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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/3402

Reg. Col. n° 0416/2016

Acusados: Almir Guilherme Barbassa

Assunto: Apurar eventual responsabilidade do diretor de relagbes com investidores
da Petroleo Brasileiro S.A. pelo descumprimento ao paragrafo Gnico do
artigo 6° da Instru¢cdo CVM n° 358/2002, combinado com o 84° do artigo
157 da Lei n° 6.404/1976.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez
RELATORIO
l. INTRODUCAO
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusacdo”) para apurar eventual
responsabilidade do Diretor de Relaces com Investidores da Petréleo Brasileiro S.A.
(“Companhia” ou “Petrobras”), Almir Guilherme Barbassa (“Acusado” ou “Barbassa” ou “DRI”),
“por omissdo na divulgacdo de fato relevante diante de vazamento de informagdes relacionadas a
estudos visando o estabelecimento de nova precificagdo de combustiveis pela Companhia,
ocorrido pelo menos a partir de noticia divulgada em 05.09.2013”.

1. BREVE HISTORICO

2. Na tarde do dia 05.09.2013, o portal Pulso do Mercado divulgou uma noticia (fl. 003),
trazendo informacdes sobre supostos estudos que estariam sendo feitos pela Petrobras para criar
uma conta de reajuste mensal dos pregos. Este reajuste seria realizado de acordo com a variagdo
dos pregos no mercado internacional, por meio de um mecanismo de ajuste automatico.

3. Ainda segundo a noticia, essas informacoes teriam sido fornecidas por um analista de banco

de investimento que supostamente matinha contato com ‘“fontes préoximas da Petrobras e do

governo” aos seus clientes. Em sua andlise posterior, a SEP afirmou que essas informacoes
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explicariam as significativas oscilacBes nos precos e volumes negociados com ac¢des de emissao
da Petrobras no pregdo de 05.09.2013.

4. No dia 07.10.2013, o assuntou voltou a ser noticiado pela imprensa, dessa vez em
reportagem do jornal Valor Econémico (fls. 001/002). Segundo a matéria, um membro da equipe
europeia do BTG Pactual teria enviado e-mail sobre possivel adocdo, pela Petrobras, de um
mecanismo automatico de ajuste de precos, nos moldes daquela adotado pela petrolifera
colombiana Ecopetrol. Segundo a noticia, essa mensagem teria se espalhado pelo mercado e
afetado as condicGes de negociacao das acGes de emissao da Petrobras.

5. A SEP, por meio de dados obtidos no site de noticias Infomoney, alega que as agdes
ordinarias (‘“Petrobras ON”) e as preferenciais (“Petrobras PN”’) da Companhia teriam oscilado de
forma atipica. Segundo os dados indicados pela area técnica, as acdes Petrobras ON e Petrobras
PN teriam tido uma variacdo maxima de, respectivamente, 5,07% e 5,70%. Além disso, o volume
negociado foi de R$343,29 milhdes para as acbes Petrobras ON e R$853,57 milhGes para as agdes
Petrobras PN.

6. Em razdo da reportagem publicada pelo jornal VValor Econémico, a SEP oficiou a Petrobras,
que, em resposta (fls. 004/005), divulgou Comunicado ao Mercado em 08.10.2013 informando
que a Companhia desconhecia 0 e-mail supostamente enviado por A.M. e que teria tomado
conhecimento deste pela imprensa. Em relacdo aos rumores sobre possivel ado¢do de mecanismo
de ajuste de precos, a Companhia declarou que sua politica de convergir precos internos aos
internacionais permanecia inalterada.

7. No entanto, em 25.10.2013, a Petrobras, apds divulgar resultados negativos em relacdo ao
3° trimestre de 2013, informou, por meio de fato relevante, que sua Diretoria Executiva deliberou
“sobre uma metodologia de precificacdo a ser praticada pela Companhia, através da qual se tenha
maior previsibilidade do alinhamento dos precos domésticos do diesel e da gasolina aos pre¢os
internacionais” (fl. 008). No pregéo seguinte (28.10.2013), as acdes Petrobras ON e Petrobras PN
tiveram forte alta, fechando o dia com valorizacdo de 9,83% e 7,57%, respectivamente, muito
embora a Companhia tivesse apresentado um resultado fraco no 3° trimestre de 2013.

8. O Fato Relevante de 25.10.2013 ndo trazia explicacbes sobre os mecanismos, parametros
ou periodicidade da nova metodologia de precificagdo. Segundo a SEP, tais detalhes foram
expostos em noticia publicada pelo jornal O Globo em 29.10.2013 (fls. 009/010). De acordo com
a noticia, a metodologia “retiraria as maiores e as menores oscilagoes do preco do barril”, levando
em consideracao fatores como “a expectativa da produgdo e a capacidade de refino, ndo apenas a

cotagdo internacional”.
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9. Por tal motivo, a CVM enviou novo oficio a Petrobras solicitando aditamento do fato
relevante publicado em 25.10.2013, a fim de esclarecer a metodologia de precificagdo aprovada
por sua Diretoria Executiva. Em resposta, a Companhia divulgou novo fato relevante em
30.10.2013, por meio do qual esclareceu que a metodologia de precificagdo contempla reajuste
automatico do preco do diesel e da gasolina em periodicidade a ser definida antes de sua
implantacdo. Este reajuste seria baseado em variaveis como o preco de referéncia desses derivados
no mercado, taxa de cAmbio e ponderagdo em relacdo a origem do derivado vendido, se refinado
no Brasil ou importado.

10.  No mesmo Fato Relevante, a Companhia também esclareceu que estaria previsto um
mecanismo que impediria o repasse da volatilidade dos precos internacionais ao consumidor
domeéstico. Ademais, reafirmou que a metodologia fora aprovada pela Diretoria e apresentada ao
Conselho de Administracao, o qual teria solicitado estudos adicionais.

11.  Em paralelo, a SEP havia solicitado que o DRI se manifestasse acerca da adequacdo dos
termos do comunicado ao mercado de 08.10.2013, levando em consideracdo o contedo do fato
relevante de 25.10.2013. Em sua resposta, Barbassa disse acreditar que a Companhia vinha
mantendo o mercado devidamente informado. Além disso, afirmou que os investidores deveriam
pautar suas decisdes com base em noticias oficiais divulgadas pela Companhia e ndo em
especulacOes de agentes do mercado.

12. Ao analisar o fato relevante divulgado pela Petrobras no dia 30.10.2013, a SEP entendeu
que as informaces prestadas no aditamento eram compativeis com aquelas veiculadas no jornal
O Globo no dia anterior. Por tal motivo, a area técnica considerou estar diante de um possivel
vazamento da informacé&o e solicitou a Petrobras (i) os nomes daqueles que tiveram conhecimento
das negociag0es relativas a metodologia de precificagdo de combustivel bem como (ii) as datas em
que tais pessoas haviam sido informadas.

13. Em13.11.2013, a Companhia apresentou uma lista que apontava o dia 13.08.2013 como o
primeiro dia das negociacdes relativas a nova metodologia. Nessa data, a informacdo seria
conhecida apenas pela Presidente da Companhia e pelo Diretor de Abastecimento. Os demais
diretores, incluindo o DRI, somente teriam sido informados das negociag6es no dia 05.09.2013:
justamente a data da noticia divulgada pelo portal Pulso do Mercado, na qual, segundo a SEP, teria
sido constatada uma oscilacéo atipica nas acfes da Petrobras.

14. Mais adiante, a nova politica de precos de diesel e gasolina da Petrobras foi aprovada pelo
Conselho de Administracdo em 29.11.2013. A companhia divulgou Fato Relevante naquela

mesma data, informando que a nova metodologia seria aplicada a partir de 29.11.2013.
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15.  Segundo o fato relevante de 29.11.2013, a politica de precos objetivaria assegurar que,
considerando o crescimento da producgdo de petroleo e a aplicacao desta politica de precos de diesel
e gasolina, os indicadores de endividamento e alavancagem retornassem aos limites estabelecidos
no Plano de Negocios e Gestdo 2013-2017 em até 24 meses. Além disso, tal politica visaria
alcancar, em prazo compativel, a convergéncia dos precos no Brasil com as referéncias
internacionais, assim como visaria evitar que o 6nus oriundo da volatilidade dos precos
internacionais atingisse o consumidor doméstico. Adicionalmente, a Petrobras informou um
reajuste de 4% no pre¢o da gasolina A e de 8% no preco do diesel, mas indicou que seus parametros
da metodologia de precificacdo seriam estritamente internos a Companhia.

16. A SEP prossegue sua narrativa destacando que, com base em noticias da época, a politica
ao final aprovada teria frustrado o mercado, que esperava aumentos maiores e regras que
blindassem as companhias de qualquer ingeréncia politica. Em razéo das noticias do mercado e
buscando entender se os termos da politica aprovada diferiam substancialmente daqueles
divulgados em 30.10.2013, a SEP encaminhou novo oficio a Petrobras. Em resposta, a Petrobras
divulgou novo Comunicado ao Mercado em 04.12.2013, por meio do qual declarou, dentre outras
coisas, que a aplicacdo dos reajustes ndo seriam automaticas, mas que a metodologia teria
estabelecido bandas de reajuste, que conferiria a Diretoria Executiva poder discricionario
considerando a dindmica dos mercados doméstico e internacional.

17.  Em janeiro de 2014, a Companhia divulgou novos comunicados sobre noticias veiculadas
pela imprensa acerca dos reajustes de precos (fls. 050/053).

1. OFicl0 A0S DIRETORES

18. Em23.01.2014, a CVM enviou oficio solicitando a manifestacdo dos membros da Diretoria
da Petrobras a respeito da ndo divulgacao de fatos relevantes em 05.09.2013 e em 08.10.2013.

19.  Em relacdo ao dia 05.09.2013, a diretoria da Petrobras informou, em resumo, que:

(1) a Companhia teria concluido que a oscilagédo (de preco e volume) no dia 05.09.2013
n&o foi atipica, ndo justificando, portanto, um pronunciamento formal,

(i) ndo havia relagéo entre os estudos internos da Companhia & época e a formula de precos
“nos moldes da Companhia Ecopetrol” ou da criagdo de uma “Conta Petroleo”, como
mencionado no e-mail;

(ili)  a Companhia decidiu, em linha com sua Politica de Relacionamento com Investidores,
ndo “tumultuar” o mercado com informagdes incipientes e de resultado incerto.
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20.  Quanto ao dia 08.10.2013, os diretores declararam que a Companhia julgou suficiente a
divulgacdo de comunicado ao mercado esclarecendo que a politica de precos permanecia
inalterada, uma vez que existia nada além do informado a ser divulgado ao mercado naquele
momento. Ademais, declararam que, ao divulgar o fato relevante sobre a nova formula de
precificacdo em 25.10.2013, ap06s apreciacdo da Diretoria Executiva e apresentacdo ao Conselho
de Administracdo, o DRI agiu de acordo com a Instrugdo CVM n° 358/2002.

21. Em complemento, os diretores relatam que no dia 28.10.2013 (dia util seguinte a
publicacdo do fato relevante de 25.10.2013) as acGes Petrobras ON e Petrobras PN da Companhia
subiram, respectivamente, 9,83% e 7,57%. No mesmo sentido, os volumes de agdes Petrobras ON
e Petrobras PN negociados foram de 27 milhdes de acbes e 73,6 milhdes de acOes,
respectivamente. Da mesma forma, no dia 29.11.2013, quando foi divulgado fato relevante com
informac@es definitivas sobre a mudanca na politica de precificacdo, as acGes Petrobras ON e
Petrobras PN da Companhia cairam 10,37% e 9,21% e os volumes negociados foram de 35,8
milhdes de acles e 74,4 milhdes de acdes, respectivamente.

22.  Diante dessas informac0es, a Diretoria da Petrobras concluiu a resposta ao oficio da CVM
afirmando que estaria ciente de sua relevancia e importancia no mercado brasileiro e, por essa
razdo, aplica cautela e diligéncia na divulgagéo de suas informacdes relevantes, independente de
tais fatos serem ou ndo positivos para a Companhia. Ainda assim, para a SEP, Barbassa, na
qualidade de DRI da Petrobras, teria se omitido de divulgar fato relevante diante de vazamento
(ocorrido pelo menos a partir de noticia divulgada em 05.09.2013) de informac6es relacionadas a
estudos sobre uma nova precificagdo de combustiveis pela Companhia.

23.  Paraa SEP, as acOes Petrobras ON e Petrobras PN teriam oscilado de forma atipica no dia
05.09.2013. Naquele pregéo, as cotagdes desses ativos apresentaram expressivas altas, de 5,07%
e 5,70%, respectivamente. A Petrobras discorda desses nimeros, uma vez que a SEP comparou a
cotacdo maxima daquele dia com a cotagéo de fechamento do dia anterior. Segundo a Companhia,
a comparacao deveria ser realizada com base nas cotagdes de fechamento nos dois dias. A SEP
defende, contudo, que sua metodologia seria mais adequada para o caso em tela, j& que demonstra
as variacGes maximas alcancadas pelas a¢fes de emissdo da Petrobras no pregdo de 05.09.2013.

24.  Os volumes financeiros negociados por Petrobras ON e Petrobras PN no mesmo pregéo
também seriam anormais segundo a acusacdo. O volume de ac¢des ordinarias e preferenciais de
emissdo da Companhia negociados naquele dia alcancaram R$ 343,29 e R$ 835,57 milhdes,
respectivamente, superando, em 105,2% e 37,2%, suas correspondentes médias registradas nos 23
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pregdes anteriores. Em relacdo ao pregdo do dia anterior (04.09.2013), os volumes das agdes
Petrobras ON e Petrobras PN apresentaram incrementos de 210,6% e de 34,9%, respectivamente.

25.  Segundo a Acusacdo, a anélise dos fatos relatados demonstra que as matérias veiculadas
no portal Pulso do Mercado, em 05.09.2013, e no jornal Valor Econdmico, em 07.10.2013, traziam
informac@es substanciais sobre a nova metodologia de precificacdo de combustiveis da Petrobras.
Essas informacdes guardariam semelhangas com a metodologia que veio a ser implementada pela
Companhia, o que caracterizaria a hip6tese de vazamento de informacoes.

26.  Sendo assim, Barbassa teria deixado de se pronunciar, mesmo diante da publicacdo da
noticia no portal Pulso do Mercado e ja tendo conhecimento das discussdes acerca da metodologia
de precificacdo. Além disso, admitiu ter tomado conhecimento das oscilagfes significativas nos
precos e volumes operados com acdes Petrobras e negou a existéncia de negociacdes em
andamento, em Comunicado ao Mercado divulgado em 08.10.2013 — data em que ja tinha ciéncia
das discussdes em curso e do fato de que estas negociacdes guardavam similaridade com as
noticias divulgadas.

27.  Diante dessas circunstancias, a Acusacdo conclui que Barbassa, na qualidade de diretor de
relacBes com investidores da Companhia, violou disposto no paragrafo Gnico do artigo 6° da
Instrucdo CVM n° 358/2002, combinado com 0 § 4° do artigo 157 da Lei n° 6.404/1976.

28. A SEP decidiu ndo imputar responsabilidade aos demais membros da diretoria e
conselheiros de administracdo da Petrobras, pois entendeu que, embora dispusessem de
conhecimentos sobre os estudos em andamento, esses profissionais poderiam nédo ter pleno
conhecimento das oscilacbes significativas com acdes Petrobras, tampouco meios para
acompanhar o noticiario que revelou detalhes dos estudos, tarefa esta afeita a Diretoria de Relac6es
com Investidores.

V. DEFESA

29.  Emsua defesa, o Acusado afirma que a realizacéo de estudos internos € comum na pratica
empresarial da Petrobras, sendo que muitos deles podem néo prosperar e, nesses casos, nao haveria
informacao relevante a ser divulgada ao mercado.

30.  Afirma ainda que, para que uma informacdo seja relevante, ela ndo deve referir-se a meros
rumores ou estudos iniciais. Em razdo disso, a legislacdo confere ao administrador certa
discricionariedade na divulgacéo de fatos relevantes.
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31.  No caso em tela, antes da publicacdo do fato relevante de 25.10.2013, ndo havia dever de
divulgar informagdes sobre os estudos em curso, j& que se tratavam de estudos ainda em fase
embrionaria e, portanto, ndo poderiam ser qualificados como fato relevante.

32.  Alega que em agosto de 2013, o estudo seria tdo incipiente que nem mesmo havia sido
levado a apreciacdo do Conselho de Administracdo, o que somente ocorreu em 13.09.2013 e,
mesmo nessa data, ndo representava fato capaz de influir na dindmica do mercado de capitais. A
substancia minima do fato em questdo s6 teria sido observada em apresentacdo da Diretoria
Executiva ao Conselho de Administracdo, ocorrida em 25.10.2013.

33.  Portanto, as acusacgdes referentes a supostas infragdes cometidas nos dias 05.09.2013 e
08.10.2013 devem ser consideradas improcedentes.

34.  Segundo o Acusado, a existéncia de um fato que possa ser qualificado como relevante seria
condicdo sine qua non para a existéncia de um vazamento e, por isso, ndo havendo o primeiro, o
segundo também ndo existiria.

35.  Ainda, afirma que haveria uma incongruéncia entre o que foi divulgado na imprensa e o
que estava sendo estudado pela Companhia, ja que a noticia divulgada pelo portal Pulso do
Mercado versava sobre pontos ndo abrangidos no @mbito dos estudos da Petrobras. Por isso, ndo
seria uma hipdtese de vazamento de informagdes.

36.  Além disso, o simples fato de a matéria ser afeta a area de Abastecimento ndo lhe torna,
por si s6, relevante. Ao contrario do que fora afirmado pela Acusacdo, tal interpretacao levaria a
impossibilidade de preservacdo de interesses legitimos e estratégicos da Petrobras.

37.  Alega que, como a Petrobras é citada na midia inumeras vezes, seria impossivel ao DRI
acompanhar tudo o que é dito sobre a Companhia e selecionar aquilo que deve ou nédo ser divulgado
ao mercado. Ademais, segundo a defesa, 0 excesso de informagdes divulgadas pelas companhias
geraria instabilidade no mercado de capitais. Em razdo disso, segundo o posicionamento de
importantes entidades de autorregulacdo do mercado, recomenda-se que haja uma avaliagédo
criteriosa da informacéo antes de publica-la ao mercado. Alega também que a propria SEP ndo
teria considerado a noticia divulgada no site Pulso do Mercado (em 05.09.2013), como relevante,
visto que apenas solicitou informac6es a Companhia apés a divulgacdo da noticia no Jornal Valor
Econdmico, em 07.10.2013.

38. O Acusado alega que, no dia da publicagéo no site Pulso do Mercado (05.09.2013), houve

uma movimentacdo de alta usual (e ndo atipica), todavia, antes do término do pregdo, o0 mercado

ja indicava tendéncia de baixa. Afirma que, no dia seguinte (06.09.2013) também ndo houve
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oscilacdo atipica e, em razdo disso, ndo havia necessidade de divulgacdo de fato relevante em
nenhuma dessas ocasides, sob pena de gerar especulagdes no mercado.

39.  Emrelacdo a andlise da oscilagdo das a¢Oes da Petrobras, Barbassa afirma que ndo existe
um conceito absoluto de “oscilagdo atipica”. Contudo, um dos indicadores mais relevantes do
mercado € o indice beta. De acordo com tal parametro, a acdo PETR4 (Petrobras PN) é um dos
ativos mais volateis do Indice BOVESPA, ou seja, tal ativo é caracterizado por variagdes mais
bruscas.

40.  Adicionalmente, o Acusado alega que, como cada ativo possui um beta (ou volatilidade)
diferente, seria inviavel aplicar o mesmo conceito de oscilagdo atipica para todos os ativos. Sendo
assim, uma oscilacéo de prego, nos moldes da ocorrida no dia 05.09.2013, de 3,28% e 4,09%, seria
algo muito mais natural para acdes PETR4 do que para acBes de menor volatilidade.

41.  Alémdisso, as oscilacOes da cotacdo dos ativos da Petrobras corresponderam apenas a 33°
e 15° maiores variacfes do ano para a¢des ordindrias e preferenciais, respectivamente, utilizando
como critério a cotacdo de fechamento do dia 05.09.2013. Em razéo disso, tais oscilagdes ndo
teriam sido anormais.

42.  Segundo o Acusado o critério utilizado pela Acusacao estaria equivocado, ja que a cotacao
a ser utilizada deveria ser a do fechamento do dia da divulgacdo da noticia e ndo a da maior cotacao
do dia comparada com a do fechamento do dia anterior. Todavia, mesmo que o critério da
Acusacdo fosse adotado, a oscilacdo atipica ndo estaria caracterizada, ja que as cotacfes teriam
sido apenas a 14° e a 8° maiores do ano (para acdes preferenciais e ordinarias, respectivamente).

43.  Ainda, segundo Barbassa, ndo seria possivel estabelecer um nexo causal entre a alta dos
ativos e a divulgac&o da noticia, visto que, no dia 05.09.2013, o indice BOVESPA teve expressiva
alta, fechando o dia seguinte com a maior valoriza¢do semanal do indice em um periodo de dois
anos.

44,  Além disso, esse dia ainda teria apresentado certo otimismo do mercado devido a uma
gama de fatores, como as expectativas de que o Banco Central norte-americano néo iria reduzir os
estimulos no mercado financeiro.

45.  Asoscilagdes de volume nas agdes da Petrobras, segundo o Acusado, teriam sido, nos dias
04.09.2013 e 05.09.2013, respectivamente, de R$ 5,84 bilhdes e R$ 9,04 bilhdes, representando
uma alta sistémica generalizada de 55%. Ou seja, a variacdo das ac¢Oes preferenciais da Petrobras
(de 34,9%), ndo poderia ter sido caracterizada como atipica.
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46.  Ainda, em relacdo as acOes ordindrias, varios ativos replicaram o movimento de aumento
de volume do indice Bovespa. No periodo entre 28.04.2014 a 26.06.2014, ocorreram Cinco
oscilacBes superiores a 200% no volume das ac¢bes ordinarias de emissdo da Companhia, o que
demonstra que tal fendmeno néo seria atipica.

47.  Ademais, o DRI entende que cumpriu com os seus deveres de diligéncia e de informar por
meio da publicacdo do fato relevante de 25.10.2013, visto que publicou a divulgagdo ao mercado
no dia em que os estudos revelaram elementos minimos de relevancia e clareza.

48. O Acusado afirma que a inferéncia de incompletude no referido fato relevante seria
equivocada, visto que aderecou o aspecto substancial do tema, atendendo todas as exigéncias da
instrucdo CVM n° 358/2002. Nesse sentido, o aditamento realizado em 29.11.2013 apenas
demonstraria uma postura diligente do DRI, em observancia as determinac¢des da CVM.

49.  Finalmente, alega que ndo existiria relacdo de correspondéncia entre a metodologia
veiculada no jornal O Globo em 29.10.2014 e o teor do fato relevante divulgado em 29.11.2013.
Ainda, o Acusado afirma que, devido a questdes comerciais, a op¢éo de tratar internamente dos
parametros da metodologia de precificacdo da Petrobras € legitima, tendo sido o fato relevante em
questdo divulgado sem que se colocasse interesses legitimos da Companhia em risco.

50.  Por todo o exposto, a defesa alega que a acusagdo ndo merece acolhida na medida em que
ficou demonstrado que o Acusado cumpriu integralmente seus deveres de diligéncia e informacéo.

V. DISTRIBUICAO DO PROCESSO

51. Esse processo foi originalmente distribuido para o entdo Diretor Roberto Tadeu Antunes
Fernandes, cujo mandato se encerrou em 31.12.2016. Por tal motivo, em 03.01.2017, 0 processo
foi redistribuido para o Diretor Henriqgue Machado. Em reunido do Colegiado ocorrida no dia
14.07.2017, o processo foi novamente redistribuido e fui designado seu relator.

E o Relatorio.

Rio de Janeiro, 13 de dezembro de 2018

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator
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