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Estudo inédito analisa a derrocada do império de
Eike Batista

NEGOCIOS

Volatilidade das a¢des e falta de transparéncia foram
decisivos para o declinio dos negdcios

A combinacéo entre erros de gestdo, problemas de
governanca e altos e baixos no mercado financeiro
criaram uma tempestade perfeita para o declinio do
Grupo X, liderado por Eike Batista. E o que aponta
um estudo inédito da Associacdo dos Investidores no
Mercado de Capitais (AMEC) edaCFA Society Bra-
zil, que analisou a trajetoria dos negocios do em-
presario da ascensdo biliondria a derrocada em
apenas sete anos.

Prisma Capital avanca sobre Dommo Energia, antiga
OGX de Eike Batista

Apesar de destacar o senso de oportunidade e a ou-
sadia de Eike, o relatorio chama atencéo para a falta
de transparéncia, o descumprimento de normas no
mercado, além do modelo de gestdo que resultou em
conflitos de interesse e na interdependéncia das em-
presas do grupo.

O estudo se aprofunda na OGX. Em 2008, aempresa
realizou a maior oferta publica inicial (IPO) pri-
maria de acbes do Brasil a época e, sozinha, res-
pondeu por 76% do valor de mercado (R$ 98,1
bilhdes ou US$ 58,4 bilhGes) do Grupo X no seu au-
ge, em 2010. Apesar disso, a companhia pediu
recuperacdo judicial pouco mais de trés anos depois.

A ruina ndo foi apenas no mercado financeiro. Eike
Batista, que alcancou o status de 7° homem mais rico
do mundo pela Forbes com uma fortuna de até US$
35 bilhdes, foi condenado pela Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) e pela Justica por manipulacéo
de mercado e uso de informagdes privilegiadas.

A seguir, veja cinco motivos que ajudam aexplicar a
derrocadado Grupo X, segundo o estudode AMEC e
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CFA Society Brazil.
1 Volatilidade das acgdes

Com apenas 29 funcionérios e nenhum poco de pe-
troleo ou gas,aOGX cravou o maior IPO primariode
acOes do Pais ao movimentar R$ 6,7 bilhdes (US$4,1
bilhdes) em junho de 2008.

O momento econdmico favoravel, com petroleo em
alta, otimismo com a exploracao no Brasil, ascenséo
de precos e volumes de negociagdo no mercado de
acoes, beneficiou acompanhia, que conseguiu captar
R$ 15,6 bilhdes (US$9,6 bilhdes) entre novembro de
2007 e marco de 2012.

Mas o desempenho promissor ndo se manteve as-
cendente. Pelo contrario, os registros citados no re-
latorio de AMEC e CFA Society Brazil mostram um
vaivém de acentuadas valorizacbes e des-
valorizagOes nas a¢des, em um cendrio agravado por
problemas de gestdo e governanca.

Antes do IPO (entre 2006 e 25 junho de 2008), a
OGX registrou uma alta de 20,6% no preco da acao,
passando de R$ 11,31 para R$ 13,64 em nove pre-
gbes. Mas, nos quatro meses seguintes (25 de junho
de 2008 a 6 de novembro de 2008), a desvalorizagéo
chegoua81,4%em 102 pregbes,de R$ 13,64 para R$
2,54 jaapbs o IPO eem umcenario de efeitos dacrise
financeira internacional.

A situacdo se reverteu, entretanto, nos dois anos se-
guintes (6 de novembro de 2008 até 4 de novembro de
2010). Em meio a estimativas animadoras sobre o
portfolio de barris de 6leo e uma carteira respeitavel
de relacionamentos em OGX acumulou valorizagéo
de 813,1% em 480 pregdes, atingindo o pico de R$
23,27 por acdo e com um valor de mercado de R$ 75
bilhdes a epoca.
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Mas este apice ndo se sustentou. O movimento de so-
be e desce nos papéis continuou até fevereiro de
2012.Dela até 31deoutubrode 2013, asituacdose re-
verteu de forma insustentavel até o pedido de re-
cuperacéo judicial da empresa, com uma derrubada
de 99,3% em 405 pregbes, mergulhando para R$
0,13. No mesmo ano, a OGX mudou de nome para
OGPar, natentativa de se desvincular dos escandalos
e se renovar.

Mas foi apenas em 2017, quando conseguiu sair do
processo de recuperacao, queacompanhia mudou pa-
ra 0 nome que ostenta hoje: Dommo Energia (D-
MMO3). Nesta reportagem, vocé vé todos 0s
detalhes sobre a antiga OGX.

2 Problemas de governanca

Entre os erros de governanca que levaram a der-
rocada, o estudo cita a interligagdo ou sinergia entre
asempresas do grupo, que "potencializavao riscoen-
volvido" e provocava uma situacdo em que "investir
num projeto significava sujeitar-se aos resultados
dos demais, direta ou indiretamente™.

Esse cenéario também criava uma dependéncia gran-
dedaOGX. "Quando o primeiro pogo esguichou me-
nos 6leo do que o projetado, a queda foi célere. E
como a OGX era o axis mundi do Grupo X, levou
consigo as demais empresas", diz o relatorio.

No caso da OGX, o conselho de administracéo era
composto por 10 membros, sendo sete conselheiros
independentes ditos "notaveis". Entre o grupo, ha-
viam empresarios, ex-ministros de estado e ex-mi-
nistro do Supremo Tribunal Federal, o que néo
garantiu uma atuacdo eficiente e independente para
questionar o plano estratégico da diretoria executiva
e a sua execucéo, segundo o estudo.

Os autores observam ainda que, por mais que hoje
praticas como a acumulacao de cargos de presidente
do conselho e diretor presidente ndo sejam mais per-
mitidas, a sobreposicdo de administradores entre as
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empresas do Grupo X eapolitica de remuneragao ba-
seada em planos de opcao de compra de agdes "dei-
xaram de funcionar como importante sistema de
freios e contrapesos, tdo caro as boas praticas de

governanca corporativa".

3 Conflitos de interesse

Os conflitos de interesse também contribuiram para a
queda do Grupo X. O levantamento mostra que isso
se deu por acumulacéo de cargos, participacdo cru-
zada de conselheiros e diretores em companhias do
grupo e remuneracao baseada em desempenho tam-
bém aplicavel aos membros do conselho de ad-
ministracéo.

Muitos profissionais acumulavam ou se revezavam
nos assentos dos diversos conselhos de ad-
ministracdo das empresas do grupo.

Considerando s6 as quatro companhias do Grupo X
que efetuaram IPO (MMX, MPX, OGX e OSX),
Eike Batista presidia o0 Conselho de Administracado
de todas elas, acumulando a funcdo de di-
retor-presidente naMMX. O seu pai, Eliezer Batista,
também integrava o conselho de administragéo das
quatro companhias na época, 0 Novo Mercado nédo
vedava a acumulacdo entre esses cargos pela mesma
pessoa, 0 que s6 entrou em vigor em 2011.

Também havia problemas com os conselheiros in-
dependentes, diz o relatério, citando que era comum
apresencade ao menosum deles em mais de uma das
companhias do grupo em alguns casos, um mesmo
conselheiro era considerado independente em trés
empresas.

Outro detalhe ponderado era a presencga de diretores
executivos de algumas companhias nos conselhos de
administracdo de outras. Um exemplo é que o di-
retor-geral da MMX era membro do conselho da
MPX e daOGX, sendo também diretor-presidente da
OGX e diretor-presidente e diretor de relagdes com
investidores da OSX.
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4 Falhas de transparéncia

A queda do Grupo X passou por “falhas graves de
transparéncia”, de acordo com o estudo. A analise
destaca situagGes comuns de desrespeito aos direitos
dos acionistas minoritarios.

A OGX fazia costumeiramente divulgagdes oti-
mistas sobre a capacidade dos campos de petroleo,
como ao anunciar que havia sido encontrado hi-
drocarbonetos, o que ndo significava que havia sido
achado petroleo; ou ao informar aos investidores so-
bre uma producéo potencial de bilhdes de barris sem
garantia de que a exploracao seria viavel.

"Adicionalmente, no caso daOGX e outrasempresas
do grupo, os acionistas ndo dispunham de canal ins-
titucional de acesso e fiscalizacdo da administragéo
dacompanhia, como o conselho fiscal, que apesar de
previsto no seu estatuto social, ndo foi instalado”, diz
0 estudo, também mencionando que a atuacdo dos
chamados gatekeepers externos (bancos de in-
vestimento, assessores legais e auditor in-
dependente) pode ter induzido os investidores aerro.

5 Infragdes a normas e leis

AMEC e CFA Society Brazil salientam que houve
descumprimento de normase leis durante a gestéo de
Eike Batista a frente do Grupo X.

O relatério menciona que o empresario foi con-

denado pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e pela Justica por manipulacéo de mercado e
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uso de informagdes privilegiadas. Ele soma penas de
quase trés décadas de prisao.

Dos cinco processos administrativo instaurados pela
CVM, ele foi punido em trés: por usar informacdes
privilegiadas na Bolsa de Valores e manipular o pre-
¢o das acdes da OGX; ndo agir com cuidado ao ma-
nifestar concordancia com Fatos Relevantes
divulgados entre 2009 e 2012 e por ndo adotar pro-
vidéncias para assegurar que as demonstracdes
financeiras evidenciassem informacOes relevantes
aos acionistas.

Segundo o estudo, o que levou a autarquia a julgar
Eike foram duas operacdes de venda de acdes or-
dinériasda OSX, em abril de 2013, edaOGX, entre 0
fim de maio e o inicio de junho do mesmo ano. Com
os fatos relevantes em maos, 0 empresario usava sua
conta pessoal no Twitter para incentivar os acionistas
e investidores a manter a acdo na carteira, omitindo a
verdadeira dimensao das dificuldades, problemas e
perspectivas que comprometiam o futuro das duas
empresas”, diz o relatério.

O relatorio ainda observa que, s no processo que
apurou a responsabilidade por suposto uso de in-
formacoes privilegiadas, em 2019, Eike foi multado
em R$536,5 milhGes. Ele também foi vetado de exer-
cer o cargo de administrador ou de conselheiro fiscal
de companhias abertas pelo prazo de sete anos.

pg.3



	Institucional
	1.Estudo inédito analisa a derrocada do império de Eike Batista


