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VEICULO: O Globo

Sec¢ao: Economia
Autor: Miriam Leitao
Titulo: Petrobras no topo

A Petrobras voltou ontem a ser a companhia mais valiosa da bolsa brasileira.
Para o pais ela nunca deixou de ser a primeira empresa, mas o valor de suas
acdes, sua lucratividade e sua reputacdao despencaram em queda livre anos
atras. Esta semana ela anunciou o maior lucro em cinco anos e suas agdes
tiveram altas expressivas. Pedro Parente diz que a empresa virou a pagina, mas
faz alertas.
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Entrevistado ontem no meu programa na GloboNews, Pedro Parente falou
desse momento da empresa que preside.

— A Petrobras virou a pagina da sua pior crise, sem duvida nenhuma, o que nao
quer dizer que a gente possa relaxar. Estamos seguindo um planejamento
estratégico com muita disciplina. Por outro lado, temos que reconhecer que
tem evidentemente o efeito do petréleo subindo. E como ele sobe, pode
descer.

Segundo Parente, todo o esforco na empresa é para fazer todos os ajustes
operacionais necessarios, a renegociacao para mudar o perfil da divida e as
melhoras na drea de seguranca, porque a Petrobras tem que ser lucrativa com o
barril a uSS 35 ou a USS 75.

— Como o preco do petroéleo é ciclico a gente faz bem de seguir a sabedoria, as
licoes da Biblia. Sete anos de bonanca e depois sete anos de tempestade.
Vamos durante a bonanca nos preparar para a tempestade, fortalecendo a
empresa e trabalhando no menor custo possivel — disse Parente.

Um dos pilares desta mudanca é a ndo intervencao politica. A Petrobras foi
atingida por varias tempestades: a corrup¢ao, os investimentos errados
impostos a direcao executiva, a manipulacao de precos de derivados. Que os
proximos governantes aprendam as licdes, biblicas e laicas, sobre por que evitar
a interferéncia na gestao.

Neste momento, a divida foi reduzida, mas ainda estd alta, em USS 81 bilhdes.
Parente disse que a mudanca é principalmente no perfil do endividamento.

— Tinhamos vencimentos entre 2018 e 2020 de quase USS 50 bilhdes. Hoje, o
nimero é proximo a USS 22 bi. Nossa divida tem prazo médio de 10 anos. O
caixa permite pagar todo o servico da divida nos préximos trés anos, além de
termos crédito imediatamente disponivel de USS 5 bi.

Mesmo com bons nimeros, como o lucro de RS 6,9 bilhdes do primeiro
trimestre, e a volta ao pagamento de dividendos, a empresa reduziu
investimentos. Ele disse que a gestao estd melhorando a eficiéncia. E lembrou
gue houve um tempo em que a estatal fez investimentos de centenas de bilhdes
de ddlares e a produg¢ao nao aumentou.

Perguntei se haveria limite para a nova politica de precos, iniciada em 2016, na
qgual a Petrobras repassa a alta de precgos internacionais. Sera que, se a cotagao
disparar, ainda assim a empresa continuara repassando, o governo permitira
tudo isso? O executivo disse que a Petrobras nao determina os pregos. Eles sao
o resultado da oscilagao da matéria-prima.
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— Nunca vi ninguém falar que, quando sobe o prec¢o do trigo, em algum
momento alguém vai dizer ao padeiro "nao suba o pao! Nao é culpa do padeiro.

Pedro explicou que a Petrobras cobra RS 1,85 pelo litro da gasolina e se ela
chega na bomba por trés vezes mais é porque existem outros motivos para a
alta. O gds de botijao, contudo, tem um repasse mais lento porque foi adotada
uma média mével do preco internacional em 12 meses. Evita, assim, grandes
elevagOes que sempre ocorrem durante o inverno no Hemisfério Norte.

Sobre o petrdleo, disse que ndo sabe se continuara a subir. A alta ocorre
também por tensdes geopoliticas que podem se dispersar, se a diplomacia tiver
sucesso.

O executivo deu um numero impressionante na entrevista, sobre o repasse das
participacdes governamentais por causa das altas na cotacao do barril e na
producado. Estados e municipios produtores foram beneficiados, e também
subiram os impostos pagos a Unido.

— Aproximado, o percentual de aumento, se ndo me engano, é de 70% este ano
em comparacao as participacdes do ano passado. Eu queria aproveitar o
momento e dizer aos parlamentares que olhem para este assunto e vejam o
retorno que essa industria da.

Parente também disse que pode sair em breve o acordo entre o governo e a
empresa sobre como explorar o excedente da cessdao onerosa. A Petrobras
recebeu esses campos do pré-sal da Unido, acabou encontrando mais petrdleo e
a discussao é o que cada lado tem a receber para que esse 6leo va a leilao. Mas
ele conta que a solugdo exige uma nova lei, que teria que passar pelo
Congresso. E este é um ano de elei¢des.

VEICULO: O Globo

Secao: Economia
Autor:
Titulo: Petrobras volta a ser companhia mais valiosa da Bolsa brasileira

Estatal atinge RS 358,9 bi e supera Ambev, no posto desde 2012

Com a disparada do petrdleo no mercado internacional e um balango bem
recebido pelos investidores, a Petrobras ganhou RS 56,3 bilhdes em valor de
mercado esta semana na Bolsa e reassumiu o posto de companhia aberta mais
valiosa do pais. Ontem, ao atingir a capitalizacdo de RS 358,9 bilhdes, a estatal
desbancou a Ambev(RS 342,7 bilhdes), que liderava o ranking desde 2012.
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O petroleo, impulsionado pela saida dos EUA do acordo nuclear com o Ir3,
acumula valorizacao de 16% este ano. Isso ajudou a Petrobras a registrar lucro
liquido de RS 6,96 bilhdes no primeiro trimestre, seu melhor resultado para o
periodo em cinco anos.

Gragas a esse lucro, a Petrobras decidiu antecipar RS 652,2 milhdes em
dividendos, sob a forma de juros sobre capital préprio.

Em fevereiro de 2016, a Petrobras, fragilizada pela desvalorizacao do petrdleo e
pela Operac¢do Lava-Jato, chegou a valer RS 67,7 bilhdes. Desde entdo, o valor
da estatal na Bolsa deu um salto de 425%.

— A desalavancagem da Petrobras é muito importante, e a instabilidade no
Oriente Médio deixa entre os investidores a percep¢ao de que dificilmente o
preco do barril deve cair — afirma Adeodato Volpi Netto, da Eleven.

Ainda assim, a Petrobras esta 30% abaixo da mdxima histdrica, registrada em
maio de 2008, de RS 510 bilhdes. J4 o valor de mercado da Ambev cresceu
apenas 2,6% este ano. (Rennan Setti)

VEICULO: Folhade S. Paulo

Se¢ao: Mercado
Autor:
Titulo: Privatizacdo dara RS 8 bi em créditos, afirma Eletrobras

S3o Paulo- O relatdrio da medida proviséria 814/17, sobre a privatizacdo da
Eletrobrds, aprovado em comissao mista no Congresso na quarta-feira (10), é
favordavel a estatal e devera garantir que ela consiga viabilizar quase RS 8
bilhdes em créditos pleiteados em fundos do setor elétrico, disse o presidente
da companhia, Wilson Ferreira.

A Aneel (Agéncia Nacional de Energia Elétrica) vinha exigindo da estatal a
devolugdo de cerca de RS 4 bilh&es a fundos setoriais, mas a empresa entende
gue, com as mudancas legislativas da medida provisdria, a cobranca sera
eliminada e ela terd direito a ressarcimentos.

Se¢ao: Mercado
Autor: Nicola Pamplona
Titulo: Pregos monitorados sobem 7 vezes mais que os livres
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Rio de Janeiro- A alta dos combustiveis, da energia e dos planos de saude fez a
inflacdo dos pregos monitorados, aqueles que sao administrados pelo governo,
disparar no ultimo ano, enquanto grande parte dos outros produtos e servicos
mantém estabilidade ou até deflacao.

Segundo dados do IBGE, a inflagdo dos monitorados acumula 8,36% no periodo
de 12 meses encerrado em abril, quase o dobro da meta oficial de inflagao do
governo, de 4,5%. Ja os precos livres subiram apenas 0,98% no periodo.

Em abril, reajustes nos precos dos remédios —que também sao considerados
monitorados— pressionaram o IPCA, o indice oficial de inflacdao, que fechou o
més em 0,22%, ante o 0,09% verificado em margo.

Emi2mesesano, a inflacdo ficou em 2,76%, ainda abaixo do piso da meta de
inflagdo, que é de 3%, devido ao efeito da safra nos pregos dos alimentos e ao
baixo dinamismo do comércio e dos servigos.

No més, os pregos administrados subiram 0,60%, e os livres, apenas 0,09%.
Levantamento feito pela LCA Consultores mostra que os precos ndao controlados
pelo governo chegaram a cair em 5 dos ultimos 12 meses.

Entre os administrados, a maior pressao nos ultimos 12 meses vem da gasolina,
que acumula 17,95%. Planos de saude (13,51%), gas de botijao (12,54%)e dleo
diesel (12,47%) também deram grande contribuicao. A conta de luz subiu 9,45%
no periodo.

A Petrobras defende que os precos dos combustiveis ndo sao mais controlados
pelo governo e refletem as cotacdes internacionais, mas parte da alta é
explicada pelo aumento de impostos federais e estaduais.

No caso da gasolina, por exemplo, a elevag¢ao da carga tributaria respondeu por
cerca de 2/3 do aumento do prec¢o nas bombas no ultimo ano.

A alta dos precos monitorados aumenta a percepcao de inflacdo para o
consumidor, j @ que sdo itens que geralmente ndo podem ser substituidos,
como energia elétrica, combustiveis e transporte publico.

E tem potencial para pressionar o indice geral, o que nao vem ocorrendo neste
momento pela dificuldade de repasses ao consumidor, que sofre com a crise do
mercado de trabalho.

"Normalmente, a alta dos monitorados é repassada, pois sdo insumos para a
producao e impactam no custo do frete. Mas a ociosidade da indUstria e abaixa
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atividade econdmica hoje ndao permitem repasses", afirma o economista da LCA
Fabio Romao.

Os dados do IBGE mostram que prestadores do setor de servico s também tém
dificuldades de repassar custo: a inflagao acumulada do setor em 12 meses
ainda estd acima do IPCA, em 3,46%, mas vem desacelerando hd oito meses.

O custo para comer fora de casa, por exemplo, teve queda de 0,22% em abril,
provocada por promogoes e realinhamentos de prec¢o para atrair consumidores.

A escalada do délar ainda nao chegou aos indices de inflagdao, segundo o
gerente da pesquisa de precos do LBGE, Fernando Gongalves. E a expectativa é
gue demore a chegar, também por causa da dificuldade que a industria
encontra para repassar aumentos.

Nas ultimas semanas, analistas interromperam um ciclo de queda em projec¢des
de inflagao para 2018 —a média do mercado, segundo o mais recente Boletim
Focus, do Banco Central, prevé que o IPCA feche o ano em 3,49%.

Romao, da LCA, ndo acredita, no entanto, que as estimativas passem a subir.
"Quando se olha a fundo o IPCA, vé-se que muitos itens ainda estdo com
inflacao muito baixa", diz.

Os baixos prec¢os dos alimentos também devem continuar ajudando a segurar o
indice. "Repetindo uma boa safra como a do ano passado, os alimentos vao
contribuir para segurar o custo de vida das familias", comentou Gongalves.

VEICULO: Folha de S. Paulo

Se¢ao: Mercado
Autor: Nicola Pamplona e Danielle Brant

Titulo: Apds 4 anos, Petrobras supera Ambev e volta a ser a empresa mais
valiosa da AL

Sob impulso do petréleo e de balanco favoravel, estatal alcanga RS 358,9
bilhdes de valor de mercado

RIO DE JANEIRO E SAO PAULO- OS quatro dias de forte valoriza¢do das a¢des da
Petrobras fizeram a petrolifera retomar o posto de mais valiosa da América
Latina, desbancando a Ambev, que ocupava a posi¢cao desde outubro de 2014.
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Impulsionada pela valoriza¢ao do petréleo nos ultimos dias, a petrolifera atingiu
RS 358.9 bilhdes em valor de mercado, enquanto agigante de bebidas fechou o
dia com RS 342,6 bilhdes.

Somente nas ultimas quatro sessdes, a estatal ganhou RS 56,3 bilhdes em valor
de mercado. Um dos fatores que explicam a alta € o aumento da cotacdo do
petréleo no exterior, em especial apds o presidente dos EUA, Donald Trump,
anunciar a saida do acordo nuclear com o Ira.

O anuncio fez o barril do Brent, negociado em Londres e referéncia
internacional, atingir USS 77. Mas o resultado da estatal no primeiro trimestre
também agradou aos investidores. A Petrobras teve alta de 56,4% no lucro no
periodo, para RS 6,96 bilhdes, e voltou a distribuir juros sobre capital préprio
aos acionistas, o que nao ocorria desde abril de 2014.

Por outro lado, a Ambev fechou em baixa pelo segundo dia nesta sessao. A
gigante de bebidas viu seu lucro subir 13,4% no primeiro trimestre, para RS
2,598bilhdes, mas os resultados no Brasil foram considerados fracos.

"Tem essa explosdo do petrdleo, entao as agdes sobem por reflexo do petrdleo
e do balango. A venda de ativos da empresa segue em curso, € um cenario
favoravel", diz Rafael Passos, analista da Guide Investimentos.

Em relatdrio, o banco UBS disse que a Petrobras estd sendo negociada com um
"desconto significativo" em comparacdao com seus principais concorrentes.

Segundo o banco, considerando a relagao valor de mercado sobre o ebitda
[capacidade de geragao de caixa da companhia], o desconto estaria entre 25% e
45%, o que o UBS considera muito elevado.

O banco situa a companhia como uma das mais expostas a esse cenario de alta
do petréleo na América Latina, ao lado da colombiana E copetrol e da argentina
YPF.

Apesar de voltar ao topo da Bolsa, a estatal ainda estd longe do patamar
atingido em 2008, quando chegou a valer mais de RS 500 bilh&es, em valores da
época.

No inicio do governo Dilma Rousseff, em 2010, a empresa valia RS 380,2
bilhdes. A partir dai, diante da insatisfacdo dos investidores com a gestao da
companhia, iniciou uma trajetéria de queda que culminou com a perda da
lideranca para a Ambev em 2012.

MME-Assessoria de Comunicac¢ao: Destaques dos Principais Jornais do dia _



DESTAQUES DOS PRINCIPAIS JORNAIS _

Em 2014, durante o periodo eleitoral, a Petrobras chegou a assumir a ponta
novamente, mas despencou apos a reeleicao de Dilma e chegou a ficar atras do
Itau Unibanco por cerca de dois anos. Em 2018, as a¢des da estatal acumulam
alta de 60%.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Sec¢ao: Economia

Autor: Renata Agostini Renata Batista Monica Ciarelli
Titulo: Petros quer diversificar investimentos

Estratégia do segundo maior fundo de pensao do Pais é fugir de desembolsos
para sanar problemas em empresas das quais ja é socio

Segundo maior fundo de pensao do Pais, a Petros, dos funciondrios da
Petrobras, anseia pelo dia em que podera se posicionar exclusivamente como
investidor financeiro, sem se preocupar com a gestdao de empresas. Da
fundacdo, que voltou a ser ativa na procura por novas oportunidades, o dinheiro
tem saido em propor¢des bem menores que no passado, direcionado
preferencialmente a fundos de investimentos. A postura frente a problemas em
empresas ja investidas tem sido a de buscar formas de evitar novos
desembolsos, como nos casos de BRF, Invepar e, indiretamente, na Vale.

Na BRF, dona de Sadia e Perdigdo, os sucessivos prejuizos e o fechamento de
mercados no exterior levaram o mercado a especular sobre a necessidade de
aporte dos sdcios para resgatar o negocio. A Petros, porém, descarta a
possibilidade de aumento de capital na companhia.

"A divida é grande, mas o caixa também, e ha possibilidade grande de
recuperag¢do de margem", disse ao Estaddo/Broadcast o presidente da Petros,
Walter Mendes. A Petros, juntamente com o fundo de pensao do Banco do
Brasil (Previ), travou disputa com Abilio Diniz, que no més passado foi
substituido no comando do conselho por Pedro Parente, presidente da
Petrobras. "A BRF é um exemplo de nossa nova linha de atuacgdo. O foco foi
mudar o conselho e paramos por ai", disse.

Na Invepar, dona das concessdes do metrd do Rio e do aeroporto de Guarulhos,
a Petros também pretende manter a postura "mao fechada". Segundo Mendes,
a empresa sofre, pois a crise econdmica chegou quando estava com
endividamento alto, mas tem bons ativos. Medidas que incluam aportes no
negdcio nao sao vislumbradas. Entre as solugdes apontadas, estao venda de
ativos da Invepar para equacionar a divida até a saida da Petros da empresa.
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O problema é achar comprador disposto a pagar o que os sdcios da Invepar
pedem. O fundo Mubadala negociou por meses com exclusividade sem que um
acordo fosse fechado. "Acreditamos em desfecho para a situagao da Invepar
este ano. Existem interessados pelos ativos separadamente e pela holding, e a
gestao da empresa também busca fontes de financiamento", disse Daniel Lima,
diretor de investimentos da Petros.

No caso da Vale, onde ainda avalia o momento certo de iniciar a venda de sua
fatia, a Petros tenta evitar uma conta de cerca de RS 4 bilhdes que o banco
Opportunity cobra ha quase dez anos dos fundos de pensao e da Bradespar em
um processo arbitral. Para isso, Petros e seus sdcios Previ, Funcef (da Caixa
Econdmica Federal) e Funcesp (da Cesp) — que usam a Litel como veiculo de
investimento na mineradora — estudam entrar com a¢ao contra a Bradespar, de
guem sdo parceiros desde a privatizacao. O objetivo é reduzir ou evitar a parte
da conta que caberia aos fundos, caso o Opportunity confirme na Justica o
direito a indenizacdo. "E uma briga que vai demorar muito. Mas n3o atrapalha
na venda da fatia (dos fundos na Vale)", disse Mendes, sem confirmar a andlise
de acdo contra a Bradespar. Segundo ele, qualquer decisao sera tomada em
conjunto com os demais fundos.

Novos investimentos. A Petros planeja comecar a investir no exterior ja no
segundo semestre. Os novos aportes ocorrerao preferencialmente por meio de
fundos para garantir a liquidez, aproveitar a experiéncia dos gestores de
mercado e aumentar a governanca. "Queremos ser donos do nosso préprio
destino", disse Lima, explicando que a estratégia se aplica também ao Brasil.

Os recursos para 0s novos investimentos sairao do plano mais novo da Petros,
que soma RS 18 bilhdes em patrimdnio. No plano de beneficio definido, onde
estdo os empregados mais antigos da Petrobras, é onde estdo os investimentos
mais vultosos em empresas e onde o déficit chega a RS 28 bilhdes — resultado
de maus investimentos e desvios que vém sendo apurados pelas autoridades.

Nesse plano, a Petros iniciou cobranca de valores adicionais para fazer o
"equacionamento" do déficit. E avalia mover acdes de ressarcimento.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Sec¢ao: Economia
Autor:
Titulo: Petrobras volta a ser a maior empresa da Bolsa

Com nova alta das a¢des, valor de mercado da estatal chegou a RS 358,9
bilhdes, ultrapassando a Ambev
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O novo aumento das cotacdes das acOes da Petrobras registrado ontem,
combinado com a queda nas cotacdes da Ambeyv, levou a estatal a se tornar
novamente a empresa com maior valor de mercado entre as empresas listadas
na B3, ultrapassando a fabricante de bebidas.

Os papéis da Petrobras encerraram com avancgos de 3,91% (PN) e 5,95% (ON).
Com o desempenho, a petroleira fechou com dia com valor de mercado de RS
358,9 bilhdes. Ambev ON caiu 0,50%, e assim, o valor da fabricante de bebidas
estd em RS 342,4 bilhdes. Na quarta-feira, 08, as duas empresas fecharam com
valores de mercado de RS 341,4 bilhdes e RS 344,2 bilhdes, respectivamente.

Segundo analistas, a Petrobras é beneficiada por uma combinacgao de bons
resultados do primeiro trimestre, alta do petrdleo e valor da acdo descontada
em relacdo a seus pares no exterior. Ja a Ambev teve niumeros considerados
fracos, e chegou a perder participacao de mercado no segmento de cervejas no
Brasil.

Ontem, o Bank of America Merril Lynch elevou a recomendagao da Petrobras de
neutro para compra, citando a possibilidade de resultados acima do esperado
nos proximos anos em fungdo de um ambiente para os precgos do petrdleo
significativamente mais favoravel.

"Esperamos agora que a relacdo divida liquida/patriménio liquido diminua para
abaixo de 40% dentro de dois anos, mesmo sem considerar recursos adicionais
de vendas de ativos", diz o documento. Levando em conta a venda de ativos,
segundo os analistas, o perfil geral de risco da empresa deve melhorar ainda
mais rapidamente.

Outro relatério que cita a estatal € do UBS. O banco lista as empresas que
atuam na América Latina mais beneficiadas pela alta do petréleo, e a Petrobras
estd entre elas. Segundo o analista Luiz Carvalho, a empresa é uma das que
apresentam maior correlagdo com as cotagdes da commodity. / RENATO
CARVALHO E KARIN SATO

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Sec¢ao: Internacional
Autor:
Titulo: PDVSA perde USS$ 2 bi em ativos no Caribe

A americana ConocoPhillips tomou ativos da Petréleos de Venezuela (PDVSA)
ap0s vencer um litigio de USS 2 bilhdes, o que complica ainda mais o panorama
econdmico venezuelano. Os ativos afetados estao em Curagau, Bonaire e San
Eustaquio. Em 25 de abril, o tribunal de arbitragem da Camara de Comércio
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Internacional, com sede em Paris, decidiu que a PDVSA violou contratos com a
expropriacao de ativos da ConocoPhillips por ordem do entdo presidente Hugo
Chdavez em dois campos petroliferos, em 2007.

A perda de ativos pode afetar as exporta¢des para os EUA, destino de um terco
do petrdleo venezuelano, que representa 75% das receitas do governo. O
governo chavista criticou a decisao. “A PDVSA rejeita contundentemente as
acoes da empresa ConocoPhillips de tomar nossos ativos no Caribe”, diz uma
nota do ministério do Petréleo da Venezuela. Na quartafeira, a PDVSA também
foi processada em Nova York por ndo ter honrado uma divida de USS 25 milhdes
em bonus da empreiteira canadense SNC-Lavalin.

VEICULO: Correio Braziliense

Secao: Economia
Autor: Andressa Paulino Anna Russi
Titulo: Governo quer baratear gasolina

O preco da gasolina se tornou um tormento ndo apenas para os consumidores,
mas, também, para o governo. De olho em medidas que possam garantir mais
popularidade a sua gestao, o presidente Michel Temer pediu que o ministro de
Minas e Energia, Moreira Franco, encomende estudos para viabilizar o
barateamento dos combustiveis.

Tudo ainda segue no campo das analises e nao ha previsao de quando ficara
pronto o levantamento, nem sequer se havera como promover uma queda do
preco da gasolina. Afinal, a intencdo do governo é nao adotar medidas
populistas, como o represamento do valor dos combustiveis. Caso contrdrio,
seria um tiro no pé, uma vez que a atual gestdo se orgulha de ter resgatado a
credibilidade da Petrobras junto aos investidores.

“Represamento foi algo adotado na gestdo petista (de Dilma Rousseff). O
presidente quer uma solugao que nao crie conflito com o mercado”, ponderou
um interlocutor de Temer. Nao é para menos a preocupac¢ao do governo. No
acumulado em 12 meses encerrados em abril, o prego médio da gasolina subiu
17,95%. A escalada da inflacgdo dos combustiveis compromete o orcamento das
familias e joga contra as expectativas do governo em se popularizar para elevar
o capital politico de Temer, pensando, até mesmo, em “vendé-lo” em uma
eventual alianga com o PSDB.
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VEICULO: Correio Braziliense

Secao: Economia

Autor: Andressa Paulino Anna Russi
Titulo: Prec¢o do etanol no DF cai menos que a média

Com o prec¢o da gasolina cada vez mais alto, o uso do etanol hidratado para
abastecer o carro deveria ser uma opg¢ao para muitos motoristas, mesmo
porgue o biocombustivel tem caido de preco em todo o pais. No Distrito
Federal, contudo, essa regra nao vale. Segundo dados da Agéncia Nacional de
Petréleo (ANP), desde marco, o pre¢o nacional médio do etanol registrou queda
de 6,68%. Nos postos do DF, porém, o valor do produto diminuiu 5,83%. Nessa
situagao, a substituicdo da gasolina pelo derivado de cana-de-agucar continua
nao sendo vantajosa para o consumidor brasiliense.

VEICULO: Correio Braziliense

Secao: Economia
Autor: Hamilton Ferrari
Titulo: Petrobras passa Ambev

Apds politicas comerciais equivocadas e um esquema bilionario de corrupcgao, a
Petrobras voltou a ser, seis anos depois, a empresa mais valiosa na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (B3). As acdes da estatal ultrapassaram a empresa de
bebidas Ambev, ao subirem 3,91% (preferenciais) e 5,95% (ordindrias), cotadas
a RS 25,75 e RS 28,84, respectivamente. Segundo analistas de mercado, a forte
alta no preco do petrdleo, a desvalorizacao do real frente ao ddélar e o lucro de
RS 6,9 bilhGes no primeiro trimestre beneficiaram a empresa.

Nesta semana, o valor de mercado da Petrobras subiu RS 56,3 bilhdes,
chegando a RS 358,9 bilhdes. A Ambev vale RS 342,7 bilhdes. Ontem, as acBes
ordinarias da companhia de bebidas cairam 0,5%, cotadas a RS 21,80. Os
economistas esperam que, com a valorizacao dos papéis da petroleira no
mercado de capitais, os investimentos no pais possam aumentar,
impulsionando a atividade econbmica, que ainda se recupera de forma lenta.

Eficiéncia

O desempenho dos ativos da Petrobras, ontem, responderam por 27% do giro
financeiro da Bolsa, contribuindo para a alta de 1,89% do Ibovespa, o principal
indice de a¢bes do pais, aumentando a pontuac¢ao para 85.861. O economista-
chefe do Banco do Estado do Espirito Santo, Eduardo Velho, avaliou que, assim
como o Banco do Brasil e outras estatais, a Petrobras passou a ter resultados
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positivos depois da criagao de um “nucleo de gestao” iniciado em 2016, que
focou a atuacdo de mercado. “Ndao me parece surpresa o avango das empresas
com as novas administracdes. As companhias convergiram numa linha mais
eficiente de atuacao e operacgao. Foi criada uma agenda para recuperagao de
precos e uma politica eficaz no mercado”, disse.

De acordo com o especialista, mesmo com os “grandes erros” do passado, as
estatais adotam ajustes eficientes, além de terem mais autonomia operacional
dos executivos. Segundo Guilherme Macedo, professor de economia da
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, a alta do petréleo também foi algo
determinante para a expansao. “A correlacao da acdao da Petrobras e do preco
do produto é na casa de 90%. Ou seja, como o petréleo subiu cerca de 15% nos
ultimos dias, foi o que a estatal ganhou”, destacou.

“Além disso, a desvalorizacao do real faz com que os ativos da Petrobras custem
menos aos estrangeiros, atraindo investidores para a empresa”, ressaltou
Macedo. Nesta semana, o dolar passou a barreira psicoldgica de RS 3,50,
chegando a testar RS 3,61 na ultima quarta-feira. Ontem, porém, a moeda
americana recuou 1,31%, cotada a RS 3,547.

VEiCULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Brasil
Autor: Por Claudia Safatle
Titulo: Novos capitulos da novela Ambar e Petrobras

Ha uma guerra de versdes no caso Ambar, Petrobras e Cade (Conselho
Administrativo de Defesa EconOmica) que obscurece a disputa entre a empresa
de energia do grupo J&F, dono da JBS, a petroleira que foi gravemente ferida
pela corrupgdo e o 6rgao antitruste, cuja funcao é julgar se ha uma pratica
anticoncorrencial da Petrobras no mercado de fornecimento de gas.

O contencioso ganhou notoriedade por sua face politica. A Ambar é uma
empresa de Joesley Batista, que gravou clandestinamente o presidente da
Republica, Michel Temer, abrindo uma gigantesca crise no seu governo. No
acordo de delagao com o Ministério Publico, Joesley disse que Temer receberia
até 5% do lucro da operacdo da usina Termelétrica de Cuiabd, controlada pela
Ambar, se na ocasido houvesse decisdo do Cade contra o monopdlio da
Petrobras no fornecimento de gas a empresa do grupo.

A térmica dos irmaos Batista estda sem contrato de fornecimento de gas desde
junho de 2017, quando a Petrobras rescindiu o contrato em vigor com o
argumento de que a empresa de energia havia infringido a clausula
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anticorrupgao - que foi referendada em segunda instancia na justica. Além da
rescis3o, a estatal cobra uma multa de RS 70 milhdes.

Para a Petrobras, acordo de leniéncia ndo é suficiente

Atos ilicitos foram admitidos nas delagdes de executivos do grupo J&F ao MP
algumas semanas apds a assinatura do acordo entre a Ambar e a Petrobras que
garantia a oferta do insumo até o fim do ano passado, a precos de mercado.

A Ambar alegou que a holding J&F celebrou acordo de leniéncia com o MP,
tornando-se, portanto, apta a restabelecer o negdcio. Ela obteve do Ministério
Publico um atestado de que esta cumprindo os termos do programa de
compliance instituido nas empresas da J&F.

A Petrobras alega, no entanto, que o acordo de leniéncia é necessario, mas nao
é suficiente para retomar os negdécios com a usina. A Termoelétrica de Cuiaba
precisa, também, estar em conformidade com as exigéncias da estatal, segundo
o programa de compliance instituido apds o escandalo de corrupgao que
envolveu a petroleira.

"Temos varias empresas sob acordo de leniéncia, mas é preciso a Petrobras se
convencer de que além do acordo de leniéncia a empresa se organizou
internamente com um bom sistema de controle ", explicou o presidente da
Petrobras, Pedro Parente. A estatal, segundo ele, ja restabeleceu negécios com
a Andrade Gutierrez e com a Carioca Engenharia, que provaram estar de acordo
com as regras anticorrupc¢do da petroleira.

"Eles (a Ambar) estdo sendo lentos nesse trabalho, em uma coisa que deveriam
estar fazendo ha muito tempo", assinalou Parente.

A direcdo da Ambar informou que respondeu a um longo e minucioso
guestionario da Petrobras, mas que a drea juridica da estatal avisou que uma
eventual aprovacao pode "demorar até dez meses". Parente ndao soube dizer o
prazo, mas completou que nao é sé entregar as informacgdes. "Nés temos que ir
I3, olhar, conversar". Na semana que vem sera feita uma "due diligence" na
empresa em Cuiabd (MT). "O problema é que eles (Petrobras) ndo dizem o que
guerem", comentou uma fonte do grupo empresarial.

Desde 2015 a Ambar trava uma queda de brago com a estatal para conseguir o
suprimento de gdas para a térmica de Cuiabd. Sem um contrato firme a usina fica
restrita a operagdes no mercado "spot".

Na Petrobras, a informacado é de que a usina, no inicio, queria pagar sé o preco
gue a estatal compra o gas da Bolivia acrescido de 2,5%, que configuraria
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subsidio. Tao logo se chegou a um entendimento pela cobranga do prego de
mercado, em abril de 2017, foi feito o contrato que logo depois foi rescindido.

A Ambar buscou no Cade a condenacdo do que considera uma pratica
anticoncorrencial da Petrobras. La a histéria segue em capitulos patrocinados
pela Superintendéncia Geral e pelo plendrio do tribunal. Em sorteio na semana
passada, o pedido de medida cautelar da usina ficou com a relatoria da
conselheira Cristiane Alkmin e seria levado ao plenario do tribunal na quarta-
feira. O Cade estava dividido nessa questao.

Na terca feira, apds o encerramento do expediente, o superintendente do Cade,
Alexandre Cordeiro, publicou o arquivamento definitivo da cautelar. Em razao
da inesperada atitude de Cordeiro, "que queria matar o caso", na avaliacao de
executivos do grupo, a Ambar retirou o pedido feito ao plenario do Cade que
extinguiu o processo em que a empresa tentava obter um novo contrato de
fornecimento de gds junto a Petrobras.

Os proximos passos desse caso que se arrasta, em prejuizo do abastecimento de
gas no Estado do Mato Grosso e da operacao de uma usina de 500 MW, deve
ocorrer em 15 dias. Um dos conselheiros do Cade podera avocar o processo e,
se os demais aprovarem, ele retomara seu curso.

O tribunal, porém, esta dividido em torno desse assunto e sao muitos os receios
de alguns conselheiros. Eles suspeitam que a atitude de Cordeiro, de arquivar o
pedido de cautelar na véspera da reunido do tribunal, tenha sido uma
"demonstracdo de poder" diante do presidente do Cade, Alexandre Barreto; e
temem que haja alguém no governo decidido a "destruir" tudo o que tiver a
marca de Joesley Batista.

Barreto negou que tenha qualquer disputa com Cordeiro. Ele préprio ndo esta
convencido de que o caso Ambar versus Petrobras seja de pratica
anticoncorrencial e disse que nao considerou estranha a decisao de Cordeiro
pelo arquivamento.

Parente deixou claro que ndo ha, da parte da estatal, qualquer "implicancia"
com a empresa de energia da J&F - "tanto que tinhamos um contrato" que pode
ser retomado t3ao logo eles apresentem "uma organizagao interna com um bom
sistema de compliance". Nega, também, pratica contra a concorréncia.

Ha outros trés processos no Cade contra a Petrobras por pratica
anticoncorrencial. Um da Comgas, que se refere ha atuagao da estatal ha dez
anos. Outros dois de empresas de energia de Fortaleza (CE), que por darem
prejuizo a Petrobras, ela optou por pagar multa ao invés de vender o gas,
segundo informou a estatal.
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VEICULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Brasil
Autor: Por Marta Watanabe e Claudia Schiiffner | De Sao Paulo e do Rio
Titulo: Royalties do petréleo viram 'solucao’ para buraco fiscal

O aumento da arrecadacao de royalties e participacOes especiais dos Estados e
municipios como resultado do incremento da produgdo no pré-sal e da
recuperacao do preco da commodity trouxe promessas de criacao de fundos
para dar destino especial as receitas extras. Os dados de 2017, porém, mostram
gue até agora esses recursos contribuiram mais para melhorar o resultado
primario e custear despesas correntes, como pagamento de aposentadorias. As
receitas extras também permitiram a alguns municipios elevar gastos de pessoal
ou de custeio em niveis bem acima da inflagao.

Décio Oddone, diretor-geral da Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), vé esse
aumento de receitas como uma oportunidade para que os governos estaduais e
municipais aproveitem com sabedoria essas receitas da producdo de petrdleo,
gue sao finitas. "Do contrario vamos ver no futuro que vao culpar a
disponibilidade de recursos pelos problemas, e ndo a ma gestdo. E preciso
proteger esses recursos com uma blindagem", diz Oddone, que sugere por
exemplo a aplicacdo do principal para as geragdes futuras e uso apenas dos
rendimentos no presente.

No ano passado as receitas da Unido, Estados e municipios com royalties e
Participacdo Especial (PE, que é cobrada sobre a producdo de campos com alta
produtividade) foi de RS 30,43 bilhdes, quase o dobro do que foi pago em 2016.
Para 2018 a projecdo do Centro Brasileiro de Infraestrutura (CBIE) é que a
arrecadacdo avance para RS 42,86 bilhdes.

O novo "boom" do petrdéleo foi fonte de recursos extraordindrios para Estados e
municipios que ja tinham direitos a esses recursos, como o Estado do Rio de
Janeiro, que recebeu RS 7,1 bilhdes em 2017 e projeta receber RS 8,7 bilhdes
este ano. Com 11 campos ja em producao, a exploragao do pré-sal, porém,
também esta direcionando recursos para alguns entes que antes nao recebiam
volumes significativos.

Um dos destaques é o Estado de S3ao Paulo. As receitas do governo paulista com
royalties e PE praticamente dobraram no ano passado, de RS 708,9 milhes em
2016 para RS 1,36 bilhdo em 2017. Assim que essas receitas entram na conta
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Unica do Estado, é realizada, apds alguns descontos, como o do Pasep, a
transferéncia liquida para a conta da SPPrev, 6rgao que administra o regime
proprio de aposentadorias do servidor publico do Estado. O recurso é utilizado
para reduzir o déficit previdencidrio.

A receita é parecida com a do Estado do Rio de Janeiro, onde os recursos de
royalties e da PE arrecadados pelo Estado sao destinados integralmente a
RioPrevidéncia e destinados ao pagamento de aposentados e pensionistas
depois de deduzidos repasses para o Pasep e para o Fundo Estadual de
Conservacao Ambiental e Desenvolvimento Urbano (Fecam) e municipios.

Em Sao Paulo, uma pequena parte das receitas com royalties e a PE sao
repassados todo més de janeiro ao Fundo de Expansao do Agronegdcio Paulista
(Feap), de acordo com legislacao estadual. Segundo a Fazenda do Estado, em
janeiro foram repassados ao fundo RS 22,23 milh&es, valor que equivale a 1,6%
do montante recebido em royalties e participacdes pelo Estado no ano passado.

A Secretaria de Planejamento do governo paulista informa que a aplicacao dos
recursos segue lei estadual e que "os estudos definiram a destinacao
prioritariamente para a previdéncia por ser um dos maiores gastos do governo".
Nao ha, segundo a secretaria, estudo para mudar o destino dessa receita. A
perspectiva que o proprio Estado tem, segundo a Fazenda paulista, é de que
esse recurso extraordinario continue crescendo. A estimativa do governo é de
que chegue a RS 1,9 bilhdo em 2018, um avanco de cerca de 40% em relacdo ao
valor do ano passado.

Assim como o Estado de Sdo Paulo, municipios como llhabela, no litoral paulista,
e as fluminenses Marica e Niterdi ganharam destaque no novo mapa de
distribuicao de royalties e PE desenhado pela exploracao do pré-sal. Nos trés
municipios, as receitas do petréleo ajudaram a transformar os déficits primarios
em 2016 em superdvits no ano passado.

Em Marica o boom do petréleo chegou faz pouco tempo, a medida que
aumentou a produ¢ao no campo de Lula (antigo Tupi). No ano passado o
municipio recebeu RS 746 milhdes provenientes da producdo de petrdleo em
alto mar. Em 2016 foram RS 300 milh&es.

A prefeitura de Marica ainda ndo tem relatério fiscal do ultimo bimestre de
2017 divulgado pelo Tesouro Nacional, mas os dados até o quinto bimestre
mostram que as despesas de pessoal do municipio aumentaram 30% contra
igual periodo de 2016, para RS 300 milhdes, enquanto os demais gastos
correntes aumentaram 45%, para RS 413 milhdes. O resultado primario mudou
de sinal, saindo de déficit de RS 94 milhdes de 2016 para superavit de RS 25
milhdes no ano passado.

MME-Assessoria de Comunicac¢ao: Destaques dos Principais Jornais do dia



DESTAQUES DOS PRINCIPAIS JORNAIS _

Leonardo Alves, secretario de Planejamento de Marica, quer melhorar a
infraestrutura da cidade com os recursos, e planeja contratar mais 600
funcionarios entre professores, administradores e fiscais. Cita que apenas 4% do
municipio tem rede de esgoto e s6 35% tem sistema de abastecimento de agua.

Em Niterdi, as receitas em royalties e PE somaram RS 615 milhdes em 2017,
mais que o dobro do ano anterior. O prefeito Rodrigo Neves (PDT-RJ) afirma que
a entrada de novos recursos ajudou, mas ele atribuiu algumas melhoras dos
indicadores fiscais a um "esforgo do planejamento e gestao". O resultado
primario saiu de um déficit de RS 313,7 milh&es em 2016 para superavit de RS
88,7 milhdes no ano passado, enquanto os investimentos no periodo cairam de
RS 398 milhdes para RS 297 milhdes.

Segundo Neves, a cidade s6 usou 60% das receitas do petréleo em 2017 e
conseguiu economizar RS 100 milhdes. O prefeito faz questdo de frisar que o
resultado do municipio foi ajudado por outras receitas, entre elas de IPTU, ISS e
ICMS, e que os royalties e a PE respondem a apenas 20% do total das receitas.
Ele espera a aprovacdo, nos préximos dias, de um Fundo de Estabilizacao Fiscal
para onde serdo direcionados recursos do petroleo. Segundo ele, o fundo deve
receber RS 200 milhdes que o prefeito pretende poupar até 2020.

"0 objetivo é que essa politica seja praticada pelos proximos vinte anos. A ideia
€ que o dinheiro seja sacado sé quando os recursos dos royalties comecarem a
cair. Nao pode ser ao bel prazer do gestor de plantao. Ndo é uma politica de um
prefeito e de um partido, mas da cidade", diz Neves.

A vizinha Maricd tem planos mais urgentes. A cidade criou um Fundo Soberano
gue vai receber até 5% da receita arrecadada com royalties e PE, mas pretende
usar o grosso dos recursos para cobrir o déficit de infraestrutura. O fundo
recebeu RS 30 milhdes em abril. "N6s temos possibilidade de fazer mais, mas
sabendo que o municipio precisa de infraestrutura ndo da para guardar todo o
dinheiro para o futuro", afirma Alves.

Em llhabela, as receitas com royalties e PE saltaram de RS 236 milhdes em 2016
para RS 439 milhdes no ano passado. Os resultados do petrdleo responderam
por 73% da receita primaria corrente total do municipio no ano passado. Os
recursos extras contribuiram par a prefeitura reverter o déficit primario de RS
106,6 milhdes em 2016 para superavit de RS 186,8 milhdes em 2017.

Pelo critério das despesas empenhadas, os gastos correntes do municipio
avancaram em 27%, de 2016 para 2017. A despesa com folha cresceu 7,9% no
periodo, mas os demais gastos correntes cresceram bem mais, em 39,5%.
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VEICULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Brasil
Autor: Por Claudia Schiiffner e Marta Watanabe | Do Rio e Sdo Paulo
Titulo: Com producao do pré-sal, Sao Paulo avanga na arrecadagao de recursos

O Rio de Janeiro ainda lidera a arrecadagdo, com receitas geradas pela producao
de campos gigantes como Lula, Jubarte, Baleia Franca, mas o aumento da
produc¢ao no pré-sal da Bacia de Santos impulsionou a arrecadagao de royalties
e participacdes especiais para Sao Paulo. A receita para o Estado e municipios
paulistas aumentou com o campo de Sapinhod, o segundo maior produtor do
pais, que produziu em margo 319,7 mil barris de petrdleo e gas por dia.

Devido a essa performance que em 2017 a arrecadagao de Sao Paulo com
participacdes governamentais - royalties e a Participacao Especial (PE) - atingiu
volume recorde, com a entrada de RS 2,4 bilh&es, sendo RS 1,4 bilhdo para o
Estado e de RS 1 bilhdo para os municipios.

A partir do inicio da producao do campo de Lapa, de 38,3 mil barris por dia em
margo, a expectativa é de aumento da arrecadag¢do nos préximos dois a trés
anos, quando a producdo dos dois campos atingird o plato de producdo. Lapa é
um dos campos do pré-sal que entrou no plano de desinvestimento da
Petrobras e passou a ser operado pela francesa Total.

Se a expectativa de aumento do volume de petréleo produzido nos préximos
anos nao é de crescimento robusto como esperado no Rio, a arrecada¢ao pode
se manter crescente gracas a recuperacao dos prec¢os internacionais do
produto.

Segundo fontes do setor, o aumento da arrecadagdo associada a maior
producao so serd possivel com a entrada do campo de Carcara, que passou a ser
operado pela norueguesa Statoil, na préoxima década. Até 13, os projetos que
vao entrar estao todos na area de influéncia do Rio em termos de arrecadacgao
de royalties e PE.

O ritmo do incremento de produg¢ao em outros campos descobertos na regiao
de S3o Paulo depende de questdes regulatérias previstas no projeto de lei
9.407/ 2013, com novas regras para o mercado de gas natural que incentivam a
producdo, transporte (inclusive prevendo "open access" aos gasodutos e
estacOes de tratamento existentes) e a comercializacdo. Isso porque Carcar3,
por exemplo, tem petrdleo associado a gas e o reservatdrio tem alta pressao, o
que dificulta a reinje¢ao do gas.
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Com regras restritas para a queima de gas na atmosfera e sem a possibilidade
de reinjecao, a industria aguarda alteracdes na Lei do Gas, que prevé facilidades
para a comercializacdo de insumo. Com definicOes claras, as empresas podem
acelerar a construcdao de um novo gasoduto de escoamento de gas do pré-sal
para a costa, por exemplo, gerar energia no mar e transmitir para a costa como
eletricidade.

"Abrir o mercado de gds é importante até para acelerar investimento em
exploracgdo e producdo pelas companhias estrangeiras que passaram a ser
operadoras. E importante que se tenha outros players para vender gas no Brasil.
E na outra ponta isso vai trazer um maior numero de clientes e mais
flexibilidade", diz uma fonte.

VEICULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Brasil
Autor: Por Rafael Rosas e André Ramalho | Do Rio
Titulo: Participacao especial cresce 20% no primeiro trimestre e alcanga recorde

A arrecadacao com participacao especial nos maiores campos de producao de
6leo e gas do pais alcangou o recorde de RS 6,5 bilhdes no primeiro trimestre,
aumento de 20% em relagdo ao quarto trimestre de 2017. Deste valor, 40% (RS
2,6 bilhoes) serao distribuidos aos Estados, cabendo ao Rio de Janeiro a maior
parcela - RS 2 bilhdes. Os dados foram divulgados ontem pela Agéncia Nacional
do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP).

Em relacdo aos municipios, aos quais sdo destinados 10% (RS 647 milhdes) da
participacdo especial, os maiores arrecadadores foram as cidades fluminenses
de Marica e Niterdi, que receberdo RS 196 milhdes e RS 172,5 milhdes,
respectivamente, seguidos de Ilhabela (SP), com RS 88,3 milhdes, e Campos,
também nos Estado do Rio, com RS 53,9 milhdes.

Ainda de acordo com a ANP, essa arrecadacao recorde de participacao especial
é fruto principalmente da producao de campos do pré-sal (81%), com destaques
para Lula (RS 4 bilhdes) e Sapinhoa (RS 884 milhdes), na Bacia de Santos, e
Jubarte (RS 519 milhdes), na parte capixaba da Bacia de Campos.

A participacdo especial € uma compensacao financeira extraordinaria devida
pelos concessionarios de exploragao e producao de petréleo ou gas natural
apenas para campos de grande volume de produgao.

Com os resultados da arrecadagdao com participagao especial para o primeiro
trimestre ja consolidados, a soma da PE com os royalties - que sdo cobrados
sobre a producdo de todos os campos do pais - atingiu RS 11,4 bilh&es. Entre
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janeiro e marco, foram RS 4,9 bilhdes em royalties, sendo RS 1,4 bilhdo para os
Estados e RS 1,685 bilhdo para os municipios. A exemplo das participacdes
especiais, o Rio de Janeiro também ficara com a maior fatia de royalties no
primeiro trimestre, com RS 868 milhdes. Entre os municipios, Macaé recebeu RS
128,8 milhdes.

Ja é possivel também ter uma ideia aproximada do montante a ser arrecadado
em royalties e participacdes especiais no primeiro quadrimestre. Em termos de
royalties foram RS 6,4 bilhdes nos quatro primeiros meses do ano, que somados
aos RS 6,5 bilhdes dos trés primeiros meses do ano totalizam RS 12,9 bilhdes.
Ao contrario dos royalties, a PE so é divulgada trimestralmente, mas o volume
de RS 12,9 bilh&es dos quatro primeiros meses do ano de royalties com trés
meses de PE é 45% maior que o volume de recursos auferidos na mesma
comparacdo do ano passado, que ficou em RS 8,875 bilhdes.

O aumento da arrecadacgao é sustentado pelo crescimento dos pregos do barril
do petréleo em 2018. Essa valorizagao mais que compensa a queda de 0,5% da
producao de petréleo e gas natural no Brasil no primeiro trimestre, para uma
média de 3,286 milhdes de barris didrios de éleo equivalente.

VEICULO: Valor Econdmico

Sec¢ao: Brasil
Autor: Por Rafael Bitencourt e Raphael Di Cunto | De Brasilia
Titulo: Aleluia quer menos prazo para indenizar transmissoras

O deputado José Carlos Aleluia (DEM-BA), relator da privatizacdao da Eletrobras,
prop6s que o impacto tarifario previsto com o pagamento de indenizagdes a
transmissoras do grupo estatal seja diluido em oito anos - como esta definido
hoje. No projeto de lei, o governo estabeleceu o repasse desse custo para as
contas de luz em 25 anos - prazo remanescente da concessao.

Como apenas a Eletrobras seria contemplada, Aleluia alegou, em seu parecer,
gue o texto do projeto "fere o principio da isonomia entre os agentes". O
deputado afirmou ao Valor que tomou essa decisdo porque as demais
transmissoras chegaram a ameacar contestar judicialmente o governo e a
manuten¢ado dos oito anos nao tera impacto prejudicial na conta de luz.

O direito a indenizagao foi dado aquelas transmissoras que renovaram
antecipadamente a concessdo ap6s a edicdo da polémica Medida Provisdria
579/12 - editada pela ex-presidente Dilma Rousseff para reduzir as tarifas. O
calculo é feito com base no investimento realizado até maio de 2000, mas que
nao foi coberto pela receita estabelecida para as concessionarias.
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Apesar de terem prorrogado os contratos em 2013, as transmissoras
comegaram a receber as indenizagdes somente em agosto do ano passado. A
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) estimou que o saldo a ser pago era
de RS 62 bilhdes, sendo que 70% sdo das subsidiarias da Eletrobras.

Aleluia ndo mexeu no parametro de correcao das indeniza¢des da Eletrobras. O
projeto define que a atualiza¢ao sera feita pelo custo ponderado médio do
capital, chamado "Wacc Regulatério", no lugar do custo de capital préprio. Na
pratica, essa mudanca ja esta valendo por forga de decisao judicial em primeira
instancia, o que abateu em cerca de RS 9 bilhdes sobre o valor total calculado
pela Aneel.

"Ficard equalizado. Pior seria deixar com os juros que eles tinham colocado",
defendeu ao se referir ao custo de capital préprio definido pelo Ministério de
Minas e Energia. Ele disse que a mudanca no projeto tem o consentimento do
Ministério da Fazenda.

Ao enviar o PL 9.463/18 ao Congresso, o governo alegou, na exposicdo de
motivos, que a diluicdo do impacto tarifario das indenizacdes por 25 anos seria
uma contrapartida ao aumento das tarifas com a migracao das hidrelétricas da
Eletrobrds do regime de cotas para o de producao independente - a chamada
"descotizagao".

A Associacao Brasileira das Empresas de Transmissao de Energia Elétrica
(Abrate) avalia que o consumidor assumira o custo adicional de RS 19,3 bilhdes
se as indeniza¢Oes forem pagas em 25 anos. O alerta é feito pelo presidente da
entidade, Mdrio Miranda, em defesa da proposta de Aleluia.

"Acharam que pagar em 25 anos seria vantajoso pelo impacto tarifario mais
baixo, mas ao longo tempo é muito pior", disse Miranda ao Valor. Ele ressalta
gue as transmissoras sao contra a dilatacdao do prazo de pagamento das
indenizagdes, porque perderiam 29% da receita.

Aleluia considera que o projeto esta pronto para aprovacao na comissdo, em
carater conclusivo. Ele admite que a oposicao pode fazer um requerimento,
apoiado por 51 deputados, para que o projeto passe pelo plenario da Camara
também. "Mas podemos rejeitar, em uma Unica votac¢ao, esse requerimento e
levar o texto direto para o Senado", disse o deputado, que pretende aguardar o
prazo de cinco sessdes para emendas e ai comecar a discussao e votacao do
parecer na comissao. Ele imagina que isso comegara em duas semanas.
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VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas

Autor: Por Renato Rostas, Fernando Torres, Camila Maia e André Ramalho/ De
Sao Paulo e do Rio

Titulo: Petrobras encosta em gigantes do setor em desempenho operacional

Em comparagdao com as grandes petroliferas Shell, ExxonMobil, Chevron, Total e
BP, a Petrobras apresentou os maiores indices de rentabilidade nos resultados
financeiros do primeiro trimestre

A Petrobras tem avancado no caminho de encurtar o abismo que a separa na
bolsa das gigantes do setor de petréleo e gas no mundo com a alta das agdes
nos ultimos dias, na esteira da valorizacao do petrdleo e que devolveu a ela a
lideranca o posto de maior valor de mercado no Brasil.

Mas, ao menos no momento, em termos de resultados, ela ja praticamente
alcancou as chamadas "majors", o que evidencia o quanto ainda pode ser
melhor avaliada por investidores, a depender das condic¢des.

O mercado financeiro costuma olhar para a relacdo entre o valor de uma
empresa - considerando o prec¢o das agoes e seu endividamento - e a geragao de
caixa dela para compara-la com seus pares. Nessa relacdao, chamada de multiplo
EV/Ebitda, os investidores ainda pagam até 40% menos pelos papéis da estatal
brasileira.

Cada vez mais analistas consideram que esse desconto das acdes em relagao as
maiores petroliferas ndo se justifica. Em relatdrio, Christian Audi, analista do
Santander disse que, levando em conta a evolugao operacional da companhia e
o fluxo de caixa gerado pela politica de precos de combustiveis, o desagio é
excessivo. Para o banco, a reducao da divida pode ajudar a acelerar esse
processo de melhorar a imagem com o mercado.

O UBS concorda que o desconto é alto demais. "Sabemos que as elei¢cdes do
Brasil em outubro podem trazer incertezas, mas a companhia estd nos trilhos
para entregar um bom retorno", declarou o analista Luiz Carvalho, também em
relatério.

Ja Pavel Molchanov, do Raymond James, avalia que a estatal tem o que merece
na bolsa. Ele disse, em entrevista, que ha varias razGes para os papéis da
empresa terem um desdgio ante as grandes petroliferas, como o elevado nivel
de incertezas politicas e legais no pais - como a Operacao Lava-Jato e os
escandalos do presidente Michel Temer. "Outra razao é o balango mais
alavancado do mundo."
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O Valor comparou o balanc¢o da estatal brasileira com o de outras cinco grandes
que ja publicaram as demonstragdes financeiras: Royal Dutch Shell, ExxonMobil,
BP, Chevron e Total. No primeiro trimestre, o lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo (Ebitda, na sigla em inglés) da estatal sé perdeu para
o da Shell. Nas outras comparagdes, ficou bem préximo dos nimeros alheios.

Em ddlares, o Ebitda da Petrobras atingiu quase USS 8 bilhdes de janeiro a
marc¢o. No "alto escaldo", a francesa Total apresentou USS 7 bilhdes, a
americana Chevron, USS 7,8 bilhdes, e a BP, aproximadamente USS 8,5 bilhdes.
O melhor resultado, entre as comparaveis, foi da ExxonMobil, com USS$ 9,15
bilhdes - ainda assim préximo ao da estatal brasileira. A Shell chegou a USS 14,5
bilhdes.

A comparagdo de rentabilidade é mais favoravel ainda a Petrobras.
Considerando o Ebitda sem efeitos nao recorrentes como baixas contdbeis ou
despesas operacionais extraordinarias, a empresa teve margem de 34% no
trimestre. Ou seja, 34% do que faturou transformou-se em Ebitda. A segunda
mais lucrativa delas, a americana Chevron, registrou indice de 23%, seguida por
Shell e Total, com 17%, e BP e Exxon, com 14%.

Também impressiona ante as "majors" a produtividade na extracao do petréleo.
A estatal se concentrou nos ativos do pré-sal e reduziu a relevancia de outras
fontes, inclusive no exterior. Por isso, entre as seis petroliferas da comparacao,
ela é apenas a quinta em producao equivalente. Mesmo com a diminuicao, tem
resultado préximo e rentabilidade maior.

Produtividade e margem deixam estatal em vantagem frente as "majors",
mas investidor ainda pune a divida alta

Daqui para frente, é esperada uma virada nessa tendéncia. "A taxa esperada de
crescimento da producado deve ultrapassar as maiores concorrentes até 2020",
comenta o Santander. "E o plano tem fundac¢ado sélida no pré-sal, um dos
segmentos com perspectiva mais atraente do mundo."

Mas o desagio ao valor de mercado da Petrobras segue alto. Com o prec¢o de
ontem das ag¢des e anualizando o Ebitda apresentado no primeiro trimestre -
todos os valores ja convertidos em délar -, a companhia chega a ser 40% mais
barata que a Exxon. Ante a Chevron, o desconto é de 30%, e contra a Total, de
15%.

Mas a percepcao sobre desconto nao é unanime. Em relatdrio, o Itau BBA
mostra que, apos a alta recente, a brasileira teria se equiparado as demais
grandes do setor e, entre as estatais, seria a mais cara do mundo, com prémio
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de 31%. Essa avaliagdo, contudo, tem como base projecdes do banco para 2018,
com petrdleo abaixo de USS 60.

Além da turbuléncia politica e das incertezas quanto as eleicdes, o que mais
pesa para a avaliagdo do investidor é a divida da Petrobras. O tamanho das
obrigagdes financeiras da companhia ganhou fama nos ultimos anos por ter
chegado ao maior montante do mundo entre as empresas nao financeiras de
capital aberto.

Entretanto, as vendas de ativos, a melhora operacional e os cortes de despesas
garantem um processo de desalavancagem que se acelerou recentemente.

Desde o pico da divida liquida, de USS 103,82 bilhdes em junho de 2016, a
estatal conquistou uma melhora de USS 22 bilhdes até marco deste ano. A
Total, segunda que mais se empenhou nessa tarefa de cortar divida durante o
mesmo periodo, conseguiu reducdo de USS 7 bilhdes.

VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Por Fernando Torres | De Sao Paulo
Titulo: Acionistas comeg¢am a 'retomar controle' da estatal

O controlador da Petrobras, do ponto de vista formal, sempre foi e ainda é o
Tesouro Nacional, dono de 63% das agdes com direito a voto, ao se considerar
as participacOes diretas e indiretas.

Mas desde o fim de 2014 até meados de 2017, a Petrobras teve outro dono na
pratica, ou "outros donos", para ser mais preciso. Eram os credores da empresa.

Isso porque, sob o aspecto econdmico, eram os bancos e investidores que
compraram titulos de divida da companhia que tinha expectativa de capturar a
maior parte da riqueza potencial a ser gerada pela Petrobras.

O método mais usado para se avaliar o valor de uma empresa tem relagao com
o potencial de geracao de caixa dela no tempo.

Com base em premissas macroecondmicas e operacionais da proépria
companhia, projeta-se os fluxos de caixa em um periodo de dez anos, por
exemplo, e também dali para frente, no que se chama tecnicamente de
"perpetuidade”.

Essas projecdes sao entao descontadas por uma taxa de juros que embute o
custo de capital daquela empresa, para que os valores possam ser somados em
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bases comparaveis. Afinal, RS 1 bilhdo no bolso hoje vale mais do que RS 1
bilhdo daqui a dez anos.

Esse fluxo potencial a ser gerado, a valor presente, € chamado de "valor de
empresa", ou de "enterprise value" em inglés.

Esse valor deve ser repartido entre os dois tipos de investidor que financiam a
empresa: o credor e o acionista, nessa ordem.

Isso porque quem empresta dinheiro a uma empresa tem prioridade para
receber - e direito contratual de cobrar - os valores emprestados.

Para os acionistas, que ficam no fim da fila - e assumem mais risco - na
expectativa de maior retorno, ndo existe direito de cobranca. Cabe a eles o valor
qgue sobrar apds o pagamento do compromisso com os credores.

Entre novembro de 2014 e junho de 2017, ao se repartir o valor de empresa da
Petrobras, a fatia de bancos e investidores que compraram titulos de divida da
empresa equivalia a no minimo dois tergos do "bolo". No pior momento, no
inicio de 2016, a participacao dos credores chegou a 85% (ver a linha do
grdfico), quando as financas da empresa ja ndo vinham bem e o petréleo caiu
para perto de USS 30 no exterior.

Foi apenas nos ultimos meses, com a recuperagao dos pregos de petréleo,
mudanca na politica de precos e o programa de desinvestimentos, que os
acionistas voltaram a ter expectativa de ficar com pelo menos metade dos
fluxos de caixa futuro que a Petrobras potencialmente deve gerar.

E a boa noticia para os acionistas é que a fatia estd aumentando enquanto o
bolo, que é o proprio valor de empresa, também cresce.

Entre o terceiro trimestre de 2015 e margo deste ano, a divida liquida caiu de RS
402 bilhdes para RS 270 bilhdes. Como a parcela comprometida com os
credores é menor, sobra mais para os acionistas. No caso, para um valor de
empresa constante, pouco mais de RS 130 bilhdes para os acionistas.

Ja o valor de empresa (representado no grafico pela soma mancha da divida
liqguida com a do valor de mercado) vem crescendo, estd no maior nivel histérico
nos Ultimos meses e superou nesta semana, pela primeira vez, a barreira de RS
600 bilhdes.

Ontem, chegou perto de RS 630 bilhdes, sendo de RS 360 bilhdes, ou 57%, a
parcela dos acionistas, chamada de valor de mercado.
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Como a Petrobras tem meta de reduzir mais o endividamento até o fim deste
ano, de 3,5 vezes para 2,5 vezes a geragao de caixa potencial, ha espago para os
donos do capital abocanharem mais um pedaco do bolo.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas

Autor: Por Stella Fontes | De Sao Paulo
Titulo: Braskem pode avaliar disputa por refinarias da Petrobras

Se houver convite, a Braskem vai avaliar a possivel participagao em consércio
interessado na compra do controle de refinarias da Petrobras no Nordeste e no
Sul do pais, de acordo com o presidente da companhia, Fernando Musa. O
interesse tem viés comercial, ja que ha margem para integracao com as centrais
petroquimicas nessas regides. "A Braskem, com certeza, nao seria lider do
consércio, ja que nosso foco é na relagao comercial. Na eventualidade de
sermos convidados, vamos avaliar e levar para o conselho", disse o executivo.

A estatal anunciou no fim de abril a abertura dos processos de venda de
participacdo em ativos de logistica e refino, incluindo as refinarias Abreu e Lima
(Rnest) e Landulpho Alves (Rlam), no Nordeste, e Alberto Pasqualini (Refap) e
Presidente Getulio Vargas (Repar), no Sul. A Braskem tem centrais
petroquimicas em Camacari (BA) e Triunfo (RS).

Na avaliacao de Musa, a troca de controle pode gerar aumento de
investimentos no parque de refino. "Nossa expectativa é que isso possa gerar
oportunidades de didlogo para reforgar a integracdao comercial", acrescentou.
Neste momento, porém, a Braskem vai acompanhar o desenrolar do processo
aberto pela Petrobras.

Musa também afirmou que as discussdes sobre um novo contrato de
fornecimento de nafta com a Petrobras devem comecar a partir de agora. O
acordo atual esta alcancando metade do prazo de vigéncia, de cinco anos até
dezembro de 2020, o que leva a necessidade de inicio das conversas.

"Ja comecga a entrar no periodo que faz sentido. Temos dois anos e meio até o
vencimento e nao pretendemos deixar isso para ultima hora", disse. "2019 é o
momento mais propicio e adequado, dentro do contexto do contrato [atual]."

Fontes de mercado, porém, dizem que as primeiras conversas nesse sentido
ocorrem desde o fim do ano passado e diferentes propostas ja foram colocadas
na mesa. A expectativa da companhia é alcancar termos que combinem
"segurancga de longo prazo e flexibilidade para capturar ajustes que o mercado
possa permitir". "Vamos buscar um contrato que seja competitivo. Cinco anos é
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um periodo relativamente curto para a industria", afirmou o executivo. Em
outros paises, a Braskem tem acordos com prazo de até 20 anos.

Empresa caminha para ter cerca de 50% de sua opera¢do baseada em outras
matérias-primas que ndo a nafta

A caminho de ter cerca de 50% de sua operac¢ao baseada em outras matérias-
primas que nao a nafta - contra 70% no passado recente -, a Braskem conduz
estudos para elevar a até 30% o total de etano importado que abastece a
central de Camagari. Hoje, o "cracker" usa até 15% de insumo proveniente dos
Estados Unidos como parte do projeto de flexibilizagao de matérias-primas
encampado pela companhia.

Estudos dessa natureza sao conduzidos em todas as centrais, acrescentou Musa.
"Na central do Rio, que consome gas, a flexibilidade tem mais a ver com
logistica", comentou. Nas outras centrais, que operam majoritariamente com
nafta, ja ha consumo de outras matérias-primas, como condensados, no Rio
Grande do Sul.

A companbhia divulgou resultados trimestrais na quarta-feira a noite, com lucro
de pouco mais de RS 1 bilh3o, e os nimeros foram bem recebidos pelo
mercado. Na sess3o de ontem, as acdes PNA subiram 4,59%, para RS 46,26
cada. O Bank of America Merrill Lynch reiterou recomendac¢ao de compra dos
papéis da Braskem, que seguem negociando com desconto elevado em relacao
a média das companhias industriais. O Itau BBA, por sua vez, manteve
recomendacdo "outperform" (equivalente a compra), com preco-justo de RS 55
por acao PNA.

O maior volume de vendas de resinas no mercado doméstico confirma que a
economia brasileira estd andando em ritmo mais forte, na avaliacdao do
comando da Braskem. Apds o desempenho positivo nos primeiros meses do
ano, companbhia reiterou a previsao de expansao de 4% a 5% da demanda
domeéstica em 2018. No intervalo, as vendas cresceram 5%, para 886 mil
toneladas, enquanto a demanda, no geral, subiu 7%, para 1,3 milhdao de
toneladas.

Em margo e abril, porém, alguns segmentos mostraram desempenho abaixo do
esperado. "Em algumas cadeias, a de varejo por exemplo, o resultado foi um
pouco menos forte do que se esperava, com impacto na industria de maneira
geral", observou.

A desvalorizagao cambial também tem ajudado a Braskem, de acordo com o
vice-presidente de financas e relagdes com investidores, Pedro Freitas. Desde o
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primeiro trimestre do ano passado, comentou, o real mais fraco ante o ddlar
trouxe um beneficio de RS 150 milhdes a RS 200 milhdes.

"A Braskem pratica precgos internacionais e tem receita ligada ao délar. Parte
dos custos é em dolar e outra parte, em reais. Essa massa [em reais] acaba
valendo menos délares e ajuda o resultado", comentou Freitas. Em relagdo ao
impacto do petréleo nos resultados da companhia, a volatilidade da commodity
traz desafios a operacao, porque pode afetar a decisao de compra de clientes.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Por Graziella Valenti e Camila Maia | De Sao Paulo
Titulo: Previ e BB ndao tém veto em Neoenergia sobre Eletropaulo

Quem vai definir o quanto a Eletropaulo vale para a Neoenergia é a espanhola
Iberdrola. A multinacional esta tranquila de que pode tomar sozinha as decisdes
sobre o tamanho do gasto e a revelia de Previ e Banco do Brasil, socios na
Neoenergia, se for preciso. A resolu¢ao sera tomada dentro da disputa com a
italiana Enel pelo controle da distribuidora paulista de energia, replicando
rivalidade extrema que ja acontece na Europa.

Previ e o Banco do Brasil tém 47,5% da Neoenergia - 38,2% da fundacado e 9,3%
do patrocinador. Juntos, indicam quatro dos dez membros do conselho e
possuem diversos direitos a veto, inclusive para aquisi¢cdes. A Iberdrola entende
gue os vetos nao se aplicam a briga pela Eletropaulo, segundo pessoas ligadas
as negociacgoes.

O Valor apurou que Previ e Banco do Brasil ndo estdao confortdveis com o
prémio atribuido a Eletropaulo - e que pode subir mais -, embora as
divergéncias estejam mantidas a sete-chaves para nao enfraguecer a
Neoenergia. A Iberdrola tem buscado se mostrar confiante de que isso ndao
afetara sua disposicao de sair vitoriosa na concorréncia com a Enel.

O controle da Eletropaulo é alvo de duas ofertas de aquisicdao de acdes (OPAs),
langadas pelas europeias. A competicao foi tratada por participantes das
negociacdes como "briga de rua", devido a beligerancia entre espanhdis e
italianos.

Esta marcado para 4 de junho o leildo na B3 para compra do controle da
distribuidora. Vencera quem tiver o maior preco. A Eletropaulo esta avaliada em
RS 5,4 bilh&es pelos lances vigentes - RS 32,20 por acdo, pela Enel, e de RS
32,10, pela Neoenergia. A expectativa, porém, é que ambas aumentem suas
propostas.
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O valor atual equivale a um investimento RS 1,2 bilhdo maior do que a oferta
inicial da Neoenergia, de RS 25,51 por acdo, feita antes de a disputa se tornar
publica. Nesse preco, 100% do capital da Eletropaulo valeria RS 4,2 bilhdes.

A Iberdrola entende que o acordo de acionistas é suficiente para dar agilidade
as decisOes na briga pela Eletropaulo. A clausula 7.3 do acordo entre a
companhia espanhola e os sdcios brasileiros exclui o direito de veto de Previ e
Banco do Brasil - e a necessidade de unanimidade no conselho - para aquisi¢des
em "processos competitivos" ou que sejam fundamentadas por "opiniao
favoravel emitida por um banco de primeira linha".

Em uma negociagdo privada tradicional, os sécios brasileiros da Iberdrola teriam
direito de veto sobre a aquisicao da Eletropaulo e suas condi¢des exigiriam uma
decisdao de consenso do conselho de administracao. Essas condi¢des estao
previstas para aquisicdes superiores a RS 1,2 bilh3o.

O acordo de acionistas também obriga que a Neoenergia seja o veiculo de
consolidacao e expansao da Iberdrola no pais. Exce¢cdes apenas com permissao
de Previ e Banco do Brasil. Consultadas, Previ e Neoenergia ndao quiseram
comentar o assunto.

O que desperta preocupacao da Previ e do Banco do Brasil € o mesmo que
chama atencao de analistas do setor: a aquisicao da Eletropaulo embute prémio
significativo frente a propria Neoenergia. Na pratica, significa que a compra
embute um custo de capital bastante superior ao da compradora

Quando, em novembro do ano passado, os sdcios tentaram fazer a oferta
publica inicial da Neoenergia na B3, eles aceitaram vender a companhia por um
valor entre RS 17,3 bilhdes e RS 21,4 bilhdes. No entanto, ndo conseguiram
comprador nessa faixa de preco e a operacao nao se concretizou.

A avaliacdo da Neoenergia feita pelos proprios donos equivalia a 1,5 vezes o
valor da empresa (preco em bolsa mais a divida liquida) sobre a base de ativos
regulatérios (RAB, na sigla em inglés) - um multiplo usual do setor.

O atual nivel de preco da disputa pela Eletropaulo equivale a um multiplo de 2,2
vezes. Outras companhias de distribuicao de energia, como Energisa e
Equatorial, sdo negociadas a um multiplo de 1,8 vez. Isso significa que Enel e
Neoenergia estdao dispostas a pagar prémio de 10% a 20% em relacao as
empresas mais eficientes do setor. E que a Iberdrola aceita que o investimento
seja 50% mais caro que sua propria avaliacdo.
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VEICULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Por Fernando Torres, Renato Rostas e Camila Maia | De Sao Paulo
Titulo: Em reais, Brent atinge maior prec¢o desde 2005

A cotacdo do barril de petrdleo tipo Brent, convertida para reais, atingiu na
quarta-feira a marca de RS 278, nivel mais alto ja registrado, ao se considerar as
médias trimestrais desde 2005.

A combinacao de alta da cotacao do petrdleo com a valorizagao do ddlar ante o
real, observada nos ultimos dias, tem beneficiado diretamente as a¢des da
Petrobras, que na gestao de Pedro Parente mudou sua politica de precos de
gasolina e diesel e passou a ter a paridade internacional do petréleo como piso
a ser praticado.

Em relatério divulgado ontem, o analista Luiz Carvalho, do banco UBS destacou
gue a correlacao das acOes da estatal brasileira com o preco do petrdleo é hoje
positiva em cerca de 80%, uma das mais altas entre as empresas do setor na
América Latina. "A Petrobras esta altamente alavancada em relagao a cotacao
do petrdleo, principalmente depois que a companhia implantou uma politica de
precos que segue a referéncia internacional da commodity", diz ele.
"Acreditamos que tanto o governo quanto a empresa adotaram medidas para
destravar sua capacidade de geracao de caixa", acrescentou.

Como referéncia, no primeiro trimestre, quando a Petrobras registrou lucro
liquido de RS 6,96 bilhdes - o maior em cinco anos -, o preco médio do Brent
convertido para reais ficou em RS 216. Nos primeiros trés meses de 2017, era
de apenas RS 169. Agora, portanto, a cotacdo do 6leo em reais estd 28% mais
cara do que no primeiro trimestre deste ano e 64% acima do observado no
comego do ano passado.

Nas contas do UBS, se o petrdleo ficar na média em USS 75 por barril, como esta
hoje, o lucro antes de juros impostos, depreciacdo e amortizacao (Ebitda) da
companhia em 2018 ficaria 24% acima do que o banco projeta atualmente.

Como o preco maior do produto se reflete na receita de vendas da companhia,
as acdes da Petrobras vem subindo fortemente nos ultimos dias e meses, com
seu valor de mercado se aproximando de RS 360 bilhdes ontem, o que a
colocou de volta como a maior companhia na bolsa brasileira por esse critério, a
frente da cervejaria Ambev (RS 342 bilh&es), que havia interrompido o longo
reinado da petrolifera em setembro de 2014.
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Esse valor de mercado foi atingido com a acdo PN pouco abaixo de RS 26 e com
o papel ON valendo perto de RS 29.

Nas contas do Itau BBA, a acdo preferencial da estatal esta perto do preco justo,
ao se considerar o petréleo médio no ano a USS 58 e taxa de cambio a RS 3,24,
gue é o cenario base usado pelo banco.

Numa analise de sensibilidade do modelo, o Itau diz que o preco justo da a¢ao
PN subiria para RS 58 se o Brent médio usado ficar em USS 71 por barril.
"Destacamos que € uma analise muito simples, em que a Unica variavel que
mudou foi o preco do petrdleo", disse André Hachem, do BBA.

A cotagdo do 6leo em reais esta 28% mais cara do que no 1° trimestre deste
ano e 64% acima do comego de 2017

Como se observa no grafico acima, historicamente petréleo e délar costumavam
andar em sentidos opostos no passado. Quando um subia o outro caia, e vice-
versa. Mais recentemente, porém, os dois precos passaram a andar juntos e
para cima, o que alguns analistas do setor tem atribuido ao maior protagonismo
dos Estados Unidos também na producdo de combustiveis.

Desde a minima pds-Lava Jato, atingida no inicio de 2016, quando as financ¢as da
Petrobras iam mal e o petrdleo caiu para perto de USS 30, as acdes PN da
Petrobras ja subiram 510%, enquanto as ON avangaram 391%.

Quem comprou as agdes na capitalizacao feita em setembro de 2010 e recebeu
os dividendos desde entdao também ja esta com ganho nominal, de 17% na PN e
de 10% na ON. Mas teria ganhado mais se tivesse comprado um indice atrelado
ao lbovespa, que subiu 24% ou deixado o dinheiro no CDI, que rendeu 116%.

Apesar da alta recente, o valor de mercado da Petrobras ainda esta distante do
recorde de RS 500 bilhdes alcancados em maio de 2008 (considerando a
cotacdo nominal da época), numa euforia vista apds a descoberta do pré-sal e
da elevacdo do Brasil a grau de investimento (que acabou sendo perdido).

Maio de 2008 também marca o valor de mercado maximo da Petrobras por
outros dois critérios. Quando se considera as acdes em reais ajustadas por
dividendos, ela atingiu RS 409 bilh&es, nivel ainda 14% acima do atual.

Ja em délar, o conjunto das a¢Bes da estatal chegou a valer USS 248 bilhdes
naquela mesma época. Por esse conceito a retomada do pico ainda estd mais
distante, ja que ele estd 148% acima dos USS 100 bilh&es de valor de mercado
da companhia.
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Para chegar na maxima cotacao histdrica, a PN ainda precisa subir 56% e a ON,
77%.

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Empresas
Autor: Por Anjli Raval | Financial Times
Titulo: Ha espaco para volta do barril de petréleo aos USS$ 100?

A volta do barril de petréleo ao patamar dos USS 100 pode estar no horizonte,
segundo analistas do Bank of America, influenciada pela redugao das
exportagdes iranianas resultante das novas san¢des americanas e pela queda
livre na producdo venezuelana, que se somam as restricdes a oferta da
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep) e da Russia.

Essas dinamicas poderiam criar pressdes no quadro da oferta e demanda dos
préoximos 12 meses, uma vez que o fornecimento de petrdleo de xisto dos
Estados Unidos nao seria suficiente para compensar essas grandes reducdes na
producao de outros paises, disseram os analistas em relatério ontem.

"Olhando para os préximos 18 meses, prevemos uma compressao no balango
mundial de oferta e demanda", disseram os analistas do banco, projetando um
déficit no mercado internacional de 630 mil barris por dia, em 2018, e de 300
mil barris por dia, no préximo ano.

O banco americano elevou suas estimativas de cota¢ao para o petréleo
referencial Brent para USS 70, em 2018, e para USS 75, em 2019, mas avisou
que também considera haver "risco de USS 100 por barril no préximo ano".

"Estamos preocupados de que essas dinamicas do mercado poderiam se
desdobrar em um intervalo de tempo mais curto", destacaram os analistas do
banco.

"Se nao for alcangado um novo acordo com o Ira nos proximos seis meses ou se
a Opep e a Russia estenderem os cortes na producao para 2019, os mercados
mundiais de petrdéleo provavelmente ficariam mais pressionados”,
acrescentaram.

A forca da economia mundial e a alta da renda também contribuem para a
valorizacdo da cotacdo do petrdleo, pois neutralizam qualquer impacto negativo
gue o aumento no preco dos combustiveis poderia ter na demanda.

O relatdrio chega depois de um informe da empresa de andlises do setor de
energia JBC Energy ter projetado que uma queda drastica nas exportacdes do
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Ira poderia "tornar a probabilidade de uma forte onda de valorizagdo nos
mercados do petrdleo - potencialmente até flertando com [uma cotagao de]
trés digitos - uma quase certeza".

VEiCULO: Valor Econdmico

Secao: Finangas
Autor:
Titulo: Destaques

Titulos da Queiroz Galvao

A Fitch rebaixou o rating da Queiroz Galvido Oleo e Gas (QGOG) Constellation de
'CCC' para 'CC', depois que a companhia anunciou que adiard o pagamento de
juros de notas emitidas no exterior. A agéncia também cortou as notas
garantidas sénior com vencimento em 2024 de 'CCC' para 'CC' e as notas nao
garantidas de 'CC' para 'C'. A empresa vai adiar o pagamento de juros de cerca
de USS 27 milhdes relacionados aos papéis com vencimento em 2024 e de USS
3 milhdes relativos a juros das notas que vencem em 2019. O titulo com
vencimento em 2024, emitido a uma 9,5% ao ano, negociava a 53% o valor de
face. Ja o papel para 2019, emitido a 6,25%, saia a 78% do valor de face. A Fitch
espera que a liquidez e rentabilidade da empresa se deteriorem ainda mais no
curto e médio prazos, contribuindo para uma baixa previsibilidade para o fluxo
de caixa, uma vez que os contratos expiram em 2018. (Silvia Rosa)

Emissao da Taesa

A Transmissora Alianca de Energia Elétrica (Taesa) aprovou a quinta emissao de
debéntures incentivadas, no valor de RS 400 milhdes. A remuneracdo dos
papéis sera de IPCA mais uma taxa entre 0,30% ao ano mais a taxa de retorno
dos papéis do Tesouro atrelados a inflagdo com vencimento em 15 de agosto de
2026, e 5%. Os recursos serdao destinados para os projetos enquadrados como
prioritarios, nos termos das portarias do Ministério de Minas e Energia. (Silvia
Rosa)

Secao: Finangas
Autor: Por Juliana Machado, Victor Aguiar e lvan Ryngelblum | De S3o Paulo
Titulo: Petrobras volta a ser empresa de maior valor

Depois de quatro anos em que viu seu patrimodnio ser corroido pelos efeitos da
Lava-Jato, a Petrobras voltou a ser a empresa mais valiosa da bolsa. O valor de
mercado da companhia ultrapassou ontem o da fabricante de bebidas Ambev,
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gue era, até entao, a empresa com maior valor absoluto da B3. A escalada
recente dos papéis da estatal, em meio a um balango positivo e com o petrdleo
e o ddlar em alta, foi tdo importante que o Ibovespa tocou ontem o patamar
dos 86 mil pontos - nivel perdido no come¢o do més.

A Petrobras fechou o pregdo com um valor de mercado de RS 358,9 bilhdes, 4%
a mais do que a Ambeyv, que vale RS 342,7 bilhdes em bolsa. A estatal era lider
em termos de valor de mercado até setembro de 2014, antes da Operagao Lava-
Jato atingir em cheio o seu balang¢o. Em apenas trés pregdes, depois da
publicacdao dos dados do primeiro trimestre deste ano, o ganho na capitalizagao
de mercado foi de RS 48 bilhdes.

A Petrobras mais uma vez foi destaque da bolsa brasileira: o giro da acao
preferencial (PN) da companhia, de RS 3,26 bilh&es, equivale, sozinha, a 27% do
giro do Ibovespa ontem, de RS 12 bilhdes. A ON da Petrobras teve também
intenso volume no dia, de RS 603,5 milhdes. Para efeitos de comparacgio, o giro
financeiro médio da PN da Petrobras por pregao neste ano, até 4 de maio, era
de RS 668 milhdes, ou 9,8% do volume médio do Ibovespa no mesmo intervalo,
de RS 6,83 bilhdes.

O movimento da Petrobras, acompanhado de forte volume, impulsiona a bolsa
porque a PN tem 7,326% de peso no lbovespa, enquanto a ON uma participagao
de 4,494%. O principal indice da bolsa encerrou ontem com alta de 1,89%, aos
85.861 pontos - mas chegou a tocar o nivel dos 86 mil pontos, ao ir a maxima de
86.201 pontos. No acumulado do ano, até ontem, a PN sobe 59% e a ON tem
valorizagao de 71%; o Ibovespa avang¢a 12,4% em 2018.

O destaque da Petrobras foi tamanho nos ultimos dias que até mesmo no
exterior a estatal contou com a forte entrada dos estrangeiros. A estatal ficou,
em volume financeiro, entre as 20 a¢des mais negociadas de toda a bolsa de
valores de Nova York (Nyse), numa lista que conta com gigantes do setor de
petréleo, como Exxon Mobil e Chevron. O recibo de acdo (ADR) ON da Petrobras
movimentou USS 656,2 milhdes, enquanto Exxon teve um giro de USS 1,44
bilhdo; e a Chevron de USS 701,3 milhdes no dia.

A Petrobras foi, ainda, um destaque na bolsa americana em nimero de agdes
negociadas - neste caso, a estatal ficou em terceiro lugar, atras apenas da
Nabors Industries e do Bank of America Merrill Lynch (BofA). No fechamento, o
ADR da agdo ordinaria subiu 7,14%, a USS 16,21, entre os destaques de todas as
acoes brasileiras negociadas la fora.

As acdes da Petrobras ainda tém mais para subir com o petrdleo e,
principalmente, com o novo preg¢o do délar. Se o ritmo euférico continuar, no
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entanto, isso pode representar a necessidade de reduzir a exposicao a
companhia, e ndo aumentar, afirma um gestor que prefere nao ser identificado.

Na gestora em que atua, especializada em fundos de investimento no Brasil e no
exterior, o interlocutor diz que a Petrobras ja é parte do portfdlio e que a
exposicao ndao aumentou recentemente. "Ja estdvamos comprados na agao
porgue tentamos antecipar o desempenho, e nossa posi¢ao ja tem o tamanho
gue gostariamos", diz a fonte. "Inclusive, se o papel continuar andando muito,
vamos reduzir a exposi¢cao, mas por enquanto nao vamos vender."

Para o gestor, o forte interesse pela empresa ganhou mais forgca agora, mas essa
ja era uma opgao importante de investimento pela perspectiva operacional
forte e pelo trabalho do presidente, Pedro Parente, no comando.

O interlocutor calcula que o lucro antes de juros, impostos, depreciagcao e
amortizacdo (Ebitda, na sigla em inglés) ajustado da companhia, de RS 25,6
bilhdes no primeiro trimestre, poderia ser cerca de 40% maior se os pregos do
ddlar e do petréleo estivessem no nivel em que estao atualmente. "Entao, é
claramente o momento de ter Petrobras no portfélio", diz.

MME / ASCOM .
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