AEPET

ASSOCIACAO DOS ENGENHEIROS DA PETROBRAS

\ 5?‘ Justificacdo de Voto do Acionista Minoritario AEPET —

Associacio dos Engenheiros da Petrobras, na AGE da
™ Petréleo Brasileiro S.A — PETROBRAS, realizada em
QY 27/03/2017, a partir das 15:00 h.

Senhor Presidente, senhoras e senhores acionistas,

No exercicio do direito de fiscalizar, sabidamente uma das prerrogativas essenciais do
acionista, consoante o art. 109, Ill, da Lei 6.404/76, o acionista minoritario, AEPET —
ASSOCIAGCAO DOS ENGENHEIROS DA PETROBRAS - AEPET e outros que quiserem
acompanha-la - justificam nesta AGE o voto as matérias da Ordem do Dia. Com base no
art. 130 daquela lei solicitam sua transcricdo integral na Ata desta Assembleia.

A Associagdo dos Engenheiros da Petrobras - Aepet, tem como objetivos estatutarios
defender o MONOPOLIO ESTATAL DO PETROLEO, a PETROBRAS, o seu CORPO
TECNICO e a SOBERANIA NACIONAL. Participa, como acionista, dessa AGE, para se
posicionar de forma veemente, contra a alienacdo de 100% (cem por cento) das acoes
detidas pela Petréleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS na PetroquimicaSuape e na
CITEPE, para o GRUPO PETROTEMEX, S.A. DE C.V. (“‘GRUPO PETROTEMEX”) e a
DAK AMERICAS EXTERIOR, S.L (‘DAK”), subsididarias da Alpek, S.A.B. de C.V.
(“Alpek”).

Fica, cada vez mais evidente, para a Sociedade Brasileira, a retomada do processo de
desmonte da Petrobras, para desnacionaliza-la e entregar as reservas de petréleo do pré-
sal para as empresas do cartel internacional. Processo iniciado no periodo 1999/2003,
quando V.Sa. integrava/presidia o Conselho de Administracdo da Petrobras.

Nao procedem as alegacdes da atual diregéo da Companhia de que a venda de
ativos é essencial / fundamental, para reduzir a divida da PETROBRAS. A divida
pode ser equacionada, alongada, sem a necessidade de vender ativos,
LUCRATIVOS, ESTRATEGICOS, PRECIOSOS, em CONJUNTURA
ABSOLUTAMENTE INADEQUADA, devido aos pregos fortemente deprimidos do
petrdleo e, consequentemente, dos ativos. Forte recesséo econdmica.

A AEPET, entidade que atua em defesa da Empresa e da SOBERANIA
NACIONAL, ja enviou, reiteradas vezes, documentos, que anexamos a presente
manifestagdo, evidenciando aquela possibilidade (Anexos);

Em entrevista coletiva com jornalistas, em 11.01.2017, o presidente e o diretor
financeiro anunciaram que a PETROBRAS tinha recursos em caixa da ordem de
US$ 22,00 bilhées, suficientes para honrar todos os compromissos, nos préximos
30 meses! E ndo se diga que esta posicdo de caixa &€ meérito dos atuais
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administradores ou resultado da venda de ativos. O Sr. BENDINE ao afastar-se
da presidéncia da PETROBRAS registrou, na ocasido, a existéncia de saldo de
caixa superior a R$ 100,00 bilhées ou US$ 27,00 bilhdes ao cambio da época.

Destacamos aqui palavras do presidente e do diretor financeiro:

Monteiro observou que a intengdo era captar s6 US$ 2 bilhdes, mas a reagdo
positiva & operagéo possibilitou o aumento para US$ 4 bilhdes.

“Nossa posicao de caixa & maior que todos os vencimentos (dividas) de 2017
e 2018. Isso antes das operagdes (emissdo de bénus) e antes do recebimento
dos (recursos) desinvestimentos feitos em 2016, que entrarfo no caixa ao longo
deste ano. “SE A PETROBRAS NAO FIZER NADA NESTES DOIS ANOS E
MEIO, ELA JA TEM RECURSOS SUFICIENTES PARA CUMPRIR COM SEU
SERVICO DADIVIDA’.

No mesmo encontro, o atual presidente da Petrobras, Pedro Parente, também
falou ressaltando que as margens nos pregos dos combustiveis tém fortalecido o
caixa da empresa. Disse que mesmo nao tendo havido aumento no prego da
gasolina na ultima semana, a Petrobras tem mantido as margens “num patamar
adequado”.

O processo vem sendo conduzido com absurda e suspeita ligeireza,
incompativeis com a sua complexidade e dimens3o, pois envolvem subsidiarias
inteiras, unidades industriais, instalagdes e participagdées aciondrias que superam
USS$ 35,00 bilhées.

Especificamente em relacdo & entrega da_Companhia Petroguimica de
Pernambuco (Petroguimica SUAPE) e da CITEPE — Companhia Inteqgrada Téxtil
de Pernambuco ao Grupo Mexicano ALPEK, sob alegacdo de que a SUAPE e a
CITEPE s3o empresas deficitarias e invidveis, denunciamos e repudiamos esta
operacao, com fundamento no seguinte:

1 o_Sistema PETROBRAS investiu cerca de R$ 9.00 bilhes nas duas
empresas que compdem o Complexo Petroguimico SUAPE. A direcdo da
PETROBRAS negocia e pretende vender as duas empresas por cerca de um
décimo do valor gue foi investido!

2 em Assembléia Geral Extraordinadria — AGE de acionistas, em
31.01.2017, convocada para autorizar a venda das duas empresas, a
PETROBRAS faz ameacas: "A geracdo de fluxo de caixa operacional do
Complexo Citepe-Suape é negativa, o que demanda a realizagio de aportes de
capital peridédicos. Caso o processo de venda ndo seja concretizado, a Petrobras
ird analisar a possibilidade de fechamento desta unidade, visando reduzir a
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necessidade de aportes adicionais que drenam o caixa da companhia".

3 - a AGE nao chegou, felizmente, a deliberar sobre a matéria, porque o
Juiz da 2° Vara da Justica Federal de Sergipe, Dr. MARCOS ANTONIO GARAPA
DE CARVALHO, concedeu liminar no Processo N°: 0805433-25.2016.4.05.8500 -
ACAO POPULAR, suspendendo a operacdo com consideracdes e decisdo que
registramos para ciéncia de Vossa Exceléncia:

3.1 ’"por se tratar de bens de ente integrante da Administragdo Publica
indireta, ha a necessidade de serem observados os principios do art. 37 da
Constituicdo Federal de 1988 - CF/88, especialmente o da legalidade, publicidade
e eficiéncia”.

3.2 “numa analise superficial, parece que o procedimento adotado pela
Petrobras, ainda que fundado em decreto regulamentar, ndo atende aquelas trés
diretrizes republicanas, pois a empresa nio comprovou ter havido ampla
publicidade da oferta daqueles ativos para venda, o que certamente atrairia mais
interessados e poderia determinar a elevagéo do prego”.

3.3 ‘“além disso, ndo parece eficiente se ter desembolsado enorme
soma na construcdo de dois empreendimentos de longo prazo e pretender deles
se desfazer em tdo pouco tempo (pelo que se pode aferir superficialmente, as
empresas tém menos de dez anos de instalagao). Nossa observagdo: na verdade
ainda n&o completaram 4 anos de operagéo e, ainda ha instalagées produtoras
com constru¢do ndo concluida”.

3.4 ‘“ora, e notério que empreendimentos industriais levam anos para
que haja retorno do capital investido. E se levarmos em conta a queda abrupta
dos precos do petréleo desde 2010, que caiu de U$ 120 por barril para U$ 30,
haveria ainda mais demora para se obter de volta o capital investido”.

3.5  “por outro lado, & no minimo temerario vender ativos patrimoniais em
momentos de crise econdmica, em razdo da depreciagao que eles sofrerdo por
conta da situagio de baixa do mercado, especialmente no caso de ativos da area
do petréleo, produto estratégico para qualquer pais, por ser o insumo basico da
maioria esmagadora das demais industrias”.

3.6 “ainda que se possa alegar que se devem ser levados em conta 0s
riscos do negécio e a dinamica prépria das operagbes empresariais, ndo me
parece de acordo com a eficiéncia liquidar ativos tao caros - seja do ponto de vista
econémico seja do ponto de vista estratégico - agodadamente e sem que se
busque o melhor preco e a melhor oportunidade”.

3.7 “defiro a liminar requerida e determino a Petrobras S/A que
suspenda a alienagéo da Companhia Petroquimica de Pernambuco (Petroquimica
SUAPE) e da Companhia Integrada Téxtil de Pernambuco (CITEPE), até ulterior
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deliberagéo deste juizo, sob pena de multa de R$ 250.000.000,00 (duzentos e
cinquenta milhdes de reais) em relagdo a cada umas das empresas, sem prejuizo
de outras sangdes, inclusive de ordem criminal’.

4 - para conhecimento e pedindo a especial atencao de V.Exa. para o
assunto, tendo em vista a importancia do mesmo para a economia do Estado de
Pernambuco, destaco algumas colocagbes do voto da AEPET na AGE de
31.01.2017:

4.1 “a venda da participacdo da Petrobras na Companhia Petroquimica
de Pernambuco e na Companhia Integrada Téxtil de Pernambuco (Citepe), as
quais formam o Complexo Petroquimica Suape (PQS), esta sendo realizada para
0 grupo Petromex e para a Dak Americas Exterior, subsidiarias da mexicana
Alpek, por U$ 385 milhdes. O jornal Valor Econémico publicou que o valor da
venda surpreendeu o conglomerado financeiro JP Morgan, o qual, segundo
publicac&o do proprio Valor (29/12/2016), estimava uma alienacéo em torno de U$
582 a U$ 640 milhdes. De acordo com a imprensa e conforme demonstrages
financeiras dessas empresas os investimentos feitos superam R$ 9,00 bilhdes ou
cerca de US$ 3,00 bilhdes. O preco proposto para venda é cerca de um _décimo
do que foi aplicado nas Companhias. Andlise dos resultados negativos
alcancados pelas duas empresas e alardeados pelos administradores da
PETROBRAS como justificativa para vende-las por valor absurdamente irrisério,
nao pode deixar de considerar os sequintes aspectos”:

4.1.1- “as empresas tém apenas 3 anos de operacido. A Petroguimica
SUAPE, no exercicio de 2015, teve melhora substancial dos indicadores do
balanco, quando comparados com os de 2014. Aumento no Caixa. A receita
aumentou de R$ 856,61 milhdes para R$ 1005.32 milhdes. Reducao no custo dos
produtos vendidos. O prejuizo bruto guase zerou. Reducio nas despesas de
vendas. As despesas administrativas cairam a menos da metade”.

4.1.2-“0s prejuizos devem-se, em grande parte, aos astrondmicos e
suspeitos valores do “impairment”, feito em sucessivos exercicios, da ordem de
bilhdes de reiais, que aviltaram de forma dramatica o patriménio das duas
empresas. A Petroquimica SUAPE sofreu violento “impairment” nos anos de 2014
e 2015, valores respectivamente de R$ 677,307 milhdes e R$ 411,67 milhdes.
Oitenta e cinco por cento dos prejuizos foram causados pelo “impairment”. Ainda
assim, houve uma reducéio de R$ 1.250 milhdes para R$ 807 milhdes”.

4.1.3 - a Petroguimica SUAPE, Unica produtora de PTA na América do Sul,
com capacidade para 640 mil toneladas/ano estd sendo muito prejudicada por

i
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acordo comercial celebrado pelo Governo Brasileiro com o México que permite
importacdes do produto com isengdo de impostos. Resolvida esta questdo e
considerado apenas o mercado sulamericano a Petrogquimica SUAPE atingira,
rapidamente, sua plena capacidade de produgdo. Certamente com resultados
bastantes positivos. Ela ja atingiu 60% de sua capacidade nominal, inclusive
exportando mais de 70 mil toneladas/ano principalmente para a Argentina.
Registre-se que o consumo brasileiro de PTA é de 560 mil toneladas/ano, capaz
de absorver quase a totalidade da produgéo da Petroguimica SUAPE. Ela conta,
portanto, com um MERCADO CATIVO. A Petroguimica SUAPE esta entre as 10
empresas de maior faturamento em Pernambuco em 2015. VVendas superiores a
R$ 1,00 bilhao.

4.1.4- denuncio, ainda, que esta venda para ALPEK pretende se realizar
em momento em gue sdo desconhecidos os resultados do exercicio de 20186.

4.1.5- registre-se aqui, como mais um aspecto negativo desta operacéo
lesiva, o destino incerto gue serd dado aos mais de 420 trabalhadores
concursados do SISTEMA PETROBRAS. que hoje desenvolvem suas atividades
na Petroquimica SUAPE e na CITEPE, conforme dentlncias do companheiro
RODRIGO RAFAEL DOS SANTOS — presidente do SINDTEXTIL — Ipojuca. O
Complexo Petroguimico SUAPE conta ainda, com mais de 3000 trabalhadores
terceirizados.

416 -a Companhia Petroquimica de Pernambuco produz o &acido
tereftélico purificado, PTA, matéria prima para producdo de filamentos de
poliéster, polimeros e resina PET por parte da Citepe. Para ser competitiva, a
Citepe deveria também produzir filamento POY (Partially Oriented Yarn), matéria
prima para os filamentos texturizados DTY (usados na fabricagdo de tecidos,
malhas e outros). No entanto, o atraso na producéo (prevista para se iniciar em
2018) obriga a Citepe a importar o POY de paises como a india, acarretando
grande aumento nos custos da empresa, especialmente com a alta do délar e a
contragdo do mercado interno reduzindo a demanda. Assim, o problema da PQS
néo € algo a ser corrigido com privatizagdo; a questéo principal se refere aos
erros da estratégia adotada: sem operar de forma verticalizada, a industria nao
produz sua prépria matéria prima e vive a mercé de importagoes.

4.1.7- denlincias foram feitas afirmando que as maquinas necessarias para
a instalagdo da planta geradora de matéria prima (POY) estdo encaixotadas,
esperando a devida destinagdo. Nao serd surpresa se, concretizada a
privatizacdo, a PQS comecar a registrar lucro; certamente os mexicanos
instalarao o maquinario ocioso e ja adquirido pela Petrobras.
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418 -o Complexo Industrial que se pretende entregar a grupo
multinacional, constituindo UM_MONOPOLIO PRIVADO ESTRANGEIRO, ainda
nao teve sua construgdo concluida em decorréncia de precipitada e equivocada
decisdo da PETROBRAS de interromper as obras, em avancado estagio de
execugao. Grande parte, sendo a totalidade dos equipamentos necessarios a
conclusdo da unidade produtora de POY da CITEPE, j& estaria no canteiro. A
conclusao desta unidade é fundamental para a viabilizago do projeto.

4.1.9 -a PETROQUIMICA SUAPE é a Unica produtora de PTA (acido
tereftalico purificado) no Brasil. O PTA é matéria prima para a produgio da resina
PET, insumo para a fabricacdo de garrafas, embalagens e vasilhames plasticos,
cujo mercado, historicamente, cresce a taxas elevadas.

4.1.10 - o Complexo de SUAPE, um dos empreendimentos industriais mais
importantes do Estado de Pernambuco, sofre concorréncia absurda de grupos
estrangeiros, decorréncia de acordo comercial com o México, que permite a
invaséo do mercado brasileiro pela produgéo externa. A direcdo da PETROBRAS
alega nao ser possivel rever o acordo lesivo. Esta alegagdo néo é aceitavel em
pais soberano que deve zelar pelos interesses de suas empresas e por sua
Soberania  Econémica. Alidss, a DESNACIONALIZACAO E UMA
CARACTERISTICA NEFASTA DO PLANO DE DESINVESTIMENTOS DA
PETROBRAS.

A PETROQUIMICA SUAPE E A CITEPE SAO PERNAMBUCANAS E
BRASILEIRAS. NAO PRECISAM SER ESTRANGEIRAS E MEXICANAS.

Silvio $inedino Pinheiro
Vice- iretortﬂe Pessoal
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ANEXO |

Alternativas para lidar com o endividamento da Petrobras, preservar
sua integridade corporativa e capacidade de investir para garantir a
seguranca energética do Brasil

AEPET

A exemplo das demais empresas petroliferas em todo o mundo, afetadas
pela acentuada queda dos pregos do petréleo a partir de agosto de 2014, a
Petrobras vem promovendo a redug&o de seus custos operacionais e efetuando
cortes em seus investimentos e na projecdo da produgéo de petréleo em 2020. A
dire¢éo da Petrobras informou, ainda, a necessidade da venda de ativos, para
lidar com o endividamento, no atual cenario de precos e da cotacdo cambial. Foi
estabelecida uma meta para essa alienagdo de ativos, no valor estimado de 57
bilhdes de dolares, sendo 13,7 bilhées a serem alienados até o final de 2017.
Esse desinvestimento total, que representa cerca de 35% do patriménio da
Companha, teria por objetivo obter os recursos de caixa necesséarios para
equacionar a divida da Empresa, reduzindo-a a valores mais gerenciaveis.

Histérico do investimento real da Petrobras e projecdo (mithses uss$)
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O investimento de 20 bilhdes de délares previsto para 2016 deve ser
avaliado ponderada e relativamente. Em relagéo @ média anual de 5,9 bilhdes do
periodo 1985-2003, ¢ alto, j& em relagdo aos 33,3 bilhdes investidos, em média,

entre 2004 e 2014, é baixo. No entanto, o mais importante & garantir nossa
seguranca energética e os investimentos necessarios para atender ao mercado
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interno. Apenas para compensar a queda da produgéo dos campos maduros sao
necessarios investimentos vultosos, estimados entre 13 e 18 bilhdes de ddlares
anuais. O baixo preco do petréleo no mercado internacional sugere a andlise da
alternativa de alguma importagdo do produto no curto prazo, ao custo atual
estimado de US$1,5 bilhdo/100 mil bpd/ano (US$40/barril). Com essa estratégia,
talvez seja possivel reduzir uma parte relevante dos dispéndios previstos para
compensar a queda da produgao.

Investimento anual histérico, plahejado e éstlmado para sustentara produggo atual |
da Petrobras (bilhdes USS) -

Médio Médio Total estimado de  Total planejado
(1985-2003) (2004-2014) 2015 para 2016

33,3 20,0

Estimado para
sustentar a
produco atual
13,0218,0

59

230

A AEPET vem realizando estudos sobre as possibilidades de
equacionamento da divida contraida pela Petrobras, de forma que a Empresa
possa operar com maior tranquilidade financeira e retomar os seus investimentos,
no menor prazo possivel. As premissas adotadas foram (i) garantir os
investimentos requeridos para o desenvolvimento e a seguranga energética
nacional, (ii) lidar com o endividamento na condig&o macroecondmica atual e (jii)
preservar o patriménio, a integracédo corporativa e o mercado da Petrobras.

Este documento relaciona algumas linhas de agéo que foram selecionadas
a partir da analise feita pela Associagéo. Pretende-se que esse conjunto de
ideias, ndo exaustivo, possa servir de pauta inicial para um trabalho conjunto com
representantes da Companhia, visando definir as agées que se mostrem mais
vidveis e mais vantajosas para a Petrobras.

Acoes para Reduzir o Endividamento

1. Alienac¢ao de Ativos

Na avaliagéo da AEPET, a alienagao de ativos deve ser seletiva e feita com
a maxima cautela, para nao comprometer o fluxo de caixa futuro e ndo afetar o
grau de integracdo da Companhia e, também, para evitar riscos desnecessarios
decorrentes da variagao dos precos relativos do petréleo e dos seus derivados. A
conveniéncia, do ponto de vista estratégico, da entrega de parcelas do mercado
interno aos seus competidores também deve ser avaliada, assim como a
oportunidade da venda de certos ativos especificos, em face da queda dos precos
do petroleo e dos ativos da industria.
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2. Conversdao das dividas com bancos publicos em capital na
Petrobras

S&o dividas da ordem de 87 bilnGes de reais entre a Petrobras e bancos
publicos. A conversao da divida representa injegdo de capital na estatal em troca
de agbes a serem transferidas aos bancos publicos. Os investidores minoritarios
poderiam participar da capitalizagdo para evitar a diluicdo do seu capital. A
reducédo da divida em termos absolutos € em relagdo a geragéo de caixa seria
significativa.

3. Empréstimo no Novo Banco de Desenvolvimento dos BRICS

O banco foi criado para atender aos interesses estratégicos do
desenvolvimento dos paises emergentes, em oposicao as tradicionais instituicées
de crédito. O Fundo Monetario Internacional (FMI), o Banco Mundial e as
agéncias de risco sdo subordinados aos interesses de grandes bancos e
corporacdes sediados nos EUA e na Europa. No Banco dos BRICS a Petrobras
pode obter recursos com menor custo e substituir divida cara e de curto prazo por
mais barata com prazos mais longos.

4. Capitalizagdo com recursos do Tesouro Nacional por meio do
BNDES

O governo federal poderia utilizar parte de suas reservas, ou emitir novas
dividas, para favorecer o BNDES. Assim o banco poderia contribuir para a
solugdo das demandas financeiras da Petrobras. Os objetivos sdo melhorar o
perfil da divida, a reducdo da exposi¢do ao dolar e garantir a capacidade de
investimento. Estd em discussdo no Senado o projeto de lei 560 de 2015, que
detalha as operac¢ées entre o Tesouro, o BNDES e a Petrobras.

5. Renegociagio com os bancos credores para alongamento, redugio
do custo e “desdolarizagao” das dividas

A renegociacao de dividas € pratica comum e frequente no mundo dos
negocios. A Petrobrés, com o apoio do governo federal, pode tentar melhorar o
perfil da sua divida junto aos credores privados nacionais e estrangeiros.

6. “Desdolarizagdo” da divida em articulagdo com os bancos publicos

E necessario reduzir a exposicdo ao délar e assim diminuir o risco a
variagdo cambial. A Petrobras pode, em articulagdo com os bancos publicos,
trocar dividas em délares por outras em reais, reduzindo a sua exposicdo a
variagao do cambio.

7. Renegociar contratos de fornecimento de bens e servigos
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Com a queda dos pregos do petroleo, & natural que os contratos firmados
em outra conjuntura macroecondmica sejam renegociados. A pratica € comum na
industria e a Petrobrds deve perseverar no sentido de acordar condicbes
contratuais condizentes com a nova realidade da industria mundial.

8. Alongar investimentos nio estratégicos ou menos rentaveis

Diante da nova conjuntura do preco do petréleo e da cotagdo do délar &
necessario rever a taxa de investimentos, preservando os projetos estratégicos
para garantir a integragéo corporativa, a seguranca energética e o abastecimento
nacional. Empreendimentos menos rentaveis podem ter seus prazos alongados e
assim diminuir a pressao sobre o fluxo de caixa no curto prazo.

9. Renegociacdo dos prazos para exploracdo junto a Agéncia
Nacional do Petréleo e Biocombustiveis (ANP)

Diante da conjuntura do preco do petrleo e da cotagdo cambial
depreciados, além da necessidade de reduzir seu nivel de endividamento, a
Petrobras deve perseverar em gestées junto a ANP para a extensdo dos prazos
para conclusdo de etapas exploratorias. A postergacdo dos prazos para a
declaragao de comercialidade de determinados projetos é estratégica para a
Petrobras alongar seus investimentos, e estd em harmonia com o interesse
nacional que conta com sua seguranga energética garantida e precisa da
recuperagéo da maior e mais estratégica companhia brasileira.

10.Capitalizacdo, pelo Governo Federal, utilizando o0 mecanismo da
facilitagdo monetaria pelo Banco Central

Cabe ao Estado Nacional soberano o dever de regular a quantidade de
moeda em circulagdo. Durante o agravamento da crise econdmica de 2008 os
EUA adotaram o mecanismo da “facilidade quantitativa’, injetou trilhdes de
délares no sistema financeiro e estatizou corporagdes privadas como a General
Motors. O Brasil pode adotar o mesmo mecanismo para, através da criagio de
moeda pelo Banco Central, capitalizar a Petrobras para que o perfil da divida seja
ajustado, seu patriménio e sua capacidade de investir preservados. A Petrobras &
uma empresa estatal e estratégica para o Brasil, ndo ha raz&o para recorrer aos
bancos privados, e pagar juros elevados, quando pode contar com o apoio do
Banco Central, desde que soberano e independente do mercado.
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ANEXO Il
Existe alternativa para reduzir a divida da Petrobras sem vender ativos

Felipe Coutinho*
J. Carlos de Assis**

A Petrobrds n&o precisa vender ativos para reduzir seu nivel de
endividamento. Ao contrario, na medida em que vende ativos ela reduz sua
capacidade de pagamento da divida no médio prazo e desestrutura sua cadeia
produtiva, em prejuizo a geragdo futura de caixa, além de assumir riscos
empresariais desnecessarios. A avaliagdo resumida abaixo (tabela), mostra o
equivoco dessa escolha politica e empresarial de alienagio de ativos, e revela
que ela é desnecessaria. A alternativa proposta preserva a integridade corporativa
e sua capacidade de investir na medida do desenvolvimento nacional e em
suporte a ele. Enquanto garante a sustentacao financeira, tanto pela reducéo da
divida, quanto pela preservagio da geracao de caixa a médio prazo.

Planajamento Estratégico 2017-21 e alternativa para reduzir a alavancagem sem vender atives

PE 2017-21 PE 2017-21' alternativo
Desinvestimento -18 19,5 bi USS Desinvestimento -18' 0 bi USS
Amortizacdo -21 73 bi USS Amortizacdo -21' 48,5 bi USS
Divida 16 124 bi USS Divida 16 124 bi USS
Alavancagem 18 25 Alavancagem 18' 3,1
Geracdo op.17-21" 158 bi USS Geracio op.17-21*2 158 bi US$
Custo de captacfo 16 8,6 %aa Custo de captacéo 16-21' 8,6 %aa
Despezas financeiras -21 32 bi USS Despezas financeiras -21' 37,0 bi USS
A Despezas financeiras 19-21' 5,0 bi USS
Alavancagem de 2,5 até 3o tride 2021

1 Geraglo operacional (apds dividendos)

2 Geragdo op. constante entre 2017 e 2021, ndo considera 0 aumento da receita entre 2019 e 21 pela preservagio dos ativos

O desinvestimento — ou seja, a venda de ativos operacionais, muitos deles
altamente lucrativos - prevé acumular 19,5 bilhdes de US$ no biénio 2017/18.
Resultaria numa redugéo antecipada da divida, com a alavancagem - relagéo
divida liquida/geragéo de caixa apos dividendos - caindo de 4,5 para 2,5 até 2018.
A meta de redugdo da alavancagem e seu prazo s&o arbitrarios, embora possam
ser apresentados de forma dogmatica. Trata-se de uma decisdo de natureza

politica e empresarial que é frequentemente elevada a condicdo de verdade
cientifica ou algo similar a uma revelagao divina.

Na alternativa estudada a partir de pardmetros publicos da Petrobras, sem
vender um Unico ativo, a alavancagem poderia cair de 4,5 para 3,1 em 2018,
indicador inteiramente razoavel. A amortizagio anual da divida, com recursos de
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parte da geragdo de caixa, resultaria na redugdo da alavancagem para 2,5 em
meados de 2021. O estudo é conservador na medida em que ndo contabiliza a
geracéo de caixa adicional pela preservacéo dos ativos rentaveis que se pretende
vender até 2018.

A Petrobras tem pujante receita operacional, proporcional ao porte de uma
empresa que € a maior do Brasil e da América Latina. Apenas usando parte da
geragao de caixa, ha mesma propor¢éo alocada em seu plano atual, a companhia
pode ir amortizando sua divida e trazé-la para um nivel razodvel, sem afetar a
distribuicdo de dividendos e os investimentos previstos. A venda de ativos produz
exatamente o oposto, no médio prazo. Reduziria a capacidade futura de geragao
de caixa da empresa, pois os ativos que se pretende privatizar como BR
Distribuidora, Liquigas, Termoelétricas e Transpetro sao altamente lucrativos.

O plano da Petrobras tem viés de curtissimo prazo e obtusamente
financeiro. Ignora a esséncia de uma empresa integrada de energia que usa a
verticalizacdo em cadeia para equilibrar suas receitas, compensando a inevitavel
variagdo do preco do petroleo, de seus derivados e da energia elétrica,
caracteristica essencial para minimizar os riscos empresariais. Na medida em que
a Petrobrés seja fatiada, o agente privado tende a buscar o lucro méximo por
negécio, majorando os custos ao consumidor, o que restringe o crescimento do
mercado interno cujo dinamismo é muito importante para a geragéo de valor pela
Petrobras.

A alternativa apresentada evita a saida integral das areas de producéo de
biocombustiveis e fertilizantes, distribuicdo de GLP e petroquimica. Além de
preservar as reservas de petréleo e os ativos do refino que sdo alvos das
parcerias mediante desinvestimento. Basta alterar a alavancagem projetada para
2018 de 2,5 para 3,1 e ajustar o prazo da meta de 2,5 na alavancagem, de 2018
para meados de 2021.

Dispomos de alternativa técnica viavel que encontra barreiras de natureza
ideologica cuja influéncia na politica empresarial da Petrobras nZo é recente. A
gestao Dilma-Bendine apresentou um Plano de Negdcios similar ao atual. Previa
vendas de ativos da ordem de 57 bilhdes de US$ até 2020, cerca de um tergo do
patriménio da Petrobras. A atual gestdo Temer-Parente planeja privatizar 34,6
bilhdes de US$ até 2021, sendo 15,1 bi até 2016 e 19,5 bi até 2018.

E exemplar o que ocorre na infraestrutura de gasodutos. Atividade
tipicamente monopolista, as redes de gasodutos do Sudeste e do Nordeste,
incorporam um enorme investimento histérico da Petrobrés, estdo integradas a
empresa pela propria natureza do servico que prestam. Nao obstante, a rede
Sudeste, a mais lucrativa, foi vendida a um fundo canadense que atuara como
intermediario privado monopolista. Isso sem a constituicdo prévia da ordem
reguladora, condicdo essencial para a operacdo de monopdlios privados
considerados criminosos em qualgquer economia capitalista.

Entretanto, nada é mais simbdlico do que a desintegragdo do Cenpes, o
Centro de Pesquisas da Petrobrds. O Cenpes é fundamental para os avangos
tecnologicos da companhia, responsavel por resultados reconhecidos
internacionalmente. Na recente reestruturagdo da Petrobras o Cenpes foi
desmembrado, com o fim do reconhecido modelo de Pesquisa, Desenvolvimento

4
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