Petrobras, ao aceitar estabelecer os mencionados
ajustes nos termos propostos pela Brookfield, permitiu, de forma injustificada, que o preco pactuado
acabasse sendo desequilibrado por um ajuste que beneficiava a parte compradora, em detrimento da
neutralidade que deveria haver no ajuste.

16. O Achado 2 resultou em proposta original de audiéncia dos mesmos gestores arrolados no
Achado 1, por terem proposto e concorrido para a aceitagdo de condi¢des negociais desfavoraveis a
Petrobras para o ajuste de pre¢o por adiantamento ou postergacdo do closing, bem como em proposta
de recomendagdo a Petrobras para implementacdo de mudancas na sistematica de desinvestimentos,
alusivas a neutralidade dos ajustes de preco a serem feitos no fechamento das operagdes.

17. Em posterior manifestacdo nos autos, a Petrobras argumentou, em esséncia, que a o ajuste
de preco por atraso ou antecipag@o no closing teve por base o a ideia de que a NTS possui um fluxo de
caixa finito, de modo que, mantidas as condi¢des macroecondmicas, o valor da companhia se reduz a
cada dia, em razao da reducao dos resultados futuros esperados com as atividades da empresa. Sob a
oOtica da Petrobras, o ajuste de pregos decorre do equilibrio entre: i) o caixa gerado pela empresa entre
a data-base estabelecida como referéncia para a valoragao da empresa (01/01/2017) e o fechamento da
transacdo, que foi valorado pelo comprador, mas capturado pela Petrobras; e ii) o custo de
oportunidade do valor da transacdo, dado que a Petrobras deixou de auferir os rendimentos de tal
montante no mesmo periodo mencionado.
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18. Nos elementos adicionais juntados, entre outros argumentos, a Petrobras, em sintese,
esclareceu que a proje¢do do fluxo de caixa contida na planilha “PPA delay in USD Ajuste
Acordado.xlIs” era influenciada pelos pagamentos dos juros das debéntures pelo FIP, de modo que a
inser¢ao da parcela de juros no calculo (o que foi desfavoravel a Petrobras no calculo do ajuste de
preco) foi compensada pela reducao da geragdo de caixa projetado (o que foi favoravel a Petrobras no
calculo do ajuste de preco).

19. Em analise dos novos elementos, a unidade técnica (pega 129) acolheu parcialmente as
ponderagdes da Petrobras e concluiu pela elisio do Achado 2, afastando a proposta de audiéncia e
promovendo ajustes na recomendagdo originalmente proposta:

195. (...) ante a demonstragdo de que a geracdo de caixa considerada na planilha original
apresentada pela Petrobras a titulo de memoria de calculo estava influenciada pelo pagamento dos
juros das debéntures, de forma que o efeito negativo de um para a Petrobras (os juros das
debéntures) era compensado pelo efeito positivo do outro (a redugdo da geracdo de caixa
ocasionada pelo pagamento dos juros), resta elidida a primeira parte do achado 2.

196. No que se refere a segunda parte do achado, restou esclarecido que a aplicacdo de taxas
diferentes para corrigir o preco de aquisi¢ao (5,12%) e o fluxo de caixa da NTS (11,5%) se deu em
razdo do primeiro ser fixado em dolar e o segundo em reais. Ou seja, a aplicacdo de taxas
diferentes, que levou a aceitacdo de condigdes negociais desfavoraveis a Petrobras para o ajuste de
preco por adiantamento ou postergacdo do closing, decorreu da decisdo de fixar o prego de
aquisi¢do da NTS em dolar, que foi objeto do Achado 1.

197. Pelo exposto, o achado 2 resta insubsistente, sendo desnecessario formular propostas de
audiéncia.

198. Quanto a recomendacao constante do item d.1.2 do relatorio final da auditoria, o seu propdsito
¢ que os ajustes sejam feitos com as diferengas efetivamente observadas nas contas a serem
ajustadas, e ndo com base em previsdes, justamente para evitar que sejam feitas com base em
visdes ou progndsticos das partes.

199. Observe-se que este ajuste poderia ter considerado a geragdo de caixa que efetivamente ficaria
com a Petrobras, da mesma forma que o valor do preco poderia ter sido feito adotando-se um indice
de preco, o que o tornaria bem mais real.

20. Acolho, por seus fundamentos, o exame ¢ as conclusdes da unidade técnica (pega 129,
endossado a peca 226), no sentido de considerar elidido o Achado 2, sendo pertinente expedir
recomendacdo a Petrobras para que promova alteracdes em sua Sistematica de Desinvestimentos,
fazendo constar a previsdo de que os ajustes de prego a serem feitos no fechamento das operagdes de
alienagdo/aquisi¢ao de ativos devem sempre buscar a neutralidade entre as partes, ou seja, considerem
as diferencas efetivamente observadas nas contas a serem ajustadas, evitando-se que sejam feitas com
base em previsdes, em atencao aos principios da eficiéncia e moralidade.

21. Quanto aos Achados 3 e 4, relacionados entre si, considero pertinente reproduzir excerto
da instru¢do a peca 226 que traz resumo explicativo do contexto dos apontamentos:

(...) 35. Em termos sintéticos, a NTS tinha como atividade principal o transporte dutoviario de gas.
A empresa, que era controlada pela Petrobras, possuia 2.050 km de gasodutos na Regido Sudeste,
divididos em cinco Malhas: Sudeste, SE 1I, Gasduc, Gastau ¢ GASPAJ Paulinia — Jacutinga. A
cada uma das malhas correspondia um contrato de transporte de gas entre Petrobras ¢ NTS com
parametros especificos (pega 110, p. 16).

36. A sistematica contratual entre Petrobras, chamada de carregador, ¢ NTS, chamada de
transportador, funcionava da seguinte forma: NTS e Petrobras mantinham contratos de transporte
de gas de longo prazo chamados Gas Transportation Agreement (GTA). Esses contratos
funcionavam sob clausulas de Ship or Pay, onde o contratante do servico de transporte de gas
(Petrobras) se obrigava a pagar ao transportador (NTS) por 100% da capacidade contratada,
independentemente da quantidade de gas efetivamente transportada (pega 110, p. 16).
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37. Dos cinco GTAs que seriam transferidos para NTS, um deles, o GTA da Malha II, foi
incialmente firmado com uma previsao de aumento da capacidade de transporte de 49,4m3/dia até
dez 2015 para 50,7 m* de 2016 a 2023 e 51,4 m® a partir de 2024. A Petrobras, como carregadora
contratante desse servigo de transporte de gas, havia solicitado, ainda em 2014, a alteragdo do
contrato para que nao houvesse o aumento de capacidade (pega 110, p. 21).

38. A reducdo da capacidade contratada deveria ser formalizada mediante aditivo ao GTA, que
deveria ser submetido a aprovagao prévia da ANP, enquanto 6rgao regulador do setor. A minuta do
aditivo ao GTA da Malha SE II, com a revisdo tarifaria decorrente da reducdo da capacidade de
transporte, foi protocolada na ANP em 16/11/2016 (pega 110, p. 68).

39. Enquanto a ANP néo aprovasse o aditivo, a Petrobras teria que pagar de acordo com quantidade
contratada segundo a clausula Ship or Pay, ou seja, a aprovagao do aditivo e a consequente reducéo
da capacidade contratada importaria em pagamento de tarifa a menor pela Petrobras.

40. Acontece que, mesmo antes de aprovada pela ANP, a descontratacdo da capacidade foi
considerada no contrato de compra e venda de 90% das a¢des da NTS. O Stock Purchase and Sale
Agreement (SPA), celebrado em 23/9/2016, estabeleceu as clausulas de alienagdo das acdes da
NTS pela Petrobras ao Nova Infraestrutura Fundo de Investimento em Participagdes, gerido pela
Brookfield (pecga 110, p. 22 e 68).

41. O que aconteceu foi que o SPA foi celebrado tendo como pardmetro de avaliacdo econdmico-
financeira um prego menor pelos servicos de transporte de gas, pois considerava a reducdo da
capacidade contratada, a despeito ¢ independentemente da aprovagdo da ANP. Um preco menor
pelos servigos de transporte importaria em menos receita e, portanto, menor valuation da NTS.
Acontece que a ANP ndo aprovou o aditivo, assim a Petrobras, mesmo depois de ter alienado a
NTS, foi obrigada a continuar pagando uma tarifa que considerava o aumento da capacidade de
transporte do gasoduto.

42. Foi neste contexto que, no achado 3, se afirmou que o ativo ndo havia sido completamente
preparado para venda, o que teria levado a Petrobras a fixar contratualmente uma tarifa para o
servico de transporte de gas com o FIP, sem a aprovacdo prévia pela ANP, o que levou a
evidenciagdo de uma situacdo fatica de utilizagdo de uma tarifa de transporte de gas que ndo
retratava os custos efetivamente incorridos pelo transportador em contrariedade a regulamentagao
do servigo de transporte de gas estabelecida na Resolugdo ANP 15/2014.

22. A constatagdo motivou proposta original de determinacdo a ANP para apresentagdo de
informacodes sobre providéncias adotadas para andlise e processamento da solicitagdo de autorizagdo
prévia da Petrobras para o aditivo de alteracdo da tarifa de servico da Malha SE II (ampliagdo da
capacidade do gasoduto Gasbel II).

23. Em instrucdes posteriores, houve o registro de que a Petrobras ja havia alienado os 10%
restantes que ainda detinha da NTS, bem como de que existia mecanismo de compensagao no SPA, de
modo que ndo haveria prejuizos financeiros para a Petrobras com o pagamento de uma tarifa maior do
que a capacidade contratada.

24. O mecanismo de compensa¢do mensal da parcela adicional da receita auferida pela NTS
considera a diferencga de valor entre (i) as tarifas originais (incluindo os investimentos das rampas do
Gasbel II) e (ii) as tarifas originais revisadas (excluindo os investimentos das rampas do Gasbel II),
tendo sido compensados pelo FIP & Petrobras desde o Fechamento. Tal compensagdo cessaria quando
da celebragdo do aditivo de revisdo das tarifas de transporte submetida 8 ANP em 2016, o que motivou
atualizagdo da proposta de encaminhamento para a expedicdo de ciéncia @ mencionada agéncia
reguladora de que “o ndo processamento tempestivo da solicitacdo de autorizagdo prévia formulada
pela Petrobras e a NTS para o aditivo caracteriza o descumprimento de suas competéncias (...)”.

25. No mais recente pronunciamento de mérito (peca 226), apds novas diligéncias, a unidade
técnica registrou que o aditivo em questao foi formalizado em novembro/2022, dispensando a medida
(ciéncia) aventada anteriormente.
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26. Especificamente com relagdo ao Achado 4, a unidade técnica ponderou que, tendo em vista
o fato de a Petrobras ja haver alienado os 10% remanescentes de sua participagdo na NTS, eventual
medida poderia ser avaliada no ambito do acompanhamento permanente efetuado pela unidade técnica
quanto a gestdo da Petrobras, de acordo com os critérios de risco, materialidade e relevancia, sem
prejuizo de, nestes autos, dar ciéncia a Petrobras de que o mecanismo de compensacao nao retrata a
efetiva diferenga calculada para se estimar o valor da NTS em razdo da ndo implementagdo do
aumento de capacidade da Malha Gasbel II.

217. Manifesto minha concordancia com a proposta da AudPetrdleo. Conforme bem observado
pela unidade, ¢ pertinente consignar a conclusdo técnica desta Corte de que o mecanismo de
compensagdo, embora mitigue os riscos associados, ndo retrata a efetiva diferenca calculada para se
estimar o valor da NTS.

28. Com relacdo ao Achado 5, o relatorio final da equipe de fiscalizagdo (peg¢a 110) concluiu
que a auséncia de criticas por parte de Petrobras sobre as premissas usadas nas avaliagdes externas da
NTS elevou a incerteza sobre a adequagdo do valor pactuado para a operagdo. No caso, considerando
que a proposta do FIP foi aceita tomando como base, principalmente, o valuation do Santander, a
verificagdo da adequagdo da proposta em relagdo ao real valor da NTS teria ficado prejudicada. O
valor contratado de US§ 5,2 bilhdes (equivalente a US$ 5,5 bilhdes para 100% do ativo) estava aquém
do minimo no valuation interno da Petrobras elaborado com a visdo vendedor (US$ 5,8 bilhoes).
Também estava bem proximo ao limite inferior do intervalo no caso da avaliacao interna para a visdao
comprador (US$ 5,3 bilhoes) e dos limites inferiores dos valuations do Credit Agricole (US$ 5,4
bilhdes) e do Bradesco (US$ 5,3 bilhdes).

29. O apontamento resultou em proposta original de recomendagao a Petrobras para promogao
de alteragcdes em sua Sistematica de Desinvestimentos, mediante a inclusdo de disposi¢des quanto a
necessidade de que, nos processos de alienagdo de ativos, sejam promovidas avaliagdes criticas sobre a
consisténcia e a qualidade dos relatorios de valuation e fairness opinions eventualmente emitidos por
assessores financeiros e/ou instituicdes contratadas, examinando-se as premissas, pressupostos e
ressalvas, de modo a subsidiar a decisdo dos administradores.

30. Sobre o assunto, em acolhimento aos exames posteriores da unidade técnica (pegas 129 e
226), considero desnecessaria a recomendagdo proposta, visto que o mesmo teor sugerido ja foi objeto
de determinacdo desta Corte no item 9.2.1 do Acérdao 2301/2013-Plendrio (Rel. Min. Raimundo
Carreiro), proferido em apreciacao de processo de Solicitagdo do Congresso Nacional relacionada a
alienagdo da Petrobras Argentina — PESA (TC 016.174/2016-0).

31. A proposta de recomendacdo suprimida também era pertinente ao Achado 6 e ao
Achado 8.
32. Ainda sobre o Achado 8, o relatério final de auditoria havia proposto outras duas

recomendacdes que seriam dirigidas a Comissdo de Valores Mobiliarios e ao Banco Central e a
Secretaria de Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais (Sest). Considerando que propostas
similares haviam sido langadas no TC 025.551/2014-0 (Tomada de contas especial referente a
aquisicdo da refinaria de Pasadena pela Petrobras; pendente de apreciacdo de mérito), optou-se pela
desnecessidade de manter tais propostas neste processo.

33. Quanto ao Achado 7, o relatorio final da equipe de fiscalizagao (pega 110) concluiu que a
Petrobras sensibilizou as taxas de desconto de modo a permitir a aceitagdo da proposta para aquisicao
da NTS, uma vez que as avaliagdes com a utilizagao dos parametros no “caso base” resultavam em
uma avaliacdo do ativo em valores superiores ao valor da oferta, sem a justificava técnica e
econdmico-financeira especifica e detalhada que esclarecesse a razdo de os parametros sensibilizados
serem cabiveis, oportunos e pertinentes para fins de balizamento da tomada de decisdo, a despeito da
existéncia de notas técnicas em sentido diverso.
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34, Sobre as premissas macroecondmicas para a avaliacao da NTS, a Petrobras esclareceu que
trabalhava com trés cenarios corporativos “equiprovaveis” (intitulados Coral, Cardume e Correnteza).
Uma vez aprovado qual dos cenarios deveria ser utilizado como referéncia para avaliagdo, as decisdes
nos processos de desinvestimentos, em suas diversas fases, deveriam ser tomadas considerando os
resultados da avaliagdo obtidos com fundamento nas premissas do cenario corporativo aprovado
(“‘caso-base”).

35. Em analise do achado, ponderou a unidade técnica ser pratica comum nos processos de
avaliag¢do de ativos a adogao de cendrios base para fins de balizamento da decisdo, ainda que admitida
a analise de sensibilidade para determinadas premissas e a avaliagdo de cendrios alternativos. Mas,
caso a decisdo venha a ser tomada considerando-se tais sensibilidades e cenarios alternativos,
distanciando-se da referéncia principal, deve haver aposi¢cao de justificativas especificas, adequadas e
formalizadas.

36. O achado resultou em proposta original de recomendagdo a Petrobras para ajustes na
Sistematica de Desinvestimentos, fazendo constar (i) a recomendac¢do de que as decisdes em processos
de desinvestimentos, em suas diversas fases, sejam tomadas considerando-se os resultados da
avaliagdo no “caso-base”; (ii) a obrigatoriedade de que as decisdes que venham a ser tomadas
considerando também os resultados das “analises de sensibilidade”, nas situagdes em que a avaliagdo
no “caso-base” demonstre o ndo enquadramento da proposta recebida, sejam precedidas de justificava
técnica e econdmico financeira especifica e detalhada que esclareca o porqué de os parametros
sensibilizados serem cabiveis, oportunos e pertinentes para fins de balizamento da tomada de decisao;
(ii1) a necessidade de comprovacao de que os parametros utilizados nas analises de sensibilidade foram
devidamente explicitados e analisados no pacote de informagdes que instrui a decisdo e aceitos pelas
instancias competentes (CA e/ou DE), em atencao aos principios da eficiéncia e moralidade, definidos
no caput do art. 37 da Constitui¢do da Republica de 1988.

37. Acerca dessa matéria, em acolhimento aos exames posteriores da unidade técnica (pegas
217 e 226), considero desnecessaria a recomendacdo proposta, visto que por meio do Acordio
2.479/2021-Plenério (Rel. Min. Walton Alencar Rodrigues), ja foi proferida recomendagdao com teor
semelhante, em apreciacdo de Relatério de Acompanhamento na Petrobras na alienacdo da Refinaria
Landulpho Alves (Rlam).

38. Por fim, sobre o Achado 9, o relatério final da equipe de fiscalizacdo (peca 110) apontou
uma falta de isonomia e limitagdo da competitividade no processo de sele¢do de interessados, pois nao
houve o refazimento da fase ndo vinculante, com a comunicacdo a todos os interessados sobre
mudancas nas condigdes do negocio, tendo a Petrobras prosseguido no negocio com o FIP, mesmo
com valores de oferta inferiores aos da avaliagdo interna nao sensibilizada.

39. Em relacdo a constatacdo, deixou-se de fazer proposi¢ao especifica, uma vez que a
Sistematica de Desinvestimento em vigor ja prevé que o processo volte a etapa anterior quando houver
mudangas significativas que impactem na formulagao de propostas dos interessados.

40. No contexto geral da fiscalizagdo, em visdo ampla dos achados registrados, anuo a
conclusao da unidade técnica de que existiram fragilidades tanto no processo de avaliacdo econdomico-
financeira do ativo quanto nos processos de sele¢do do comprador e de conversdo do valor da oferta
para moeda estrangeira, que, quando tomados em conjunto, dificultaram, em alguma medida, a
obtencdo de um nivel razoavel de asseguragdo de que os montantes recebidos pela Petrobras na
alienacdo estejam efetivamente adequados ao potencial econdomico-financeiro do ativo vendido.

41. Nesse sentido, e considerando que os achados apontados no relatério da equipe de
fiscalizacao foram objeto de exames mais aprofundados a partir de novos elementos juntados aos autos
pela Petrobras e esclarecimentos prestados pela ANP, em diferentes oportunidades, resultando em
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aprimoramentos no encaminhamento proposto, creio que os fundamentos técnicos € processuais
justificam adequadamente as medidas de ciéncia e de recomendagdo a serem expedidas a Petrobras.

42, Registro, ainda, que tendo em vista a determinacdo contida no subitem 9.3 do Acdérdao
2.377/2021-Plenario (Rel. Min. Augusto Nardes), os resultados da presente fiscalizagdo deverdo ser
apresentados ao Congresso Nacional, com os alertas de praxe sobre o grau de confidencialidade e
manutencao do sigilo das informagdes, de acordo com a legislacdo em vigor.

Do exposto, VOTO por que seja adotado o acérdao que ora submeto a apreciagdo deste
Colegiado.

TCU, Sala das Sessoes, em 8 de dezembro de 2025.

ANTONIO ANASTASIA
Relator
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ACORDAO N° 2898/2025 — TCU — Plenério

1. Processo n® TC 019.336/2017-9.

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

3. Interessados/Responsaveis: nao ha.

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

5. Relator: Ministro Antonio Anastasia.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

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

8. Representacdo legal: Jose Davi Cavalcante Moreira (52440/0AB-DF), Hélio Siqueira Junior
(62.929/0AB-RJ) e outros, representando Petréleo Brasileiro S.A.

9. Acérdao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de Relatério de Acompanhamento autuado para
avaliar a regularidade da venda de 90% da participagdo da Petrobras na Nova Transportadora do
Sudeste S.A. (NTS).

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

9.1 dar ciéncia a Petrobras, com fundamento no art. 9°, incisos I e II, da Resolu¢ao-TCU
315/2020, no sentido de que:

9.1.1. a aceitagdo da conversdo do valor negociado para a alienagdo da NTS para moeda
estrangeira, sem prévia fundamentagdo ou justificativa técnica e financeira que demonstrassem a
compatibilidade desta decisdo as praticas de gestdo integrada de riscos cambiais da companhia,
implicaram na assung¢do de risco cambial que impactou na redugdo do valor da venda em razdo da
flutuacdo da taxa de cambio ocorrida da assinatura do SPA até a data do pagamento, 4/4/2017, em
desacordo com os principios constitucionais da razoabilidade, da eficiéncia e da economicidade (art.
37, caput, da Constituicdo Federal), bem como com as diretrizes da Sistematica de Desinvestimentos
da Petrobras que orientam que as negociagdes devem buscar as melhores condigdes para a Petrobras
(item 3.3.1.5 da Sistematica de Abril/2014 e item 3.4.6 da Sistematica de 2016);

9.1.2. 0 mecanismo estabelecido no acordo de pré-fechamento para a compensagdao mensal
entre a diferenca do valor da tarifa estabelecido no Gas Transportation Agreement (GTA) original e
aquele pactuado no aditivo do GTA nao retrata a efetiva diferenca calculada para se estimar o valor da
NTS em razdo da ndo implementagdo do aumento de capacidade da Malha Gasbel II, o que leva a
estatal a ser ressarcida por um valor que pode ser inferior aquele pelo qual foi calculada a redugdo de
valor da NTS por ocasido da valoragdo do ativo, em contrariedade aos principios da economicidade, da
eficiéncia e da moralidade estatuidos no art. 37 da Constituicao Federal;

9.2 recomendar a Petrobras, com fundamento no art. 11 da Resolucao-TCU 315, de 2020,
que promova alteracdes em sua Sistematica de Desinvestimentos, fazendo constar a previsao de que os
ajustes de prego a serem feitos no fechamento das operagdes de alienagdo/aquisicdo de ativos devem
sempre buscar a neutralidade entre as partes, ou seja, considerem as diferencas efetivamente
observadas nas contas a serem ajustadas, evitando-se que sejam feitas com base em previsdes, em
atencao aos principios da eficiéncia e moralidade, definidos no caput do art. 37 da Constituicdao da
Republica de 1988;

9.3. informar os resultados da presente fiscalizagdo a Comissao de Fiscaliza¢do Financeira
e Controle da Camara dos Deputados, em atendimento a Proposta de Fiscalizagao e Controle 97/2016 e
ao subitem 9.3 do Acérdao 2.377/2021-TCU-Plendrio, Ministro-Relator Augusto Nardes,
encaminhando-lhe relatorio, voto e este acordao e alertando-lhe sobre o grau de confidencialidade de
tais documentos e sobre a obriga¢ao de manutengao do sigilo, de acordo com a legislagao em vigor;
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9.4. encerrar o presente processo, apos as comunicac¢des pertinentes.

10. Ata n® 50/2025 — Plenério.

11. Data da Sessao: 8/12/2025 — Extraordinéria.

12. Cddigo eletronico para localizagdo na pagina do TCU na Internet: AC-2898-50/25-P.

13. Especificacao do quérum:

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

13.2. Ministro-Substituto presente: Marcos Bemquerer Costa.

(Assinado Eletronicgmente) (Assinado Eletronicamente)
VITAL DO REGO ANTONIO ANASTASIA
Presidente Relator

Fui presente:

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