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Operacao grandiosa.
Em numeros e duvidas

Megacapitalizacdo pode movimentar mais de US$ 75 bi

Nimeros grandiosos, polémi-
caseduvidas ainda semrespos-
ta envolvem a megacapitaliza-
¢io da Petrobrés. A operacio
foi desenhada pelo governo pa-
ra garantir os recursos para a
empresa bancar seus planos de
investimentos nos préximos
anos, nfo apenas no pré-sal. A
Petrobris prevé o desembolso
totalde US$174,4 bilhdes entre
2009 e 2013. Considerando ape-
nas o pré-sal, serdo US$111,4 bi-
lhaes no periodo 2009-2020.

Maior acionista da compa-
nhia, com participaciode 32,1%
no capital, a Unido fard seu
aporte com 5 bilhdes de barris
de petréleo. Como o dleo ainda
naofoiextraido, serdocontrata-
das duas consultorias interna-
cionais para calecular o valor
desses 5 bilhdes de barris. Se-
gundo a estatal, serd algo entre
US$ 4 e US$12/barril.

Apenas quando essa defini-
caoocorrer é que se saberd exa-
tamente ovalor total da capitali-
zacdo. Se as consultorias avalia-
rem, por exemplo, em US$ 5 o
barril, o aporte da Unido equiva-
leria a US$ 25 bilhdes (pagos,
em um primeiro momento, em
titulos publicos, uma vez que o
6leo ainda néo foi extraido).

Como o Estado tem quase
um terco do capital da empre-
sa, issosignificariauma capitali-
zagdototaldeaproximadamen-
te US§ 75 bilhoes, de longe a
maior operagéo do género no
mundo - hoje, a lideranca é do
banco chinés ICBC, com pouco
mais de US$ 19 bilhoes.

Nesse exemplo, US$ 50 bi-
lhdes teriam de se subscritos pe-
los minoritirios. A expectativa
de analistas é de que nem todos
tenhamdinheiroparaentrarna
operacio. Comisso, terfo dilui-
da a participagdo na empresa.
Para evitar eventual sensacio
de fracasso da operacio, o go-
verno informou que absorveri
0s papéis que ndo forem com-
prados pelo mercado.

5 bilhdes de barris de petréleo
serdo ‘pagos’ pela Unido a
Petrobras na operagao

32,1..

€ a participacdo da Unido no
capital da Petrobras

US$ 111,4..

é o plano de investimentos da
estatal no pré-sal de 2009 a 2020

Tomando por base os dados
do infcio da semana passada, o
analista Victor de Figueiredo,
da Planner Corretora, calcula
que quem possuihoje 100 acées,
teria de comprar 33 ou 34 pa-
péis da oferta para manter a fa-
tiaque detémnacompanhia. No
caso de papéis preferenciais,
significaria quase R$ 1.200.

A analista Ménica Aratjo,
da Corretora Ativa, diz que ha
“milhdes de dividas” sobre o
processo. Ela destaca trés: 1) o
valor doaporte da Unido (tecni-
camente chamado de cesséo
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onerosa); 2) cronograma aper-
tado para aprovacio no Con-
gresso; 3) credibilidade na defi-
ni¢io do valor dos barris que o
governo daré no aporte. “A Pe-
trobrisestd tentandodar trans-
paréncia a isso, mas sempre fi-
caaduvida: para quem é bom?”

Daniel Alberini, analista da
Infinity Asset Management,
acrescenta mais uma duavida:
24 meses depois que o contrato
entre Petrobrase Unido for assi-
nado, haver4 revisio no valor
do preco do barril cedido pelo
Estado 4 empresa. “De quanto
seria esse ajuste?”, indaga.

Com o prazo para votacio
apertado, o mercado especula
alternativas para a estatal se fi-
nanciar. Uma delas seria um
empréstimode R$ 20 bilhdes do
Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social (BN-
DES), que garantiria dois anos
de investimento. O presidente
dobanco, Luciano Coutinho, ne-
gou a possibilidade. e Lm.




