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RESUMO

A partir dos sinais de que tenha havido falha dos mecanismos de governanca desde o IPO e fase
pré-operacional, o objetivo deste estudo foi identificar a evolucdo (ou ndo) de indicadores de
Governancga Corporativa na OGX Petroleo e Gas S.A. (transformada em Dommo Energia S.A.),
tendo como perspectiva de impacto a sua recuperacdo judicial. Buscou-se por evidéncias de
movimentacOes positivas nas praticas de Governanga Corporativa - GC durante e apds o
encerramento do processo de Recuperacédo Judicial, que perdurou de 2014 a 2017. Os resultados
indicam que houve uma melhora gradativa nos indicadores de medida de GC, deslocando-se de
6,80% em 2014 para 31,97% em 2020. Observou-se ainda que, a maior média, 40,54%, foi
verificada nos relatérios de 24/11/17 a 21/01/2019, em que o aumento observado é reflexo da
inclusdo do Comité de Auditoria durante o periodo e pelo atendimento de mais itens relacionados
ao Conselho de Administracdo. Ademais, a OGX ndo apresentou indicios de possuir instalados
os Comités de Investimentos em ativos financeiros, de Financiamento Corporativo e de Riscos,
entdo trés das sete categorias de analise propostas no modelo de Silva, Nunes e Almeida (2015)
adaptado de Galindo (2012), obtiveram resultados nulos durante a analise.

Palavras-chave: Recuperacdo Judicial; Comité de Auditoria; Conselho de Administracao;
Indicadores de Governanca Corporativa.
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ABSTRACT

Based on signs that governance mechanisms have failed since the IPO and pre-operational phase,
the objective of this study was to identify the evolution of Corporate Governance indicators at
OGX Petrdleo e Géas S.A. (transformed into Dommo Energia S.A.). We looked for evidence of
positive movements in Corporate Governance - CG practices during and after the end of the
Judicial Recovery process, which lasted from 2014 to 2017. The results indicate that there was a
gradual improvement in CG measurement indicators, shifting from 6.80% in 2014 to 31.97% in
2020. It was also observed that the highest average, 40.54%, was seen in the reports from
11/24/17 to 01/21/2019, in which the increase observed is a reflection of the inclusion of the
Audit Committee during the period and the fulfillment of more items related to the Board of
Directors. Furthermore, OGX showed no evidence of having Investment Committees in financial
assets, Corporate Financing and Risks in place, thus three of the seven categories of analysis
proposed in the model by Silva, Nunes and Almeida (2015) adapted from Galindo (2012),
obtained null results during the analysis.

Keywords: Reorganization; Audit Committee; Board; Corporate Governance Indicator.
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1 INTRODUCAO

Além dos grandes escandalos de escala internacional — como o da ENRON, um
resultado direto da falha de Governanca Corporativa (MUNZIG, 2003) — as questdes de
Governanca Corporativa ganharam maior relevancia a partir do surgimento das modernas
corporagdes, nas quais ha separacdo entre controle e gestéo.

Conforme o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa), a propriedade
concentrada € predominante no ambiente de negocios brasileiro e, a medida que a empresa
cresce e novos socios sdo admitidos, os conflitos de interesse se intensificam. Rodrigues e Galdi
(2017) referenciam os estudos seminais de Akerlof (1970) e Jensen e Meckling (1976) para
explicar os conflitos advindos da assimetria da informacdo, dos privilégios dos gestores e
acionistas majoritarios, de se obter e poder decidir acerca da informacdo em niveis ou
temporalidade diferentes dos demais usuarios, como os investidores minoritarios.

Nesse contexto, a Governanca Corporativa visa equilibrar tais questées em prol da
perenidade da empresa (IBGC). Segundo o Instituto, as boas praticas de Governanca
Corporativa tendem a convergir principios em recomendacdes objetivas, de forma a alinhar
interesses e com vistas a otimizar o valor da empresa.

Se compreendida a Governanga Corporativa como fundamental para a realizacédo
permanente da missdo das empresas, é conveniente pensar quais seriam 0s esfor¢os necessarios
num cenario em que a possibilidade de interrupcao da atividade empresarial € iminente. Nesse
contexto, cabe destacar os processos de Recuperacdo Judicial pleiteados por empresas
interessadas. Em média, desde a implementacdo da Lei 11.101/2005 (Lei de Recuperacédo e
Faléncias - LRF), foram protocolados no Brasil 70 pedidos de Recuperacgéo Judicial por més,
dentre os quais, 80% foram concedidos as empresas requerentes (SERASA EXPERIAN, 2020).

A recuperacdo judicial € um instituto juridico criado pela LRF, como uma das formas
de reabilitacdo disponiveis aos devedores que se encontram em crise econdmico-financeira.
Apesar dos avancos proporcionados em relacdo a legislacdo anterior, a Lei ndo relaciona, de
maneira expressa, os valores de governanca a serem internalizados pela empresa em
recuperacdo. Silva e Saito (2020) relacionam a governanca como uma das areas de
concentracdo, ou variavel de estudo, de pesquisas empiricas relacionadas a problemas de
solvéncia. Amaral e Amaral (2014), por exemplo, sugerem sua aplicacdo na recuperacao
judicial, ainda que de maneira implicita.

Diante disso, o processo Recuperacdo Judicial da OGX Petroleo e Gas S.A., agora
Dommo Energia S.A, que foi deferido, cumprido e encerrado tornou-se o objeto de anélise deste
estudo. Ressalta-se que, para fins de uniformizacéo, a citada empresa sera tratada aqui como
OGX.

Consoante dados da OGX, Silva, Nunes e Almeida (2015) destacam que “a empresa
foi pivo de escandalos financeiros que envolviam o fornecimento de informagdes enviesadas
aos investidores acerca da expectativa de lucro” em 2013. Luzio (2019) cita comportament0s
disfuncionais dos executivos, possivelmente corroborados pelo acionista controlador, pelo
conselho administrativo e por analistas externos, que comprometeram a viabilidade do negécio.
Dentre eles, é dada énfase ao viés informacional, a intensa campanha exploratéria e a
publicacdo de fatos relevantes otimistas. O fato € que em agosto de 2013 a producdo média
(10,7 kbpd) correspondia a 6,48% da meta estipulada (165,0 kbpd) (LUZIO, 2019).

O Plano de Recuperacéo Judicial - PRJ aprovado no ano seguinte, apresentou dentre
outras medidas, que 0 aprimoramento e a observancia das melhores praticas de Governanca
Corporativa como fatores que poderiam conduzir a empresa a sua recuperacao (item 7 do PRJ).

Nesse cenario, com base no PRJ apresentado pela empresa OGX, o presente estudo
busca resposta ao seguinte problema de pesquisa: “Como evoluiram os indicadores de
Governanca Corporativa da OGX durante seu processo de Recuperacédo Judicial e logo ap6s o
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seu encerramento?”’. Destarte, o objetivo dessa pesquisa sera o de analisar ao longo dos trés
anos em gue o processo de Recuperacdo Judicial ocorreu e logo apds a sua conclusédo como a
OGX aprimorou as suas praticas de Governanga Corporativa.

Este trabalho visa acrescentar a literatura sobre Recuperacdo Judicial e Governanca
Corporativa. Silva e Saito (2020) expbem que o restabelecimento das condices de
prosperidade do negdcio na recuperacao judicial ainda se esbarra na dificuldade de interesses
entre credores e de coordenacao para a solucéo de conflitos, nos niveis de comprometimento
econémico, da liquidez e da alavancagem.

Embora a Governancga Corporativa tenha sido alvo de diversos estudos empiricos e de
regulacGes voltadas a boa pratica de governanca e de melhoria da informacgéo ao usuario desde
o final do século XXI, no caso OGX, Luzio (2019) identifica evidéncias de que tenha ocorrido
gerenciamento de informacdes, sobreavaliando a realidade do negdcio, circunstancias que
podem ter levado investidores a decisdes equivocadas. O autor destaca ainda trechos do
prospecto de IPO da OGX em que a Governancga Corporativa é posta em xeque, ao destacar que
decisdes poderiam ir contra o interesse dos minoritarios.

Este trabalho se justifica ainda pela intencdo de identificar evidéncias de
movimentacGes positivas nas praticas de Governanga Corporativa de empresas em Recuperacdo
Judicial, especificamente na OGX, do aprimoramento das praticas de governanca e da melhoria
do controle e monitoramento de operac6es, conforme se propds no PRJ. Pois se acredita que,
tais medidas, se efetivamente aplicadas, possam efetivamente contribuir para o processo de
reorganizacdo e de restabelecimento da credibilidade da organizacdo perante a sociedade
(AMARAL; AMARAL, 2014)

Em completude, é valido destacar que diante da abordagem até o momento
apresentada, o presente estudo pode ser tratado como uma contribui¢do inicial para que mais
pesquisas nesse contexto sejam realizadas. Ou servir de comparagdo para outros estudos que
abordem a reorganizacdo de negdcios em crise.

Para consecucdo desse trabalho os proximos topicos estdo estruturados da seguinte
maneira: i) no item 2 sera apresentada uma revisdo da literatura, com o0s sub-tdpicos:
Recuperacdo Judicial, Governanca Corporativa, Praticas de Governanca Corporativa e
Recuperacdo Judicial e o caso OGX; ii) no item 3 sera apresentada a metodologia empregada
na pesquisa; iii) no item 4 sera apresentada a andlise e discussdo dos resultados e iv) no item 5
serdo trazidas as consideragdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 RECUPERAGAO JUDICIAL

No Brasil, a Lei 11.101 de 2005 instituiu a Recuperacdo do Empresario e da Sociedade
Empresarial, através da criacdo de um escopo que visa socorrer a empresa e preservar o
exercicio da sua atividade. Conforme exposto no Art. 47 da referida lei:

A Recuperagdo Judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da situagdo de crise
econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutenc¢&o da fonte produtora,
do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservacao da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade econdmica.

Sendo assim, o instituto da recuperacao judicial esta embasado na constatacdo de que
a reestruturacdo do negocio por meio da maximizagdo do valor dos ativos e protecdo dos
credores representa uma das principais formas de superacdo da crise (JAROSESKI,
ANDRADE, ECKERT, DA SILVA & MECCA, 2019).

O processo de Recuperacgéo Judicial estd esquematizado na Figura 1, sendo a sua pega-
chave o Plano de Recuperacdo Judicial - PRJ (FUHRER, 2008). Nele devera ser apresentada a

I
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discriminagdo pormenorizada dos meios de recuperacdo a serem empregados, além da
certificacdo da capacidade econdmico-financeira do requerente para 0 Seu cumprimento
(GUERRERO, GALVAO, COELHO, LINO E MEZZARILA, 2020). Conforme art. 50 da Lei
11.101/05, constituem meios legais de Recuperacdo Judicial, dentre outros, a concessdo de
prazos e condicBes especiais para pagamento das dividas, a alteracdo do controle societario, o

aumento de capital social e a liquidacédo parcial dos bens.

Figura 1

Esquema do Processo de Recuperacao Judicial
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Ao passo que o exercicio da atividade empresarial é de interesse dos empresarios, e
além destes, dos empregados, fornecedores, fisco e da comunidade na qual a empresa esta
inserida, acendendo em um polo de convergéncia de interesses (JAROSESKI et al, 2019;
GONCALVES E GONCALVES, 2007; PATROCINIO, 2009), esforcos devem ser conduzidos
para manter, ou soerguer, essas atividades. Todavia, Tebar e Oliveira (2009) ressaltam que
mesmo diante de um plano de recuperagdo, ainda que nao tenha sido detectado fraude e
irregularidades na sua forma de administracdo, a recuperanda pode ndo conseguir superar a
crise.

Jaroseski et al (2019) argumentam nesse sentido, ao mencionar o prolongamento dos
prazos de recuperagdo judicial, que extrapolam em muito aqueles definidos pela LRF, a
dificuldade das recuperandas em cumprir o plano de recuperacao e o baixo nimero de empresas
que finalizam o processo recuperadas - cerca de 1% das empresas, no periodo de 2005 a 2013.

Silva e Saito (2020) acrescentam os altos custos advindos dos processos de
recuperacdo, além dos conflitos de interesses das partes interessadas associados a assimetria da
informagdo. E nessa perspectiva, 0s autores indicam que os problemas de assimetria na
informacdo podem ser minimizados quando se opta pelo processo judicial. E a Governanca
Corporativa, ainda que nédo presente explicitamente na LRJ, pode contribuir, implicitamente,
para reduzir os conflitos de interesses (AMARAL; AMARAL, 2014).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A Governanca Corporativa refere-se as politicas e diretrizes das organizacdes. O seu
conceito surge num contexto amplo, no sentido que ela visa agrupar mecanismos de incentivo
e controle, interno e externo, com o intuito de assegurar que sejam sempre tomadas decisfes
otimizadoras de resultado da organizacdo, sem criacdo de privilégio para determinadas partes
interessadas, ao invés disso, protegendo a todas elas, facilitando inclusive o acesso ao capital.
Shabrova e Bolafios (2012) corroboram que essas politicas e diretrizes ainda tém como um dos
propositos complementar as normas e regulamentos legislativos em muitos paises.

Lodi (2000) discorre sobre os quatro principios da Governanga Corporativa, a saber:

1. Fairness: Senso de justica e equidade para com os acionistas minoritarios contra
transgressdes de majoritarios e gestores;

2. Disclosure: chamada de transparéncia. Compreendem dados acurados, registros
contébeis fora de davida e relatérios entregues nos prazos combinados;

3. Accountability: Denominada de prestacdo de contas. Se refere a prestacdo de
contas por parte dos que tomam as decisdes de negocios;

4. Compliance: Cumprimento e obediéncia as leis do pais.

Alinhada com os esforcos do mercado de capitais brasileiro na promogdo da
Governanca Corporativa, a B3, antes BM&FBovespa, criou em 2000 o Novo Mercado, que séo
segmentos de listagem de empresas que contam com regras diferenciadas de Governanga
Corporativa, corroborando para que as boas praticas legitimem a reducdo da assimetria
informacional e, consequentemente, a reducdo da percepcao de risco por parte dos investidores.

Shabrova e Bolafios (2012) argumentam a favor da Governanga Corporativa atraves
de duas principais justificativas: i) a Governanga Corporativa garante que objetivos estratégicos
de longo prazo sejam estabelecidos, monitorados, controlados e implementados, ela é um
elemento chave que melhora a eficiéncia econdmica e facilita o crescimento da empresa; e, ii)
a Governanca Corporativa aumenta a confianca dos investidores e facilita o financiamento
externo.

Das diretrizes estabelecidas pela B3, entre os mecanismos de governanca, destacam-
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se a existéncia de: i) conselho de administracédo ativo e que atue com independéncia; ii) sistema
de remuneracdo dos administradores e colaboradores alinhado com os interesses da Companhia
e de seus acionistas; iii) controles internos que assegurem procedimentos e préaticas de acordo
com os regulamentos da Companhia e exigéncias legais; e, iv) praticas transparentes e
sistematicas de reporte dos resultados para os acionistas e demais partes interessadas.

Galindo (2012) desenvolveu uma ferramenta quantitativa com o objetivo de refletir o
nivel de risco de Governanga Corporativa e controle interno especificamente relacionado aos
processos de emissao de dividas de uma empresa. Dentre as etapas de construgdo da ferramenta
estava a definigdo dos padrdes de Governanga que afetam tal processo, que foram agrupados
COmo segue:

° Papel do Conselho de Administracédo
° Estrutura do Conselho de Administracao

0 Presidente do Conselho de Administracédo
0 Selecédo de Conselheiros
0 Diretores Externos
0 Diretores Internos
° Comités Corporativos
0 Comité de Auditoria
0 Comité de Investimentos em Ativos Financeiros
0 Comité de Finangas Corporativas
0 Comité de Risco

° Avaliacdo do Desempenho do Conselho de Administracéo
(GALINDO, 2015; 2012)

Galindo (2015; 2012) enfatiza a importancia e responsabilidade do Conselho de
Administracdo nas atividades e, consequentemente, no sucesso ou fracasso da empresa.
Enquanto os comités corporativos tém duas fungdes importantes: monitoramento e assessoria
(DARRAT et al, 2014).

2.3 PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA E RECUPERACAO
JUDICIAL

A rentabilidade e a eficacia de uma organizacdo sdo afetadas por uma variedade de
fatores, que em determinadas circunstancias podem levar até a faléncia do negocio. CIMA
(2009) destacou, dentre as 65 razdes identificadas pelo UK InsolvencyHelpline, a ma
administracdo e as falhas no controle interno de custos, na estratégia de mercado e na sintonia
dos colaboradores, como sendo as principais determinantes do insucesso empresarial.
Corroborando, Mariani e Marsili (2011), citaram que de acordo com pesquisas realizadas nos
EUA, em 4 casos de 5, a quebra de empresarial foi devido a casos de politicas internas, e 1 em
5 a fatores externos.

A Governanca Corporativa é fundamental para a realizacdo permanente da missao das
empresas. Na literatura internacional, Skeel (2015), professor e pesquisador do direito
corporativo e falimentar, destaca o reconhecimento de muitos autores sobre as interconexdes
entre as areas. Em especial, eles discorrem sobre as grandes contribui¢des de LoPucki e Whitfor
na década de 1990, que embarcaram em um estudo massivo de Governanga Corporativa nos
maiores casos de reorganizacao sob a Lei de Faléncias de empresas americanas.

Segundo LoPucki e Whitfor (1993) o processo de Governanca Corporativa é, entre
outras coisas, um processo de resolu¢do de conflitos. E no cenério da recuperacdo — ou
reorganizacdo empresarial — sdo examinados especialmente os conflitos entre o0s
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gerentes/administradores, os credores e 0s acionistas. Para 0s mesmos autores, neste contexto,
trés questdes tendem a predominar: i) 0 quéo arriscado sdo 0s investimentos que a empresa deve
buscar; ii) em qual grau os ativos da empresa devem ser liquidados em vez de recuperados; e,
iii) qual a combinacdo de caixa, divida e patriménio que devem ser distribuidos e a quem.

No mesmo sentido, Fajardo (2006):

Basicamente, o conflito de interesses ocorre porque o valor a receber pelos credores
é fixo. Isto &, se a empresa se recupera, volta a ser lucrativa e os controladores lucram,
enquanto os credores recebem o montante ja estabelecido, e quando a empresa quebra,
os credores perdem. Por isso eles preferem, na maioria das vezes, a liquidagéo.

CIMA (2009) destaca que o objetivo principal de qualquer mudanca corporativa é remover a
empresa rapidamente de qualquer perigo imediato de entrar em liquidacéo e reestruturar o seu
valor corporativo e sugere que existem seis etapas amplas que uma empresa precisa passar:

1. Mudanca de gestdo — envolve o conselho de administracdo ou a alta
administracdo. No sentido de que especialistas externos sdo mais propensos a tomar as
decisdes desafiadoras e polémicas necessarias neste cenério.

2. Analise dos negdcios — a empresa deve identificar rapidamente os problemas e
chances de sobrevivéncia do negdcio.

3. Plano de reestruturacdo de negocios - a empresa deve identificar as estratégias
apropriadas e desenvolver um plano de recuperacdo viavel com agdes funcionais.

4. Implementacdo — todos os esforcos devem convergir para que seja feito o que
for necessario para a sobrevivéncia da empresa.

5. Estabilizacdo — o foco principal é melhorar a eficiéncia e eficacia das
operacgdes comerciais remanescentes.

6. Incorporando a mudanca — a empresa retorna gradualmente a satde financeira.

Ainda nesse contexto, Amaral e Amaral (2014), ressaltam a previsdo legal de
procedimentos referentes a recuperacéo judicial que vao ao encontro de praticas de
Governanca Corporativa, como por exemplo, o Conselho Fiscal, que pode ser interpretado
pela formacdo do Comité de Credores requerida pele LRF; a exigéncia da Auditoria
Independente que via de regra precede a votacdo do Plano em organizacdes de grande porte; e
o direito a voto pelos credores para sua aprovagao.

Os autores ainda destacam a frequéncia de outras préaticas, ndo diretamente previstas
pela legislacéo e pelo Plano, mas que se estabelecem no processo como a elaboragéo de um
codigo de condutas dos participantes que possibilita a responsabilizacdo legal das partes e a
transparéncia na gestdo, que as vezes, conta com a participacdo direta de partes interessadas,
como credores e empregados (AMARAL; AMARAL, 2014).

Em outra perspectiva, o estudo de Li, Crook, Andreeva e Tang (2021) focou no
momento ex ante, no sentido de verificar a capacidade preditiva de estresse financeiro a partir
de medidas de Governanga Corporativa. Em suas conclusdes, Z. Li et al (2021) identificaram
que aspectos relacionados & composicéo do conselho de administragdo, a estrutura de
propriedade e a remuneracao dos gestores podem ampliar o risco de perturbacao financeira e
podem ser utilizados para sua previsao. Os autores inferem que a combinagéo de medidas de
governanga corporativa, de variaveis financeiras e de fatores macroeconémicos podem gerar
previsdes satisfatorias.

Assim, tendo que ha sinais de que préaticas de Governanga Corporativa possam
contribuir na previsdo de estresse financeiro e da necessidade de préaticas de governanca
durante o processo de recuperacao, e ainda, que existem meios de aplica-las, a analise de um
processo pode ser realizada para fins de identificacdo da sua ocorréncia, inclusive da sua
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evolugéo, no processo de recuperagao da organizagéo.

2.4 OGX

A OGX Petréleo e Gas S.A iniciou suas atividades em novembro de 2007, quando
participou da 9° Rodada de Licitagdes da ANP, na qual foram concedidos os direitos de
exploracdo e producdo de petroleo e gas em blocos exploratérios. Em 2008, realizou o maior
IPO (R$ 6,7 bilhdes) de uma empresa em condicdes pré-operacionais da BOVESPA, justificada
pelas condigcdes favoraveis do setor, quais sejam, altos precos do petréleo e descobertas
relacionadas ao pré-sal (LUZIO, 2019). O autor destaca que com executivos e sécio controlador
de renome, a OGX atraiu investimentos de grandes instituicdes e gestoras de recursos,
alcancando em 2010, ainda em fase pré-operacional, valor de mercado proximo a R$ 75,2
bilhdes.

Nos primeiros quatro anos a empresa firmou parcerias com outras companhias do
ramo, além de comprar participacdo em blocos exploratérios. A producdo de petréleo foi
iniciada em janeiro de 2012, no campo de Tubardo Azul (DOMMO, 2017), e a primeira geracdo
de caixa com extracdo de petréleo prdprio foi realizada em janeiro de 2012 no complexo de
Waimea, na bacia de Campos.

Depois do pontapé inicial, os investidores ficaram atentos aos relatorios mensais de
extracao de petréleo e gas. Foi nesse momento que as coisas comecaram a desandar e as acoes
comecaram a oscilar (ELECONOMISTA, 2013).

Segundo Luzio (2019) momentos de sub e sobrevalorizacdo dos titulos no mercado,
os planejamentos operacional e de vendas - SOPs ofensivos e 0s contratos do tipo vestings
(modelo contratual em que o gestor recebe um salario inferior ao de mercado, mas ganha o
direito se porcentagem progressiva sobre o capital da empresa) provocaram comportamentos
inadequados de seus executivos. O autor sugere que tais comportamentos possam ter sido
corroborados pela a¢do e/ou anuéncia do acionista controlador, do conselho de administracao e
de analistas sell-side (remunerado por suas recomendacfes de venda) e auditores provocando
vieses informacionais e otimistas ao mercado.

Nesse sentido, destaca-se a publicacdo de 110 fatos relevantes, quase todos otimistas
e a intensa campanha exploratdria, que consumiu cerca de R$ 13,8 bilhdes em investimentos.
O fato € que em agosto de 2013 a producdo média (10,7 kbpd) correspondia a 6,48% da meta
até entdo estipulada (165,0 kbpd) (LUZIO, 2019).

Silva, Nunes e Almeida (2015) relatam que em 2013, a empresa foi pivé de escandalos
financeiros que envolviam o fornecimento de informagdes enviesadas aos investidores acerca
da expectativa de lucro. Nesse contexto, a empresa ajuizou, na data de 30 de outubro de 2013,
um pedido de Recuperacgdo Judicial, alegando que tal medida era a mais adequada naquele
momento, para a preservacao da sua continuidade de seu negdcio e protecdo dos interesses da
OGX e de seus stakeholders.

Quando entraram com pedido de Recuperacdo Judicial, a holding Oleo e Gas
Participacdes (OGPar) e OGX Petroleo e Gas, em outubro de 2013, as companhias
apresentaram dividas superiores a R$ 13,8 bilhdes — a maior Recuperagdo Judicial da historia
brasileira até aquela data. Atualmente, o processo & o terceiro maior, atras apenas das
recuperacgdes judiciais da empresa de telefonia Oi (cerca de R$ 65,4 bilhGes) e da empresa de
sondas Sete Brasil (da ordem de R$ 19 bilhdes) (VALOR ECONOMICO, 2017).

O plano de Recuperacdo Judicial apresentava em suas medidas de Recuperagéo
Judicial, dentre outros pontos, a observancia e aprimoramento das melhores praticas de
Governanga Corporativa, sendo esse um fator importante durante o processo de recuperacao.
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Abaixo segue transcri¢do do item que contempla o termo Governanca, localizado na pagina 28
do Plano de Recuperacéo Judicial da OGX, disponivel nos fatos relevantes divulgados no site
da B3, na data de referéncia 22/05/2014:

3.3 Governanca: A OGX, apoiada pelos Acionistas, promovera alteragdes nos seus
orgdos de administracdo, buscando aprimorar sua Governanga Corporativa, com
gestdo profissional e independente, e 0 aumento de controle e do monitoramento de
suas operacdes, na forma descrita neste Plano.

Ademais, o item 7, constante da péagina 52 do mesmo Plano de Recuperac¢éo Judicial,
também apresenta a observancia de obrigac6es acerca da Governanga Corporativa, conforme
transcrito a seguir:

7. Governanca Corporativa — Observancia de Obrigacdes.

7.1. A partir da Data de Emissdo e até que se verifique a efetiva entrega das Acles
aos Credores em razdo (i) do Aumento de Capital Mediante Capitalizacéo de Crédito;
e (ii) do Aumento de Capital Mediante Conversdo das Debéntures na forma deste
Plano e da Escritura de Emissdo de Debéntures, a administracdo da OGX devera
observar, na conducdo das suas atividades, as melhores praticas de Governanca
Corporativa, além de todos os termos, condicdes e limitagdes e restri¢des constantes
deste Plano, da Escritura de Emissdo de Debéntures, do Contrato de Subscrigdo, do
PlanSupportAgreement, do Contrato de Pré-Pagamento de Exportagdo, dos Contratos
de Garantia DIP e demais instrumentos e contratos relacionados aos instrumentos e
contratos acima e/ou sua reestruturacdo e Recuperacao Judicial.

7.2. A OGX deverd formalizar as suas expensas a contratacdo do Agente de
Verificagdo para prestagdo dos servicos de monitoramento de suas atividades em
beneficio dos Backstop Novos Financiadores, o qual permanecerda em vigor até a
ocorréncia do Aumento de Capital Mediante Conversdo das Debéntures, nos termos
da Escritura de Emissdo de Debéntures e deste Plano. A OGX se compromete a
colaborar e conferir livre acesso ao Agente de Verificacdo a todas as informacg6es
requeridas com presteza e diligéncia.

7.3. Imediatamente apds a Data de Emissdo, a OGX obriga-se a tomar todas as
medidas necessérias para a obtencdo do Registro de Companhia Aberta, nos termos
da legislacéo e demais regulamentagao aplicaveis, inclusive a altera¢do de seu estatuto
social e estabelecendo a instalagdo de Conselho de Administragdo, composto ao
menos por 3 (trés) integrantes.

Nesse contexto, Silva, Nunes e Almeida (2015) elucidaram que a situagdo pela qual a
OGX passava poderia ser um reflexo da estrutura de governanca. Nos relatorios de referéncia
analisados no site da CVM percebia-se que a companhia ndo possuia nenhum comité instalado
e que tinha na composicdo da sua estrutura administrativa apenas o Conselho de Administracdo
e uma diretoria.

A OGX teve o deferimento do pedido de homologacdo do Plano de Recuperacao
Judicial em 13 de junho de 2014 e, mais de trés anos depois, em 02 de agosto de 2017, teve a
decretacéo de encerramento do Processo de Recuperagéo Judicial. Atualmente, a OGX tem uma
nova denominagéo, passando a se chamar Dommo Energia. Tal fato foi comunicado ao mercado
em 19 de setembro de 2017, com a evidenciagdo de que a Dommo Energia emerge de um
processo de reestruturagdo com uma nova cultura organizacional focada em resultados e
eficiéncia operacional. Acrescenta-se, ainda, que a nova denominagdo remete a um termo da
geologia associado a estruturas de sal, que favorecem a acumulacéo de 0Oleo e gas.

3. METODOLOGIA

Através de um estudo descritivo e qualitativo, buscou-se avaliar qual é o indice de
Governanca Corporativa da OGX ao longo do seu processo de Recuperacgdo Judicial e logo
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apos o seu encerramento.

Os dados da pesquisa foram coletados no site da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), por intermédio de uma pesquisa documental, realizada nos Formularios de Referéncia
(FR), divulgados ao longo do periodo observado. As datas observadas que compdem a amostra
séo as datas de entrega informadas no site e a justificativa para suas escolhas foram as seguintes:

> 19/09/2014 - primeira data disponivel no site da CVM ap6s o deferimento do
Plano de Recuperacéo Judicial;

>»  30/01/2015- primeira data disponivel no site da CVM no ano de 2015;

»  12/01/2016 — primeira data disponivel no site da C\VM no ano de 2016;

»  09/05/2017 — primeira data disponivel no site da CVM no ano de 2017;

> 18/08/2017 — primeira data disponivel no site da CVM logo apds o encerramento
do processo de Recuperacdo Judicial;

> 24/11/2017- data mais recente disponivel no site da CVM para fins de
acompanhamento da evolugédo dos indicadores de Governanga Corporativa.

>  03/01/2018 — primeira data disponivel no site da C\VM no ano de 2018;

>  21/01/2019 — primeira data disponivel no site da CVM no ano de 2019;

> 21/01/2020 — primeira data disponivel no site da C\VM no ano de 2020;

A escolha das datas anteriores visou garantir a observancia de pelo menos uma amostra
de cada ano, com o intuito de melhor evidenciar a situagéo dos pontos a serem levantados pela
pesquisa.

O indicador do Nivel de Governanca Corporativa calculado para a empresa, em cada
um dos periodos, foi 0 adaptado de Galindo (2012) por Silva, Nunes e Almeida (2015). Os itens
pesquisados estdo expostos no Quadro 1 a seguir. Igualmente, como feito pelos autores Silva,
Nunes e Almeida (2015), na ocasido em que as informacdes requeridas ndo foram evidenciadas
explicitamente nos relatérios, visando uma estimativa conservadora da situacdo da empresa,
optou-se por considerar a pergunta como nula.

Quadro 1
Indicador do Nivel de Governanca Corporativa
CATEGORIAS PONTOS LEVANTADOS
1. O Conselho de Administracdo tem de oito a quinze
conselheiros?
Estrutura do Conselho de 2. O Conselho de Administracdo tem, no minimo, 50% de
Administragéo conselheiros externos?
3. Mais da metade dos conselheiros externos sao
independentes?

4. Na selecéo dos conselheiros externos, é priorizado o
O papel do Conselho de conhecimento em finangas?

Administracédo 5. O presidente do Conselho de Administracdo € um
conselheiro externo independente?

6. Possui mais de 50% dos Conselheiros com sélidos

O papel na selecéo de conhecimentos de finangas atualizados?
Conselheiros internos e 7. Possui mais de 50% dos Conselheiros externos com
externos solidos conhecimentos de finangas atualizados?

8. Existe um programa de treinamento sistematico para os
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CATEGORIAS PONTOS LEVANTADOS
conselheiros?
9. Possui certificacbes em questdes financeiras
relacionadas com as suas decisoes?
10. Se revisa periodicamente o desempenho de cada
conselheiro externo?
11. Ha trés ou mais conselheiros externos para cada
interno?
12. E uma comiss&o de conselheiros independentes que
escolhe os conselheiros externos?
13. O diretor de auditoria interna € membro do conselho?
14. O diretor de auditoria interna se reporta ao Comité de
Auditoria?
15. O comité é presidido por um Conselheiro
Comité de auditoria independente?

16. O auditor externo € contratado pelo Comité de
Auditoria e se reporta a ele?

17. O Comité de Auditoria elabora o programa de
auditoria externa e interna?

18. Tem um sistema de informacdes eficaz sobre os
financiamentos da empresa?

19. Tem relatérios periddicos sobre o cumprimento das
politicas de controle interno e sobre a utilizagdo dos
recursos de financiamentos?

Comité de Investimentos em 20. O comité é presidido por um Conselheiro
ativos financeiros independente?

21. O presidente do Comité de Investimentos tem
experiéncia comprovada em estratégias de investimento?

22. A periodicidade das reuniées do Comité de
Investimentos é de, pelo menos, uma vez por més?

23. O comité é presidido por um Conselheiro
independente?

24. O presidente de Finangas tem experiéncia comprovada
em Financas Corporativas?

25. A Comissdo de Finangas Corporativas encontra as
necessidades de financiamento e como satisfazé-los?

26. E 0 Comité de Finangas Corporativas que seleciona 0s
intermediéarios financeiros para a colocacéo dos titulos
emitidos pela empresa?

Comité de Financiamento
Corporativo

27. O comité é presidido por um Conselheiro
independente?

28. O presidente do Comité de Riscos tem experiéncias e
conhecimentos comprovados de administracdo de riscos?

29. O comité de riscos é responsavel pelos relatorios dos
riscos financeiros que a empresa enfrenta?

30. E o Comité de Riscos que calcula os riscos dos titulos
emitidos pela empresa?

Comité de Riscos

Fonte: Adaptado de Galindo (2012) por Silva, Nunes e Almeida (2015)
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Por intermédio da utilizacdo das perguntas agrupadas por categorias, conforme
adaptacdo feita por Silva, Nunes e Almeida (2015) do indicador de Galindo (2015; 2012),
buscou-se identificar o nivel de Governanga Corporativa da empresa OGX Petroleo e G&s S.A.

Tabela 1

Estrutura do Conselho de Administragdo

Categoria | 19/09 | 30/01/ | 12/01/ | 09/05/ | 18/08/ | 24/11/ | 03/01/ | 21/01/ | 21/01/ Il\l/l\l MA
S /2014 | 2015 2016 2017 2017 2017 2018 2019 2020 X.
Estrutura

do

Conselho | 33,33 | 33,33 0.00% 33,33 | 33,33 | 66,67 | 66,67 | 66,67 | 66,67 | 0, | 66,6
de % % ' % % % % % % % | 7%
Administ

racao

No que tange a Estrutura do Conselho de Administracdo o melhor resultado encontrado
foi de 66,67% a partir de 24/11/17, pois a composi¢do do Conselho era, em sua maioria, de
conselheiros externos e independentes - acarretando resultados positivos para as perguntas 2 e
3 que compBem essa categoria e melhorando os indices de Governanga Corporativa. Segundo
Galindo (2012), diretores internos e externos sdo igualmente responsaveis pelo desempenho da
empresa, no entanto, 0s primeiros sao responsaveis pela administracdo e operacdo da empresa,
enguanto os Ultimos tém um papel de supervisdo e equilibrio de interesses. O desafio é combinar
tais funcdes.

Ponto a ser observado é que em 12/01/16 ndo havia nos Formularios de Referéncia
divulgacdo de informac6es acerca da existéncia e composicdo do Conselho de Administracéo,
por isso os resultados ficaram zerados. Destaca-se que nos demais periodos observados o
Conselho de Administracdo sempre contou com a presenca de apenas trés conselheiros, mesmo
sendo previsto em Estatuto um limite maximo de 11(onze) membros, como consequéncia, a
primeira pergunta “O Conselho de Administracdo tem de oito a quinze conselheiros?” teve
negativa para todo o periodo analisado.

Tabela 2

O Papel do Conselho de Administracéo

Categor | 10/09 | 30/01 | 12/01 | 09/05 | 18/08 | 24/11 | 03/01 | 21/01 | 21/01 ||\|/|\1 A'\§<

ias 12014 | 12015 | 12016 | /2017 | /2017 | /2017 | /2018 | /2019 | /2020

O papel

do 0

Conselh | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00 | 1000 | 100,0 | 100,0 | 1000 | % | 10

ode % | % | % | % | % | 0% | 0% | 0% | 0% | 0| 0%
N %

Admini

stracao

Na categoria O papel do Conselho de Administracdo apenas a partir da data de
24/11/17 que a empresa obteve pontuacao, pois nos periodos anteriores ndo se péde afirmar que
a empresa prioriza o conhecimento em finangas na selecdo dos conselheiros externos - requisito
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da primeira pergunta desta categoria, sendo que para a devida analise foi observada a breve
descricdo dos curriculos dos conselheiros disponivel nos formularios. A formacdo académica
indica um certo nivel de capacitagdo do conselheiro para a funcdo, Z. Li et al (2021)
consideraram essa condicdo como uma caracteristica pessoal do profissional que pode ter
impacto no risco de dificuldades financeiras da empresa.

Em relacdo ao presidente do Conselho ser externo e independente tal fato apenas esta
confirmado no formulério a partir da mesma data, atingindo assim o resultado de 100% da
categoria nestes periodos.

Tabela 3

O Papel na Selecdo de Conselheiros Internos e Externos

Categoria | 19/09/ | 30/01/ | 12/01/ | 09/05/ | 18/08/ | 24/11/ | 03/01/ | 21/01/ | 21/01/ | MI | MA
s 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | N. | X
O papel

na

selecdo

de 1429 | 1429 | o o0 | 2857 | 2857 | 57,14 | 57,14 | 57,14 | 5714 | 00 | 571
Conselhe % % ' % % % % % % 0% | 4%
iros

internos e

externos

Em relacdo ao papel na selecdo dos conselheiros internos e externos, onde 2 das 7
perguntas tambeém tratavam sobre os conhecimentos de finangas dos conselheiros, os resultados
também evidenciam uma melhora a partir de 24/11/17 em funcdo de apresentar evidéncias que
todos os conselheiros externos selecionados possuem solidos conhecimentos em financas
atualizados, corroborando com o Estatuto Social da empresa, aprovado no segundo semestre de
2017 que preveé que os Conselheiros atendam, pelo menos, um dos seguintes pré-requisitos: i)
tenham formacdo de engenharia, gedloga, juridica, contabil, econdmica ou administrativa; (ii)
comprovada experiéncia profissional envolvendo finangas corporativas; ou (iii) possuam
comprovada experiéncia académica ou profissional relacionada ao objeto social da Companhia.
E, também pelo fato de possuir trés ou mais conselheiros externos para cada interno. Um fator
critico do funcionamento do Conselho de Administracédo € a selecdo de seus membros, para tal
deve ser identificado um conjunto de padrdes e critérios de desempenho, com fidelidade aos
interesses da empresa e evitando que os membros atendam exclusivamente 0s interesses
especificos de alguns acionistas ou gerentes (Galindo, 2012).

Em relacdo ao ponto que se pretendia analisar sobre a existéncia de um programa de
treinamento sistematico para os conselheiros, ndo foi possivel identificar se tal fato ocorreu,
pois ndo foi localizado a divulgacédo de tais programas. N&o obstante, ndo é possivel afirmar
que, de fato, isso ndo ocorre, visto que a informacao talvez néo esteja evidenciada de maneira
clara.

Ainda na categoria do papel na selecdo de conselheiros, as perguntas sobre a existéncia
de uma revisdo periddica do desempenho dos conselheiros e de uma comissao de conselheiros
independentes que escolhem os conselheiros externos foram negativas para todo o periodo
analisado.
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Tabela 4

Comités

Categoria | 19/09/2 | 30/01/2 | 12/01/2 | 09/05/2 | 18/08/2 | 24/11/2 | 03/01/2 | 21/01/2 | 21/01/2 | Mi | MA
S 014 015 016 017 017 017 018 019 020 N X.
Comité

de 0,00% | 0,00% | 60,% 60,% 60,% 60,% 60,% 60,% 0,0% |0,% |60,%
auditoria

Comité

de

Investime 0.00! 000
ntos em 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% ty 0/
ativos 0 0
financeiro

S

Comité

de

Financia | 5004 | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,000 |00 |0.00
mento % %
Corporati

VO

Com_lte 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00 0,00
de Riscos % %
Total 6,80% | 6,80% | 8,57% |17,41% |17,41% | 40,54% | 40,54% | 40,54% | 31,97% (())/(? t?)/?

No que concerne ao Comité de Auditoria, ele foi instalado em 28 de janeiro de 2015
e, em 08 de fevereiro de 2019 o Comité teve sua dissolucdo aprovada pelo Conselho de
Administracdo, refletindo no resultado nulo do periodo anterior a 12/01/16 e de 2020. Enquanto
instaurado, os resultados apontaram 60% de atendimento aos itens observados, sendo eles: “14.
O diretor de auditoria interna se reporta ao Comité de Auditoria?”; “15. O comité € presidido
por um Conselheiro independente?”; e, “16. O auditor externo ¢ contratado pelo Comité de
Auditoria e se reporta a ele?”. Tal fato ¢ de extrema relevancia num contexto de observancia
as melhores préticas de Governancga Corporativa.

Por sua vez, as categorias Comité de Investimentos em ativos financeiros, Comité de
Financiamento Corporativo e Comité de Riscos foram zero para todas as datas propostas, pois
ndo foi encontrada nos relatdrios a confirmacdo da existéncia de tais comités. A importancia
destes comités corporativos deriva das tarefas e responsabilidades que assumem, entretanto, as
amostras de Galindo (2012) e Silva, Nunes e Almeida (2015) também indicaram zero em sua
maioria a estas categorias. Galindo (2012) evidencia que tais comités s&o comuns em empresas
financeiras, e de fato, raramente encontrados em empresas ndo-financeiras.

Apesar de ndo compor o indicador, foi possivel verificar a existéncia de dois outros
comités, a saber: Comité de Divulgacdo de Informacdes e Comité de Remuneracao. Além dos
mesmos, a OGX conta também com um Conselho Fiscal, fatores esses que contribuem para
uma melhor governanga e gestdo, visando preservar os interesses de todos os stakeholders.
Acrescenta-se, ainda, que a empresa conta em seu site com um topico dedicado aos valores e
principios de governanca adotados, assim como disponibiliza para consulta em seu estatuto,
politicas e codigo de conduta.

De modo geral, € possivel perceber que a empresa apresentou uma melhoria nos
indices de Governanga Corporativa ao longo dos anos analisados. Na primeira data analisada,
19/09/14, aproximados trés meses apos ter a aprovacdo do Plano de Recuperacdo Judicial
aprovado, o resultado encontrado ficou ponderado em 6,80%, enquanto a ultima data analisada,
em 2020, ja apresenta uma evolucédo para 31,97%.
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Por fim, destaca-se que nos anos iniciais ao do processo de Recuperacdo Judicial a
OGX manteve constante o seu nivel de Governanca Corporativa para 0s itens observados, nas
datas do ano de 2014 e 2015. Em 2016, a companhia apresentou uma evolugdo nos seus
indicadores, basicamente pela presenca constante do Comité de Auditoria no periodo. Ja a partir
de 2017 é notdrio perceber um aumento nos resultados encontrados, principalmente na dltima
data, sendo tal fato corroborado pelo atendimento de mais itens relacionados ao Conselho de
Administracgéo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho objetivou identificar como evoluiram os indicadores de
Governanca Corporativa durante e ap0s o0 encerramento do processo de Recuperacdo Judicial
apresentado pela empresa OGX Petroleo e Gas S.A., uma vez que a mesma apresentou em suas
medidas de recuperacdo, dentre outras, o aprimoramento das praticas de Governanca
Corporativa. Tais praticas previam alteracdes nos seus 6rgdos de administracdo, visando
melhorar a sua Governanca Corporativa, com gestdo profissional e independente, e 0 aumento
de controle e do monitoramento de suas operagoes.

Os resultados indicam que houve uma melhora gradativa nos indicadores encontrados,
saindo de 6,80% em 19/09/14 para 31,97% em 2020, sendo que a maior média foi 40,54% para
as andlises entre os relatorios de 24/11/17 a 21/01/2019, reflexo da inclusdo do Comité de
Auditoria durante o periodo e da evolucdo para um Conselho de Administracdo mais
independente e qualificado, que perduraram até o ultimo relatério analisado. Neste estudo, a
maior média de resultado foi mais alta que a maior média observada por Silva, Nunes e Almeida
(2015) de 36,66% para o setor petrolifero brasileiro, e especificamente 16,67% para empresa
OGX, dessa forma, apesar de ndo terem sido adotadas todas as préaticas para melhor atenderem
os seus stakeholders, tivemos melhoria nos indicadores, especificamente no que tange ao papel
do Conselho de Administracdo e o papel na sele¢do de Conselheiros internos e externos.

Constatou-se, ainda, que a OGX ndo apresentou evidéncias de possuir instalado o
Comité de Investimentos em ativos financeiros, o Comité de Financiamento Corporativo e 0
Comité de Riscos, bem como constatado por Silva, Nunes e Almeida (2015). JAo  Comité
de Auditoria foi implantado no periodo analisado e ja apareceu divulgado no relatério de
referéncia de 12/01/16, mas foi logo dissolvido pelo Conselho de Administracdo em fevereiro
de 2019, sendo este resultado refletido nos resultados de 21/01/2020. Ademais, por intermédio
de consulta ao site da referida empresa, é possivel constatar que a mesma possui outros Comités,
a saber: Comité de Divulgacdo, Comité de Remuneracdo e Conselho Fiscal.

Ressalta-se que, assim como Silva, Nunes e Almeida (2015), a analise de cada
pergunta foi feita de forma conservadora, com o intuito de atribuir pontuacao apenas aos itens
em que se havia clareza sobre o seu atendimento. Quando da n&o evidenciagdo de maneira clara
ou em situagbes ambiguas, a nota foi zero. Portanto, tais fatores devem ser levados em
consideracdo quando da analise do nivel de Governanga Corporativa.

Um ponto a ser observado no tema proposto nesse trabalho é a dificuldade e 0s custos
da implementagéo da governanca ao longo do processo de Recuperacédo Judicial. N&o obstante,
Amaral e Amaral (2014) destacam que diante de um contexto de aumento de custos em fungéo
de conflitos de interesse, uma gestdo do processo de Recuperacdo Judicial e da empresa em
situacdo de crise demanda que boas préaticas de Governancga Corporativa sejam adotadas.

No que concerne as limitagdes do presente trabalho destaca-se que 0 mesmo objetivou
analisar um caso especifico, 0 que demanda que tal fato seja levado em consideracdo para
analisar situagdes semelhantes. Ademais, as informagdes analisadas foram baseadas nas
informagdes disponibilizadas em meio eletrénico, o que em determinadas perguntas analisadas
ndo foi possivel evidenciar de maneira clara o que se pretendia verificar.
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Para futuras pesquisas sugere-se analisar mais planos de Recuperacdo de Judicial e
observar se as empresas vinculam a Governanga Corporativa como um fator essencial nesse
processo. Ademais, diante disso, analisar se, de fato, o que esta sendo proposto como medidas
de governanca sao adotadas, tanto por intermedio do indicador de Galindo (2012) adaptado por
Silva, Nunes e Almeida (2015) como também pela criacdo de novos indicadores.

Outro levantamento a se fazer é o quao custoso pode ser para uma empresa que esta
em pleno curso do processo de Recuperacdo Judicial melhorar, ou adotar, os valores de
Governanca Corporativa. Ora, em pleno contexto de reestruturacdo organizacional e financeira,
sera viavel tal implementagdo? Tebar e Oliveira (2009) apontaram que, teoricamente, se tal
hipdtese fosse colocada em prética, ao inves de se recuperar, a empresa decretaria desde logo a
sua faléncia.
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