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    APRESENTAÇÃO


    A presente obra tem como objetivo analisar a estrutura da joint-venture de Pasadena formada pela Petróleo Brasileiro S.A. (PETROBRAS) e pelo grupo belga Astra Transcor, com vistas a avaliar sua adequação jurídica e negocial.


    O leitor compreenderá, no decorrer da leitura, que a referida associação empresarial visava assegurar, em favor da Petrobras, a utilização das instalações da refinaria de Pasadena, localizada no Estado do Texas, Estados Unidos da América, de forma a viabilizar o processamento de petróleo bruto extraído no campo de Marlim e subsequente comercialização do petróleo refinado no mercado externo.


    A estrutura administrativa implementada nos veículos da joint-venture se revelou extremamente problemática, colocando seus participantes em uma rota de colisão pouco tempo depois do início da associação.


    Ademais, determinados mecanismos de impasse e arranjos financeiros avençados entre as partes, por meio de cláusulas contratuais bastante complexas e controversas (e que serão avaliadas em detalhe neste livro), foram duramente criticados por agentes reguladores, investidores e pela imprensa, uma vez que geraram dúvidas em relação à observância de parâmetros usuais de mercado e adequação ao contexto específico da joint-venture.


    A cláusula de put-option, por exemplo, tinha por objeto a opção de venda forçada da participação societária detida pela Astra na joint-venture, podendo ser exercida pela Astra caso a Petrobras utilizasse a faculdade prevista nos contratos de fazer prevalecer sua vontade para superar eventual impasse societário. As fórmulas utilizadas para respaldar o cálculo do preço da opção de venda foram objeto de severas críticas pela imprensa especializada, conferindo à Astra uma vantagem econômica excessivamente alta.


    A chamada cláusula marlim, por sua vez, estabelecia uma obrigação contratual à Petrobras, de garantir a sua sócia belga uma taxa de retorno mínimo, ainda que o negócio não registrasse resultado positivo. Tal cláusula, cujo teor foi omitido do sumário executivo apresentado ao Conselho de Administração da Petrobras quando da aprovação do negócio, operava como verdadeiro “seguro” à Astra, em contrapartida à garantia concedida à Petrobras de poder utilizar ao menos 70% da capacidade operacional da refinaria de Pasadena para processamento do petróleo bruto extraído em alto mar.


    Diante dessas questões, este livro promoverá uma análise crítica acerca da instrumentalização jurídica da joint-venture de Pasadena, no intuito de compreender os motivos que levaram as partes a enfrentarem desavenças societárias tão latentes e a razão de tal associação acarretar prejuízos tão significativos à estatal brasileira. Ademais, este livro também irá propor possíveis melhorias à estrutura jurídica da associação empresarial em questão, elencando remédios contratuais alternativos (e condizentes com as práticas de mercado) que poderiam ter sido utilizados para melhor resguardar os interesses da Petrobras.


    Para melhor identificação do leitor, a presente obra está estruturada em quatro capítulos. O capítulo 1 apresenta síntese do caso analisado, com vistas a aclarar a sequência dos eventos, envolvendo o embate societário entre os dois grupos empresariais e, especialmente, compreender a fundamentação jurídica das decisões arbitrais e judiciais proferidas no âmbito das disputas. O capítulo 2 examina as cláusulas dos contratos da joint-venture e ilustra a aplicação simulada das diversas fórmulas contratuais que serviram para amparar arranjos financeiros específicos. Em seguida, tal capítulo apresenta conclusões preliminares acerca dos contratos analisados. O capítulo 3 se presta a estudar as estruturas jurídicas associativas, usualmente utilizadas no setor de Petróleo e Gás Natural. Após avaliadas as modalidades associativas mais comuns no setor, o capítulo promove análise crítica do modelo associativo da joint venture de Pasadena, avaliando em que medida tal modelo destoou das práticas de mercado e como tal estrutura poderia ser melhor construída. O capítulo 4 contempla a etapa propositiva do presente livro. Nesse capítulo, são propostas mudanças concretas à estrutura associativa de Pasadena que poderiam ter resguardados os interesses da Petrobrás.

  


  
    1 SÍNTESE DO CASO PRÁTICO


    Os fatos transcritos nesse capítulo foram extraídos a partir das decisões judiciais de primeira e segunda instâncias, de mérito e interlocutórias, proferidas por autoridades judiciárias norte-americanas no âmbito dos diversos embates envolvendo Astra e Petrobras1, assim como de determinados processos e acórdãos do Tribunal de Contas da União (TCU)2.


    Em janeiro de 2005, o grupo belga Astra Transcor adquiriu 100% das ações representativas do capital social da refinaria americana Pasadena Refining System, Inc. por US$ 42,5 milhões. Poucos meses depois, em meados de fevereiro de 2005, a Astra iniciou tratativas com a Petrobras acerca de uma possível parceria envolvendo a utilização da usina da refinaria recém adquirida pela Astra.


    As tratativas entre a Astra e a Petrobras referentes à refinaria de Pasadena evoluíram e, ao final do mês de março de 2005, profissionais da Petrobras visitaram as instalações da refinaria, tendo recomendado a realização de due diligence por meio da contratação de assessoria especializada.


    Após a celebração de um memorando de entendimentos que fixava os termos e condições gerais para a realização de due diligence, com vistas a uma potencial aquisição da Pasadena Refining System, Inc., a Petrobras contratou a assessoria especializada da Muse Stancil & Co, a qual apresentou o relatório de due diligence da refinaria em meados de julho de 2005.


    A Diretoria Executiva da Petrobras autorizou então a apresentação de oferta à Astra, para a compra de 70% das ações da Pasadena Refining System, Inc. ou dos ativos da companhia, por US$365 milhões, valor este consubstanciado em um estudo de viabilidade técnica e econômica desenvolvido por um grupo interno da própria Petrobras. A oferta feita pela Petrobras não foi aceita pela Astra tal como apresentada e, após negociações, as partes acertaram a aquisição, pela Petrobras, de 50% dos bens e direitos da Pasadena Refining System, Inc. e de 50% da participação societária da PRSI Trading Company LP, veículo que ainda seria constituído e cujo objeto seria a comercialização, com exclusividade, do petróleo bruto processado pela Pasadena Refining System, Inc. Pelo negócio, a Petrobras pagaria US$ 189 milhões no fechamento da operação, US$ 85.142.857,15 um ano após o fechamento e US$ 85.142.857,15 após dois anos, totalizando US$ 359.285.714,30 (os detalhes desse arranjo serão abordados em detalhes no Capítulo 2).


    O Conselho de Administração da estatal brasileira aprovou o negócio nas condições acima em reunião havida em 3 de fevereiro de 2006. Os contratos definitivos da transação foram celebrados em 20 de março de 2006, com fechamento (liquidação financeira da primeira parcela do preço) em 1º de setembro de 2006.


    Ao final do ano de 2007, Petrobras e Astra enfrentaram desavenças na governança da Pasadena Refining System, Inc. e da PRSI Trading Company LP e iniciaram tratativas para que a Petrobrás adquirisse a totalidade da participação societária dessas empresas. Nessa linha, as partes assinaram uma Carta de Intenções (Letter of Intend) ainda em dezembro de 2007, na qual se propunha a futura compra e venda dos 50% remanescentes de participação na Pasadena Refining System, Inc. por US$ 700 milhões, além dos 50% remanescentes da PRSI Trading Company LP por US$ 87.665.431,95, com a subsequente liquidação da PRSI Trading Company. A despeito do caráter não vinculante da Carta de Intenções que seria posteriormente alegado pela Petrobras, esse documento daria lastro a um embate judicial, onde a Astra sustentaria a obrigatoriedade de conclusão da compra e venda.


    A Diretoria Executiva da Petrobras recomendou ao Conselho de Administração a aquisição complementar das participações nos moldes acima descritos, mas o órgão administrativo da companhia não autorizou o fechamento do negócio, conforme consignado na Ata de Reunião do Conselho de Administração de 3 de março de 2008, tendo determinado que a matéria fosse reapresentada aos Conselheiros com informações complementares. O tema chegou a ser reapresentado ao Conselho de Administração da estatal, mas não houve aprovação.


    Em 19 de junho de 2008, a Petrobras convocou uma reunião do órgão administrativo soberano da Pasadena Refining System, Inc. com vistas a aprovar matérias que visavam, em última análise, a preservação da saúde financeira da empresa. Em razão da ausência da Astra em tal reunião, a Petrobras exerceu o direito de fazer prevalecer a sua decisão (right to override), o que, contratualmente, fazia disparar o direito da Astra de exercer a opção de venda forçada (put-option) da sua participação acionária.


    Também em 19 de junho de 2008, a Petrobras iniciou procedimento arbitral contra empresas do grupo Astra, fundado no descumprimento de deveres fiduciários da Astra relacionados à gestão conjunta da Pasadena Refining System, Inc. e da PRSI Trading Company LP, chamadas de capital não realizadas e implementação do plano de negócios e Segurança, Meio Ambiente e Saúde (SMS). Tanto o Shareholders Agreement da Pasadena Refining System, Inc. como o Agreement of Limited Partnership da PRSI Trading LP possuíam cláusula de resolução de controvérsias submetendo conflitos da joint-venture para um tribunal arbitral formado por três árbitros, conforme as regras da American Arbitration Association Rules. Nesse sentido, a instauração do procedimento arbitral pela Petrobras obedeceu estritamente ao disposto nos contratos da joint-venture.


    O pleito da Petrobras quando da instauração da arbitragem girava essencialmente em torno da acusação de quebra dos deveres fiduciários por parte da Astra, relativamente à sua condição de acionista da PRSI Trading LP. Segundo a Petrobras, a Astra teria se beneficiado de transações intercompany (i.e. entre a Astra e a própria PRSI Trading LP) de venda de produtos derivados do petróleo realizadas entre setembro de 2006 e setembro de 2008. Tais transações de venda teriam sido feitas fora dos parâmetros de mercado, beneficiando indevidamente a Astra e comprometendo diretamente os resultados da joint-venture. A Petrobras requereu, ainda, que os árbitros declarassem que a Carta de Intenções de 5 de dezembro de 2007 não tivesse força vinculante, de tal modo que a Astra não pudesse se omitir do cumprimento das obrigações de acionista da Pasadena Refining System, Inc. e da PRSI Trading Company LP. 


    Em 1 de julho de 2008, em contrapartida ao right to override, a Astra exerceu seu direito à opção de venda forçada de ações (put-option), segundo o qual a Petrobras estaria obrigada a adquirir a integralidade da participação acionária detida pela Astra na Pasadena Refining System, Inc. e na PRSI Trading Company LP, de acordo com mecanismos e fórmulas pré-estabelecidos em contrato. Na mesma data, a Astra ajuizou medida judicial junto à Corte Distrital do Texas, Houston, alegando descumprimento contratual da Petrobras assumido na Carta de Intenções, ensejando a cobrança aproximada de US$ 788 milhões mais juros e honorários. Desse modo, a despeito de o procedimento arbitral versar inicialmente sobre uma suposta falta de cumprimento de deveres fiduciários da Astra perante a joint-venture, a validade do exercício do put-option e o preço atribuído às participações societárias correspondentes também acabou sendo levada ao crivo do Painel Arbitral.


    Em 24 de outubro de 2008, o Painel Arbitral proferiu uma decisão intermediária por meio da qual concluiu que a Astra exercera validamente o put-option regulado no Shareholders Agreement da Pasadena Refining System, Inc. e no Agreement of Limited Partnership da PRSI Trading Company LP. Nessa decisão, o Painel Arbitral reconheceu a validade do exercício do put-option, mas declarou que todas as questões remanescentes da arbitragem seriam apresentadas em audiência, com início em 3 de fevereiro de 2009, o que incluiria a definição de quando e quanto a Petrobras deveria pagar à Astra pelas participações societárias atreladas ao put-option.


    Em 3 de dezembro de 2008, a Astra ajuizou nova medida judicial, dessa vez junto à Corte Distrital de Nova Iorque, reivindicando uma indenização de aproximadamente US$ 156 milhões. Naquela ocasião, a Astra e a Petrobras, por meio de sociedades afiliadas, figuravam como garantidoras de uma linha de crédito junto ao banco BNP Paribas no valor de US$ 500 milhões, concedida em favor da PRSI Trading Company LP.


    A PRSI Trading Company LP permitiu que a referida linha de crédito vencesse sem que houvesse pagamento integral ao BNP Paribas, de tal forma que a Astra e a Petrobras foram demandadas a pagar aproximadamente US$ 156 milhões ao BNP Paribas. Diante desse cenário, a Astra operacionalizou tal pagamento por intermédio de uma afiliada suíça a qual mantinha conta conjunta com outra sociedade da Astra sediada em Nova Iorque. Vale notar que o Agreement of Limited Partnership da PRSI Trading LP determinava que a Petrobras deveria indenizar a Astra por qualquer endividamento que esta houvesse garantido, o que respaldava o
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    CONCLUSÃO


    A ampla repercussão do caso envolvendo a aquisição da refinaria de Pasadena trouxe à tona inúmeros debates. Como se sabe, o episódio ganhou a atenção da imprensa nacional e internacional, mobilizou órgãos de controle públicos, incluindo o Ministério Público Federal (MPF), TCU, a Controladoria-Geral da União (CGU) e a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), resultando, inclusive, na condenação de executivos da estatal brasileira.


    Em função dos diversos desdobramentos e do envolvimento na operação lava-jato, as discussões acerca desse assunto acabam, muitas vezes, recaindo sobre questões de ordem político-partidárias que pouco agregam à efetiva compreensão dos eventos.


    A presente obra se prestou, dessa forma, a avaliar os detalhes da transação, fundamentando-se primordialmente nos instrumentos jurídicos que deram forma à parceria entre Astra e Petrobras e nas decisões proferidas pelas autoridades arbitrais e judiciárias norte-americanas. Após aclarados os eventos relacionados ao caso e à lógica contratual dos instrumentos jurídicos celebrados, passou-se a avaliar criticamente a estrutura associativa de Pasadena, com vistas a compreender em que medida esta se distanciou dos parâmetros adotados em outras parcerias do segmento de Petróleo e Gás Natural e em que medida poderia ser melhorada.


    A estrutura jurídica da joint-venture de Pasadena promoveu uma inadequada divisão de riscos e oportunidades entre a Astra e a Petrobras e, de modo geral, se revelou ineficaz no amparo aos interesses da Petrobras no negócio.


    As bases utilizadas pela Petrobras na valoração do negócio careceram de plausibilidade segundo o TCU. O estudo de viabilidade técnica e econômica conduzido internamente pela equipe da Petrobras foi desenvolvido sob o pressuposto de que os fluxos de caixa projetados para a refinaria, ao longo do tempo, seriam aqueles originados após a implementação do projeto de adaptação, modernização e expansão da refinaria. Após a adaptação, a refinaria apropriar-se-ia de maiores margens de refino, uma vez que a margem para se refinar petróleo pesado é mais alta do que a margem para se processar petróleos leves. Ou seja, a Petrobras precificou o negócio a partir de uma operação que sequer existia e cuja implementação dependeria da realização de investimentos futuros, a serem feitos pela própria Petrobras.


    Além de anuir com o pagamento de um valor superior ao que o negócio valia à época, a Petrobras também concordou em adotar tal valor como parâmetro de cálculo do put-option concedido à Astra.


    O exame das cláusulas contratuais, tanto do Shareholders Agreement como do Agreement of Limited Partnership, conduzem ao entendimento de que a formatação da parceria impôs desigual distribuição de riscos e benefícios entre as partes, favorecendo a empresa belga, em detrimento dos interesses da Petrobras. Tais cláusulas davam à Astra o direito de retirada da parceria a qualquer momento, desde que a Petrobras fizesse prevalecer sua decisão, sendo-lhe garantido o pagamento de preço correspondente ao valor base do negócio proporcionalmente à sua participação, somado a todos investimentos realizados e não amortizados até a data do exercício, acrescido, ainda, de 6% a 20% dependendo de das circunstâncias do exercício.


    Como o valor base atribuído ao negócio considerava os fluxos de caixa da refinaria pós-implementação do Revamp Project; na prática, a Petrobras se comprometera a pagar, pela retirada de sua sócia, o valor de uma operação que somente seria alcançável após a realização dos investimentos de Revamp pela própria Petrobras, acrescido de todos os investimentos realizados pela Astra, além de um adicional de 6% 20%. Nessa linha, os contratos serviram para garantir à Astra a antecipação de valores que somente seriam realizáveis ao longo do horizonte temporal da projeção financeira que suportou a valoração do negócio.


    Para a Petrobras, a finalidade primordial da aquisição da refinaria de Pasadena consistia na adaptação das instalações, para torná-las aptas ao refino do petróleo bruto/pesado extraído de Marlim. Esse objetivo operacional governava o interesse da estatal no negócio e, ainda assim, a Petrobras não foi capaz de protegê-lo contratualmente de forma eficaz. Analisamos que havia previsão contratual expressa no sentido de que a Astra poderia, a seu exclusivo critério, acompanhar integral ou parcialmente os investimentos e/ou vender total ou parcialmente a sua participação quando das chamadas de capital relacionadas ao Revamp Project.


    A despeito de valorar o negócio a partir dos fluxos de caixa projetados sob a premissa de implementação do Revamp Project, a Petrobras, ao mesmo tempo, isentou a Astra da obrigação de financiar o projeto, ou seja, a Petrobras assumiu o risco do projeto de adaptação da refinaria e ainda deu a oportunidade de a Astra se retirar do negócio em condições vantajosas.


    Não obstante as vantagens concedidas à Astra, a Petrobras ainda anuiu com cláusulas que garantiam à Astra uma rentabilidade mínima de 6,9% ao ano, durante quinze anos, após a implementação do Revamp Project.


    Finalmente, a despeito de a Petrobras ter supostamente o direito de fazer prevalecer as suas decisões societárias no âmbito da joint-venture, vimos que a posição paritária das sócias, aliada a uma estrutura de governança ineficaz, retirou o poder de direção do negócio.
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