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Ac0Oes da Petrobras caem mais de 6%, com receio de indicagdes politicas e dividendo menor

Governanca Papéis da estatal
caem 6% com propostade
mudancas no estatuto social

Risco de
indicacoes
politicas
derruba acao
da Petrobras

Fébio Couto, Kariny Leal,
Liane Thedim e Felipe Laurence
Do Rio e de Sao Paulo

A Petrobras anunciou ontem
trés propostas de mudangas no
estatuto social da companhia
que tiveram reflexos negativos
imediatos em suas aghes — as
quedas dos papéis na bolsa al-
cangaram os 6% . As iniciativas,
que foram aprovadas pelo conse:
Iho de administragio ¢ serdo le-
s a uma assembleia de acio-
nistas, foram: a exclusdo de veda-
coes a indicacdes de administra-
dores; a revisio da politica de in-
dicagio de membros da alta ad-
ministragio e do conselho fiscal;
e a criacho de uma reserva de re-
munera pital, que, se-
gundo a companhia, ndo alteraa
politica de remuneragio.

Analistas de mercado e fontes
proximas i estatal enxergam me-
nos dividendos distribuidos aos
acionistas e impactos sobre a go-
vernanga, ao analisar as duas das
principais propostas aprovadas
pelo conselho. O texto prevé a reti-
radade trechosque constam naLei
das Estatais (13.303/2016).

Devido ao antincio, as agbes or-
dindrias(ON) da estatal fecharamo
pregioda B3 em quedade 6,03%,a
RS 38,35, enquanto as preferenciais
(PN) encerraram o dia com queda
de6,61%,aR$35,.35.Comisso, a Pe-
trobras perdeu RS 32,3 bilhoes em
valor de mercado ontem. O recuo
ofuscouuma marca registrada hi
pouco, no Gltimo dia 18, quando
a companhia atingiu o maior va-
lor de mercado dos dltimos dez
anos, segundo o Valor Data.

Enrico Cozzolino, sécio e chele
de anilise da Levante Investimen-
tos, afirma que o prego da estatal
na bolsa ja tem um desconto histé-
rico frente a seus pares por causa
da ingeréncia politica. Para Yallon
Mazuti de Carvalho, da Box Asset
Management, grandes investido-
res nio aprovaram a decisio, o que
puxou o recuo do prego que, se-
gundo ele, ava esticado” de-
vido i alta do petrleo no mercado
internacional nos Gltimos meses.

Fontes proximas i empresa afir-
maram que a decisio do conselho
nio alterou a politica de dividen-
dos recém-aprovada, que prevé o
pagamento de 45% do fluxo de cai-
xa livre (diferenca entre o fluxo de
caixa operacional ¢ os investimen-
10s). O que pode serafetado ¢ a dis-
tribuigio de dividendos extraordi-
niirios, acima do montante previs-
to pela politicada companhia. Oli-
mite de retengdo para a forma
da reserva de remuneragio nio
pode superaro capital social da Pe-
trobras, hoje de RS 250 bilhaes.

O texto ainda depende de apro-
vagio em Assembleia Geral Ex-
traordinina (AGE), que deve ser

convocada nos proximos dias. Em
caso de .lpm\'.lc.iu. O recurso reti-
do fica no caixa da companhia e
pode ser usado, por exemplo, para
investimentos. A proposta foi
aprovada pelo conselho pouco
mais de um més antes da divulga-
o da nova versio do Plano Es-
tratégico 2024-2028 da Petro-
bras, diante dos sinais que o go-
verno jd vinha emitindo de que
pretendia reduzir  dividendos
paraaumentar os investimentos.
lisse umadas
fontes. A Unido € a principal acio-
nista da companhia e maior bene-
ficiada com os altos dividendos
pagos nos (ltimos anos. Na priti-
ca, avalia outra fonte, a destinagio
dos recursos serd definida em fun-
ciodo do governo, "0 resul-
tadodoano de 2023 esti dado.”
Quanto i governanga, uma ter-
ceira fonte proxima i ¢

Paraanalistas, o

afimmou que a empresa nio dei-
xou de cumprir a Lei das Estatais,
mas apenas adequou a reda
deixando de reproduzir “ipsis lit-
teris™ a lei. “Nio hi redugio na go-
vemnanga”, defende a fonte,

A Associagio de Investidores no
Mercado de Capitais (Amec) vé
com preocupacio e aguarda mais
detalhes sobre as mudangas:*E di-
licil dissociar o anfincio feito hoje
Jontem] pela Petrobras do contex-
to de percepgio do mercado de
que a comunicagao feita pela em-
presavem sendo ruim ¢ pouco de-
talhada”, disse Fibio Coclho, pre-
sidente da Amex, ao Valor. Coelho
disse que a flexibilizagio na poli-
tica de indicagdes para conselhos
e diretoria continua a tendéncia
de intervengao cada vez maior na
Petrobras, reforgando a tese de
enfraquecimento na governanga
corporativa da companhia.

O advogado Otavio Yazbek, ex-
diretor da Comissio de Valores
Mobilidrios, diz que a alteragio no
estatuto causa incomodo porque,
para ele, a Lei das Estatais ¢ uma
conquista que ajuca a manter as
empresas com controle estatal
num patamar de gestio mais téc-
nico. “Indicagdes politicas sio uma
pritica que ji se mostrou insatisfa-
t6ria, porque piora a qualidade da
gestio da companhia em um am-
biente emque cada vez maisse Liu-
cute  governanga  corporat

"Mercado tem
entendido que
nossas decisoes
olhamparao
longo curso da
Petrobras”
Carlos Travassos

Além disso, frisa Yazbek,a mudan-
G4 cria inseguranga juridica por-
que foi feita em cima de uma bimi-
nar monocritica do ministro do
STF Ricardo Lewandowski. “E se o
processo correr ¢ se deadir que es-
sa decisio nio fica em pé... O que
vai ser fazer com aqueles que fo-
ram indicados para a Petrobras?”

Para José Guilherme Berman,
sécio de infraestrutura, regulagio
e assuntos governamentais do
BMA Advogados, fazer a mudanga
agora & uma decislo precinia ¢
precipitada, “O acionista controla-
dor precisa ter seguranga para in-
dicar nomes que vio permanecer
no cargo, sem questionamento fu-
turo.” Ji Carlos Martins Neto, sécio
do escritorio Moreira Menezes,
Martins Advogados, diz que o pon-
to de vista da governanga € um re-
trocesso. “Nio € um cargo figurati-
V0,530 pessoas que tém expertise ¢
que trabalham para direcionar a
atuagio da companhi preciso
se dedicar a essa fungio.” De acor-
docom Yazbek, a reagio domerca-
do,coma despencadadasagdes na
bolsa foi muito dara. “Mostra que
s¢ preza uma governanca inde-
pendente, que nio seja marcada
por critérios politicos™, diz

Em esclarecimento enviado ao
mercado no fim dodia, a Petrobras
afirmou que o objetivo da propos-
tade revisiodoestatutoé mantera
regra atualizada para “quaisquer
que venham a ser as decisdes judi-
ciais sobre 0 tema”. "Ndo hi qual-
quer redu neias em
relagdo i Lei das Estatais, pois o Es-
tatuto Social continua a fixar o
cumprimento total da Lei das Esta-
tais nas indicagoes, conforme esta-
belecido em seuartigo 21.”

A proposta para excluir vedagdes
acontece em meho 3 decisdo da Co-
missio de Valores Mobilidrios
(VM) de iniciar processo sanciona-
dor contra a eleicio de integrantes

do conselho da Petrobras mesmo
apis parecet contririo de instincias
internas de governanca daestatal.

Odiretor de engenharia, tecno-
logia ¢ inovacio da Petrobras,
Carlos Travassos, enxergou o re-
cuo das agoes de ontem como um
“movimento normal de mercado”,
€ NA0 COMO UMa resposta negati-
va ao comunicado. Em resposta ao
Valor, Travassos afirmou que, no
geral, os investidores da compa-
nhia compreendem as decisdes da
atual gestio: "0 resultado das
acoes de forma geral é muito posi-
tivo, como vemos o historico des-
deoinicio do ano. O mercado tem
entendido que nossas decisoes
|da atual gestio| olham para o
longo curso da Petrobras”

No fim de julho, a companhia
anunciou mudanga na politica de
dividendos. Até entio, a regra pre
via 0 pagamento, a0 aciol
de 60% do fluxo de caixa livre,
patamar que hoje estd em 45%.

O conselho de administragioda
Petrobras havia aprovado ainda a
realizagio de programas de re-
compra de agdes, operagio que ti-
rapapéis de circulagioa imde au-
mentar a cotagdo e a liquidez dos
ativos, uma iniciativa até entio
nédita na petroleira. Desde o ini-
do do governo Lula, a politica de
dividendos era alvo de mudangas,
A redugio dos montantes distri-
buidos aos acionistas era consid
racla como necessiiria para elevar
os investimentos da Petrobras.

Analistas de mercado enxerga-
ram aumenlto nas incertezas
ap6s o antincio de ontem. Na vi-
sio de André Vidal e Helena
Kelm, da XP, as propostas repre-
sentam um retrocesso na gover-
nanga corporativa da empresa ¢
maior flexibilidade para nio pa-
gar dividendos extraordindrios,
mas nao PUIIl'Ill SO VIstos como
completamente inesperados. Os

analistas dizem que a proposta
de mudanga no estatuto que pe:
mite a indicagio de pessoas poli-
ticamente expostas i diretoria ¢
aos conselhos parece ser uma
resposta da Petrobras aos ques-
tionamentos envolvendo nomes
para o colegiado. “Vemos a fo
malizacio dessa liminar como
um retrocesso muito negativo.”

Para o analista da Ativa Investi-
mentos lan Arbetman, o aniincio
mostra que a Petrobras ainda nio
superou questdes envolvendo riscos
na sua governanga corporativa, “A
criagdo de uma reserva de capital
mexe com a possibilidade de divi-
dendos extraordindrios. Nao altera
os abrigatdrios, mas certamente re-
duz a capacidade da Petrobras de
pagar além do necessirio”

Bruno Amorim, Jodo Frizo e Gui-
Iherme Costa Martins, do Goldman
Sachs, escrevem em relatério que a
forma como a Petrobras formulou a
proposta, permitindoa formagio da
reserva de capital somente apds o
pagamento de dividendos, asse-
gura os pagamentos obrigatérios.
inido de outubro, a Petro-
b munciou a reestruturagio da
diretoria de govemanca. Mirio

1li, diretor da pasta, afirmou
na ocasidao que a mudanga € uma
tentativa de fortalecer os processos
da estatal. Segundo o executivo, a
ideia de deixar a diretoria mais ro-
busta surgiu quando assumiu a
drea, no fim de abril: “Comecei o
processo quando assumi e verifi-
qlll.'i quecera necessino Aprimorar
aestrutura, Desde abril, estivamos
diagnosticando questoes e olk
do para dentro”. As novas gerén-
cias dentro da diretoria comecam
aentrar em operagdo oficialmente
em novembro. Spinelli nega que a
reorganizagio tenhasido uma res-
posta a situagdes individuais.
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