Esclarecimento aos Participantes da PETROS feito
pelos Conselheiros Deliberativos e Fiscais Eleitos
sobre a operacdo de compra de acdoes de ITAUSA

Para melhor compreensdo dos participantes e assistidos vamos observar a operacao,
analisando-a em trés distintas fases: (1) Troca dos Titulos Publicos (NTN) em poder da
PETROS por titulos com liquidez no mercado (2) Troca de parte dos novos titulos
adquiridos na primeira fase da operagcdo no mercado (3) Aquisicdo das acdes de ITAUSA
através do mecanismo de balcdo (negociado na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA)

1. Analisando a troca dos Titulos
Publicos (NTN-B) em poder da PETROS
por titulos publicos com liquidez no
mer cado:

Os Conselheiros Eleitos durante os
ultimos oito anos tém apontado em seus
pareceres, os efeitos negativos do aporte feito
pela Petrobras com transferéncia de titulos
publicos (NTN) pelo valor de face, sem
liquidez. A principa consequiéncia negativa é
porque parcela significativa do patrimonio
coletivo (mais de um terco) ndo poderia ser
aplicada em ativos com maior rentabilidade.
Para vender precisava autorizacdo da
Petrobras, mas mesmo com autorizacdo nao
tinha comprador. Durante anos muitas
manifestacbes dos participantes consideravam
aguelas NTN - Notas do Tesouro Nacional -
como "moedas podres'. A PETROS era a
Unica detentora destes titulos e ndo existia
mercado para a venda destes papés.

A orientacao dada pelo Conselho
Deliberativo foi paraque aDiretoria Executiva
procurasse negociar a transformacdo das
aplicagdes em NTN sem liquidez por outras,
com liquidez, a valor de mercado. Tal
operacéo finalmente foi negociada junto as
autoridades monetérias (Governo) durante o
ano de 2010, com acompanhamento pelo
Conselho Deliberativo.

A precificagdo utilizada na troca (valor
de mercado) foi maior do que a precificacéo
gue estava sendo utilizadapela PETROS (valor
"na curva do papel” ou valor "de face") e,
desse modo, a troca resultou em um ganho
contébil de R$ 865,6 Milhdes, passando entéo

a PETROS a possuir contabilizados R$ 16,3
BilhGes em titulos publicos com liquidez.

Nesta operacdo obtivemos um ganho de
liquidez decisivo para a Entidade, em especial
para 0 Plano PETROS do Sistema Petrobras.
Junto a isto, houve o ganho contdbil de R$
865,6 MilhGes que sdo expressos no Balanco
de 2010 da Entidade. Tal ganho contabil é
guestionado por alguns analistas. Sobre isto
voltaremos a falar a seguir.

Em outras palavras, a Fundagdo passou
a deter titulos publicos que inlmeros outros
investidores também detém. Com isso, existe
um mercado secundario onde tais ativos
podem ser negociados. Portanto, a PETROS
pode iniciar 0 processo de adequac&o dos
vencimentos a necessidade de caixa do Plano
PETROS do Sistema Petrobras. Ou sgja, a
PETROS esta fazendo um processo paulatino
de adequacdo de vencimentos, atraves da
troca, via mercado secundério, de alguns
vencimentos por outros. A maior parte dos
titulos anteriores tinha vencimento acima da
expectativa de vidados participantes do Plano
PETROS do Sistema Petrobras: o vencimento
maior era 2033 e aexpectativamédiaé 16 anos.

2. Analisando a troca de parte dos
novos titulos adquiridos:

Outra importante orientagdo dada em
2010 a Diretoria Executiva pelo Conselho
Deliberativo foi a de procurar aproveitar
oportunidades de negdcios com possibilidade
de rentabilidade elevada e risco adequado a
sua politica de investimentos. Para maior
controle, estabeleceu reducdo para 1% do




valor do patriménio total como limite maximo
deautonomiada Diretoria para cada operagao.
Este limite estava estabelecido no Estatuto
anteriormente como de 5%, considerado
muito elevado pelos conselheiros eleitos. Tal
determinacdo d& possibilidade hoje de uma
maior transparéncia nos investimentos e
desinvestimentos da Entidade.

Varios novos investimentos foram
examinados. Inclusive fundos de investimentos
direcionados a construgdo de navios sonda
para uso na exploracdo das reservas
petroliferas do pré-sal e compra de
significativo volume de agdes da Petrobras
oferecidas quando do aumento do seu capital.
Entre os negdcios analisados estava a compra
de acdes da empresa holding ITAUSA. A
guantidade e o valor das a¢Oes adquiridas
foram estabelecidos durante as negociagbes
para garantir os direitos das partes
contratantes. Sobre isso falaremos abaixo.

Para analise desse investimento
especificamente ndo foi usado o COMIN -
Comité de Investimento. O COMIN é um
Orgao de assessoramento auxiliar da Diretoria
Executiva onde temos participagdo com um
membro indicado pelos Conselheiros Eleitos,
entre trés representantes das patrocinadoras,
além de gerentes e técnicos da PETROS.
Como o0 investimento estava sendo
acompanhado e analisado diretamente pelo
Conselho Deliberativo com 0
acompanhamento da Diretoria, nao foi
acionado o 6rgdo de assessoria da Diretoria
Executiva.

Para a aquisicdo dessas acgOes foi
estabelecido que fosse utilizada uma parte do
ativo representado pelasnovas NTN's, ou sgja,
do total de R$ 16,3 Bilhdes correspondentes
as novas NTN permutadas a preco de
mercado, R$ 2,60 Bilhdes fossem destinados
aoperacdo. Esta operacdo de vendadas NTN
no mercado acarretou uma diferenca negativa
de R$ 16,3 milhdes para os cofres da
PETROS. Ou sgja, 0,6% do valor total da
operacdo (exatos R$ 16.294.927,81 em R$

2.602.894.949,16).

E preciso entender que a politica adotada
pelo Conselho Deliberativo da PETROS de
troca dos titulos publicos por outros de maior
liquidez provocara dagui em diante umamaior
flutuagdo do patriménio da PETROS, visto
gue os titulos que eram marcados "na curva
do papel" seréo agora marcados "a mercado”.
Seus valores contébeis flutuardo, portanto.

Muda a marcacdo e muda também a
liquidez. Por outro lado, a desgjada liquidez
dos novos titulos adquiridos devera ser
acompanhada de um controle maior emrelagéo
a realizagdo de investimentos envolvendo os
recursos da carteira NTN-B permutadas, por
isso decidimos que devamter aprovacdo prévia
do Conselho Deliberativo da PETROS.
Portanto, muda o controle que devemos fazer
também. Isto por que a oportunidade de tal
ou gqual investimento pode esbarrar num
momento adverso do mercado para a venda
de titulos, redizando pregjuizos irremediaveis
aFundacdo, sefor efetivada. Em nossaopiniéo
néo foi 0 caso desta feita.

O pregjuizo de 0,6% da troca de titulos
paraaquisicdo de I TAUSA inclusive desmente
0 argumento anterior, desferido por alguns
criticos da operacdo de troca das NTNs, de
gue ndo houve qualguer ganho contabil na
mesma. Tanto houve que, numa troca
oportuna, feitalogo aseguir, devido aoperacéo
de aquisicdo de ITAUSA, sem esperar um
"melhor" momento para tal, "realizamos um
prejuizo” de 0,6%. Amealhamos, no entanto,
99,4% dos valores pretendidos. Se
relativizarmos em funcdo do ganho contébil
anterior, de R$ 865,6 Milhdes, veremos que
tal perdafoi inexpressiva diante da magnitude
do negécio realizado com as NTN-B (1) edo
negdcio a ser realizado na aquisicdo de agdes
de ITAUSA (3).

Os criticos do "ganho contabil" na
operacdo 1 precisam clarear o raciocinio de
gue ndo houve ganho contdbil na troca de
titulos marcados na curva por titulos
marcados a mercado, mas que houve prejuizo




na operacao 2 de troca dos titulos marcados
amercado paraaguisicado de ITAUSA. Houve
0 segundo, mas ndo o primeiro, afirmam, em
nossa opinido, de forma contraditéria.

Em verdade, ha os dois. Houve lucro
contabil na primeira operacéo e prejuizo por
realizacdo da troca dos novos titulos
adquiridos para aproveitamento da
oportunidade de investimento na segunda
operacéo. Mas para comprar um |ote de agbes
dessa magnitude foi oportuno, pois compra-
las em lotes menores seriainviavel. Alémdisto,
parte das agbes compradas tem direito a voto,
portanto so mais valorizadas. Os argumentos
dos companheiros que séo criticos a tais
operacdes caem por terra. Tudo por que o
raciocinio de tais operacdes com titulos
publicos é como narendavariavel, e ndo como
na renda fixa. Ha que se estudar mais e com
mais afinco para compreender acomplexidade
dos mecanismos financeiros envolvidos em
ambas as operacoes.

A conversdo das NTN's para condicéo
de liquidez a mercado pode acarretar lucros
ou perdas se forem comercializadas huma
conjuntura adversa. Porém permite que a
PETROS tenha condi¢des que investir em
outros ativos de maior rentabilidade. Tal como
0s participantes clamam hamais de umadécada
e finalmente pudemos ver acontecer neste
momento. N&o somos mais fiadores
paralisados da Divida Publica do Estado
Brasileiro. Na&o somos mais obrigados amanter
em nossos cofres tais papéis. Podemos
negociar nossos titulos publicos na
oportunidade que vislumbrarmos.

3. Analisando a aquisicao das acbes
de ITAUSA atraves do mecanismo de
balcdo (negociado na Bolsa de Valores de
Sao Paulo - BOVESPA):

A questéo da definicdo do preco da
operacdo, a ser realizada no balcédo de
negocios do BOVESPA é baseada em uma
prética comum do mercado. Digamos, se vocé
possuir 3 bilhdes de reais em agdes e quiser

vender na bolsa em uma Unica operacéo, o
mercado tenderaadesvalorizar suas agbes para
aquisicdo a um preco menor. O contrario
também seria verdadeiro. Se quiser adquirir
de uma so6 vez 3 bilhdes em agbes de algum
ativo, o mercado tendera a subir o prego de
tal ativo. E o mercado.

A pratica usual do mercado nestas
operacgoes foi adotada pela PETROS. Fixar
um preco, baseado na média de um
determinado periodo, a partir dos valores de
desconto praticados historicamente no preco
de tais papéis, segundo um contrato assinado
pelas partes. Este novo valor serd o valor
adotado na operacdo no dia combinado entre
as partes e, fatalmente, sera fixado num
patamar que o mercado ird adotar também.

Se ha alguma critica na metodologia
adotada parafixar o preco detais papéis, para
gue possamos avancar neste debate, € preciso
apontar também outro mecanismo de
precificagdo mais adequado que o utilizado
pela PETROS nesta operagcdo. Em nossos
limites, como Consel heiros Eleitos procuramos
visumbrar outros mecanismos melhores que
0 adotado, mas n&o obtivemos éxito.

Para ndo aborrecer o leitor, resumindo
muito toda a longa operagéo, o desconto
utilizado foi de 20,2% e o prego base foi de
R$ 14,13 e ndo R$ 13,39, como havia sido
acertadoinicialmente. Como todaanegociagao
alongou-se por mais de um ano, um novo
patamar de R$ 14,13 foi acertado entre as
partes. E também um teto para o valor
maximo, de R$ 14,48.

Apenas para ilustrar, em 2010 todos os
grandes bancos se valorizaram frente o indice
BOVESPA, ndo apenas ITAUSA, tendo o
Bradesco se valorizado 12,1% e o Banco do
Brasil 12,7%. Assim o valor pago a Camargo
Corréa foi R$ 2.788.451.002,00 por
192.572.583 acdes ordinarias, perfazendo
R$14,4800/acéo.

Além destas acdes, a PETROS adquiriu
no mesmo dia outros lotes de agbes junto a
diversas corretoras. No total, a PETROS




adquiriu 213.382.600 acdes ordinarias por um
valor total de R$ 3.089.787.476,24. Todas as
acOes foram adquiridas no mercado ao preco
de R$ 14,4800, respeitando o limite aprovado
pelo Conselho Deliberativo.

Conclusoes:

Os membros eleitos do Conselho
Deliberativo decidiram aprovar, por considerar
licitas e vantajosas aos participantes, as
operacdes mencionadas, com base nas
informagdes conhecidas e expostas nesta
analise. Entendemos que a precificacdo foi
realizada dentro dos parametros da legalidade
e das melhores praticas adotadas no mercado,
deformatransparente aos conselheiros eleitos.

Estivemos por mais de trés meses
dedicados a andlise deste investimento e
consideramos corretas todas as fases de tal
operacdo. Acreditamos que o investimento ira
trazer arentabilidade esperada por todos nés.

Os membros eleitos do Conselho Fiscal
solicitaram e conseguiram esclarecimentos
complementares sobre as operacdes
mencionadas. E ndo consideraram ocorréncia
de lesdo ao patrimbnio dos participantes, em
face da caracteristica e tipo de investimento
realizado, inclusive na troca de titulos do
Governo com vistas a liquidagdo quando
necessario para cumprir compromissos da
Fundacdo no médio e longo prazos.

Obviamente que ha muitos
guestionamentos que podem ser feitos. Se
houve "outros" que buscaram lucrar na
operacdo; se atroca de titulos do governo s
aconteceu por desegjo do governo alongar suas
dividas; se houve um atravessador no
oferecimento do investimento a PETROS; se
tal ou qual partido politico buscou alguma
vantagem ilegal ou imoral ou antiética; se foi
propositalmente atingido o limite superior
aprovado pelo Conselho Deliberativo para a
transagdo; se sdo verdadeiras as acusagoes
publicadas em alguma revista de circulagdo
nacional a respeito da ética e moralidade na
operacéo de compra das agdes etc. N&o temos

nos, Conselheiros Eleitos pelos participantes,
COMmOo prever, como evitar ou como comprovar
tais SituacOes, verdadeiras ou ndo. Infelizmente,
tals complexidades n&o nos ficam ao alcance.

Os conselheiros eleitos, deliberativos e
fiscais, ndo trabalham com informacoes e
ilacOes de jornais e revistas. Mormente os
defensores de interesses externos, como a
RevistaVega. Trabalhamos em cimade fatose
dados que déem sustentacdo técnica ejuridica
a defesa dos interesses dos participantes da
PETROS. Todas as informagdes pedidas nos
foram fornecidas. Antes e depois das
operactes. N&o vamos, em nenhum momento,
renunciar a esta prerrogativa que nos foi
concedida pelos participantes. Nao contem
com isso. Fomos eleitos para defender os
Interesses dos participantes e honraremos esse
compromisso até o ultimo dia de nossos
mandatos.

Resta-nos ainda a certeza de que estamos
atentos aos investimentos realizados por nossa
Fundagdo. Que no limite de nossas
competéncias temos sido vitoriosos em tornar
cada vez mais transparentes aos participantes
tais operagOes. E consideramos uma acusagao
grave, gratuita e leviana de que fomos
cumplices de qualquer tipo de negociata.

Rio de Janeiro, 15 de agosto de 2011
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