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RESUMO

Esse estudo analisa o percurso da empresa OGX, empresa brasileira do setor de Oleo e Gas
que atingiu um valor de mercado de 75 bilhdes de reais em outubro de 2010. A pesquisa
investiga como ocorreu a ascensao e queda da companhia petroleira e de seu principal
acionista Eike Batista. O caso apresenta um diagnoéstico de fatores que levaram ao fracasso da
companhia X, sendo seus principais: o sistema de renumeracdo de seus diretores, a perda de
credibilidade ao longo dos anos, o baixo desempenho operacional e o risco correlato do grupo

X.

Palavras Chave: OGX, Eike Batista, recuperagdo financeira, Oleo e Gaés.
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ABSTRACT

This study analyzes the course of OGX, a Brazilian Oil and Gas company that reached a
market value of 75 billion of reais in October of 2010. The research investigates how occurred
the rise and fall of the oil enterprise and its major shareholder Eike Batista. The case shows
the factors that led to the failure of the X company, in which the majors are: the remuneration
system of its directors, the lack of credibility through the years, the low operational

performance and the correlated risks of the X group.

Key Words: OGX, Eike Batista, financial recovery, Oil and Gas.
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1 INTRODUCAO

A razdo da escolha do tema se deve & importancia do setor de Oleo e Gas na economia
mundial e brasileira, sendo o pais a 142 maior reserva e 0 11° maior produtor de 6leo no
mundo, segundo a BP Statistical Reveiw of the Energy of June 2015. A area de exploracédo e
producdo de hidrocarbonetos no Brasil representava 3% do PIB nacional em 2000, e atingiu

13% no ano de 2014.

O estudo em questdo analisa o caso da petroleira OGX, ocorrido entre o final da década
passada até o presente momento. A companhia foi liderada por Eike Batista, maior acionista
do Grupo X e principal responsavel por sua ascensdo e queda nos Gltimos anos. Em seu livro
O X da Questdo, Eike (2011) resumiu a sua organizacao da seguinte forma: “A OGX tem no

seu DNA algo especial que herdou de mim: a vontade de encantar ¢ surpreender.”.

O objetivo do estudo € analisar a trajetéria da OGX, e como a lideranca de Eike Batista
influiu nos negdcios da empresa e de que forma o empresario conseguir afetar a credibilidade

da governanca corporativa da petroleira e das proprias regras estipuladas pela CVM.

As principais conclusdes do trabalho ddo conta de que uma perda de credibilidade, escolhas
erradas nos negocios, na forma de remuneragdo dos altos executivos da companhia, 0s
resultados operacionais abaixo das expectativas, além dos riscos correlatados das empresas X,
levaram uma empresa que chegou a valer 75,2 bilhdes de reais em outubro de 2010 a um

pedido de recuperacgéo judicial em outubro de 2013.

Este trabalho apresenta a seguinte estrutura. Na secdo 2 é apresentado um resumo da histéria
do petréleo no Brasil até os dias de hoje. A secdo 3 mostra a trajetoria de Eike Batista até a

criacdo do Grupo X no pais. A se¢do 4 aborda a ascensdo e queda da petroleira OGX. A sec¢ao
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5 elabora um diagndstico do que levou a companhia a atual situacéo falimentar. E por fim, a

secdo 6 demonstra as conclusdes do estudo.



HISTORIA DO PETROLEO NO BRASIL

1.1 O COMECO DA EXPLORACAO DE PETROLEO NO BRASIL

A primeira tentativa de se achar petréleo no Brasil ocorreu em 1892, e pode ser considerada
como o inicio da histéria do petréleo em territorio nacional. Neste ano, na cidade de Bofete no
interior paulista, o fazendeiro Eugénio Ferreira de Camargo perfurou um pogo de 488 metros
de profundidade em sua fazenda com a intencdo de descobrir 6leo. Entretanto, o latifundiério

nao obteve sucesso em sua busca.

Um dos importantes marcos na histéria do petréleo foi a constitui¢do de 1934 sendo aprovada
apos a Revolucgdo Constitucionalista de 1932, substituindo a Carta Magna de 1891. Um ponto
fundamental da lei maxima do pais foi a determinacdo de que a propriedade do subsolo nédo

seria mais de natureza privada, pertencendo a partir de sua promulgacdo a Unido.

Em 1938, foi criado o Conselho Nacional de Petroleo (CNP) que viria a ter grande relevancia

nas decisdes politicas para o setor de éleo e gas nas décadas subsequentes.

A primeira descoberta de 6leo no pais ocorreu em 1939, quando Oscar Cordeiro e Manoel
Indcio Bastos, agindo por meio do CNP, descobriram uma jazida de petréleo no bairro de
Lobato na cidade de Salvador na Bahia. Mesmo com a pequena quantidade de hidrocarboneto
na reserva, o fato incentivou o Conselho Nacional de Petréleo a prosseguir em suas pesquisas
por mais Oleo. Dois anos mais tarde, um dos poc¢os perfurados deu origem ao campo de

Candeias sendo este o primeiro do pais.



Eurico Gaspar Dutra foi o primeiro presidente eleito pelo voto direto apds o Estado Novo no
ano de 1946. Seu eleitorado era composto das bases getulistas da época. Seu governo teve
como pano de fundo internacional, o final da Segunda Guerra Mundial e o inicio da Guerra

Fria.

Como primeira grande medida, Dutra convocou uma assembleia constituinte para a
elaboracdo de uma nova Carta Magna, sendo que esta constituicdo liberava o concessionario
estrangeiro a explorar as riquezas minerais em solo nacional, contanto que o mesmo tivesse
uma empresa estabelecida no Brasil. Esta determinacdo era contraria ao promulgado na

Constituicao de 1937.

No inicio do Governo Dutra, o presidente procurou uma solucdo de dividir em partes iguais a
responsabilidade entre o Estado e grupos privados de investimentos em exploracao e refino de
petroleo. Desta forma, criou em 1946 a Refinaria Nacional de Petr6leo S/A e permitiu a
construcdo de projetos de capital privado nacional, como as refinarias de Capuava e

Manguinhos.

O governo solicitou formalmente ao Congresso em 1947, verbas para a construgdo da
refinaria de Mataripe na Bahia, que posteriormente seria incorporada na Petrobras no ano de

1953.

Em 1950, o presidente criou a Frota Nacional de Petroleiros (Fronape), seguida da
desapropriacdo de propriedade para a construcdo de uma refinaria em Cubatdo. Além disso,
decidiu integrar a plataforma continental ao territorio nacional. Estes fatos ensejariam trés

anos mais tarde a criagdo da Petrobras.

O governo Vargas, no inicio da década de 50, tinha a intencdo de compartilhar com a

oposicao as responsabilidades pela criagdo do monopolio do petroleo. Devido as criticas dos

4



adversarios, o presidente ndo se via capaz de implementar sua politica de hidrocarbonetos

defendida durante os comicios da corrida eleitoral.

Em 5 de dezembro de 1951, Getulio Vargas enviou ao congresso o Projeto de lei n® 1.516,
com a finalidade da criacdo de uma companhia para a pesquisa, a lavra, a refinacdo, o
comeércio e o transporte do petroleo e seus derivados. O projeto estipulava que 51% das acGes

seria da Unido e o restante poderia ser comprado pelo grande publico.

Entretanto, em funcdo de pressdes por parte de politicos como o ex-presidente Arthur
Bernardes, o Projeto lei da divisdo da empresa entre o setor publico e o privado ndo foi

aprovado.

Diante deste cenério, em 3 de outubro de 1953 ocorreu a promulgacdo da Lei 2.004 que criou
a Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras. Esta lei também permitiu a continuacdo de 4 refinarias
que ja existiam, sendo elas: Manguinhos (Rio de Janeiro), Capuava (Sdo Paulo), Rio
Grandense (Rio Grande do Sul) e Manaus (Amazonas). Anteriormente a criacdo da Petrobras,

0s pogos eram perfurados somente pelo CNP.

No momento em que a Petrobras foi criada por lei, a mesma ja estava respaldada por uma
politica nacionalista para os hidrocarbonetos e uma extensdo dos limites territoriais para a
plataforma continental. Além disso, ja possuia a Fronape e as refinarias de Mataripe e

Cubatdo que foram devidamente incorporadas pela companhia através de lei.

Na época, 0 monopolio se estendia para as seguintes operacdes: i) exploracdo e producdo de
petréleo e outros hidrocarbonetos; ii) o refino do petroleo; iii) o transporte maritimo de
petrdleo e derivados; e iv) o transporte de petroleo e derivados através de dutos. O monopolio
estatal era exercido por 2 entidades: a Petrobras, que seria a responsavel pela exploragéo e

producdo e o CNP, encarregado de fiscalizar o mercado de 6leo e gés.



Logo apos a criagdo da Petrobras, um dos personagens centrais da histéria da empresa foi o
geodlogo americano Walter Link, aposentado da Standard Oil, sendo contratado pela Petréleo
Brasileiro S.A. para organizar o setor de Exploracdo da companhia e avaliar as possiveis
jazidas de hidrocarbonetos no Brasil. O trabalho deste norte-americano gerou o conhecido
Relatério Link em que para algumas areas apontava possibilidade remota de 6leo e para
outras, grande probabilidade de descoberta de reservas substanciais, como por exemplo em

Sergipe.

O relatério Link, em esséncia, desaconselhava maiores investimentos em exploracdo de
petréleo no Brasil. O documento também sugeria que fossem investigados 0s campos nas
bacias sedimentares maritimas do pais, proposi¢do esta que se mostraria correta. O estudo
também recomendou que a Petrobras investisse em campos do Oriente Médio, pois existia um

baixo custo de aquisi¢do das areas de exploracéo.

A opinido publica criticou incisivamente o estudo de Walter Link, com isso o gedlogo passou
a ser visto como um agente do império americano explorando um pais latino em franco

desenvolvimento.

Em 1960, ocorreu a criacdo do Ministério de Minas e Energia pelo governo Juscelino

Kubitschek, submetendo a Petrobras ao poder deste.

Neste mesmo ano, em setembro, alguns paises exportadores de petroleo (Arabia Saudita, Ird,
Iraque, Kuwait e Venezuela) fundaram a Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo

(OPEP).

Em 1963, foi promulgado um decreto para que a Petrobras detivesse também o monopdlio das

atividades de importacao de petréleo e derivados.



Com a instauracdo da ditadura militar em 1964, a legislacdo brasileira incentivou o
investimento na exploracdo do subsolo nacional do capital privado, fosse ele estrangeiro ou
nacional. O objetivo principal na época era minimizar ou mesmo acabar com as importacoes
de minerais e do petrdleo, diminuindo, desta forma, a dependéncia externa em relacdo a

questdo energética.

Ainda em 1964, entrou em vigor o Decreto-lei n°® 227 que estabeleceu que o proprietario do
terreno ndo teria direito aos minerais que se encontravam em seu subsolo. Este fato facilitaria
a desapropriacdo da area por parte do governo federal para a sua exploracdo e producdo de
hidrocarbonetos. A Unido também instituiu que somente empresas mineradoras poderiam

requerer o direito de exploracdo de determinado terreno, para extracao e lavra de minerais.

Em meados da década de 60, a producdo de 6leo no pais era cerca de 150 mil barris por dia, 0
que era capaz de suprir apenas 40% da demanda do mercado interno, o restante necessitava

ser importado.

Em funcgéo da preméncia em se aumentar a producdo nacional, em 1966, a Petrobras iniciou a
producdo em bacias maritimas, primeiramente, com a plataforma Petrobras-1, com lamina

d"agua de 30 metros de profundidade.

Em 1972, a Petrobras sob a gestdo de Ernesto Geisel, criou a Braspetro um brago
internacional da Petrobras para prospectar e produzir 6leo internacionalmente.
Posteriormente, a empresa encontrou um campo com reservas expressivas no lraque. Além
disso, ainda sob a orientacdo do gedlogo Walter Link, a Petrobras comegou as primeiras
exploracdes na plataforma continental da costa brasileira. J& nos primeiros pocos perfurados,

foi descoberto o campo de Guaricema no litoral de Sergipe.



O primeiro choque de petréleo mundial aconteceu em 1973 em decorréncia de um embargo
feito por paises arabes da OPEC e mais o0 Egito e a Siria. A diminuicdo da producéo de dleo
ocorreu em fungdo de uma retaliacdo dos paises arabes decorrente da Guerra de Yom Kippur.
Este conflito se iniciou com uma invasdo das fronteiras israelense por parte da Siria e do
Egito. Estes paises tinham a intencdo de reaver os territdrios perdidos durante a guerra de seis

dias contra Israel no ano de 1967.

Em 1974, apds o choque do petroleo que na época elevou o preco do barril de petrdleo de
US$ 2 para US$ 14 dolares, descobriu-se diversas areas na bacia de Campos, como 0s campos
de Garoupa, Namorado (1975), Enchova (1976), Bonito (1977), Cherne (1978) entre outros.
Entretanto, estes campos foram insuficientes para terminar com a importacdo de grandes

volumes de 6leo.
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Figura 1 - Evolugéo do preco do petrdleo nos tltimos 150 anos.



Fonte: BP Statistical Review of World Energy June 2015.

Em 1975, ainda com o intuito de se reduzir a dependéncia externa do petroleo, foram
instituidos os Contratos de Servi¢cos com Clausulas de Risco ou simplesmente Contrato de
Risco, sendo estes assinados entre a Petrobras e empresas privadas, com a finalidade de se
promover a descoberta de novas jazidas. Durante este periodo foram celebrados 243 contratos
desta natureza, no valor total de US$ 3 bi na época. Este tipo de contrato foi extinto com a
promulgacéo da Constituicdo Federal de 1988. Esta Carta Magna determinou que as jazidas
de petréleo e recursos minerais pertenciam a Unido, sendo a esta garantido o direito de
escolher entre empresas estatais e privadas (nacionais ou estrangeiras) para a exploracao e

producdo de recursos naturais.

Em 1979, ocorreu a Revolucéo Iraniana que culminou com a queda do X& Reza Pahlevi e com
a ascensao de um regime teocrético dirigido pelo Aiatold Khomeini. Pahlevi era um aliado do
ocidente e com sua queda houve uma instabilidade politica na regido que teve como
consequéncia uma brusca subida de precos do barril de dleo chegando a mais de US$ 100

(valor atualizado).

Na década de 80, ocorreram diversas descobertas que comegaram a apontar para a suficiéncia
energética do pais, objetivo este, perseguido pelo Brasil desde o governo de Getdlio Vargas

na década de 40.

Ao longo dos anos 80, observou-se no mundo ocidental a chegada ao poder de lideres com
uma diferente concepcdo de Estado, com uma visdo de que o governo deveria ter um papel
reduzido na economia. Os principais expoentes desse movimento foram Margaret Thatcher na

Inglaterra, Ronald Regan nos Estados Unidos e Helmut Kohl na Alemanha.



Em virtude deste cenario mundial, no governo Collor, foi instituida a lei n°® 8.031/90, criando
0 Programa Nacional de Desestatizacdo (PND). Em 1995, o Brasil promulgou as emendas
constitucionais n® 06/95 e n° 09/95, sendo modificado o conceito de empresa nacional,
flexibilizando o monopolio e possibilitando o Estado contratar empresas privadas para

explorar e produzir petroleo e gas natural em territorio nacional.

1.2 A HISTORIA RECENTE DO PETROLEO NO BRASIL

Em 1997, é aprovada a lei do petroleo (lei n® 9.478/97) que criou a Agéncia Nacional de
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) e o Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE) estabelecendo rodadas de licitagdo, em que as empresas de petréleo disputariam o
direito de explorar e produzir hidrocarbonetos em determinadas areas. A lei também
determinou que a Unido deveria deter no minimo 50% mais uma, das acGes com direito a voto

na Petrobras.

Para as areas em que a Petrobras ja atuava, ou que havia estudos em andamento, criou-se um
regime de excepcionalidade, que ficou conhecido como “Rodada Zero”. Esta excecdo
estabeleceu que 115 blocos exploratorios e 282 campos de producdo seriam concedidos a

Petrobras sem que a empresa necessitasse participar de uma licitagéo.

A partir de 1999, comecou de fato um periodo de competicdo entre a Petrobras e outras

empresas petroleiras nacionais e internacionais.

Apds a abertura de mercado de petroleo no Brasil, a Petrobras conseguiu alcancar resultados

recordes e desempenho superior & média das décadas anteriores. Isso se deu gragas ao novo
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foco da companhia em projetos mais rentaveis e também em funcdo da elevacdo do preco do

barril de petréleo durante a primeira década do século XXI.

Em 2007, a Petrobras divulgou a descoberta do campo de Tupi, localizado na bacia de Santos,
na chamada camada pré-sal em que as acumulacdes de hidrocarbonetos podem alcancar a
profundidade de até 6.000 metros. Logo apds a descoberta do pre-sal, o CNPE solicitou ao
Ministério de Minas e Energia que estudasse um novo marco regulatério que contemplasse
este cenario da industria de 6leo e gas nacional. Devido a este fato, 41 blocos que continham

areas do pré-sal foram retirados da 92 rodada de licitacdo da ANP.

Em julho de 2007, é criada a OGX pelo empresério Eike Batista. Ainda ho mesmo ano, a
empresa participou da 92 rodada da ANP, adquirindo 21 blocos em terra e mar. Em junho de
2008 a OGX realiza o seu IPO captando R$ 6,7 bi — o que foi na época o maior IPO na
histéria do mercado brasileiro. O valor desta operacéo foi similar ao alcancado pela Google

em seu IPO de 2004.

Em 2008, ocorre a crise econdmica do subprime nos EUA, 0 que gerou a maior recessao da
histéria desde a crise de 1929. Poucos meses antes da crise, o barril de dleo estava cotado a
US$ 140 o barril, caindo para US$ 40 pouco tempo apés o impacto da faléncia das
instituicdes financeiras Lehman Brothers, Fannie Mae e Freddie Mac. Esta depressdo se
refletiu severamente na industria de petroleo mundial, fazendo com que varias empresas

reduzissem o0s investimentos na exploracao e producéo de oOleo.
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1.2.1 OPERACAO LAVA-JATO

Em marco de 2014 a Policia Federal desvendou um grande esquema de corrupcéo envolvendo
a Petrobras. O crime consistia em desvio de recursos da empresa, corrupcdo e fraudes em
licitacGes. Entre os investigados estdo funcionarios da companhia, empreiteiras, politicos e

doleiros.

A fraude se baseava, segundo o Ministério Publico, em cobranca de propinas por parte de
diretores e funcionéarios da estatal a fornecedores — em especial empreiteiras — para facilitar a
assinatura de contratos com a Petrobras. Parte do dinheiro do esquema foi desviada para
lobistas, doleiros e outros operadores que acabavam por repassa-lo a partidos e politicos. O

valor do roubo foi estimado e contabilizado pela Petrobras em R$ 6 bi.

1.3 MARCO REGULATORIO PARA EXPLORACAO E PRODUCAO DE PETROLEO

Até o ano de 2010, o Unico sistema que regeu a exploracdo e producédo de 6leo e gas no pais
foi a concessdo. A partir deste ano, foram promulgadas as leis 12.276/10 e 12.351/10 que
instituiram dois novos regimes: a Partilha e a Cessédo Onerosa. Desde entdo, os trés modelos
passaram a conviver no cenario nacional. Podemos ver na figura abaixo em que areas estdo

sendo utilizados os diferentes sistemas de marco regulatorio.
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Figura 2 — Campos Maritimos e seus marcos regulatorios.

Fonte: Petrobras.

1.3.1 MODELO DE CONCESSAO

O modelo de concessdo é, normalmente, utilizado em casos em que o risco da campanha
exploratoria € médio ou alto. Neste modelo, 0s riscos e 0s investimentos necessarios de
exploragdo e produgdo sdo integralmente assumidos pelo concessionario. O vencedor do
campo € definido pela melhor proposta, sendo que os critérios sdo: o bonus de assinatura, o

percentual de conteudo local e o programa exploratério minimo.

Este tipo de sistema é aplicado a todas as bacias sedimentares brasileiras, com excecdo do
pré-sal e de areas consideradas estratégicas. Alguns dos exemplos de campos regulados por

este modelo sdo: Marlim, Roncador, Jubarte e Lula.
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1.3.2 MODELO DE PARTILHA

O modelo de partilha é, normalmente, utilizado em casos em que 0 risco da campanha
exploratoria é baixo. Neste, modelo, assim como no anterior, 0S riscos e investimentos
necessarios de exploracdo e producdo sdo integralmente assumidos pelo contratado. Na
concorréncia, o critério de julgamento é o percentual excedente em 6leo, ou seja, quem ofertar

ao governo federal a maior participacdo no volume de 6leo produzido é o vencedor.

A lei 12.351/10 determinou que a Petrobras devera ser necessariamente operadora do bloco, e

com uma participacdo minima de 30% do determinado campo.

Este modelo é aplicado as areas do pré-sal, sendo o campo de Libra o primeiro, e até o
momento, o Unico bloco que utiliza este sistema. A Petrobras possui 40% de participacdo

neste campo.

1.3.3 MODELO DE CESSAO ONEROSA

O modelo de cessdo onerosa surgiu com a finalidade da Unido ceder o direito a Petrobras por
meio de contratacdo direta para explorar 5 bilhGes de barris de 6leo e gas natural em uma area
de Pré-Sal. Neste modelo, a Petrobras arca com a totalidade dos investimentos e custos de
extracdo dos hidrocarbonetos. Os blocos que foram cedidos a companhia foram: Franco,

Florim, Nordeste de Tupi, Sul de Tupi, Sul de Guara, Entorno de lara e Peroba.
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2 TRAJETORIA DE EIKE BATISTA

2.1 OS PRIMEIROS PASSOS DE EIKE BATISTA

Eike Batista nasceu em 1956 em Governador Valadares, Minas Gerais. E o segundo filho de
Eliezer Batista e Jutta Fuhrken Batista. Seus pais se conheceram durante uma viagem de
Eliezer a Europa. Eike tem ainda 6 irmdos. Ele morou no Rio de Janeiro, Vitoria, Dusseldorf

na Alemanha, em Genebra na Suica e em Bruxelas na Bélgica.

Eike sempre teve uma admiracdo em relacdo ao seu pai, Eliezer Batista, conforme descrito em
seu livro O X da Questdo (2011). O pai de Eike foi presidente da Vale do Rio Doce e Ministro
das Minas e Energias e ensinou aos seus filhos que a melhor forma de vencer era apostar em

ativos de vida longa e de baixos custos.

Na infancia, um dos melhores amigos de Eike era Clévis Paes de Carvalho, filho do
empreiteiro Gabriel Paes de Carvalho, um dos responsaveis pela construcdo da usina de Itaipu
e amigo de Eliezer Batista. E foi com Clovis que Eike posteriormente empreendeu um

negocio de compra e venda de ouro.

Durante a faculdade, Eike realizou diversos negocios como venda de seguros de porta em
porta, quando pode desenvolver a habilidade para vender, conforme relatada em seu livro.
Além disso, trabalhou com comércio de diamantes e até mesmo venda de fardas para o

exército da Angola. Em funcao de outras prioridades costumava frequentar pouco as aulas.
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Em 1978, Eike abandonou o curso de engenharia metaldrgica na universidade de Aachen na
Alemanha. Retornou ao Brasil e decidiu montar uma empresa de comércio exterior. Na época,
a industria mineradora de ouro se expandia pelo territorio brasileiro. A cotacdo da pedra era

de US$ 850 o grama.

Foi nessa época que Eike e seu amigo de infancia Clovis, conseguiram uma autorizacdo do
governo para comercializar ouro no Amazonas. Durante este periodo o empresario foi capaz

de amealhar um patriménio, na ordem de US$ 6 milhdes.

Em maio de 1980, Eike, Wener, o irmdo de Eike e Chillé — ex-secretario de Eliezer —
fundaram a Autram Aureum no Rio de Janeiro e prosseguiram comercializando ouro na
Amazo6nia. Como o0 negdcio gerava bons dividendos, ja em 1981, Eike possuia mais dinheiro

que seu pai.

Em funcdo do aumento da concorréncia entre as empresas que comercializavam ouro, e a
consequente diminuicdo das margens, Eike decidiu investir na extracdo de ouro na Amazonia.
Na época, havia um aumento da exploragdo do minério no Brasil, personificado por Serra
Pelada. Em funcdo disso, o empresario investiu na mina de Novo Planeta na Amazonia,

entretanto ndo obteve sucesso em sua exploragao.

Pouco tempo depois, Eike estava falido e endividado. Mas Eliezer era amigo de Octavio
Lacombe, o dono da Paranapanema, a maior mineradora privada do Brasil, e pediu para que
Lacombe interviesse pelo seu filho. A Paranapanema acabou comprando a mina Novo Planeta

de Eike, sendo que este ainda recebeu 1 milhdo de ddlares por sua participacao na jazida.

16



2.2 APRIMEIRA MINERADORA DE EIKE, A CMP — COMPANHIA DE
MINERACAO E PARTICIPACAO

Em 1982, Eike juntamente com Dias Leite, filho do ex-ministro das Minas e Energia que
indicara Eliezer para a Vale, e Olavo Monteiro de Carvalho um jovem empresario, fundaram
a Companhia de Mineracédo e Participacdes, a CMP. Eike possuia 33% das a¢fes da empresa.

A mineradora comecou a explorar uma mina da regido do rio Parauari no Amazonas.

No entanto, a mina ndo conseguiu éxito na exploracao, o seu custo era alto e a producdo de
minério ndo se pagava. E mais uma vez, a tentativa do empreendedor fracassou. E outra vez,
Eliezer auxiliou o filho, através de sua rede de contatos. Ele procurou um empresario japonés,
John Aoki com o qual possuia uma relacdo de amizade e também negocios entre a Vale e as
empresas do oriental. O japonés concordou em socorrer a CMP, e comprou a parte da empresa

na mina.

Pouco tempo depois, Eike conseguiu autorizacdo para explorar uma mina no Amapa,
conhecida como Novo Astro. Este sim foi o primeiro projeto rentavel da CMP no ramo da
mineracdo. O filho de Eliezer Batista conseguiu angariar uma fortuna na ordem de US$ 200

milhGes prospectando minérios e vendendo participacdo em jazidas para grandes mineradoras.

2.3 A CRIACAO DA TVX

Em 1983, Eike buscava investidores que quisessem apostar em sua empresa de trading
Autram Auream. Ele contratou a consultoria Watts Griffis and McOuat para prospectar

possiveis interessados. A empresa foi procurar oportunidades em Toronto no Canada,
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encontrando Nigel Lees, um bem-sucedido empregado do mercado financeiro e mais dois

investidores canadenses.

Eike conseguiu convencé-los a formarem uma sociedade, sendo que 0s canadenses
investiriam 10 milhdes de dolares e o brasileiro entraria com a sua participacdo na mina Novo
Astro. O empresario brasileiro teria 30% da empresa e 0s canadenses 0s outros 70%. Os
investidores ja possuiam uma empresa inativa chamada Treasure Valley Corporation. Para
conseguirem captar dinheiro na bolsa de Toronto, os proprietarios acrescentaram a letra X, de
Exploration. Essa letra daria origem as inumeras empresas do empresario brasileiro que

conteriam a letra X.

O IPO (Initial Public Offer) da TVX em 1986 se mostraria um fracasso, pela total falta de
interesse dos investidores. A empresa comecou a ser bem-sucedida, quando a mineradora
australiana Rio Tinto — maior mineradora do mundo na época — procurou a TVX para uma
associacdo. A Rio Tinto desejava explorar uma mina no Brasil, entretanto o discurso
nacionalista brasileiro na época gerava resisténcia por parte dos australianos, e para dirimir os
riscos, a companhia da Oceania buscou Eike e sua TVX para ser tornar parceira minoritaria

em uma mina.

Foi através dessa associacdo que Eike percebeu que era vantajoso buscar se associar com
grandes mineradoras que soubessem operar jazidas e tivessem recursos financeiros suficientes
para investir em extracdo de minério. Foi seguindo este receituario que em pouco tempo a
TVX se tornou a maior empresa de mineracdo de ouro da Ameérica Latina, possuindo 5

empregados.
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Ainda assim, a TV X de Eike s6 conseguiu retornos financeiros significativos quando adquiriu
uma mina no deserto de Atacama no Chile. A companhia conseguiu transformar a area na
maior mina de prata da Ameérica Latina. Este fato conferiu fama e prestigio ao empresario

brasileiro e a TVX.

Em 1990, a empresa TVX possuia 6 concessdes para exploracdo de minério, entretanto nao
operava nenhuma jazida, sendo o trabalho feito pelos parceiros da empresa. Os contratos de
associacdo geravam bons dividendos a TVX. Este fato ja dava indicios quanto a caracteristica
da falta de habilidade do empresario de operacionalizar as atividades extratoras que viria a ser

percebida também com a OGX e outras empresas do grupo X duas décadas mais tarde.

Em 1993, a TVX comprou uma mina na Grécia conhecida como Cassandra, logo no inicio do
ano seguinte, o empresario prometeu aos acionistas da mineradora dobrar a producdo da

companhia em trés anos, fato que nédo ocorreu.

Em 1996, ao vencer uma licitacdo de exploracdo de minério na Grécia, e antes mesmo do
projeto de viabilidade econdmica ser concluido. Eike tragcou um plano prevendo investir 550
milhdes de ddlares na mina ao longo de trés anos, quantia bastante significativa para o porte

da empresa.

No mesmo ano, a TVX conseguiu captar mais de 150 milhdes de ddlares atraves de uma rede
de investidores. A fim de garantir o crescimento de sua mineradora, Eike contratou junto a
Rio Tinto varios executivos. Este modelo de negocio também seria repetido na criagdo da

OGX quando o empresario contrataria diversos empregados da Petrobras.
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Ao longo da década de 90, a TVX comegou uma expansdo sem precedente ao redor do
mundo. Adquiriu concessdes e participacfes de minas em paises como Russia, Japao, Chile,

Estados Unidos, Equador, Peru, Venezuela, México, Nicaragua e Republica Tcheca.

No auge da TV X, a companhia chegou a valer US$ 1,7 bi e Eike era o seu principal acionista
com 14% de suas acdes, o que lhe garantia o lugar de presidente do Conselho de
Administracdo da empresa. A expectativa do empresario brasileiro era de que em pouco

tempo, a empresa alcancaria o valor de mercado de 3 bilhdes de dolares.

24 A DERROCADA DA TVX

A TVX teve dificuldade ao tentar iniciar a exploracdo das minas de Cassandra na Grécia. Os
habitantes locais se rebelaram e protestaram contra a empresa, alegando que as escavadeiras
utilizadas abalavam as estruturas das casas das cidades proximas. A avaliacdo da mineradora
era de que a revolta dos habitantes ndo duraria, e que tdo logo a riqueza comecasse a se
refletir na economia local, o descontentamento da populacao arrefeceria. No entanto, em 1997
a populacdo grega conseguiu recolher a assinatura de 30 mil pessoas contra as atividades da

TVX na Europa.

Em 1997, a empresa aumentou a expectativa de producdo de 300 mil ongas para 500 mil
oncas, entretanto este progndstico ndo se concretizou ao longo do ano. A empresa apresentou

um prejuizo de 86 milhdes de ddlares naquele ano.
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Outra dificuldade vivenciada pela TV X era o valor do ouro que baixou significativamente no
final dos anos 90. A cotacdo da pedra preciosa chegou a ficar em patamares inferiores aos dos

anos 80, conforme demonstra a figura abaixo.
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Figura 3 — Preco do ouro ajustado pela inflacéo.
Fonte: Macrotrends.net.
Em 1999, as minas na Grécia ja haviam consumido US$ 200 milhGes da TVX, sem que esta
houvesse retirado qualquer riqueza do pais. No ano seguinte, com a situacdo financeira da
empresa se deteriorando, um comité foi criado para se discutir as possibilidades de

recuperacdo da mineradora.

Em 2000, a TVX encontrava-se significativamente endividada e alavancada, o que levou a
empresa a ter que negociar com seus credores. A solucdo encontrada foi transformar a divida

em acOes da empresa. Isso acabou por diluir a participacdo acionaria de Eike na companhia,
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fazendo com que ele perdesse o cargo de CEO (Chief Executive Officer) e de presidente do

Conselho de Administracdo. O mesmo ocorreria anos mais tarde em relacdo a OGX.

Logo em seguida, o grupo Kinross Group Corp acabou adquirindo a TVX por US$ 560
milhGes. No auge, a acdo da mineradora de Eike chegou a valer US$ 74, e no periodo de baixa
foi negociada por US$ 0,27. A mesma historia aconteceria anos mais tarde em territorio

brasileiro com o Grupo X e em especial com a OGX.

Alguns meses depois, ocorreu a opera¢do da venda da Geoplan/ AMX, uma companhia de
agua de Eike criada com o intuito de aproveitar sinergia entre esta e a mineradora TVX. A
transacdo teve como consultor Eliezer Batista e a companhia foi negociada por 56 milhdes de

dolares com a Enron.

Ja 0s negdcios no Brasil também ndo eram bem-sucedidos, a JPX fabricante de Jipes estava
préxima da faléncia. Sua empresa de cosméticos, Clarity, criada e dirigida pela sua esposa na
época, Luma de Oliveira, também estava em situacdo financeira desfavoravel e Eike buscava

um comprador.

25 A TERMOELETRICA DO CEARA

Apos estes infortanios, Eliezer sugeriu ao filho que investisse no mercado de geragdo de
energia, pois no inicio dos anos 2000, o pais passou por uma escassez de oferta de energia que

resultaria no chamado “apagdo”.
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Eike decidiu procurar investidores interessados em investir em uma Termoelétrica no pais.
Acabou encontrando Martin White, um ex-diretor da TVX e na época CEO da Montana

Dakota Utilities (MDU). E com ele fundou uma sociedade em que teria 51% das acgdes.

Essa associacdo gerou dois principios basilares da filosofia empresarial em que Eike se
respaldaria para fazer os negdcios dali por diante. O primeiro era concentrar esforgos no
Brasil, pois era um pais em que conhecia a cultura. E o segundo, era sempre possuir mais de
51% das acdes de um negocio, de forma a ter a decisao final sobre assuntos cruciais para suas

empresas. Logo depois, criou a holding EBX que abarcaria todos 0s seus negocios.

O local escolhido para a instalacdo da Térmica foi o estado do Ceard, em funcéo de um apoio
do governador Tasso Jereissati e de um contrato estabelecido com a Petrobras para o
fornecimento de gas para suprir a empresa. A Termoelétrica se mostrou um negocio rentavel

para Eike.

Em 2003, a situacdo critica de possiveis desabastecimentos energéticos havia passado e o
governo queria rever os contratos de venda de energia, pois assinou por valores expressivos
para evitar um desgaste politico pela falta de energia. Com isso, a Petrobras se viu obrigada a
comprar a Termoelétrica de Eike, oferecendo 137 milhdes de dolares. O valor foi aceito pelo

empresario.
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2.6 O SURGIMENTO DO GRUPO X

Em 2003, a mineradora AngloGold desejava se desfazer de uma mina no Amapa que
encontrava dificuldades em obter a licenga ambiental. Eike decidiu compra-la por 18 milhGes
de dodlares. Para obter as licencas necessarias para a exploracdo da mina, 0 empresario
recorreu ao seu pai que conhecia José Sarney, nos tempos em que fora ministro das Minas e

Energias. Com isso, em 6 meses Eike obteve as primeiras autorizagdes.

A partir dai, Eike buscou vender o projeto, e conseguiu uma proposta de 104 milhGes de
dolares feita por uma mineradora canadense, Wheaton River. Sendo que boa parte deste valor
fora pago em acgdes da mineradora. Alguns meses depois, quando negécio foi finalizado, a
cotacdo do ouro havia aumentado, valorizando os papéis da companhia canadense e fazendo

com que o total recebido pelo empresario chegasse a 156 milhGes de ddlares.

Em 2004, Eike estava convencido de que o crescimento dos mercados emergentes e em
especial da China, produziria uma elevacdo dos precos das commodities e que por isso ndo
faltaria dinheiro para investir em energia, mineragdo e infraestrutura no Brasil. Foi diante
deste contexto que Eliezer apresentou Ricardo Antunes, um funcionario da Vale, a Eike.
Antunes foi devidamente retirado da Vale e contratado para gerir a nova mineradora do Grupo

X, a MMX.

A ideia original de Eike era criar um sistema logistico, em que o minério seria extraido de
Minas Gerais e levado através de um mineroduto até um porto que construiriam em Sdo Jodo
da Barra no norte Fluminense. Desta forma, o empresario ergueria o tripé — algumas vezes

utilizados pelo seu pai na Vale — mina, mineroduto ou ferrovia e porto.
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No final de 2005, a MMX necessitava captar 750 milhdes de dolares para fazer com que seus
projetos saissem do papel. Para isso, 0s executivos decidiram fazer uma abertura de capital da
companhia. A intencdo de Eike era oferecer ao publico 33% das agdes da organizacéo.
Entretanto, a bolsa de valores brasileira nunca havia feito um lancamento de acdes de uma

empresa pré-operacional, pratica que é proibida em diversos paises.

S6 em 2006, depois de diversas negociagdes com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
0 oOrgdo concedeu autorizacdo para a realizacdo da operacdo. Mesmo assim, exigiu que a
venda das acOes fosse feita para investidores qualificados, que na teoria teriam melhores
condi¢des de mensurar o risco da MMX e também que o lote minimo por investidor para a

compra fosse de 300 mil reais, limitando o publico alvo.

Com a intencdo de dar maior credibilidade a mineradora que seria langcada, Eike concordou
com a sugestdo de seu amigo e senador Delcidio Amaral de contratar Rodolfo Landim. Ladim
havia acabado de sair da Petrobras, tendo nela trabalhado por mais de 25 anos e exercido o

cargo de diretor de Exploracéo e Producéo.

Depois de algumas semanas de um road show pelo mundo com o intuito de atrair possiveis
investidores, a companhia finalmente realizou seu IPO em junho de 2006. Neste dia a agdo da
MMX foi vendida a 815 reais, abaixo da expectativa de R$ 1.100, mas logo nos meses

seguintes o papel da mineradora se valorizaria.

A oferta inicial de agGes arrecadou 450 milhGes de dolares, bem abaixo dos 750 milhdes
pretendidos por Eike e também abaixo do piso minimo informado a CVM de 500 milhdes de
ddlares. Para que o IPO fosse de fato realizado, Eike pagou atraves dos proprios recursos 0s

50 milhGes restantes, o que na época representava cerca de 20% de seu patrimonio.
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2.7 HETORODOXIA NA VIDA E NOS NEGOCIOS DE EIKE BATISTA

Eike e Luma sempre gostaram de esoterismo, frequentavam videntes e astrélogos e o nome
dos dois filhos foi propositalmente escolhido para ter 4 letras — Thor e Olin. Além disso, 0

casal era adepto do feng shui’.

Todos os valores em contratos tinham que terminar, necessariamente, com o0 seu nimero da
sorte 0 63. Este foi 0 mesmo numeral utilizado por Eike em sua lancha com a qual vencera a
primeira corrida de motondutica. Eike sempre gostou de lanchas e de participar de
competi¢cdes de motondutica, para isso contratava os melhores mecéanicos e comprava lanchas
potentes, chegando a gastar por volta de 200 mil ddlares por corrida. Isso fez dele campeéo
brasileiro, americano e mundial de motonautica na categoria offshore. Foi através do esporte

que conheceu Luma de Oliveira, futura esposa e mae de seus filhos.

Em meio ao tormento da TV X, Eike Batista procurou videntes, sendo que uma delas sugeriu
que ele fosse a Cuzco no Peru para deitar-se num gramado a meia noite para reordenar o
cosmos e redirecionar o rumo de seus negocios. Outra lhe recomendou tomar um copo de
conhaque ao por do sol numa cidade portuguesa. Mesmo obedecendo as cartomantes, a

empresa continuou em situacao financeira desfavoravel.

Eike certa vez resolveu investir em tintas que espantavam o mosquito da dengue, gastou

milhGes para desenvolver as tintas. Entretanto, o produto possuia tantas substancias quimicas

! E uma tradicdo chinesa que supostamente tem como objetivo harmonizar o ambiente e trazer energias positivas
da natureza para o ocupante de um determinado ambiente.
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proibidas pela ANVISA que o projeto teve que ser abortado antes mesmo de chegar ao

publico consumidor.

Em abril de 2013, quando o grupo X passava por elevado endividamento e dificuldades
financeiras, Eike contratou uma consultora esotérica com o intuito de resolver os problemas
do conglomerado. A vidente recomendou que o simbolo do sol no logo da EBX fosse
alterado, mudando a direcdo em que 0s raios giravam e que com isso, boas energias fluiriam

para as companhias. Eike acatou a sugestdo da consultora.

Em diversas reunides de trabalho, Eike Batista era acompanhado por Eric, seu cdo pastor
aleméo, que foi trazido de avido diretamente da Alemanha e que custou 50 mil ddlares ao seu

dono.
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3 ASCENSAO E QUEDA DA OGX

3.1 ACRIACAO DA OGX

Durante um voo entre Rio de Janeiro e Londres, Eike tentava convencer Landim a aceitar o
desafio de criar uma petroleira para o Grupo X. Entretanto, Landim havia feito uma promessa
ao presidente Lula logo apds deixar a Petrobras, de que ndo atuaria no ramo da estatal, e

aguardava ainda o fim da quarentena auto imposta de um ano.

Como forma de convencer o ex-petroleiro a aceitar gerir o seu negécio de 6leo e gas, durante
0 voo de volta para o Brasil, Eike escreveu em uma pagina de caderno a promessa de dar 1%
da EBX e mais 0,5% da MMX caso Landim aceitasse gerir o que seria a futura OGX. Diante

deste cenéario, Landim aceitou a proposta.

Eike possuia a meta de arrecadar 1 bilhdo de dolares para a OGX com a finalidade de adquirir
blocos exploratérios na préxima rodada da ANP. Apesar disso, a empresa ainda ndo possuia
nenhuma area de concessdo. Para viabilizar a empresa, Eike e seus executivos prepararam

apresentacdes e comecgaram um road show pelo mundo.

Alguns fatores ajudaram a vender o projeto da empresa OGX. A conjuntura econémica da
época favorecia bastante, os emergentes tornaram-se alvo de grandes investidores devido ao
periodo de alta liquidez do mercado mundial, que antecedeu ao estouro da bolha do sub-prime

em meados de 2008. Os titulos de longo prazo do Tesouro Americano rendiam cerca de 3,9%
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ao ano, um baixo retorno pelos patamares historicos. Além disso, os valores movimentados na
bolsa de valores brasileira cresciam ano a ano, 0 que estimulava empresas a lancarem papeis

no mercado, gerando uma onda de IPOs sem precedentes na historia do pais.
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Figura 4 — Preco do barril de 6leo (em US$).
Fonte: Macrotrends.net.
Outro fator que contribuiu para captar recursos para a OGX foi a estreia da MMX na bolsa um
ano antes, seu valor estimado tinha sido de 1,5 bilhdo de délares e naquele momento a
mineradora ja valia 5,2 bilhdes de ddlares. O mercado estava com grande liquidez e com
poucas alternativas de investimento, o Grupo X se mostrava como uma alternativa. Além
disso, Eike fazia um trabalho de divulgacdo sobre a experiéncia de seus altos executivos, a

maioria deles oriunda da Petrobras.
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Em outubro de 2007, Eike conseguiu com investidores estrangeiros o bilhdo de dolares que
necessitava para fazer prosperar a OGX, o principal sécio seria um fundo de pensdo de

professores canadenses, 0 Ontario Teachers.

O diretor da OGX Paulo Mendonca foi contratado para gerir o setor de Exploracdo da
empresa. Ele havia sido gedlogo da Petrobras e ja tinha conhecimento das promissoras areas
com uma espessa camada de sal que poderiam conter quantidades significativas de 6leo, o que
posteriormente viria a ser chamada de pré-sal. A intencdo da OGX era destinar algo em torno
de 300 milhGes de ddlares para a aquisicdo destes blocos. Além disso, a companhia ja
celebrara contrato de parceria com a Shell para que esta operasse as possiveis futuras

aquisicdes na rodada da ANP para prospeccédo de 6leo em aguas ultra profundas.

Entretanto, pouco mais de 15 dias antes da 9° Rodada de licitacdo da ANP, o governo
brasileiro apoiado por um lobby da prépria Petrobras decidiu retirar todos os 41 blocos do
pré-sal. Isso abalou incisivamente o plano estratégico da OGX que era totalmente baseado

nestas areas.

Logo apos o anuncio da retirada dos blocos, a Shell desfez a parceria com a OGX, além de
criar uma crise entre os potenciais investidores da nova empresa. Para contornar a situacéo, o
grupo de Eike reformulou o plano estratégico da empresa, a companhia passaria a investir em
blocos de aguas rasas das Bacias de Santos e Campos, em areas proximas em que a Petrobras
ja havia encontrado 6leo. Era uma tatica mais arriscada, mas era a op¢ao que restava para

iniciar as atividades da petroleira X.

Eike passou os dias seguintes tentando convencer os investidores de que a concorréncia entre

as empresas pelos campos que restaram seria menor, o que faria com que desembolsassem
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menos na aquisicdo de blocos. Com sua habilidade de convencimento, o empresario
conseguiu reter grandes investidores como o fundo Gavea de Arminio Fraga, o BTG Pactual e
0 Morgan Stanley, porém o CarVal o abandonou e o Opportunity diminuiu suas cotas no

projeto.

Com relacdo ao leildo da ANP, havia duas correntes dissonantes na OGX. A primeira,
liderada por Landim, queria que a empresa fosse conservadora nas ofertas, ja que 0s campos
do pré-sal haviam sido retirados e que os gedlogos da companhia ndo haviam tido muito
tempo para estudar os outros blocos que seriam concedidos na licitacdo da agéncia
reguladora. A segunda linha de pensamento era liderada por Paulo Mendonca e advogava por
uma atitude agressiva, uma vez que ele acreditava que ndo haveria mais leildes nas bacias de
Santos e Campos, pois a Petrobras faria pressdo sobre o governo para ndo mais concedé-los as

empresas privadas.

Mendonca saiu-se vencedor do embate. A OGX adquiriu 21 blocos dos quais 7 em parceria,
gastou 1,4 bilhdo de reais, 0 que equivalia a metade do que havia captado dos investidores. A
empresa desembolsou 75% do dinheiro arrecadado pela ANP durante aquela rodada. Desta

forma criou-se a OGX.

3.2 OIPO DA OGX

Em abril de 2008, no Hotel Flérida, a OGX deu inicio ao seu projeto de IPO. Os bancos Itau

BBA e o Credit Suisse foram contratados para auxiliar a montagem da apresentacéo para o
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road show que demonstraria 0s projetos para possiveis investidores interessados em aplicar

em papéis da OGX.

Existia uma expectativa favoravel em relacdo ao IPO da OGX, em funcdo de uma oferta
inicial de a¢bes de uma empresa do conglomerado exitosa em dezembro de 2007. A MPX,
empresa de energia do grupo X, arrecadara na bolsa algo proximo a 1,1 bilhdo de ddlares.
Também contribui para a nova oferta, o fato da MMX, a mineradora do grupo, ter vendido

parte de seus ativos a Anglo American por 5,5 bilhdes de dolares.

A remuneracdo dos bancos que fariam o IPO ficara determinada desta forma: 2,75% como
uma parcela fixa do valor da operacédo e 1,25% caso Eike avaliasse bem o0s servigos prestados

pelos assessores financeiros. A meta da OGX era arrecadar 7 bilhdes de reais na abertura.

A medida que o leildo se aproximava, a OGX tinha que elaborar uma séria de procedimentos
para atender a CVM. Eike decidiu reforcar o Conselho de Administracdo da empresa
convidando Pedro Malan, ex-ministros da Fazenda, Rodolpho Tourinho, ex-ministro das

Minas e Energias e Ellen Gracie ex-ministra do Supremo Tribunal Federal.

Outra etapa que a OGX deveria cumprir era conversar com 0s analistas para que estes
avaliassem o valor dos projetos e dos blocos da companhia. No mercado financeiro existe
uma separacdo tedrica entre a area de venda de agdes e a area que orienta a compra —
conhecida como Chinese Wall. Porém, na pratica existe um conflito de interesses neste
segmento, pois 0s bancos tém interesse de vender as acdes aos seus clientes e quanto mais

valorizassem a petroleira, mais dinheiro aufeririam com o montante arrecadado no IPO.
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Apenas um analista financeiro americano da Merrill Lynch chamado Frank McGann fez um
relatorio critico e negativo da OGX ao mercado, informando ser arriscada a compra dos
papéis da petroleira. Em sua andlise, McGann argumentava que existiam poucos dados
disponiveis em relacdo as reservas de 0leo e gas da companhia. Logo depois do relatério, a

Merrill Lynch ndo atuou em nenhum outro projeto ligado ao Grupo X.

O prospecto do IPO da OGX previa que a companhia alcancaria a marca de 1 milhdo de barris
por dia em apenas 5 anos, enquanto a Petrobras levara 50 anos para alcangar este nivel de

producdo no Brasil.

Mesmo sem ter perfurado nenhum poco até aquele momento, a OGX informava possuir 4,8
bilhGes de barris de 6leo em seus campos recém-adquiridos na nona rodada da ANP. Este tipo
de dado prospectivo de reservas é proibido de divulgacao pela SEC (Securities and Exchange

Comission) o 6rgado equivalente a CVM nos Estados Unidos.

O Pactual — um dos bancos que trabalhava no IPO — encontrou um exemplo para ser utilizado
como prova de que a venda de uma petroleira pré-operacional ja havia ocorrido e tinha sido
bem-sucedida. Eles se utilizaram do caso da companhia Tullow, uma empresa de 0leo e gas
irlandesa que abriu o capital no final dos anos 80 para financiar a exploracdo de campos na
Africa sem ter produzido 6leo até entdo. Posteriormente, a empresa se tornou um caso de

sucesso no setor de Oleo e Gas.

Outro ponto que contribuiu para valorizar a oferta publica de acdes da OGX foi a grau de
investimento conferido ao Brasil pela agéncia de rating Fitch, isso animou os investidores

externos a apostarem no pais.
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Apbs o road show, o resultado da empreitada era de que os pedidos de reserva de compra das
acOes da empresa somavam o montante de 30 bilhdes de ddélares. Com uma demanda pelos

papéis bem acima da oferta de titulos, o sucesso do IPO ja estava garantido.

Apenas um ano depois de ser criada, aconteceu 0 IPO da OGX. Em 13 de junho de 2008, a
petroleira faria a maior oferta de a¢des da historia do Brasil. A operacdo captou 6,7 bilhdes de
reais, ou 3 bilhdes de dolares por apenas 18% de participacdo da companhia. A cotacdo do
papel valorizou no mesmo dia 19% e atingiu o preco de R$ 1.131. A OGX se tornou a 128
maior empresa do pais com um valor total de 36,5 bilhdes de reais. Gragas ao sucesso da
transacdo, os bancos receberam de comissdo pelo trabalho elaborado a quantia de 268 milhdes

de reais. O principal beneficiado foi 0 banco Credit Suisse.

3.3 A ASCENSAO DA OGX

Poucos meses depois da estreia da OGX na bolsa de valores, ocorreu a crise do sub-prime,
com a faléncia das institui¢cbes financeiras Lehman Brothers, Fannie Mae e Freddie Mac.
Além disso, o preco do barril caiu de 140 para 40 dblares e a Bovespa despencou 41%. Da
data de seu IPO até dezembro de 2008, a OGX perdeu 75% de seu valor de mercado, valendo
aproximadamente 9 bilhGes de reais. Em apenas 6 meses, a fortuna de Eike desabou de 21

bilhGes de dolares para 5 bilhdes de ddlares.

Antes da crise, Eike e 0 Grupo X apostaram na valorizacéo do real frente ao délar. Entretanto,

quando a crise surgiu, varias empresas X ndo utilizavam nenhum tipo de protecdo ou hedge de
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suas posicGes em opcdes. Uma das empresas do conglomerado que mais sofreu no periodo foi

a MMX, registrando um prejuizo cambial de 425 milhdes de reais.

Em funcéo das perdas da MMX, Eike Batista colocou de seu patriménio pessoal 200 milhdes
de ddlares para ajudar a reequilibrar o caixa e exigiu que 0s outros executivos que haviam
lucrado no IPO da empresa também colocassem 2 milhdes de dolares — entre eles Rodolfo
Landim. Cinco diretores devolveram parte de seus bdnus, outros cinco se recusaram e foram

dispensados por Eike.

Landim foi recompensado financeiramente na oferta publica de agdes, mas se recusou a
devolver o dinheiro, mesmo assim, Eike resolveu manté-lo no grupo X. No entanto, 0
empresario o realocou na area de Novos Negdcios da EBX, retirando o executivo do cargo de

CEO da OGX.

Eike, em uma clara referéncia a Landim, escreveu em seu livio O X da Questdo (2001) a
seguinte declaracdo sobre os sdcios que ndo eram fiéis a ele: “Quem se lembra da condicdo de
sOcio apenas nos bons momentos e se nega a assumir sua parte no dénus de um negécio nao
merece estar com vocé. (...) Provavelmente esta habituado a seguranca de cargos e salarios

tdo comuns, por exemplo, em empresas estatais.”

Em meados de 2009, as acdes da OGX se recuperaram e ultrapassaram o valor obtido na sua
estreia a um ano atras. E gracas a recuperacdo dos papéis do grupo X, a fortuna de Eike estava

na casa de 14 bilhdes de doélares.

Apbs o episodio da MMX, Eike estava determinado a alterar o seu programa de opcdes de

acOes oferecido aos seus altos executivos, como forma de aumentar o comprometimento do
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funcionario com o Grupo X. Para isso, resolveu prolongar o prazo necessario de permanéncia

na empresa a fim de que o diretor tivesse direito aos papéis do grupo X.

Isso gerou insatisfacdo em Paulo Mendonca, em sua equipe e em outros empregados com
altos cargos na OGX. Houve ameaca de pedidos de demissdo do corpo técnico, o que naquela
altura seria um entrave para a credibilidade da petroleira. SO apds negociacdo, Mendonca

conseguiu chegar ao meio termo com Eike Batista.

Em outubro de 2009, a OGX anunciou a descoberta de um campo batizado de Veslvio na
Bacia de Campos que conteria entre 500 milhdes e 1,5 bilhdo de barris de 6leo. Entretanto,
aquele campo ja pertencera a Petrobras, e havia sido considerado ndo comercial pela direcdo

da estatal.

Parte do corpo técnico da OGX achou prematura a divulgacdo da estimativa de 6leo na regido.
N&o havia indicios fortes, segundo eles, para chegar aqueles numeros. Porém, s6 quem emitia
opiniGes sobre o que seria divulgado ao mercado eram: Eike Batista, Paulo Mendonca e

Marcelo Faber Torres — diretor financeiro da OGX.

A OGX passou a divulgar inumeros fatos relevantes a respeito de suas perfuraces. A
argumentacao na época era para que houvesse transparéncia para os investidores, a petroleira
tinha que declarar ao mercado todos os dados que enviava a ANP. Dessa forma, os possiveis
compradores de acdes da companhia poderiam ter todas as informacdes disponiveis para a

avaliacédo do papel.

Durante 0 més de novembro de 2009, a OGX divulgou outros trés fatos relevantes com

indicios de hidrocarboneto. Isso fez com que a acdo da empresa subisse, proporcionando ao
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Paulo Mendonca e ao Marcelo Torres vender seus papéis e embolsar cada um 15 milhdes de

reais.

Landim, apo0s insisténcia de Eike, aceitou em reduzir pela metade a sua participacdo de 1%
sobre 0 que o empresario detinha da OGX. Isso representava cerca de 87 milhGes de reais

naquele momento. Ainda assim, existiam fortes divergéncias entre eles.

Um dos problemas estruturais e de governanca corporativa da OGX estava em seu
organograma, pois a area de reservatério estava subordinada a de exploracdo. A fungédo do
setor de exploracdo € perfurar pocos e encontrar o petréleo, ja 0 departamento de reservatorios
verifica se € possivel extrair aquele 6leo de forma economicamente viavel. Em grandes
petroleiras essas areas nunca sao subordinadas uma a outra. Luiz Eduardo Carneiro, um ex-
funcionario da Petrobras e na época diretor da OSX - empresa de construcdo naval do grupo
X - alertou Eike a respeito deste fato, porém o empreséario foi convencido por Mendonca de

que a estrutura organizacional da empresa ndo tinha nenhum problema.

Em abril de 2010, a OGX j& valia 33 bilhGes de dolares na bolsa. Eike surgiu com a ideia de
separar a empresa em duas, uma com 0s blocos exploratorios da Bacia de Campos e outra
com os ativos em terras. A intencdo do empresario era vender 20% de participagdo na
companhia que ficaria com os ativos no mar, o que segundo a sua propria estimativa valeria
cerca de 20 bilhGes de dolares. A quantia de 100 bilhdes de dolares representava na época a

metade do valor de mercado da Petrobras.

A OGX ja havia gasto cerca de 1,7 bilhdo de reais somente com as sondas e com perfuracdes
de pocos exploratorios. Restavam ainda 6,7 bilhGes em caixa que seria utilizado para a

producdo das reservas.
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Eike concedeu uma entrevista a um canal de internet em abril de 2010 em que afirmou que
havia 1 trilhdo de dolares em barris de petroleo em seus blocos exploratérios na Bacia de
Campos, além disso, informou que tinha intencdo de vender 20% da OGX a fim de monetiza-
la. Naquele momento, com o barril a 100 ddlares, o valor de 1 trilhdo corresponderia a 10
bilhGes de barris em suas reservas. Entretanto, a empresa divulgou que existia um potencial de
6,7 bilhdes de barris em seus campos. Apos a entrevista de Eike, os papéis da OGX subiram

substancialmente.

Esta entrevista ensejou questionamento da CVM, pois fora feita de maneira irregular, sem
qualquer laudo técnico para respaldar as estimativas de 6leo citadas pelo empresario e
também pelo fato de ndo ter informado ao érgdo de controle a intencdo de colocar parte da

OGX a venda.

Em maio de 2010, Francisco Gros, presidente da OGX, faleceu, sendo Paulo Mendonca
escolhido para ocupar o seu cargo. Naguele momento, Mendonca ja possuia 320 milhdes de

reais em acdes e ganhava um salario de 200 mil por més.

O processo de venda de 20% da OGX contou inicialmente com trés empresas para participar
da disputa: a francesa Total e as chinesas Sinopec e CNOOC. Porém, ap0s analisar os dados
fornecidos da OGX, nenhuma das petroleiras apresentou uma oferta firme para a compra da

participacdo da companhia.

Em meados de 2010, a fortuna de Eike Batista atingiu a marca de 27 bilhdes de dolares,
segundo a Forbes. Este montante colocava o empresario brasileiro como o oitavo homem
mais rico do mundo. O magnata ja tinha 5 empresas operando em bolsa e mais trés ainda com

o capital fechado.
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Figura 5 — Evolugéo da fortuna de Eike Batista e sua posicao na lista da revista Forbes entre as pessoas
mais ricas do mundo.

Fonte: Forbes.

Ainda em 2010, a OGX achou indicios de gas na Bacia de Parnaiba, no interior do Maranhéo.
O fato foi logo comunicado por Eike ao mercado. A expectativa € que 0 campo contivesse
metade das reservas da Bolivia, segundo suas préprias palavras, em volume de gas. O
episddio teve tanta repercussao que até o presidente Lula pediu ao empresario que fizesse uma
apresentacdo para explicar como encontrara 0 gas naquela regido. Solicitacdo prontamente

atendida.

3.4 ASAIDA DE LANDIM

Em marco de 2010, foi lancada na bolsa a empresa OSX, companhia de construcdo naval do
Grupo X. Eike assegurou ao mercado que sé para a OGX existiam 48 pedidos de sondas e
plataformas a serem construidos e a denominou de “Embraer dos Mares”. Entretanto, a

empresa em sua oferta inicial de aces acabou arrecadando 1,5 bilhdo de délares, sendo o 7°
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maior IPO da histdria brasileira, mas atingiu somente 30% do valor que a empresa havia
planejado. Com isso, 0 empresario precisou injetar mais 300 milhGes de ddlares de seu
patrimonio pessoal. Eike ainda se comprometeu a colocar mais 1 bilhdo de doélares na OSX a
partir de marco de 2012, se ndo houvesse caixa suficiente para a empresa tocar as suas

atividades operacionais.

Apbs o IPO, Landim, entdo o CEO da OSX, se desligou do grupo X. A tensdo entre ele e 0
empresario se tornou insustentavel e acabou em seu pedido de demissdo. Em agosto de 2010,
Rodolfo Landim entrou com uma acdo contra Eike exigindo que o empresario lhe entregasse
1% da EBX, conforme havia Ihe prometido em uma folha de caderno durante a viagem de
Londres para o Rio de Janeiro em dezembro de 2006. Aquelas a¢6es valiam na época cerca de

270 milhoes de reais.

3.5 A QUEDA DA OGX

Em outubro de 2010, as a¢des da OGX atingiram a sua maior cotacdo da historia, alcan¢ando
o valor de R$ 23,27 e a companhia valia R$ 75,2 bilhdes de reais. Diante desta realidade, a
petroleira divulgou o seu plano de negdcios de 2011, prevendo a implementacdo de 20
plataformas até 2015. Na figura abaixo se encontra um comparativo entre as previsées de

inicio de producdo de plataformas dos planos de negocio de 2011 da OGX e da Petrobras.
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Figura 6 — Plataformas previstas nos Planos de Negdcios da Petrobras e OGX.
Fontes: OGX e Petrobras.

Eike ainda acalentava a ideia de vender parte da OGX e buscava parceiros, no entanto sem
nenhum sucesso. A Statoil, empresa estatal norueguesa e que possui a concessao do campo de
Peregrino operando na Bacia de Campos, bloco que era vizinho aos da OGX, analisou 0s
documentos e dados para fazer uma possivel oferta pela participacdo da companhia de Eike.
Entretanto, em reunido informou que pelas suas estimativas ndo encontrou nem metade do
0leo previsto pela empresa X nos campos indicados. Desta forma, os noruegueses declinaram

de apresentar proposta para a compra de qualquer campo da OGX.

Em uma teleconferéncia com investidores em fevereiro de 2011, Eike afirmou que a OGX nao
havia sido vendida, pois teriam ocorridas novas descobertas e que naquele momento a
petroleira valia a0 menos 30% mais do que o calculado anteriormente. Sendo assim, ele teria
recusado todas as propostas que surgiram. A tatica produziu uma alta nas agdes da OGX nos

dias que a sucederam.
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Ainda no inicio de 2011, a OGX lancou titulos de divida conseguindo arrecadar cerca de 2,6
bilhGes de dolares com investidores internacionais, entre eles estavam fundos de grande porte

como o BlackRock e o Pimco.

Em abril de 2011, a empresa de auditoria D&M contratada pela OGX para estimar as reservas
de 6leo contidas nos blocos exploratorios da petroleira, emitiu um relatério. Pelos célculos da
auditoria havia 700 milhdes de barris de éleo de reservas da empresa de Eike, inferior aos 6,7

bilhGes de barris divulgados por eles.

Contudo, a OGX fez uma leitura heterodoxa das informacdes contidas no relatério da D&M,
somando todos os numeros de barris, 0s provaveis, 0S possiveis, 0s remotos e 0s muito
remotos, chegou a marca de 10,8 bilhGes de barris de reservas em seus campos. Essa
interpretacdo dos dados foi passada aos analistas de diversas instituices financeiras, mas

poucas delas se convenceram da posi¢do da OGX.

Nos dias que se seguirdo, varios bancos reduziram a recomendacdo de compra dos papéis da
OGX para os seus clientes. As instituicdes financeiras alegavam que o risco era acentuado e
que o relatorio da D&M trouxera mais duvidas do que respostas as reservas de 6leo e gas da

petroleira.

Eike e sua equipe tentaram desqualificar o relatorio da D&M, dizendo que 0 mesmo néo havia
considerado algumas descobertas feitas pela OGX nos meses anteriores, entretanto o mercado

ja estava mostrando sinais de perda de confianga na empresa.

A repercussdo do caso fez com que o presidente da D&M enviasse correspondéncia a OGX

exigindo que a companhia se retratasse quanto a estimativa de 10,8 bilhdes de reservas
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divulgada. A auditoria queria que a OGX informasse ao mercado que o calculo daquela cifra
fora feito pela petroleira e ndo pela D&M. Logo, a companhia de Eike afirmou que aqueles
eram nameros préprios e ndo da empresa auditora. Despois deste incidente as acOes

desvalorizaram chegando proximo a cotacdo de 10 reais no final de 2011.

3.6 O INICIO DA PRODUCAO DA OGX

No inicio de 2012, a OGX acabara de perfurar um pogo no pré-sal da Bacia de Santos em
aguas rasas, entretanto devido a grande pressdo do gas saindo do reservatério, a companhia
teve que feché-lo abruptamente. Desta forma, ndo conseguiu retirar amostras suficientes para
poder estimar, com a minima acuracia, a quantidade de 6leo no bloco exploratério. Ainda
assim, Eike insistiu para que o gedlogo chefe da Bacia de Santos fizesse uma previsdo das
reservas. O funcionario Edmundo Marques Ihe informou que poderia se ter de reservas no
campo entre 150 a 600 milhGes de barris. Eike adotou o nimero de 600 milhdes para divulgar
ao mercado e a presidente Dilma Rouseff. O empreséario batizou o campo de OGX-63, o0 seu

ndmero da sorte.

O inicio da produgdo de 6leo da OGX ocorreu no final de janeiro de 2012. Eike prometera
que a plataforma OSX-1 em seu primeiro poco produziria 20 mil barris diérios e no segundo
semestre do ano, com a interligacdo de mais dois pogos a produgéo chegaria a 50 mil barris
por dia. A estimativa da companhia dizia que no ano seguinte extrairia 165 mil barris diarios,

em 2015, 730 mil e em 2019, 1,4 milhdo/dia.
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Metas de Producao

Em Kboepd

201 2015 2018

® Previsdo do inicio da producdo antecipada em aprox. um ano,
para o inicio de 2011

® Taxa méedia anual ponderada de 70% de 2011 a 2019

® 1°FPS0 ja assegurado por um periodo de 20 anos a uma taxa
média diaria de US$ 263 mil

* CAGR = Taxa média de crescimento anual composta

Figura 7 — Meta de producao de 6leo da OGX.
Fonte: OGX.
Eike ainda necessitava capitar recursos para que as empresas do grupo X tivessem caixa o
suficiente para desenvolverem seus projetos. O empresario tentou vender participaces da
EBX (a holding do grupo) para o Mubadala, um fundo de investimento de Abu Dhabi.
Entretanto, ao analisarem o0s projetos das empresas de Eike, os assessores financeiros
sugeriram que se fizesse um emprestimo de 2 bilhdes de dolares a EBX. Porém, o acordo
dizia que o fundo teria 5,63% das ac¢Ges da holding caso o retorno obtido pelo grupo fosse de
pelo menos 5% ao ano, caso contrario a participacdo do Mubadala subiria conforme o
desempenho. Ou seja, se o valor das empresas X diminuisse, a participacdo do fundo no

conglomerado de Eike subiria.
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Nicolau Chacur foi contratado no inicio de 2012 para administrar as financas do grupo X, ele
trabalhara anteriormente no Ital BBA e participara de diversas transacdes com Eike Batista.
Logo ao chegar, realizou um levantamento das contas das companhias. O novo diretor
constatou que 0 grupo apresentaria um prejuizo total de 1 bilhdo de reais no ano e, ainda sim,
havia apenas 3 bilhGes de dolares no caixa do conglomerado. Entretanto, o grupo necessitaria
de ao menos 15 bilhdes de dolares nos dois anos seguintes. Ao se deparar com esta situacdo
financeira, Chacur relatou a Eike que seriam necessarias reducfes nos gastos operacionais das

companbhias.

No inicio, Eike concordou em fazer alguns cortes. Ele fechou a empresas Beaux, uma clinica
de beleza que abrira para a namorada, amargando um prejuizo de 15 milhdes de reais. Além
disso, diminuiu o orcamento para a reforma do Hotel Gléria e reduziu o efetivo de

empregados da EBX que contava com 450 funcionarios.

Para Chacur o grande problema era de fato a OGX. Em 2011, a companhia planejou perfurar
28 pocos e realizou 47, sendo o seu custo 328 milhdes de reais a mais do que o orcado. Até o
ano de 2013 a empresa perfuraria 121 pogos, mais do que qualquer outra petroleira privada ja

havia perfurado na costa brasileira.

Apbs o primeiro més de producdo da OGX, Paulo Mendongca fez uma apresentacdo ao
Conselho de Administracdo e a diretoria da companhia informando que a producédo diaria
média era de 11 mil barris, abaixo dos 20 mil previstos. O gedlogo afirmou que logo a

producdo aumentaria e chegaria a meta.

Nos meses seguintes, a producéo cairia para 10 mil barris diarios em margo, para 8,8 mil em

abril e em maio para 5 mil. Paulo Mendonga alegava que a pressao dos pocos ainda ndo havia
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estabilizado e que logo a producédo subiria. No entanto, as acdes da OGX comecaram a cair
consistentemente nos meses seguintes. E naquele momento na bolsa de valores, 6% do total
de acBes da OGX estavam na mao de investidores vendidos, conhecido no jargdo como
“short”. Devido a queda dos papeis da petroleira e de uma rivalidade entre Chacur e Marcelo

Torres, este acabou sendo demitido por Eike Batista.

Em maio de 2012, a OGX declarou a ANP a comercialidade do campo de Tubardo Azul,
apesar dos resultados pouco promissores das perfuracdes realizadas no bloco exploratério. A
posicdo da empresa era de que quando entrassem todos 0S po¢os em operacdo, as futuras

interligacGes pudessem compensar as primeiras com baixa produtividade.

Depois de varias discussfes internas na companhia sobre como informar ao mercado o novo
cenario da petroleira, em junho de 2012, a OGX apresentou um fato relevante ao mercado de
que a producdo do campo Tubardo Azul seria mesmo de 5 mil barris por dia e ndo de 20 mil
como divulgara. No dia seguinte ao andncio, todas as a¢des do grupo X despencaram na bolsa

de valores e a OGX perdeu 26% do seu valor, o que correspondia a 8 bilhdes de reais.

A fim de acalmar o mercado, Eike sacou Paulo Mendonca da presidéncia da OGX e o colocou
como consultor da EBX. Carneiro, entdo presidente da OSX, ocupou 0 posto mais alto da
petroleira. Essa era uma forma do empresario dar uma resposta ao mercado e tentar manter

alguma credibilidade perante o mercado.

Uma das primeiras providéncias de Carneiro foi alterar o organograma da empresa, fazendo
com que a area de reservatorios respondesse diretamente a ele, e ndo mais ficasse subordinada
a exploracdo. O novo CEO também solicitou que o gerente de reservatorios revisasse todos 0s

dados dos campos da OGX.
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Apdbs duas semanas, 0s técnicos verificaram as informac6es e chegaram a conclusdo de que
qualquer campo que possuisse menos de 30 milhdes de barris de reserva seria
economicamente inviavel para se produzir 6leo e deveria ser abandonado. Restaram apenas
duas areas: Tubardo Azul e Tubardo Martelo. E ainda assim, estes campos ndo eram

totalmente seguros que seriam lucrativos para a petroleira.

Logo depois do estudo, os técnicos estimaram que fosse possivel extrair algo em torno de 315
milhGes de barris da bacia de Campos, numero bem abaixo dos 4,3 bilhdes divulgados pela
empresa hd um ano atrds. Em razdo destes novos nameros, houve discordancia interna em
relacdo a esses resultados. Carneiro decidiu contratar a consultoria da empresa Schlumberger

para averiguar os reservatorios.

O relatorio da consultoria da Schlumberger ficou pronto em setembro de 2012. Nele, a
estimativa de barris a serem recuperados era de 43 milhdes de barris, ou seja, abaixo da
estimativa da equipe da OGX de 315 milhdes. Além disso, em todas as hipdteses tracadas
para explorar aquelas reservas, nenhuma conseguia atingir um valor presente liquido positivo,

inviabilizando a producéo da empresa.

Eike desejava reerguer a OGX agregando reservas a companhia. Com este intuito, a OGX
comprou dois campos da Petrobras, os blocos de Oliva e Atlanta, que a estatal tentava vender
para levantar recursos para investir no pré-sal. A empresa de Eike pagou pelas areas 270

milhdes de dolares.

A nova estratégia de negocios tracada por Carneiro era de investir em areas com um pouco
mais de risco, porém com chances de retornos financeiros maiores, ao invés de blocos com

menor risco, mas com probabilidade maior de se encontrar 6leo. Outra tatica utilizada seria a
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de comprar participacbes em campos com reservas ja comprovadas de outras petroleiras no

Brasil.

Em julho de 2012, como forma de mostrar ao mercado que ainda tinha confianca na OGX,
Eike Batista comprou 8,6 milhdes de acbes da empresa por 53 milhGes de reais, o que
representava na época algo em torno de 0,5% de sua participacao na petroleira. O empresario

tomara a decisdo de recomprar as a¢des do grupo X.

A primeira empresa que Eike desejava fechar o capital era a LLX, a empresa de logistica, para
isso foi a Nova lorque negociar com o fundo de pensdo canadense Ontario Teachers. O
empresario conseguiu adquirir a participacdo do fundo, fazendo com que as acdes da

companhia valorizassem.

Em agosto de 2012, a Petrobras fez uma encomenda de montagem de duas plataformas a
OSX. A construtora naval em parceria com a empreiteira Mendes Junior recebeu 450 milhdes
de délares pelo pedido. Entretanto, aquele valor ainda ndo era capaz de financiar inteiramente

o0 estaleiro da OSX.

Em sua tentativa de capitalizar as empresas do grupo X, foi elaborada uma apresentacao para
0 BNDES, que naquela altura ja havia autorizado 10 bilhdes de reais em crédito, porém néo
havia repassado toda a verba pelo fato das empresas X ndo conseguirem atender aos pré-
requisitos impostos pelo banco. Apos a apresentacdo e a analise dos técnicos do BNDES, o
banco de fomento chegou a conclusdo de que ndo havia condigdes econdmicas que
viabilizassem o0s projetos do grupo, sendo assim informaram que suspenderiam qualquer

repasse de dinheiro.
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Em outubro de 2012, Eike Batista enviou um comunicado dizendo que assinaria uma opcao
de put para aportar 1 bilhdo de reais, caso fosse necessario para continuar as operacdes da
petroleira X. A put seria exercida se a OGX precisasse de dinheiro e ndo houvesse nenhuma
alternativa melhor para se captar os recursos, a prerrogativa de exigir o aporte do dinheiro

estava com a diretoria da petroleira. Eike, no entanto, ndo assinou a op¢ao.

No final de 2012, as empresas de capital aberto do império X apresentaram um prejuizo total

de 2,5 bilhdes de reais. E o endividamento delas era crescente.

3.7 AINTERVENCAO DO BTG PACTUAL NO GRUPO X

Em marco de 2013, o BTG Pactual assinou um contrato de parceria com o grupo X para
elaborar um plano de recuperacdo financeira. André Esteves, banqueiro do Pactual deslocou
20 financistas do banco para atuarem em tempo integral nas empresas X, e também acabou
fornecendo uma linha de crédito de 1 bilhdo de reais para projetos especificos do grupo. O
contrato previa duracdo de trés anos, sendo que o primeiro seria de reestruturacdo das
empresas. A remunera¢do do banco seria de 10% da valorizagdo das acdes X a partir da

assinatura do acordo.

O plano do banco era cortar custos, vender 0s negocios em que houvesse interessado e reduzir
0 tamanho dos projetos que ndo encontrassem um comprador. Mas para isso, Eike teria que
abrir mao do controle das empresas. Antes da intervencédo, o grupo X devia 1,6 bilhdo de reais

ao Pactual, 5,5 bilhdes ao Itau e 4,8 bilhdes ao Bradesco.
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A situacdo do grupo havia passado por indmeras mudancas no ultimo ano, 5 das 6
companhias com capital aberto na bolsa trocara de CEO. Muitos executivos deixavam as
empresas X e havia dificuldade em se encontrar dirigentes interessados em assumir um cargo

nas empresas de Eike Batista.

O terceiro poco de Tubardo Azul comecou a operar em marco de 2013. Entretanto, sua
producdo fora menor do que a estimada e ainda contribuiu para a queda de desempenho dos
outros dois po¢os que entraram em funcionamento em 2012. Ao ser divulgado este fato ao
mercado, os papéis da OGX desvalorizaram 14,8% e alcancaram a cotacdo de R$2,65. Poucas

semanas depois, este evento gerou o rebaixamento da OGX por parte das agéncias de rating.

O primeiro negdcio intermediado pelo Pactual foi a venda de participacdo da MPX (empresa
de energia do grupo) para a E.ON empresa alemd. Os europeus ja detinham 11,7% da
companhia e queriam aumentar sua exposi¢cdo. A E.ON desembolsou 1,5 bilh&o de reais para
adquirir 36% da MPX, Eike ficaria com 29% das acGes, mas conforme o acordo de acionista
teria o controle compartilhado da empresa com os alemées. A venda da participacao acarretou
em uma comissdo de 50 milhdes de reais ao banco. Logo ap6s a venda da participacdo, a

empresa mudaria de nome para Eneva.

O Pactual fez uma reunido com a alta cupula da OGX em abril de 2013 para tentar encontrar
solugdes para a situacdo em que a petroleira se encontrava. Contudo, apds uma apresentagédo
do CEO da OGX para a BTG utilizando graficos da curva de produgdo com 0s custos, 0
banco concluiu que a melhor forma de melhorar a situacdo da empresa seria vendendo

participacGes em campos e utilizar o dinheiro para adquirir novas areas.
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Em maio de 2013, a OGX conseguiria vender 40% da sua participacdo do campo Tubaréo
Martelo para a Petronas, empresa estatal malaia. Mesmo assim, o valor da venda de 850
milhGes de dolares so seria desembolsado pela petroleira estrangeira quando a plataforma
fosse instalada e 0 campo comecasse a produzir. A previsdo de inicio da extracdo de 6leo era

em outubro de 2014.

Conforme os meses passavam, a intervencdo do banco Pactual no império X trouxe efeitos
colaterais para a instituicdo financeira. A cotacdo dos papéis do BTG desvalorizou
sistematicamente. Até julho, o banco acumulava perda de 26% desde que selou o acordo com

Eike Batista.

Em maio de 2013, Luiz Carneiro presidente da OGX exigiu a assinatura do contrato da put
que Eike se comprometera em outubro de 2012. No entanto, 0 empresario se recusou a assinar
0 documento. O ato do empresario trouxe discussdo interna no grupo X, abalando com a

credibilidade de Eike diante dos colaboradores.

O conselheiro e ex-ministro Rodolpho Tourinho exigiu que 0 empresario assinasse 0 contrato
da put, caso contrario ele, Pedro Malan e Ellen Gracie deixariam o Conselho de
Administragdo da petroleira. Eike assinou os papéis com data retroativa de 24 de outubro de

2012. Mesmo assim, os trés conselheiros deixaram a companbhia.

Logo depois deste episddio, Eike conseguiu que o Conselho de Administracdo da OGX
aprovasse 0 pagamento de 449 milhdes de dolares da petroleira @ OSX, empresa de
construcdo naval. Este valor era uma compensacdo negociada entre as partes em funcéo da
suspensdo da producdo da plataforma OSX-1, que seria divulgada dentro de alguns dias, e

também pelo cancelamento dos pedidos de outras embarcacdes. Esta operacdo tinha o
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agravante de que a OSX, teve prioridade sobre os outros credores da petroleira. E, além disso,
Eike possuia 74,8% das acbes da OSX enquanto que detinha 57,2% da OGX. Ou seja, estava
transferindo dinheiro de uma empresa em que tinha uma participacdo menor para outra com

maior percentual de aces.

A 112 rodada de leildes da ANP ocorreu em maio de 2013, a OGX venceu a concorréncia de
13 blocos exploratorios dando lances no leildo de 376 milhdes de reais. Entretanto, em agosto,
no momento da assinatura dos contratos de concessdo teve que devolver 9 dos 13 campos por

falta de dinheiro em caixa.

Diante deste cenario, Eike Batista decidiu cortar custos operacionais em junho de 2013. O
conglomerado X demitiu mais de 800 funcionarios que trabalhavam no porto do Acgu. A
holding, EBX, dispensaria mais 50 empregados e seu jato particular foi colocado a venda por

14 milhdes de doélares.

No dia 10 de junho de 2013, o mercado ficou sabendo através da CVM que Eike Batista
vendera 70,5 milhdes de agdes da OGX por 121,8 milhdes de reais. Semanas antes do
ocorrido, o empresario defendia, através da rede social Twitter, a petroleira X contra pessoas
que a criticavam pela Internet. Este evento minou a credibilidade de Eike, fazendo com que a

acdo caisse 9,3% no dia seguinte, encerrando o pregdo com a cotacdo de R$ 1,17.

Os assessores do empresario argumentaram que Eike havia tomado esta atitude de vender os
papeis da empresa em funcdo de uma exigéncia do banco Itad, com o qual havia dividas a
saldar. Com esta venda de participacdo, sua parcela na OGX ficaria em 57,2% e no final de

junho arrecadaria a quantia de 197 milhdes de reais.
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3.8 O ANUNCIO DO FIM DA PRODUCAO DO CAMPO DE TUBARAO AZUL

Um fato relevante da OGX divulgado no dia 1 de julho de 2013 informava que a empresa
abandonava todos os campos de Tubaréo, exceto o de Tubardo Martelo. Tubardo Azul teria
sua producdo suspensa até o final do ano. J& os campos de Tubardo Areia, Tigre e Gato seriam
devolvidos a ANP. E como consequéncia as plataformas para estes campos estavam
canceladas. Além disso, o comunicado ainda informava que j& havia negocia¢cbes com 0s

credores da petroleira. Neste dia, a acdo da OGX chegou a valer R$ 0,48.

Nove dias depois da divulgacdo ao mercado de que a empresa desistiria da producdo de varios
campos, 0 advogado Marcio Lobo, um acionista minoritario da OGX, entraria com uma agao

na justica solicitando o bloqueio dos bens de Eike Batista.

No final daquele més, os credores se organizaram para negociar as dividas da petroleira e
escolheram o banco Rothschild para assessora-los. Esta instituicdo financeira era a mesma que

havia auxiliado os credores no caso da empresa canadense TV X anos atras.

O caso da OGX tinha peculiaridades para se aferir quanto a companhia valia, pois, a empresa
tinha decretado como invalidas as suas projecoes, tornando desta forma dificil se prever o
fluxo de caixa futuro. A petroleira X tinha no caixa pouco menos de 100 milhdes de reais, 0

que era insuficiente para iniciar a produc¢do do campo de Tubardo Martelo.

Para sua defesa, Eike escreveu e publicou um artigo nos jornais O Globo e Valor no dia 19 de
julho intitulado: “O Brasil como prioridade: ontem, hoje e sempre”. Em seus argumentos, o
empresario se mostrara arrependido de ter confiado em alguns executivos do grupo e de ter se

exposto em demasia na midia. Além disso, relatava que ndo havia sido, em nenhum momento,
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advertido quanto as projecoes de suas empresas, sendo estas respaldas por bancos, agéncias de

rating e consultorias internacionalmente renomadas.

Em agosto de 2013, Eike conseguiria vender parte da LLX por 1,3 bilhdo de ddlares para um
fundo americano a EIG Global Energy Partners. Desta forma, o empresario reduziu sua
participacdo na empresa de logistica de 53% para 20,9%, deixando de ser o acionista
controlador da companhia. A venda ocorreu sem a participacdo do Pactual. Logo em seguida

a empresa foi renomeada para Prumo.

No inicio de setembro, a OGX informou a CVM que o acionista controlador, Eike Batista,
vendera entre 28 de agosto e 3 de setembro 7% das acdes da companhia nos pregdes da bolsa

de valores. O empresario arrecadou cerca de 110 milhdes de reais por seus papéis.

3.9 ONAO CUMPRIMENTO DA PUT

No dia 5 de setembro, Carneiro exigiu que Eike pagasse os primeiros 100 milhdes de ddlares
referentes a put de outubro de 2012. E no dia seguinte, foi comunicado ao mercado a

exigéncia do cumprimento da put. Com a noticia, as a¢fes da OGX fecharam em alta de 27%.

Trés dias apos a divulgacdo ao mercado, o empresario informou através de carta a diretoria da
petroleira que ndo honraria com o contrato da put. Seu argumento era que as condicgdes
econdmicas haviam se alterado inteiramente desde que assinara o acordo. Ele havia prometido
comprar acdes da OGX por R$ 6,30 e naquele momento os papéis valiam R$ 0,50. A

empresa que ja valera 75 bilhdes de reais, nesse dia valia 1 bilhdo.
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Em meio a negociacdo com os credores, 0 Conselho de Administracdo da OGX emitiu um
comunicado em 20 de setembro, demitindo o diretor financeiro Roberto Monteiro. Ele era o

principal articulador das tratativas com os credores.

No primeiro dia de outubro, a OGX ndo pagou a parcela de um empréstimo de 45 milhdes de
ddlares a credores internacionais, o que configurou o seu primeiro default. Nos dias seguintes
a consultoria D&M revisara a estimativa de reservas para 0 campo Tubardo Martelo de 212
milhGes de barris para 87,9 milhdes. Esta noticia fez com que a Petronas desistisse totalmente

de se associar a OGX.

No inicio de outubro, Eike recontratou Roberto Monteiro o ex-diretor financeiro da OGX e o
colocou no cargo de diretor da reestruturagdo. A funcdo de Monteiro era novamente

renegociar as dividas com os credores.

Em 15 de outubro, Eike Batista demitiu toda a diretoria da OGX, inclusive o recém contratado
diretor Roberto Monteiro. Circulou a noticia em veiculos de comunicacdo como a Agéncia
Estado e Infomoney que existia um investidor interessado em injetar 200 milhdes de ddlares e
que este novo sdcio exigira a demissao de todos os diretores da petroleira. A noticia era que o
fundo Vinci Partners seria 0 novo parceiro de Eike, entretanto, o banco negou logo em
seguida tal especulagéo. Este incidente fez com que as a¢des da OGX se valorizassem 1.500%

em apenas dois dias.

No dia 30 de outubro, o fundo Cambuhy do banqueiro Pedro Moreira Salles comprou 73% da
OGX Maranh&o por 344 milhdes de reais. Esta controlada da OGX operava 0s campos de gas

em terra no estado do Maranhdo.
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No mesmo dia 30 de outubro, a OGX entrou com o pedido de recuperacéo judicial na justica
do Rio de Janeiro. O plano de reestruturacdo da petroleira s6 foi aprovado em meados de

dezembro de 2013.

Em novembro, viria o pedido de recuperacdo da OSX. A MPX, empresa de energia, fora
vendida para os alemdes da E.ON e se chamava Eneva. A LLX, empresa de logistica fora
negociada com o fundo americano EIG Global Energy e foi renomeada para Prumo. Eike
possuia o controle da CCX, empresa de carvdo e da MMX, a mineradora. Todas as outras X
foram dadas aos credores do conglomerado como forma de ressarcimento e grande parte das

acoOes ficara com o fundo arabe Mubadala.

Em dezembro de 2013, a producdo de Tubardo Martelo iniciou e a OGX retirou de seu pogo

uma média de 12 mil barris de 6leo diarios.

Eike Batista s6 no ano de 2013 perdeu 25 bilhdes de dolares de sua fortuna. Ja suas empresas,
que ja haviam valido 46,6 bilhdes de dolares, no final do ano estavam cotadas em 8 bilhGes de
dolares. O endividamento das companhias X com capital em bolsa era de 25,1 bilhdes de

reais.

3.10 O INQUERITO NA POLICIA FEDERAL

No inicio de 2014, a Policia Federal abriu inquérito contra o empresario e ex-diretores da
OGX, gracas a denuncias feitas pela CVM de manipulagdo de mercado, uso de informacéao
privilegiada e indugdo do investidor ao erro. Além disso, o Ministério Publico conseguiu a

quebra do sigilo financeiro e bancério de Eike.
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O principal alvo das investigacGes da Policia Federal eram as vendas de papéis da OGX que
Eike fizera entre maio e junho de 2013, semanas antes da petroleira anunciar que
interromperia a producdo no campo de Tubardo Areia, Gato e Tigre. E também a venda de

acOes em setembro do mesmo ano, quando se desfez de titulos da OGX alguns dias antes de

informar ao mercado que ndo honraria a put que fizera em outubro de 2012.

4,5 5
Eike realiza vendas pontuais
de 4,1% das agdes da OGX

3,5

3
Anuncio de suspenso do
desenvolvimentogos. Antncio de que Eike ndo
2,5 Campos de Tubardo Tigre, cumpriria a Put acordada
Areia e Gato. em outubro de 2012
)

/ Eike vende 5,5% /
| das agBes da /
' OGX.

1,5

0,5

0 T T
01/02/2013 01/03/2013 01/04/2013 01/05/2013 01/06/2013 01/07/2013 01/08/2013 01/09/2013 01/10/2013 01/11/2013

Figura 8 — Evolucéo da cotacdo das agdes da OGX e marcos sendo investigados pelo inquérito de Eike
Batista.

Fontes: Economatica e OGX.

Em julho de 2014, Eike dep0s a policia, informando que todas as projecdes de suas empresas
foram feitas baseadas em informacOes fornecidas pelos seus diretores e executivos e

ressaltando que o maior prejudicado na situacdo falimentar do grupo era o préprio empresario,

que perdera bilhdes de reais com as suas companbhias.

Procuradores gerais da Republica de Sao Paulo e Rio de Janeiro abriram dois processos contra

0 empresario em setembro de 2014. As acusacdes eram de crimes financeiros e a justica
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ordenou a apreensao de 1,5 bilhdo de reais em patriménio pessoal do ex-bilionario, como uma
forma de compensar o prejuizo causado aos investidores pelo ndo pagamento da put que

fizera em outubro de 2012.

3.11 A RECUPERACAO JUDICIAL DA OGX

Em dezembro de 2013, foi aprovado o plano de recuperacéao judicial da companhia OGX que
passou a se chamar OGPar. O ponto principal da proposta de reestruturacdo da empresa era a
transformacéo da divida de R$ 5,8 bi em ac¢Ges da empresa, gerando uma nova redistribuicdo

dos papéis da organizacdo, conforme figura abaixo.

Participacao da OGX antes da Participagdo na OGX depois da
Reestruturagao Reestruturagao

50% _5,0%

m EBX

® Outros Acionistas da
Ogpar

® Centennial Asset Funds (*)

m Outros
m Credores

(*) Fundo controlado por Eike Batista

Figura 9 — Participacgéo acionaria da OGX, antes e apds a recuperacdo judicial.
Fonte: OGX.
Outro aspecto da recuperacdo judicial foi o aporte dos credores de US$ 215 milhdes para a
continuacdo das operacdes da OGPar. Além disso, mais dois empréstimos foram realizados:
US$ 65 milhdes para o capital de giro da empresa e quitacdo de dividas com o consoércio BS-4
em que a empresa detém 40% de participacdo no campo, e ainda US$ 73 milhdes para

pagamentos futuros para 0 mesmo consorcio.
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Apds a reestruturacdo a EBX, controlada por Eike Batista, ficou com uma parcela de 5% da

antiga petroleira X.

3.12 EIKE E SUA RELACAO COM OS POLITICOS

Em 2006, segundo o TSE, Eike Batista foi 0 maior doador como pessoa fisica das campanhas
politicas. Ele chegou a doar cerca de 4,4 milhdes de reais. Desse montante, 1 milh&o foi para a
campanha de Lula (PT) e mais 1 milh&o para a de Geraldo Alkmin (PSDB). O restante foi
dado a candidatos dos governos estaduais em que o Grupo X tinha negdcios. As maiores
somas foram destinadas ao Delcidio Amaral (PT) do Mato Grosso do Sul e a Sérgio Cabral

(PMDB) do Rio de Janeiro cada um recebeu aproximadamente 400 mil reais.

Na eleicdo de 2006, um dos maiores beneficiados das doacdes de Eike foi o governador do
Amapéa Waldez Gbez com a cifra de 200 mil reais. Em 2008, a Policia Federal na Operacao
Toque de Midas invadiu prédios do Grupo X em busca de provas de um suposto
favorecimento em uma licitacdo de concessédo de ferrovia no Amapa ganha pela MMX. Nada

ficou provado contra a empresa ou contra 0 empresario.

Com o interesse de agilizar os tramites do mineroduto que ligaria as jazidas em Minas Gerais
da MMX ao porto de Acu, Eike também buscou se aproximar do entdo governador Aécio
Neves (PSDB). Construiu em Belo Horizonte um museu das Minas e do Metal sobre a

historia da mineragdo no pais que teve um custo de 25 milhdes de reais.
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Durante a campanha do Rio de Janeiro para sediar as Olimpiadas de 2016, Eike desembolsou
23 milhdes de reais para financiar a candidatura da cidade. Além disso, ofereceu seu jato
particular a Sergio Cabral e a Lula para assistirem a escolha da cidade-sede em Copenhagen

na Dinamarca.

Para estreitar as relacbes com o presidente Lula, Eike doou 1 milhdo de reais para o filme
“Lula, o filho do Brasil” que foi produzido por Luiz Carlos Barreto e por Roberto D" Avila,

assessor do empresario.

Nas eleicdes de 2008, Eike Batista doou, segundo o TSE, 1,7 milhdo de reais aos candidatos
as prefeituras. O principal beneficiado foi Eduardo Paes apoiado por Sérgio Cabral e também,
o candidato Aécio Neves em Belo Horizonte. A campanha de Paes recebeu cerca de 1 milhdo

de reais.

Em 2010, durante as eleicdes, Eike doou no total 6 milhGes de reais. Destes, 1 milhdo para
Dilma Rouseff, 1 milhdo para José Serra e 500 mil para Marina Silva. Em relacédo a disputa de
governadores, Sérgio Cabral foi agraciado com 750 mil, Anthony Garotinho ganhou 200 mil e
Delcidio Amaral do Mato Groso do Sul recebeu outros 500 mil reais. Ao PMDB do

Maranhao, liderado pela familia Sarney, foi dado 500 mil.

3.13 ARELACAO DO GRUPO X COM O BNDES

No inicio da década de 80, o BNDES financiou a compra de algumas minas para a empresa

CMP, na qual Eike Batista possuia 1/3 das a¢des da mineradora.
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Em 2001, o BNDES aportou 676 milhdes de reais no grupo X, comprando debéntures
conversiveis em acdes da MPX (empresa de energia) e adquiriu R$ 179 milhdes em
participacdo na companhia. Além disso, 0 BNDES aprovou o financiamento de 1,4 bilhdo de
reais para a térmica de Pecém, no Ceara. A empresa de energia foi a organizacdo do
conglomerado X que mais recebeu recursos do banco de desenvolvimento, chegando a cifra

de 4 bilhdes de reais.

O BNDES também liberou para a OSX (empresa de construcdo naval) 227,9 milhdes de
ddlares do Fundo da Marinha Mercante trazendo recursos para a construcao do estaleiro no

porto de Acu.

Em marco de 2009, o BNDES adquiriu 12% das acGes da empresa LLX — empresa de
logistica do grupo X - por 150 milhdes de reais. O banco também financiou diversos projetos
do empresario, aportando cerca de 1,2 bilhdo de reais na construcdo do porto de Sudeste da

MMX e também emprestou 146,5 milhdes para a reforma do Hotel Gléria no Rio de Janeiro.

Mais de 10 bilhdes de reais em recursos financeiros foram aprovados pelo BNDES até agosto
de 2012, para as empresas do grupo X. Entretanto, muito deste dinheiro ndo foi repassado por
falta de garantias por parte das empresas do grupo para que o banco pudesse de fato emprestar

a verba.
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3.14 A EQUIPE DE EIKE BATISTA

O empreséario se cercou de profissionais muito bem remunerados e que possuiam boa
reputacdo no meio em que atuavam. No inicio, Eike precisava atrair executivos respeitados
para poder gerar credibilidade diante do mercado e conseguir investidores. Como no comego,
Eike ndo possui caixa suficiente para remunerar tais executivos, muitos foram agraciados com
oferta de agdes. Esta tatica também havia sido utilizada anteriormente na TVX — minerador

canadense de Eike.

Pelo menos 10 profissionais que trabalharam no Grupo X ganharam entre 70 a 250 milhGes de

reais, entre eles:

3.14.1 RODOLFO LANDIM

E engenheiro civil pela UFRJ, com p6s-graduacdo em administracdo de empresas na
universidade de Harvard. Trabalhou por 26 anos na Petrobras sendo diretor de Exploracédo e
Producdo. Além disso, também presidiu as subsidiarias BR Distribuidora e a Gaspetro. Era
conhecido como um executivo workahoolic e a margem da politica. Durante o governo de
Fernando Henrique Cardoso foi diretor de Exploracdo e Producdo da Petrobras e durante o
mandato de Lula presidiu a BR Distribuidora. Alem de ter uma boa relagdo com a ministra de

Minas e Energia Dilma Rousseff.

Quando José Eduardo Dutra deixou a presidéncia da Petrobras para concorrer ao senado

federal, o nome de Ladim foi cotado para substitui-lo. Entretanto, por indicacdo do
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governador da Bahia Jacques Wagner, o nome de Sergio Gabrielli foi o escolhido. Este fato

precipitou a saida de Landim da estatal.

Landim foi inicialmente contratado por Eike para ser diretor da MMX em 2006. Para
convencé-lo, Eike ofereceu um saldrio de 150 mil reais mensais, mais um bdnus de

contratagdo de R$ 2,1 milhdes, além de 0,5% da MMX.

No Grupo X, foi também CEO da OSX e presidente da OGX. Participou diretamente na
abertura de capital das trés empresas. Apos a sua saida da OGX, com os 242 milhdes de reais

que ganhou do Grupo X, fundou sua propria empresa de 6leo e gas, a Ouro Preto Oleo e Gés.

3.14.2 PAULO MENDONCA

Geologo de formacgdo cursou a faculdade na USP. Foi gerente executivo da &rea de
Exploragdo e Producdo da Petrobras. Era conhecido na empresa por ser otimista em seus

prognosticos.

Em margo de 2007, estava desapontado com o presidente da Petrobras Sergio Gabrielli pelo
fato de ter recusado sua proposta de investir em areas ligadas ao pré-sal. Naquele momento
sugeriu ao presidente da estatal que investisse nesta regido na proxima rodada da ANP.
Gabrielli contrariando Mendonga, Ihe informou que a Petrobras ja possuia muitos blocos
exploratorios naquela regido, além disso, os riscos do pré-sal eram muito altos, desta forma,

seria melhor ter prudéncia para a exploracéo da regiéo.
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Mendonca havia trabalhado a maior parte de sua vida na Petrobras e estava aposentado,
recebendo aproximadamente 7 mil reais por més do fundo de previdéncia da Petrobras,
quando Eike Ihe fez uma proposta para receber 75 mil mensais para ser diretor de exploracédo
e producdo da OGX e no final de 5 anos ainda ganharia um bonus de 2 milhdes de reais. Era

chamado por Eike de Mr. Oil.

Mendonca foi demitido em 2012, e conseguiu sair do grupo X com 10 milhdes de reais,
vendendo parte de suas acbes da OGX. Atualmente, atua como consultor da area de Oleo e

Gas.

3.14.3 MARCELO FABER TORRES

Economista trabalhou no mercado financeiro até 2007 sem grande sucesso, deixou um banco
de médio porte em Londres para trabalhar para Eike. Tornou-se diretor financeiro e de relacdo

com investidores da OGX.

Era dele a tarefa de comunicar ao mercado as descobertas de hidrocarbonetos. Torres foi
demitido um ano antes do colapso da OGX, ap6s uma briga com Eike Batista. Ao longo dos

seus 5 anos na petroleira, Torres foi capaz de acumular 110 milhdes de reais.
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4 DIAGNOSTICO DA CRISE

4.1 PERDA DE CREDIBILIDADE

O grupo X utilizou a credibilidade como item fundamental de sua estratégia empresarial.
Além dos diretores, o principal acionista do conglomerado, Eike Batista eram vistos como
fiador dos projetos do grupo. Com o intuito de viabilizar a captacdo de recursos financeiros
para as suas empresas pré-operacionais, Eike procurou demonstrar a possiveis investidores,
credores e financiadores que suas empresas se tornariam companhias rentaveis e lucrativas em
um espaco curto de tempo. O filho de Eliezer Batista conseguiu arrecadar bilhdes de reais

para as suas empresas realizando road shows ao redor do mundo.

As diversas divulgacdes de fatos relevantes marcaram uma politica heterodoxa de
relacionamento com investidores. Ao longo de quatro anos, a OGX produziu mais fatos
relevantes de novas descobertas do que a Petrobras, conforme figura abaixo. Estes eventos
somados com uma producdo de 6leo muito abaixo das proje¢des iniciais de extracdo foram
determinantes para a destruicdo da credibilidade de Eike Batista, dos diretores das empresas X

e, por conseguinte da OGX.

65



Divulgagéo de F:t°s R:"er‘t’a"tes sobre Total de Fatos Relevantes sobre novas
novas descobertas
0 descobertas (2009 -2012)
25 24
19 -
20 47
15 14 12 W OGX 45
10 11 m Petrobras 43 B OGX
10 ° g a1 W Petrobras
37
0 35
2009 2010 2011 2012 @C[)J\({ﬁx m PETROBRAS

Figura 10 — Quantidade de divulgac6es de novas descobertas da OGX e da Petrobras.
Fontes: OGX e Petrobras.

4.2 RESULTADOS OPERACIONAIS ABAIXO DAS PROJECOES

O inicio da producdo do campo de Tubardo Azul em janeiro de 2012 foi um marco das
operacOes da OGX. A empresa estimou a retirada do campo de 20 mil barris diarios com a
plataforma OSX-1. Entretanto, a petroleira atingiu nos primeiros meses uma média de 11 mil

barris. Este patamar se manteve relativamente estavel ao longo de todo o ano de 2012.

66



W

Rio de Janelro( Z

#O)(@GX | Tubardo Martelo — 285 mi de
===== | hoe recuperaveis na declaracio
de comercialidade; reavaliada

para 78,5 mi
=X
Ll OPETRORIO

oitx 55mi boe
recuperaveis

7

700
|8 300 mi boe
RNGG)]| | recuperaveis

W OGX | Tubarso Azul — 110 mi de boe
recuperaveis na declaracdo de
comercialidade;

6 mi de boe narealidade

I-"." PETROBRAS
‘-"." PETROBRAS

PAPATERRA

700 miboe
recuperaveis

Fonte: ANP, Petrobras, OGX, Statoil e Petrorio

Figura 11 — Blocos de Produgdo da OGX na Bacia de Campos.
Fontes: OGX, ANP, Petrobras, Statoil e Petrorio.
A entrada em operacdo da segunda plataforma da organizacdo, a OSX-3, no campo de
Tubardo Martelo ndo alterou a curva de producdo significativamente. O comeco da extracdo
se deu no final do ano de 2013 e mesmo assim a producdo média da empresa X nunca atingiu

a marca de 20 mil barris diarios.

A producdo de 6leo abaixo das metas estipuladas nos planos de negdécios da OGX foi um fator
preponderante que minou a credibilidade do grupo X, e prejudicou decisivamente o fluxo de
caixa. Consequentemente, comprometeu as receitas geradas pela companhia. Além disso,
baixo faturamento da organizacdo gerou inseguranca e desconfianca por parte dos credores e

investidores da empresa X.
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Evolugao da Produgao x Meta do Plano de 2011 (em mil boe)
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Figura 12 — Evolucéo da producéo de 6leo em relacéo ao Plano de Negdcios de 2011.
Fonte: OGX.

Através de outras empresas do conglomerado X, também se pode vislumbrar os resultados
operacionais significativamente abaixo das estimativas e projecdes iniciais divulgadas ao
mercado. Como exemplo, a figura abaixo ilustra a desempenho da MMX e da OSX ao longo
dos anos. Desta forma, pode-se observar 0 mesmo modus operandi em varias empresas do

grupo de Eike Batista, que também terminariam em recuperacao judicial ou sendo vendidas.
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Figura 13 — Evolucéo da producéo x projecdo das empresas MMX e OSX.
Fonte: MM X e OSX.

4.3 POLITICA DE REMUNERACAO DOS EXECUTIVOS

A estratégia de Eike de remunerar os executivos através de acbes da OGX gerou incentivos
gue se mostraram nocivos para a petroleira, muito em razdo de que os diretores podiam

vender suas participacdes, antes que OGX comecasse a operar de fato.

Este cenario também ocorria em outras companhias do grupo, a maioria das empresas do
empresario tinha um prazo de maturacdo de seus projetos muito longos como minas, pogos de
petréleo e portos. Desta forma, os altos executivos receberam expressivas somas de dinheiro

antes que as empresas pudessem Se erguer e se estruturar para serem rentaveis.

Além disso, em funcdo de 85% da remuneragdo dos diretores da OGX ser baseada em agdes,
isso estimulava seus executivos a inflarem as projecOes operacionais e financeiras,
desincentivando previsdes mais conservadoras a respeito dos projetos futuros da petroleira.

Estes fatos faziam com que houvesse uma valorizacao dos papéis da OGX.
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Remunerag¢ido anual média (em mil) por
diretor da OGX Participagdo da Remuneragéo (2009 - 2014)
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Figura 14 — Remuneracéo anual dos diretores da OGX.

Fontes: Demonstragdes Financeiras da OGX.

Analisando empresas do conglomerado X, visualizamos que a utilizacdo de a¢cdes como forma
de remuneracdo dos diretores era uma préatica recorrente utilizada nas empresas X. A OSX
também ofereciam planos de remuneracdo bastante similares as da OGX sendo a maior parte
da remuneracdo paga através de parcela variavel (acdes) e outra parte era distribuida através

de salérios fixos.

O caso da MMX também demonstra uma parcela relevante de remuneracédo através de acdes,
entretanto, bem abaixo das suas congéneres OSX e OGX. A parte fixa da politica de
recompensa representou 70% e a variavel 30% ao longo do periodo compreendido entre 2009

e 2014.
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Figura 15 — Remuneracao anual dos diretores da MMX e OSX.

Fontes: Demonstragdes Financeiras da MMX e OSX.

4.4 RISCOS CORRELATOS DAS EMPRESAS X

A concepcdo do grupo X foi toda erigida na ideia de se aproveitar sinergias entre as empresas
do grupo. Esta politica também havia sido utilizada por Eike no Canad4, quando controlava a
mineradora TVX e criou uma empresa de adgua, a Geoplan/ AMX para aproveitar a0 maximo

as correlagdes existentes entre as companhias.

A estratégia de negécios de Eike levava em conta a utilizacdo das plataformas da OSX
(construcdo naval) para a extracdo de 6leo em alto mar. Além disso, a exportacdo deste 6leo
se daria através do porto da LLX (logistica), desta forma maximizando o lucro do

conglomerado X.

Esta politica de negdcios correlatos gerou um aumento de percepcao de riscos por parte dos
investidores e financiadores das empresas do grupo X. Toda a vez em que uma obra ou
projeto de uma companhia da EBX atrasava, este fato impactava as atividades e

consequentemente os resultados da OGX.
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A tatica de maximizar o valor da OGX por meio das sinergias criadas entre 0s
empreendimentos X, acabaram por minar a petroleira e as demais empresas da holding EBX.

Em diversas ocasides, um evento que afetasse uma empresa acabava por derrubar a cotacdo

das outras empresas do grupo.
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5 CONCLUSAO

O caso da OGX é emblematico e singular na histdria do empreendedorismo mundial. Nem
mesmo eventos ocorridos com a Enron ou com a Worldcom atingiram o nivel de perplexidade
no cenario internacional. Ambas as empresas foram flagradas, essencialmente, em fraudes
contébeis e fiscais que acabaram por gerar nova regulamentacdo no mercado americano com a
aprovacao da lei Sarbanes-Oxley. Os dois escandalos resultaram em condenagdes de alguns
de seus gestores, enquanto que no caso brasileiro, até 0 momento, ndo apresentou punicdes

aos envolvidos.

Em pouco mais de 7 anos de existéncia, a OGX gastou mais de 10 bilhdes de reais, sendo que
1,9 bilhdo somente no campo de Tubardo Azul e outros 1,7 bilhdo em outros blocos
exploratdrios. A petroleira X acumulou dividas do montante de 11,2 bilhes de reais ao redor

do mundo.

A OGX é um exemplo sintomatico de como decisdes estratégicas equivocadas levaram uma
empresa que chegou a ter um valor de mercado de 75 bilhGes de reais e agdes cotadas & R$
23, a atual situacdo em que seus papéis sdo cotados & R$ 0,03 (cotacdo de 05/02/2016) e

encontra-se em condicdo pré-falimentar.

A CVM, desde 2009, realizou mais de 200 procedimentos contra as empresas X e 11 pecas
acusatdrias contra Eike Batista, por crimes como indugdo do investidor ao erro, manipulagéo

do mercado e uso de informacgdo privilegiada. O Caso da OGX deixa licdes sobre as
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fragilidades da governanca corporativa do mercado de capitais que permitiram que a empresa

atingisse uma situacao de recuperacéo judicial.

Os aspectos abordados no capitulo 5 deste trabalho demostraram que as principais causas da
derrocada da petroleira X foram: a perda de credibilidade, a politica inapropriada de
remuneracao dos seus diretores, 0s baixos desempenhos operacionais e 0s riscos correlatos do

grupo X.

Os resultados operacionais da empresa abaixo das projecGes contribuiram de forma decisiva
comprometendo o fluxo de caixa das atividades da organizacdo, além de minar a credibilidade
da companhia. Entre o periodo de 2012 e 2015, a OGX produziu em média 84% a menos de

barris de petroleo que o divulgado no Plano de Negdcios de 2011-2015.

Cabe destacar que o fator preponderante para a atual situacdo da empresa foi a politica de
remuneracdo praticada pela petroleira. Esta estratégia estimulava os diretores da OGX a
propor planos de negdcios desafiadores que ndo eram concretizados. O intuito de tais planos

era valorizar as agdes da companhia no mercado de capitais.

Em funcdo da remuneracédo dos diretores ser baseada principalmente em recompensa atraves
de participacdo da petroleira X (85% do valor da remuneracdo), os administradores tinham
incentivos em divulgar inumeros fatos relevantes sobre novas descobertas que mais tarde se
mostrariam infundados, destruindo o valor da OGX e minando decisivamente a credibilidade
da organizacdo com os seus stakeholders. Entre 2009 e 2013, cada diretor da companhia

ganhou em média R$ 7,9 mi anualmente em acdes.
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