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Caso Petrobras chama atencéo par a os cuidados com put option

Dentre tudo o que se tem discutido arespeito da compra da refinaria de Pasadena pela Petrobras, a
adoc&o de um put option se destaca como ponto determinante na conversdo de um possivel bom negécio
em um gasto bilionério pela petrolifera brasileira. A parte das discussdes técnicas e comerciais que
precedem a aquisicdo, fato € que ainsercdo detal clausula em operacdes similares € comum, mas precisa
de cuidados especificos em cada contratacao.

Tipica e simplificadamente, esta clausula assegura a seu titular, beneficiério da obrigacéo, o direito de
vender determinado ativo a outra parte em determinadas circunstancias e por condic¢des financeiras
previamente determinadas. Assim, umavez exercido o direito, a outra parte fica obrigada a adquirir
referido ativo nos termos definidos na clausula.

Esse mecanismo tem sido utilizado para amparar situacfes de conflito, nas quais 0s socios de
determinado negdcio divergem de tal forma que ndo Ihes resta outra solucéo que ndo aretirada de um
deles do capital social para que o outro assuma isoladamente a conducgdo da operagéo. Ocorre que,
mesmo simples no conceito e Util na aplicacdo, o exercicio de uma clausula de put option mal negociada
pode ndo garantir o recebimento minimo adequado ao seu titular ou, na outra ponta, resultar em gasto
desproporcional e inoportuno para o comprador.

Para evitar tais situacOes, dois aspectos devem ser devidamente sopesados quando de sua contratacdo: 0s
fatores que determinam suaincidéncia (“gatilho”) e o parametro e critérios financeiros adotados na
fixacdo do valor do exercicio. Considerando que usualmente a clausula de put de natureza societéaria
procura beneficiar a parte com menor geréncia na operacio — a quem € assegurado o direito de venda
—, énatural que as condic¢des para seu exercicio estejam, de algum modo, sob o controle do comprador.
Em outras palavras: o comprador deve ter poder e meios para evitar incidéncia do gatilho, umavez que
ele é quem suportard o 6nus da clausula. Assim, tem fundamental importancia a definicdo adequada das
situacBes que autorizam o exercicio do put option, sob pena desta resultar-lhe em énus a ser imposto
conforme interesse discricionério do titular (perdendo sua natureza de protecdo e tornando-se
simplesmente uma vantagem no negaocio).

Em relacdo ao parametro financeiro adotado, o cuidado deve ser dirigido a evitar que o preco de
exercicio seja desproporcional ao valor justo de mercado do ativo a que se refere (nem maior, nem
menor). Afinal, por se tratar de uma obrigacdo cuja execucéo dar-se-4 em momento posterior a sua
contratacdo, aspectos mercadol 6gicos e econdmicos devem ser considerados naformacédo do prego de
exercicio.

No caso da Petrobras, as investigagdes poderéo apontar se o gatilho foi mal negociado, permitindo ao
vendedor criar artificialmente as condi¢cOes necessarias para permitir, de acordo com sua conveniéncia, o
exercicio do direito. Da mesma forma, poderéo constatar se os parametros definidos para calculo do
preco de exercicio eram compativeis com a atividade darefinaria, de modo arefletir seu valor justo de
mercado a época, evitando o enriquecimento sem causa do beneficiério.

A conjugacdo de condicdes e prego de exercicio mal negociados no put option pode ter possibilitado ao
seu titular uma vantagem desproporcional, em detrimento dos interesses da Petrobras. Cabe, agora,
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avaliar em que medida ocorreu, na operacéo com a Astra Oil Company, eventual culpa ou dolo dos entdo
administradores (diretoria e membros do conselho de administrag&o). 1sso ndo apenas na negociacéo e
aprovacao da referida clausula, mas também na ocultacéo de sua existéncia quando da divulgagdo do
fato relevante relativo a operacéo —em 16 de novembro de 2005 —, impedindo que mercado e
investidores pudessem analisar e precificar seus possiveis efeitos para a companhia.
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