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RESUMO

Este projeto faz uma avaliacdo de investimento da companhia pré-operacional de petroleo
OGX pelo método do fluxo de caixa descontado, considerando 0s riscos econdmicos,
financeiros e operacionais de uma empresa pré-operacional, desde as fases de descobertas de
hidrocarbonetos até a perpetuidade, e o valor residual da companhia. A andlise top-down sera
feita de forma mais completa, ndo se restringindo apenas a avaliacdo econémica, no entanto,
envolve também fatores geopoliticos, logisticos e sociolégicos, em um novo cenario global,
em que a sustentabilidade ganha forca, mas depende fortemente de decisdes politicas e
econdmicas. Serdo projetados os indicadores financeiros da empresa e, como modo de
comparacdo, os multiplos do setor de empresas em estagio operacional, tais como a projecédo
das reservas provadas de petroleo, a producdo diaria de barris de petroleo, e as ultimas
grandes fusbes e aquisicdes do setor de 6leo e gas. Os resultados obtidos na avaliacdo sdo
baseados em elevados descontos em relagdo as diretrizes da companhia, e anlise relativa

possibilita grandes varia¢6es entre 0s precos justos obtidos.

Palavras-chaves: avaliagdo de investimento, fluxo de caixa descontado, pré-operacional,

multiplos e anélise relativa



ABSTRACT

This project has the objective of evaluating the opportunity to invest in the OGX stock. This
valuation will be based on discounted cash flow. It is essential to consider economic,
financial, and operational risks in the cycle of startup. The analysis begins from an oils
discovery to the perpetuity and residual value of the firm. After that, it will measure the OGX
target price. The Top-Down method will be based on complexity of the oil industry and its
importance for the Global GDP, changes and environmental challenges in the world.
Therefore, it is essential to evaluate geopolitical events, logistics, anthropology and sociologic
backgrounds. We are in a new age, where the environment has been gaining much strength,
even though it has been dependent on political and economical decisions. It will measure the
financial index and the peers of the company at this operational stage, and through these
measures will project the oil reserves, daily production, and the last mergers and acquisitions
of the oil and gas sector. Valuation results are based on discounts of company’s guidance, and

the relative valuation will enable big ranges between the targets stock price.

Keywords: valuation, discounted cash flow, startups, peers and relative valuation.
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1 INTRODUCAO

No Brasil, atualmente, existe um incentivo desproporcional ao desenvolvimento
da industria petrolifera. Por isso, acredita-se que o setor de 6leo e gas tende a desenvolver-se
bastante nesta década, aumentando fortemente a sua participagdo no PIB brasileiro. A
descoberta de novas provincias petroliferas, para a exploracéo, producao e comercializagao de
6leo e gas, gerardo um forte desenvolvimento econdmico-social para o Brasil, que hoje,
operacionalmente, tem a sua industria petrolifera depreciada e defasada. Economicamente,
importamos petréleo leve (de boa qualidade) e exportamos 0leo pesado (de baixa qualidade),
sem citar a falta de refinarias que atendam a producdo local e os custos logisticos, trabalhistas
e tributérios. Por esta razdo, as oportunidades em empresas offshore de exploracdo e
producdo, pelos custos de oportunidade tributarios, logisticos e estratégicos de uma empresa
de exploracdo e producdo de petrdleo sdo grandes para o Brasil. Os desafios sdo enormes,
entretanto, hoje, essas dificuldades podem estar subavaliando as empresas do setor nas bolsas
de valores.

Calcular o valor justo de uma empresa jovem desse setor € um grande desafio e
uma grande oportunidade, por isso, julga-se interessante avalia-la minuciosamente pelos
modelos de fluxo de caixa descontado e de avaliacdo por mdltiplos, com o objetivo de
precificar os ativos por diferentes oOticas, o que torna a avaliagdo mais completa,
possibilitando uma melhor tomada de decisao do investidor.

Os analistas utilizam ferramentas e metodologias diversas para avaliar o valor
justo das companhias, com o0 objetivo de projetar o fluxo de caixa da empresa, considerando
as incertezas ligadas aos riscos que envolvem a area de atuacao da instituicdo, e assim, indicar
compra, manutencdo ou venda das acdes.

Diariamente, nas salas de equities research, conhecidas como salas de pesquisas
de acles, antes de decidir em que companhia escolher para analisar, buscam-se paises com
estabilidade econémica, crescimento potencial do PIB, e de setores da economia crescentes.
Para isso, incialmente, utiliza-se a analise top-down para escolha de um determinado pais,
setor e empresa.

A avaliacdo do setor serd iniciada com o julgamento e projecGes das perspectivas
macroeconémicas globais e terminada com as microeconémicas e setoriais. O modelo
contrario, apesar de nao ser utilizado no projeto, conhecido como bottom-up, também ¢é

comumente utilizado, seguindo o movimento de baixo para cima.
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Para avaliacdo do cenario global do petréleo, visto que o petrdleo é a principal
commoditie mundial, tém-se como determinantes e necessarios 0s seguintes contextos para

avaliar em uma perspectiva ex-ante e ex-post:

Historico;

Ambiental;

Geopolitico e politico-econdmico;

Do mercado de capitais;

Essa avaliacdo pode justificar e acrescer os custos de oportunidade para o
investidor nacional e/ou estrangeiro, considerando no custo de capital os riscos inflacionarios
que a politica monetaria expansionista e a administracao de precos por parte do governo pode
trazer ao pais. E somado aos fatores de risco, como prémio de risco pais, taxas de juros,
volatilidade no mercado local, indice de sobrevivéncia das empresas maduras e startups, tém-
se a taxa minima de atratividade de retorno do investimento para que seja vidvel o
investimento. Por isso, temas tornam-se fundamentais como: custo de capital, GCAPM, e
analise de risco-retorno de William Sharpe.

Serdo estabelecidas premissas de inflacdo, juros e preco de petréleo, fundamentais
para a analise. Depois, faremos as projecdes operacionais, contabeis e financeiras da empresa
em avaliacdo, que é a fase mais complexa da avaliacdo, pois demanda compreensdo do fluxo
de caixa operacional da empresa que se avalia.

Para isso, € fundamental a compreensdo das atividades de exploracdo e produgéo
do setor de petréleo, pois, obriga os executivos financeiros a aprenderem quais as técnicas e
as etapas utilizadas dos projetos petroliferos, e conhecimentos de engenharia do petréleo,
visto que a complexidade do setor € imensa e, ainda é potencializada, j& que a empresa em
avaliacdo é a OGX, um startup negociado em bolsa de valores. Seu valor de mercado é
precificado com grandes expectativas, em um portfolio em que o0s pocos estdo, apenas, em
fase de exploracédo, desenvolvimento e inicio de produgéo.

Para que mensuremos 0 risco de mercado, ou seja, 0 risco o ndo diversificavel na
projecdo, e para melhor estabelecimento das premissas, fundamentais para projecéo do fluxo
de caixa, 0s riscos ndo circunscritos, ou seja, riscos externos as atividades da empresa, que
ndo necessariamente, estdo inseridos no beta, serdo considerados na projecdo do fluxo de

caixa. Tais como riscos macroecondmicos, politicos, exploratdrios, juridicos; a participacdo
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governamental; o risco-brasil e o conteudo nacional servirdo de direcionamentos para o
estabelecimento das premissas e projecOes de custos, despesas, impostos, receitas da
avaliacdo da empresa.

A liquidez, a volatilidade e a capitalizacdo de mercado sdo fundamentais para as
relacbes risco-retorno da acdo e expectativas-retorno. Pois, no mercado de capitais, ha
empresas com expressivos valores de mercado baseados em promessas ou que tiveram altos
retornos no passado. Por isso, torna-se importante a avaliacdo da volatilidade historica de
startups, capitalizacdo de mercado e indicadores como: indice de sharpe, do beta, beta
alavancado e preco/valor patrimonial, retorno sobre o patrimonio liquido e preco sobre lucro.

A interpretacdo dos fatos relevantes disponibilizados pelas companhias — riscos
operacionais, capacidade de avaliar bons pocos de petrdleo, reservas provadas e portfolios
potenciais — sdo essenciais para gestdo da carteira com ativos da categoria pré-operacional de
6leo e gés, uma vez que os mercados sd0 muitas vezes comportamentais e irracionais, 0s
relatérios de mercado envolvem conflitos de interesses, além de que as empresas startups tém
forte proporcao de seus valores precificados em futuro ativo intangivel e valor residual, ou

seja, em meras estimativas.

1.1 Objetivo Geral

Apresentar o valuation de uma empresa pré-operacional do setor de 6leo e gas

pelo fluxo de caixa descontado e avaliacdo por multiplos.

1.2 Objetivos Especificos

Calcular o preco justo da companhia OGX Petroleo e Géas Participacdes S.A,

pelo método de fluxo de caixa descontado e de avaliagdo por multiplos;

e Analisar comparativamente 0S precos justos obtidos para validagcdo dos
resultados;

e Recomendar a compra, a manutengdo ou a venda do ativo a partir dos

resultados encontrados nas analises;

e Auvaliar as vantagens e as desvantagens de cada avaliacéo.
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A sugestdo de preco justo e a compra ou a venda serdo feitas com base nos
resultados do fluxo de caixa descontado. Os resultados obtidos pelos maltiplos indicardo o
grau de confianca da avaliacdo do fluxo de caixa. Os dados colhidos apresentam a realidade

até dezembro de 2012 e a projecéo do fluxo de caixa descontado sera até o ano de 2050.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Inicialmente, na fundamentagdo tedrica do projeto, cuja énfase esta na avaliacdo
de empresas startups de Oleo e gas, dar-se-a énfase aos componentes necessarios para
avaliacdo geral de empresas, que sdo ferramentas utilizadas por analistas e investidores que
usufruem da analise fundamentalista para a compra de a¢cdes no mercado de capitais, fusdes,
aquisicoes, venda de participa¢des minoritarias ou majoritarias em empresas de capital aberto
ou fechado, entre outras operagdes.

Entre os componentes, pode-se citar o custo médio ponderado de capital, que
serve como o custo de oportunidade do investidor e o fluxo de caixa liquido da empresa e do
acionista, principal e mais complexo indicador de projecdo de uma empresa, pois todos 0s
indicadores projetados e o valor justo da empresa seré precificado através dele.

Para Damodaran (2012), existem varias formas de avaliar uma empresa, mas
apenas duas abordagens de avaliacdo: a intrinseca e a relativa. Primeiro, sera descrito o valor
intrinseco de uma empresa, que é calculado pela projecdo dos seus fluxos de caixa futuros
esperados, descontados a uma taxa minima de atratividade do investimento, mensurada

através da ponderacdo entre o custo de capital proprio e custo de capital de terceiros.

2.1 Capital de Terceiros

Para Costa (2010), o uso de capital de terceiros na estrutura de financiamento de
uma empresa proporciona uma economia fiscal para a empresa, pois ela paga menos imposto
na proporcdo do maior uso de capital de terceiros. Esse efeito, geralmente, é captado na
formula do custo medio ponderado de capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital)
pela multiplicacdo do custo bruto de capital de terceiros (K;) por 1-t, onde t representa a
aliquota do imposto sobre a renda. No caso do Brasil, devemos somar as duas aliquotas, ou
seja, Imposto de Renda e contribuigéo social.

Segundo Costa (2010), os financiadores por capital de terceiros (credores) nao
possuem propriedade sobre o0s ativos, embora os tomem, em alguns casos, como garantia para
efetivacdo do contrato de financiamento. O contrato firmado entre a empresa e 0s credores
garante o recebimento, periddico ou no fim do prazo estabelecido, de uma remuneragdo
prometida (juros), sob pena de execucdo da empresa e tomada de propriedade dos ativos

dados em garantia, em caso de inadimpléncia.


http://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp
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2.2 Custo de Capital proprio

O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), desenvolvido por William
Sharpe® (1964 apud Costa 2010), assume que 0s investidores ndo podem esperar uma
recompensa pelos riscos que sdo facilmente diversificados, mas apenas para a parcela ndo
diversificavel. Cada agdo representa variagdes de preco devido aos dois elementos: 1) risco
diversificavel (ndo sistematico) e 2) risco ndo diversificavel (sistematico ou de mercado).
Assim, para Costa (2010), o risco diversificavel ndo tem relagdo com o mercado como um
todo. Entdo, podemos dizer que o risco Unico pode ser eliminado a medida que investimos em
um maior nimero de acGes diferentes.

Por outro lado, o risco de mercado nao pode ser eliminado com a diversificagéo,
pois decorre de fatores que afetam toda a economia e que ameagam 0s investimentos na
maioria das empresas, tais como, inflagéo, recessdo, elevacao nas taxas de juros, crise cambial
e crises politicas (COSTA, 2010). Em uma carteira diversificada, o que importa é o risco de
mercado.

A seguir, podemos visualizar o grafico com betas dos setores ligados aos canais

de distribuicdo do setor de 6leo e gas nos EUA, englobado por fatores de risco diferentes.

Gréfico 1 - Adaptado de Damodaran (2012)

B industrial nos EUA
Beta

2,18

159 a6 171 1,68
’ 131

Exploragdo e Companhia de Maquinas e Refino e Servigos para  Extragdo de O&G
Produgdo Petrdleo Equipamentos  Comercializagdo Campos de
Integrada para Campos Petréleo

Embora essa medida seja tomada para determinar o custo de capital da
companhia, o indicador beta ndo captura o risco-pais de determinada economia, pois 0 seu
comparativo € com o benchmark do mercado local. Outra maneira de mensurarmos o beta de
uma empresa € calcularmos o beta com ponderacdo em todos 0s setores e canais de

distribuicdo que a companhia atua. Visto que,

! Nobel de Economia em 1990, juntamente com Harry Markowitz e com Merton Miller. Escreveu para o Journal
of Finance, nos EUA, em setembro de 1964: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
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Beta é, geralmente, a nossa medida de risco especifico de uma empresa. Ha varios
analistas que acreditam que é a melhor forma de representar o risco pais; empresas
de paises de maior risco, argumentam eles, terdo betas mais elevados e a maiores
custos de capital préprio. O problema, no entanto, é que ndo ha maneira mais facil
de incorporar os riscos de paises em betas. Se betas sdo calculados em relacdo ao
indice local, e o beta médio das acBes deve ser um, independente do risco de
mercado. Se o beta for estimado em relacdo ao S&P 500 ou um indice global, ha
uma chance de que o beta reflita o risco-pais, mas é pouco provavel, dada a pequena
dimensdo das empresas dos mercados emergentes (em relagdo aos indices mais
amplos). (DAMODARAN, 2009, p.7)

Segundo Costa (2010), o coeficiente beta é a medida de risco que mede a
quantidade do retorno da acdo que é afetado pelo risco de mercado (risco sistematico). Esse
risco € medido pela comparacdo temporal entre a rentabilidade da acéo e a rentabilidade da
carteira de mercado, uma carteira teoricamente bem diversificada.

Damodaran (2004 apud REVISTA DE FINANCAS, 2011) afirma que uma
empresa similar é aquela com fluxo de caixa potencial de crescimento e riscos semelhantes.
Apesar disso, na maioria das vezes, os analistas definem empresas similares como sendo as
demais do setor.

Na pratica, para Costa (2010), o indice beta é calculado a partir de uma reta de
regressdo linear. O beta € o coeficiente angular da reta de regressdo, sendo a variavel
dependente o retorno mensal da acdo e a variavel independente o retorno mensal de mercado.

Apesar de o modelo ser bastante usado no mercado, 0 CAPM se fundamenta em
premissas irrealistas. Estudos nas ultimas décadas sugerem que os betas do CAPM ndo sao
muito eficazes para explicar as diferencas de retorno entre distintas escolhas. Decorrente

disso, surgiram dois modelos alternativos:

1) Modelo multi-beta, que mede o risco incremental do acréscimo de um
investimento em um portfolio diversificado, com varios betas, os quais tém
exposicdo a diferentes tipos de risco de mercado, e seu préoprio prémio de risco;

2) Modelos substitutos, ou proxy models, que reproduzem as caracteristicas
especificas da empresa, como baixo indicador de preco sobre valor patrimonial
e pequena capitalizacdo de mercado. Podem ser usados como indicador de
risco em empresas que geraram altos retornos no passado (DAMODARAN,
2011).

Segundo Damodaran (1999), a abordagem descrita abaixo se aplica quando o CAPM

for utilizado para estimar o custo do patrimonio liquido.
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Passo 1. Obter uma estimativa atual do beta do patriménio liquido e do coeficiente
endividamento/patrimonio;

Passo 2: Estimar o beta ndo alavancado, ou seja, 0 beta que a empresa teria se ela ndo tivesse

divida alguma. Se a relacdo entre beta e alavancagem for utilizada, o beta nao

alavancado poderé ser descrito como:

_ ﬁatual
Pu = (1+[1-t]D/E)

em que 3, - beta ndo alavancado para a empresa;
= Batual = beta do patrimonio atual da empresa;
t = percentual de impostos da empresa;

D/E = coeficiente atual de endividamento / patrimonio (em termos de valor de mercado).

Passo 3: Reestimar os betas alavancados para diferentes niveis de endividamento:

[1—¢]D

)

Baiavancado = Bu(1 +

Para Damodaran (1999) o custo de capital estima os custos do patriménio liquido
utilizando este beta alavancado:

[ke = Rf+ Balavancado (E[Rm] - Rf)]

K. = custo do patrimonio
E(R,,) = retorno esperado com base no indice de mercado e

R¢ é a taxa atual livre de risco

Preocupados com a possivel subavaliagdo do risco em paises emergentes,
académicos e praticos sugerem o uso do Global Capital Asset Price Model (GCAPM). Esse
modelo parte do principio de que uma avaliacdo de uma empresa em um pais emergente
precisa ter como referéncia a taxa livre de risco de um pais de economia madura, pela falta de

tal referéncia em um pais de economia ndo madura, € o adicional de prémio de risco-pais
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(Pr,) ao prémio de risco de mercado (Prmgy,). Assim, 0 modelo GCAPM seria calculado

como, segundo Costa (2010):

2.3 Projecéo para o Fluxo de Caixa

Para Damodaran (1999, p.295), os fluxos de caixas livres para a empresa sdo a
soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direito da empresa, incluindo todos 0s
que possuem acdes ordinarias, bonus e acdes preferenciais.

Segundo Damodaran (p. 295, 1999), existem duas maneiras de medir o fluxo de

caixa liquido da empresa (FCFF). Uma ¢ através da formula:

FCFF = Fluxo de caixa liquido do acionista (FCFE) + Despesas de Juros (1 — percentual de impostos)

+ pagamento de principal — novas dividas + dividendos preferenciais

E a outra maneira pode ser calculada utilizando os lucros antes dos juros e

impostos (EBIT), tendo como base célculo:

FCFF = EBIT (1 — percentual de juros) + Depreciacdo — Desembolsos de capital — ACapital de giro

Ambas as abordagens devem produzir as mesmas estimativas de fluxo de caixa.

Para Damodaran (1999, p. 298), enquanto o retorno sobre os ativos ganhos por
uma empresa em seus projetos for maior que a taxa de juros apds os impostos, 0 aumento da
alavancagem aumentara a taxa de crescimento dos lucros por agdo. O fluxo de caixa da
empresa é um fluxo de caixa antes das dividas e ndo é afetado por uma maior alavancagem.
Portanto, a taxa de crescimento em EBIT, para a mesma empresa, serd uma funcéo apenas do

indice de retencdo e do retorno sobre os ativos e sera geralmente mais baixa:

gesir = b(ROA)

Em que, b = indice de retencdo = 1 — payout ratio e ROA = retorno sobre o ativo




24

2.3.1 Fluxo de Caixa Liquido para a Empresa

Segundo Damodaran (1999, p. 301), se a empresa alcancar uma situacdo de
equilibrio (estado estavel) e depois de n anos tiver uma taxa de crescimento estavel g,,, 0

valor da empresa podera ser descrito como:

[FCLE 41 j(cMPC- gp)]

_ wt=n FCLE
Valor da Empresa = Yi= (1+CMPC)™

1 a+cmpoyt

A abordagem da avaliacdo da empresa requer, de fato, informacdes sobre indices
de endividamento e de juros para estimar o Custo Médio Ponderado de Capital da empresa —
CMPC? (DAMODARAN, 1999, p. 302). Ou seja, de acordo com Damodaran (1999, p. 303),
se a abordagem FCLE? for utilizada para avaliar o patrimonio de uma empresa, a divida tera
que ser considerada a um prego “justo” ou tera que ser explicitamente valorizada utilizando

taxas de juros atualizadas que reflitam o risco da divida.

2.3.2 Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

Com o intuito de obtermos o valor do empreendimento, a projecdo do fluxo de
caixa liquido para o acionista € uma alternativa para o fluxo de caixa liquido da empresa.
Projetando o fluxo de caixa, utilizamos como taxa de desconto o custo do capital proprio.
Essa metodologia traz a entrada interligada as vendas, subtraidas as saidas relativas as
operacdes e 0s investimentos adicionais na necessidade de capital de giro, em ativo

imobilizado e intangivel, pagamentos de juros, pagamentos de principal etc. (Costa, 2010).

Tabela 1 — Métodos para chegar ao FCLA

Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Lucro Liquido

Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

depreciacdo (+)

juros (1-1) (<)

ANCG (-)

Pagamento de principal (-)

Gastos de Capital (-)

Novos financiamentos contraidos (+)

Pagamento de Principal (-)

Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Novos Financiamentos Contraidos (-)

Fluxo de Caixa Livre do Acionista

Fonte: Adaptado de Costa (2010, p. 164)

2 WACC — Weighted average cost of capital.
® FCFF — Free cash flow to firm.
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2.3.3 Comparacao entre FCLE e FCLA

Em consonancia com Damodaran (1999, p. 302), as empresas que tém
alavancagem muito alta, ou que estdo em vias de mudar sua alavancagem, sdo melhores
avaliadas quando utilizamos a abordagem FCLE. O calculo do FCLA (FCFE?) é muito mais
dificil nesses casos, devido a volatilidade induzida pelos pagamentos da divida e o valor do
patriménio, uma pequena fatia do valor total da empresa, sendo mais sensivel aos
pressupostos de crescimento e risco. Assim, este modelo pode proporcionar as estimativas
mais precisas de valor em uma compra alavancada pelo corpo gerencial, em que a
alavancagem da empresa é alta no inicio e suscetivel a mudancas significativas nos anos
imediatamente seguintes.

Um dos principais problemas com o uso do fluxo de caixa do acionista é a
ocorréncia frequente de fluxos de caixa liquido negativos para o acionista, especialmente, em
empresas com alavancagens altas e ciclicas. Uma vez que o FCLE é considerado antes dos
pagamentos das dividas, é muito menos provavel que o FCLE seja negativo e que traga

problemas na avaliagao.

2.3.4 Fluxo de Caixa Descontado e Startups

Como ja explicado na abordagem tedrica sobre startups, para esclarecer a
dificuldade de estimar os fluxos de caixa de uma companhia, nos primeiros estagios
operacionais, serdo abordadas técnicas de projecdo de empresas jovens a fim de nos
aproximarmos do valor justo da companhia.

Por isso, daremos importancia a outras formas de projecdo de fluxo de caixa, que
ndo sejam necessariamente através de analise horizontal e vertical ou através de dados
historicos, pouco validos em empresas nesse estadgio operacional. Usaremos técnicas de
comparacdo com empresas maduras do setor, no caso a Petrobras, e como forma de
mensuracdo e consolidacdo dos resultados, faremos uma avaliagdo em relacdo aos indicadores
financeiros e de mercado com pares privados do setor em outros paises, criando descontos em
relacdo ao estagio operacional (DAMODARAN, 2009).

* FCFE - Free Cash Flow to Equity.



26

As primeiras estimativas de volume recuperavel sao feitas no momento em que as
companhias de petroleo realizam suas analises de risco para decidir se participam ou
ndo de oportunidades de E&P. (AMUI, p. 177, 2010)

O risco geoldgico inserido no estudo de caso € maior que o citado na abordagem
tedrica, uma vez que a maior parte dos blocos exploratorios no sul da Bacia de Campos nao
constituem Joint Ventures, sendo a OGX operadora em 100% do bloco. Apesar de poder
maximizar os fluxos de caixa, por otimizar a logistica, pela proximidade entre os blocos e o
litoral brasileiro, como também por aumentar o potencial de volumes recuperaveis.

Quanto aos precos dos hidrocarbonetos e a analise de risco do projeto, podemos
dizer que,

Esses pregos podem experimentar longos periodos de pouca variagdo, bem como
variagdes extremas em poucos dias. Para complicar, as projecdes tém de ser feitas

para toda a vida produtiva ou contratual do campo, que pode ser de décadas.
(AMUI, 2010, p. 255)

A taxa interna de rentabilidade, aqui denominada abreviadamente “TIR”, ¢ a taxa de
desconto que iguala o valor presente liquido® do projeto a 0. Para fins de deciséo, a
taxa obtida deve ser comparada com a taxa minima de atratividade (taxa de desconto
do investidor). Se a TIR for maior que o investimento é economicamente atrativo; se
ela for igual significa que o investimento estd numa situacdo de indiferenca. Apesar
de uma preferéncia académica pelo VPL, executivos preferem a TIR para avaliar
investimentos de E&P de petrdleo; intuitivamente, acham mais interessante avaliar
um projeto em taxas percentuais (TIR), que em valores monetérios (VPL). (AMUI,
2010, p. 261)

Os projetos de E&P e gas natural sdo empreitadas que requerem pesados
investimentos e apresentam longo tempo de maturagdo. Mais de uma década pode
transcorrer entre 0 momento em que comegam 0S gastos e 0 momento em que
comegam as receitas. Além disso, as receitas s6 atingem plenitude apds algum
tempo do inicio da producéo. (AMUI, 2010, p. 261 e 262)

2.4 Valor Residual

Quando avaliamos empresas, usualmente, os fluxos sdo projetados sob o
pressuposto da continuidade (going concern). Isto significa que a empresa devera operar para
sempre ou por um ciclo muito longo. Por esse modelo, o valor residual da companhia, Gltimo
ano de projecdo dos fluxos de caixa da empresa, € representado pelo valor presente de um
fluxo padrdo que sera repetido para sempre, com crescimento ou sem crescimento, conhecido

como perpetuidade.

% Nesta etapa, seré calculada a relagdo entre o valor presente liquido e o montante investido e a relacio entre o
capital de risco e o investimento. O fluxo de caixa sera aprimorado com testes de sensibilidade (S), a partir de
indicadores para certos ranges usados, mais especificamente reserva e pregos. (AMUI, 2010)
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Por outro lado, como a vida util dos recursos naturais ndo é tdo longa, em um
determinado ano a empresa sera fechada, logo, o projeto € finito, podendo ser precificado a
preco historico, preco de reposicdo, de liquidacdo, ou em acordo com acionistas. Nesse tipo
de projeto, como ocorre em nosso estudo de caso, o valor residual serd representado pelo
valor patrimonial dos ativos da empresa, mais as reservas de lucros ndo distribuidas da
empresa (COSTA, 2010).

Segundo Damodaran (2009), se o valor terminal representa uma grande proporgédo
do valor global de uma empresa, ele acaba tornando-se um componente ainda mais importante
para uma empresa jovem.

Muitas vezes as companhias valem seu valor residual. E em startups, o valor
residual pode ter um impacto substancial no valor da empresa. Por isso, tornam-se muito

importantes suposi¢des relacionadas a:

¢ Quando e se a empresa alcancara um crescimento estavel,

e Pré-requisitos para estimar o valor terminal.

Lucro Operacional antes das despesas financeiras e depois dos impostos) * (1 + CAGR cro Liquiao)(1 — Taxa de Reinvestimento no crescimento estavel)
(Custo de Capital Total — CAGR ,ycr0 1

Fonte: (DAMODARAN, 2012, P. 51)

Por esta razdo, estimar a probabilidade de sobrevivéncia de uma empresa, no
inicio do seu ciclo de vida, é de extrema importancia, embora também de muita dificuldade.
Estimar quando ird acontecer o crescimento maduro também é dificil, uma vez que algumas
companhias atingem logo o crescimento estavel, outras demoram mais, atravessando periodos
maiores de crescimento elevado.

As acOes dos concorrentes também podem interferir nas receitas das empresas. E
além da taxa de crescimento dos dividendos, o viés de longo prazo na projecéo dos retornos e
riscos tém grau de dificuldade e sensibilidade elevado no valor justo da companhia, para
tanto, daremos importancia a analise de sensibilidade do modelo de desconto de dividendos,
que seré descrito a seguir. (DAMODARAN, 2009).

2.5 Modelo de Desconto de Dividendos

Neste modelo, séo consideradas algumas premissas:

e Fluxo regular de pagamento de dividendos da empresa;
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e Crescimento dos dividendos, ocorrendo a uma taxa constante g;
 Nao mudanca do payout ratio®, com o avancar do tempo;

e Nao alteracéo do custo de capital durante a projecéo dos fluxos.

O Modelo de Desconto de Dividendos é usado tradicionalmente por investidores
minoritarios, que ndo tem poder de decisdo da direcdo dos fluxos de caixa da empresa
(COSTA, 2010).

D P
V0=zn_ t + n
t=1@0+n)t (14"

Onde: V, = valor intrinseco da acdo na data zero
D, = Dividendos futuros esperados pagos no periodo

r = taxa de desconto ou retorno minimo exigido. Representa o custo de oportunidade de capital do acionista

“O modelo de desconto de dividendos foi proposto pela primeira vez por John Burr
Williams, em 1938, economista considerado pai do fluxo de caixa descontado. Pelo
modelo de dividendos, o valor da acdo V, € o somatério dos fluxos de dividendos
futuros esperados de hoje até uma data n qualquer, mais 0 preco da acdo na data n,
descontados a data zero pelo custo de capital do acionista”. (COSTA, 2010, p. 134)

Contudo, também podemos escrever a equagdo, com taxa de crescimento, da

seguinte maneira:

Essa € a equacdo geral do modelo de Gordon, utilizada para calcular o valor
intrinseco de uma acdo (COSTA, 2010).

® Taxa de pagamento de dividendos.
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2.6 Multiplos

Embora a analise que deva receber mais tempo e dedicacdo, a principio, seja a
avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado, a maioria dos ativos costuma ser avaliada em bases
relativas (Damodaran, 2012). Na avaliacédo relativa, estima-se o valor do ativo com base nos
precos de mercado de ativos semelhantes. Quando se compram agdes, busca-se comparar 0s
multiplos de empresas do mesmo setor, tais como na economia real, ocorre na compra de
imoveis no mesmo bairro, que sejam semelhantes. Na realidade, o grande objetivo é encontrar

acOes baratas pelo ponto de vista intrinseco e relativo (Damodaran, 2012).

2.6.1 Preco/Lucro

Segundo Damodaran (2006), o multiplo preco sobre o lucro é a razdo obtida ao

dividir o preco da agdo, em bolsa, pelo lucro, por acdo, num determinado periodo.

o Preco da agdo na bolsa
Multiplo PL =

Lucro por agao

A dificuldade em usar apenas o PL estd nas variagdes do lucro por a¢do usadas no
calculo, pois divide o prego atual pelo lucro por acao no ultimo ano fiscal, resultando no PL
corrente (Damodaran, 2006). Uma forma plausivel para calcular de forma mais atualizada ¢
partindo do PL passado, somando o lucro por a¢do nos ultimos quatro trimestres e dividindo o
prego por esta medida do lucro por agdo. Entretanto, a melhor forma ¢ calculando o PL futuro,
estimando o lucro por acdo futuro. Ainda segundo Damodaran (2006), outra maneira de
calcular o multiplo PL ¢ se basear no antes ou depois dos lancamentos extraordinarios € no
numero efetivo de agdes em circulacdo (primario), ou no total de a¢des que entrardo em
circulacdo se os administradores exercerem as opg¢des que lhes foram concedidas, operagao
conhecida como diluicdo plena.

De acordo com Damodaran (2006), um determinante para o multiplo PL ¢ utilizar
0 Modelo de Gordon para projetar o valor presente dos dividendos futuros. A partir de entao,
obtemos a equagdo do fluxo de caixa descontado, que especifica o multiplo PL futuro para

uma empresa de crescimento estavel.

Valor por agdo hoje _ Dividendo esperado por agdo/ LPAesperado Taxa de payout esperada

PL futuro = — = — - = — ”
f LPA esperado no préximo ano  Custo do patrimdnio — Taxa esperada de crescimento  Custo do patrimdnio — Taxa esperada de crescimento
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O multiplo PL aumentard, caso a taxa de crescimento esperada também aumente.

Por isso, empresas que obtém maior crescimento deverao ter multiplos maiores.

2.6.2 Precgo/Valor Contabil

Segundo Damodaran (2006), o maltiplo preco/valor patrimonial € a proporcao que
resulta do preco de mercado da acdo dividido pelo valor patrimonial por acdo. Esse multiplo
indica para o investidor quanto o mercado esta pagando pelo patriménio liquido da empresa.
Fundamental é analisarmos um indicador de lucratividade ou rentabilidade historica
juntamente com esse indicador, como retorno sobre o patriménio liquido histérico e prego

sobre lucro.

Preco de mercado da agdo
PVPA =

Valor patrimonial por acdo

Nesse indicador, ndo ha variantes de valor corrente, passado e futuro, como se da
no multiplo PL. Porém, é convencéo utilizar o indicador mais atualizado. O calculo do valor
patrimonial se resume a divisdo do patriménio liquido da empresa pelo nimero de acdes da

companhia.

2.6.3 Valor da Empresa/Lajida

Para Damodaran (2011), o valor de mercado dos ativos operacionais ou valor da
empresa é a soma dos valores de mercado das dividas e do patriménio liquido, mas com
exclusdo do valor do caixa. Em miudos, o valor da empresa € o valor de mercado em bolsa,
mais a divida liquida da empresa, representada por (divida bruta - disponibilidades). Se a
divida liquida for negativa, significa que a empresa tem caixa liquido positivo, ou seja, o valor
da empresa é menor que o valor de mercado. Todavia, o indicador de divida liquida ou caixa
liquido ndo e uma representacéo real, porque a maior parte da divida, geralmente, é de longo

prazo e o caixa é de disponibilidade imediata.

Valor de Mercado + (Divida Bruta — Disponibilidades)
Lajida
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Atraveés desta formula é factivel avaliar a exposi¢do a dividas, como também a
situacdo financeira da empresa. A divida bruta representa os empréstimos, financiamentos
bancérios e debéntures ainda validos. E importante avaliar se a divida é de curto ou longo

prazo e se as taxas de juros sao em moeda local ou estrangeira.

2.6.4 Mdltiplos da Industria Petrolifera

s ;. N , , ~ Valor d
Mltiplos factiveis de avaliagio em 6leo e gas sdo o ao;g;:ﬁzresa e o

Valor da empresa Valor da Empresa

estdo entre 0os mais

-, que juntamente com o indicador

Produgio diaria reservas desenvolvidas

usuais no mercado de capitais para as empresas do setor. (Bloomberg, 2012).
Quanto as praticas contdbeis, sabemos que:

As controladas da Companhia podem, durante a atividade exploratéria, e antes de
declaracdo da comercialidade, realizar testes de longa duracdo (TLD) para avaliar
aspectos técnicos dos reservatdrios e suportar a avaliacdo econdmico-financeira de
viabilidade dos ativos. Considerando-se que durante a atividade exploratdria ainda
hd uma série de incertezas que estardo mitigadas quando do inicio da fase de
desenvolvimento, as companhias do grupo adotam como pratica contabil o
reconhecimento dos valores associados a venda do 6leo e do gas produzidos durante
os TLDs na fase exploratoria, liquidos dos respectivos custos de producdo, como
recuperacgdo dos custos capitalizados em tais ativos. (ITR OGX, 2012, p.37)

Os intangiveis sdo representados, sobretudo, por ativos associados as fases de
aquisicdo e exploragdo de petroleo e gas e compreendem o0s bonus de assinatura
correspondentes as ofertas para a obtengdo de concessdo para a exploragdo de
petroleo e gas natural, e principalmente os gastos de exploracdo e avaliacdo destas
reservas. Os ativos imobilizados sdo representados, sobretudo, por maquinas e
equipamentos e pelos ativos associados as fases de desenvolvimento e producédo de
petréleo e gés, com destaque para 0s custos associados aos pogos, como perfuracdo
e completacdo’. (ITR OGX, 2012, p.38)

Outro indicador também pode ser usado é calculado pela razdo entre as reservas e a
producéo de hidrocarbonetos, esse pardmetro é conhecido como duragéo das reservas, ou vida
uatil das reservas. Para Amui (2010), esse pardmetro (Reservas/Producdo) é naturalmente
precario, haja vista que varios fatores influenciam e determinam novas diretrizes (variagdes

no consumo, novas descobertas, combustiveis alternativos, precos dos derivados etc.).

2.6.5 Analise Relativa do Setor de Oleo e Gas

" Conjunto de operagdes de preparacéo do pogo para controle e producdo de hidrocarbonetos ou injecdo de fluidos. [..] E
mais frequente na fase operacional de desenvolvimento do campo, quando a atividade de perfuragdo é mais intensa. (AMUI,
2010, p. 147)
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Diante dos juros baixos do risco inflacionério, investir na Petrobras, mesmo com a
consolidacdo da empresa, torna-se arriscado, pois a frota de veiculos cresce, gerando uma
nova elasticidade do consumo de combustiveis e no PIB do Brasil. Agora, esse consumo
cresce mais do que o PIB, tornando o resultado de abastecimento da Petrobras bastante
negativo.

Os gargalos logisticos também aumentam o custo de uma empresa integrada
(Downstream). Por isso, € mais viavel investir em uma empresa Upstream, que atue
exclusivamente no segmento de E&P, que foque nas exportacdes e ndo tenha ingeréncia do
governo, sem precisar vender os derivados do Oleo a pregos “subsidiados”. Além dessas
vantagens, ndo sdo cobrados encargos sobre as vendas na exportacdo de petroleo no Brasil
(aliquota de 20%).

Por situar-se exclusivamente no segmento de E&P, até o terminal downstream, a
empresa analisada ndo sofre dos gargalos logisticos no Brasil, em que o transporte rodoviario
e ferroviério esta consideravelmente defasado, o que inflaria os precos dos derivados no pais,
se ndo fosse a politica de estabilidade de precos do governo.

No Brasil, os gargalos se limitam aos portos. E nos proximos anos, acredita-se que
vird a primeira solucéo logistica para o setor, com a amplia¢do do porto de Santos e do Super
Porto do Acu, primeiro porto integrado com complexo industrial do Brasil. Por isso, 0s custos
fixos, teoricamente relacionados a logistica, tendem a distribuicdo normal.

Quanto a capitalizacdo de mercado, o portfélio potencial de reservas, o caixa, a
qualificacdo da equipe e a liquidez das acdes, a OGX é a mais interessante para se investir

entre os startups do setor.

2.6.6 Pros e Contras da Avaliacdo por Multiplos em Startups

Pelo método da avaliacdo por multiplos os indicadores de mercado das startups

P P . . .
como —= ¢ T%%__ tornam-se extremamente inflados, o que dificulta a avaliacdo das
Lucro Valor Contabil

companhias presentes no mercado de acgbes. Por isso, 0os métodos mais exequiveis de

avaliacdo sdo os que ndo envolvam os indicadores de mercado. Logo, os multiplos mais

. . ~ Valor da Empresa Valor Contabil . .
factiveis de uso na avaliacdo séo s8¢ 29 embora ainda muito

Reservas Reservas

® Indica a precificacdo do valor pago pelas reservas provadas da companhia. Em teoria, quanto menor o
indicador, melhor.
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prematuros pela falta de reservas provadas™® desse estagio operacional das companhias
iniciantes. Ap6s a comprovacdo das reservas € que o calculo do petroleo futuro torna-se
factivel, visto que as reservas ndo aparecem no patrimonio liquido nas praticas contabeis
usualmente aceitas. Por isso, muitas empresas nessa fase pré-operacional tém multiplos
bastante inflados, justificando, parcialmente, as expectativas em relagéo ao futuro crescimento

da empresa.

A avaliagdo da mensuracdo de seu valor patrimonial normalmente ndo é adequada
por ndo contemplar necessariamente o valor gerado, e sim o valor historicamente
investido para estruturd-lo. Esse tipo de avaliagdo igualmente ndo consegue captar a
sinergia existente entre os varios ativos do empreendimento, inclusive o chamado
ativo intangivel, o que pode gerar valores agregados importantes. (CORREIA
NETO, 2009, p. 198)

As duas avaliagbes produzem diferentes estimativas para a mesma empresa no mesmo
momento. E até possivel que, por uma avaliacdo, ela esteja subestimada, enquanto a outra
conclua exatamente o contrario. Inclusive, mesmo no ambito na avaliagdo relativa, a depender

do maltiplo aplicado, pode-se chegar a diferentes estimativas de valor (Damodaran, 2007).

Na avaliacdo relativa, precifica-se determinado ativo analisando a precificacdo de
ativos similares. Para isso, é preciso converter os precos das agdes em multiplos, em busca de

padronizar os precos. Depois disso, sdo estabelecidas empresas comparaveis.

2.7 Startups

Uma companhia pré-operacional representa uma fatia muito pequena da economia por
ser considerada uma pequena empresa, contudo, pode apresentar taxas de crescimento
vertiginosas, podendo contribuir fortemente para o crescimento econdmico através da geracao
de empregos e inovacédo radical, frente aos mecanismos tradicionais da economia, mudanga
essa que € bastante improvavel em empresas estaveis (Damodaran, 2009).

Por outro lado, para Damodaran (2009), essas companhias proporcionam elevadas
taxas de crescimento e forte potencial de valorizagdo. Existem empresas, que apesar de estar
inseridas como startups, valem bilhGes de ddlares no mercado de capitais, 0 que pode ser

questionavel quanto a perspectiva do valor de mercado da empresa, em relacdo as projecoes,

° A avaliacio contébil das reservas de 6leo e gas das empresas analisadas segundo os procedimentos do método
de Capitalizacdo Total e do método da Capitalizagdo dos Esforgos Bem Sucedidos é representada pelo valor total
dos custos capitalizados (book value). (GODQOY, 2007, p.5).

10 Reservas com probabilidade superior a 90% de sucesso.
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como sera visto na avaliagdo por multiplos. Isso ocorre por causa da expectativa de

crescimento que se cria em relacdo as empresas.

Empresas jovens sdo dificeis de precificar por um grande nimero de razdes.
Algumas sdo startups, ou apenas, ideia de neg6cios, com pouca ou nenhuma receita,
ou até com perdas operacionais. Mesmo as empresas jovens que sao rentaveis tém
histdrias curtas, a maioria das companhias jovens sdo dependentes do capital privado
inicialmente, e mais tarde, dependentes da poupanca, capital de risco e private
equity*!. Como resultado, muitas das técnicas que nds usamos para estimar os fluxos
de caixa, taxas de crescimento, e taxas de desconto podem ndo funcionar ou produzir
nameros irreais. Além disso, o fato da maioria das empresas ndo sobreviverem tém
que ser consideradas em algum lugar da avaliacdo. (DAMODARAN, 2009, p.2)

Figura 1 - Damodaran (Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation Challenges)

Figure 1: The Early Stages of the Life Cycle

Revenues

Starrt-up S| d-stage companios
Small revenues Growing revenues
Increasing losses Move towards profts

Idea companios
No revenues
Operating losses

Eamings >

Tabela 2 — indice de sobrevivéncia das empresas por setor. Adaptado de Damodaran (2008)

Proporcéo de firmas sobreviventes que iniciaram em 1998

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7
Recursos Naturais 82,33% 69,54% 59,41% 49,56% 43,43% 39,96% 36,68%
Construgéo 80,69% 65,73% 53,56% 42,59% 36,96% 33,36% 29,98%
Manufatura 84,19% 68,67% 56,98% 47,41% 40,88% 37,03% 33,91%
Transporte 82,58% 66,82% 54,70% 44,68% 38,21% 34,12% 31,02%
Informagéo 80,75% 62,85% 49,49% 37,70% 31,24% 28,29% 24,78%
Servicos Financeiros 84,09% 69,57% 58,56% 49,24% 43,93% 40,34% 36,90%
Consultoria 82,32% 66,82% 55,13% 44,28% 38,11% 34,46% 31,08%
Servicos de Saude 85,59% 72,83% 63,73% 55,37% 50,09% 46,47% 43,71%
Lazer 81,15% 64,99% 53,61% 43,76% 38,11% 34,54% 31,40%
Outros servicos 80,72% 64,81% 53,32% 43,88% 37,05% 32,33% 28,77%
Todas as Firmas 81,24% 65,77% 54,29% 44,36% 38,29% 34,44% 31,18%

1 E uma atividade financeira que pode ser imposta em startups, em empresas com potencial grande de
crescimento, companhias com dificuldades financeiras, podendo assumir até o controle das companhias, com o
objetivo de alavancar o seu desenvolvimento.
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Para utilizacdo, inserir no custo de capital o indice de sobrevivéncia da companhia
por setor € uma forma viéavel de precificar o risco de uma startup, ou de empresas com 10
anos ou menos no mercado.

Para projecdo e mensuracdo do risco, a investigagdo demandara analises de
diferentes cenarios e sensibilidade dos multiplos e do fluxo de caixa descontado. Como é
dificil comparé-las a empresas privadas brasileiras, visto que seus principais pares no Brasil
ainda estdo em estagio inicial de exploracdo, segue o grafico, que mostra a margem
operacional, depois de atribuidos os impostos cobrados para as empresas que atuam no
segmento Upstream' e Downstream™ nos Estados Unidos, para fins de comparacéo entre os

setores do canal de distribuicéo.

Gréfico 2 — Adaptado de (DAMODARAN, 2004, p. 645)

Areas de atuacao predominantes

m Companhia de Petroleo Integrada u Companhia de Petroleo E&P
27,41%

1,98% 2,28%

Magem Operacional depois Carga Tributdria Capital de giro ndo
de impostos monetdrio

A margem operacional de uma empresa define sua eficiéncia operacional,
comparavel a empresas do mesmo setor da economia, como cabiveis de avaliacdo por
multiplos. Logo, a exceléncia operacional ocorre quando as margens operacionais forem mais
elevadas, dado que os outros fatores permanecam constantes, aumentando o valor da empresa.
Da mesma forma, ocorre com a redugdo de encargos tributarios. Mesmo que também haja
companhias que ndo tenham margens operacionais tdo boas, porque o setor como um todo nao
vai bem a exemplo do setor sucroalcooleiro no Brasil. As usinas de alcool sofrem impacto
negativo devido ao precgo subsidiado pelo governo, além de poucos incentivos tributarios. O
setor de energia edlica tem tido dificuldade em manter as margens operacionais, pois sofre
com a competitividade do setor no pais, falta de linhas de transmissdo, ingeréncias

governamentais, a carga tributaria do setor energético e com o custo do contetdo nacional.

12 Segmento Primario do setor de 6leo e gés. Atua exclusivamente na area de exploragdo, desenvolvimento da
producdo e producdo de 6leo e gas natural. Usualmente, incluem o transporte do éleo e/ou gas natural até o
terminal Downstream.

13 Operagées ou atividades de refino de petréleo. Inclui refinarias, plantas petroquimicas, distribuidoras e postos
de combustiveis.
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O capital de giro ndo monetario de uma empresa € a diferenga entre os ativos atuais
ndo monetarios, geralmente de estoque e duplicatas a receber, e a parcela nao
relativa & divida dos passivos atuais, geralmente duplicatas a pagar”. Em tese, o
aumento do capital de giro ndo monetario sdo fluxos de saida, ao passo que redugdes
sdo fluxos de caixa positivos. Porém, as empresas geralmente fornecem o crédito e o
mantém o estoque para vender mais. (DAMODARAN, 2004, p. 647)

Se uma empresa pode aumentar sua margem operacional sobre os ativos existentes,
ela vai gerar valor adicional. Ha alguns indicadores do potencial para aumentar as
margens, mas 0 mais importante ¢ a medida de quanto a margem operacional de
uma empresa afasta-se do seu setor. (DAMODARAN, 2004, p.645)

Para uma empresa crescer mais, as taxas de reinvestimentos precisam crescer,
embora empenhado pelos baixos fluxos de caixa de curto prazo. Outra forma ocorre elevando
0 retorno sobre o capital, desde que 0s novos projetos ndo sejam mais arriscados, ndo

elevando, drasticamente, o custo de capital.

Gréfico 3 - Adaptado de (DAMODARAN, p. 2004, p. 650)

Comparagao entre retorno e expectativa de retorno do setor
M Integrada (Downstream) Exploragdo e Produgdo (Upstream)
87,67%
64,09%
10,08% 13,50% 8,84%  8,65%
I I
Retorno sobre o capital Taxa de reinvestimento Expectativa de crescimento
em EBIT

Quanto a capitalizacdo de mercado de uma empresa jovem em bolsa, é uma
novidade no mercado de capitais brasileiro. Logo, para avaliagdo do fluxo de caixa da
empresa no curto prazo, em relagéo a sua alta capitalizacdo de mercado, precisa-se considerar
0 elevado o risco dos investimentos que sejam movidos por expectativas, sem geracdo de
receitas operacionais. A fase inicial de uma companhia na delimitagdo de blocos de
exploracdo, descoberta de hidrocarbonetos e consolidacdo das reservas também aumenta a
variabilidade da projecéo dos fluxos de caixa, o que reduz a probabilidade de VPL elevado

dos projetos e do valor justo da companhia.
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2.8 Fatores Macroecondmicos

Acerca da andlise top-down, é fundamental a avaliacdo das principais variaveis
macroeconémicas de um pais, ao analisar uma empresa local, principalmente, se esse pais for
de economia emergente, pois, fatores politicos, geopoliticos e populistas interferem

totalmente nos objetivos de uma determinada organizagao.

2.8.1 Mercados Emergentes

A éarea de exploracédo e producdo de petréleo demanda dos investidores uma visdo
global de andlise, uma vez que, os grandes investidores sdo players globais e devem priorizar
investir nos paises que mais fornecerem beneficios para o desenvolvimento da industria.

Acerca da avaliagdo, a analise macroeconémica envolve a taxa livre de risco local,
a avaliacdo do risco-pais, a volatilidade da moeda local, a inflagdo doméstica, as medidas de
avaliar o risco do ativo, além das normas de contabilidade e dos gaps™* de informacéo,
ocasionados pelo horéario de funcionamento das bolsas e feriados locais.

Em muitos mercados emergentes, a moeda local é volatil, tanto em termo de compra
de uma moeda de economia emergente (taxa de cadmbio), como também no seu
préprio poder de compra (inflagdo). Em vérias economias de mercados emergentes,
a taxa de cambio para os estrangeiros € fixa, criando uma estabilidade ilusoria, mas
ha significativas mudancas sempre que a moeda é valorizada ou desvalorizada.
Finalmente, ao calcular a taxa livre de risco, a auséncia de titulos de longo prazo

liquidos padronizados nos nega uma das bases de célculo basica da avaliagdo: a
propria taxa livre de risco. (DAMODARAN, 2009, p.5)

Acerca disso, como € visto na figura abaixo, a comparacdo da evolucdo da
producdo diéria de petroleo no Brasil e na Venezuela, pode ser vista como uma oportunidade
de investimento, levando em conta a capacidade de reposicao de reservas e excluindo o risco
politico dos paises. Mesmo desconsiderando o prémio de risco do pais, a capacidade de
producdo diaria da Venezuela deveria ser muito maior, visto que suas reservas giram em torno
de 100 bilhdes de barris, cerca de cinco vezes mais que as reservas atuais brasileiras. Ambos

possuem governos, politicas econdmicas e prémios de risco diferentes.

Gréfico 4 — Statistical Review of World Energy (2011)

¥ Termo em inglés que significa distanciamento, afastamento e/ou separagao.
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2.8.2 Taxa de Cambio e Commodities

Para efeitos de projecOes para taxa de cambio, avaliam-se interpretac@es historicas
das conjunturas econémicas, relacionando os precos internacionais do petréleo e as taxas de
cambio, para enfim, projetar as novas tendéncias.

Historicamente, a interpretacdo ocorreu de duas maneiras. Segundo lzerrougene
(apud, ECON. E RELACOES INTERNACIONAIS, 2009), na primeira interpretacdo, o preco
do 6leo é considerado o maior driver da taxa de cambio. A andlise € feita de forma simplista,
no setor tradable *> e non-tradable®, ambos inseridos na empresa a ser avaliada. Nesse
modelo, a elevacdo do preco do petrdleo provoca contracdo salarial, devido a necessidade de
manter a competitividade internacional do setor que o produz para 0 mercado internacional
(tradable). Se o setor non-tradable, cuja atividade fim é a mdo-de-obra é mais intensivo no
uso da energia do que o produtivo, seus precos irdo crescer e a inflacdo doméstica resultante
causara uma elevacao semelhante na taxa de cambio real. Contudo, essa consideracao ignora a
possibilidade de elevacdo no preco dos dois setores, como consequéncia do encarecimento do
petréleo no mercado internacional.

A segunda interpretacdo parte da balanca de pagamentos, levando em consideracéo
tanto o setor tradable quanto as escolhas de portfélio internacional (Krugman, 1980;
Golub, 1983). Aqui, a mudanca de prego do petrdleo representa uma redistribuicéo
de renda entre 0s paises exportadores e 0s paises importadores de petréleo. Os
movimentos cambiais dependem dessa distribuicdo e da sua consequente variacdo
nas preferéncias de importagGes e investimento internacional em portfélio. Quando,
por exemplo, aumenta o preco do petroleo, os paises exportadores compram
mais titulos nos mercados desenvolvidos de capitais e importam mais bens
industrializados. Portanto, as variacGes nas taxas reais de cAmbio dependem da
distribuicdo geografica das importagGes dos paises da Opep e de suas preferéncias
de portfélio. No seu modelo, Krugman sup8e que as economias da Opep preferem
amplamente os ativos denominados em délar e tendem a importar mais dos paises

europeus. Por isso, a elevacdo do preco do petrdleo provoca uma apreciacdo do délar
no curto prazo, que é atenuada no longo prazo, devido a uma maior rapidez nos

15 Setor que produz bens comercializaveis no mercado internacional. Ex: Petréleo
'8 produz bens negociados exclusivamente no mercado doméstico. Ex: M#o-de-obra
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investimentos financeiros em relagdo a compra de importados. (IZERROUGENE,
2009 apud ECON. E RELACOES INTERNACIONAIS, 2009, p.77)

Os déficits externos e fiscais norte-americanos, o quantitative easing'’ e o regime
de cdmbio fixo chinés geram dindmicas de desequilibrios econémicos, modificando os ciclos

financeiros e as relacdes entre moedas e commodities, como vem ocorrendo com o petroéleo.

A nova correlagdo, negativa, do preco do petroleo para o ddlar pode estar refletindo
um novo regime que derivaria de quatro mudancas profundamente estruturais e
interligadas: o aprofundamento dos desequilibrios externos da economia americana,
que tornou negativo o saldo liquido da sua conta de rendimentos de capitais; as
novas praticas de comércio internacional, que levam & reducgéo do délar como meio
de pagamentos no mercado mundial; a generaliza¢do do regime de cadmbio flutuante,
que tende a multiplicar e diversificar os mercados cambiais; e a emergéncia da
China como importante ator no comércio e nas finangas mundiais. Sendo o yuan
ancorado ao délar, uma desvalorizacdo deste tende a aumentar o superavit comercial
chinés e influenciar os mecanismos de criagdo monetaria internacional através de
intervencdes cambiais. (IZERROUGENE, 2009, apud ECON. E RELACOES
INTERNACIONAIS, 2009)

Portanto, a nova configuracdo dos mercados mundiais e 0 excesso dos déficits
americanos, financiados em boa parte pelos chineses, eleva a China como o grande player
global, influenciando fortemente tanto os precos internacionais das commodities, quanto as
decisdes de investimento nos mercados financeiros (IZERROUGENE, 2009 apud ECON. E
RELACOES INTERNACIONAIS, 2009).

De acordo com avaliacdo, a nova correlacdo, agora negativa entre petroleo e taxa
de cambio, torna baixissimo o risco cambial da atividade, pois, uma serve de hedge para
outra, tornando as receitas mais estaveis. 1sso ndo vem ocorrendo, necessariamente, com as
outras commodities.

A avaliacdo das commodities tem forte sensibilidade ao clima, as mudancas
climéticas e a especulacéo sobre a falta de alimentos no mundo e sobre crescimento chinés.
Por exemplo, em 2012, a queda na safra agricola norte-americana, do milho mais
especificamente, prejudicou boa parte da cadeia de abastecimento do setor nos EUA, inflando
0s precos dos alimentos pelo mundo. Ja os metais basicos cairam bastante com a forte relagédo
com o mercado chinés. Enquanto isso, 0 setor de energia é envolvido por mais variaveis e,
apesar da complexidade e forte correlagdo com as outras commodities, vem se sustentando

acima dos precos do minério.

Y politica monetéria ndo convencional usada pelos bancos centrais para estimular a economia local quando a
politica monetaria atual esta sendo ineficiente. O Banco Central programa um afrouxamento monetario através
da compra de ativos financeiros de bancos e outras empresas do setor privado através da impressdo de nova
moeda.
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Gréfico 5 - Ital BBA e Bloomberg (2012)
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2.8.3 Balanca Comercial de Petroleo no Brasil

Cerca de 80% do petrdleo produzido no Brasil, como o petréleo da Bacia de
Campos, podem ser classificados como pesados. 1sso constitui um problema operacional, ndo
apenas pela maior dificuldade em produzir petroleo pesado, mas pela razdo de as refinarias
instaladas no pais terem sido projetadas para refinar petroleo leve. Na época da construgdo
dessas refinarias, o pais importava grande parte do volume consumido e a deciséo Gbvia seria
importar petréleo leve. Na atualidade, tal circunstancia forca o pais a exportar petréleo pesado
e importar petréleo leve (AMUI, 2010).

Em contrapartida, mesmo o petréleo leve sendo mais valorizado no mercado

internacional, o saldo da balanca comercial de petrdleo, em ddlares, vem sendo superavitario.

Gréfico 6 — Balanca Comercial de Petrdleo no Brasil

Balanga Comercial de Petréleo (em U$S)
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R$ 25.000.000.000

R$ 21.785.444.945

R$ 20.000.000.000
-052.848 15.000.000.000
RS 10.000.000.000
R$ 5.000.000.000
R$ -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Provavelmente, o grande desequilibrio econémico no Brasil, hoje, seja o subsidio
da Petrobras, por exigéncia do governo e do combustivel no pais. Quando o preco do petrdleo

sobe bastante, aumentam os dispéndios com importacéo, reduzindo a balangca comercial.



Gréafico 7 — Despesas com importacédo e prego médio do petréleo
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Outro fator negativo é o impacto dessa medida governamental nos indicadores

financeiros de margem liquida da Petrobras. Isso porque 0 momento ndo era nada propicio,

uma vez que a companhia passava por aumento de capital, afastando investidores e reduzindo

o0 retorno sobre o patrimonio liquido por aumento da base acionaria. Como esta representado

no gréfico a seguir:

Grafico 8 — Prego do petréleo e indicadores financeiros da Petrobras
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N&o podemos esquecer que, as exigéncias de produgdo a nivel nacional, os

guestionamentos quanto ao plano de investimento da Petrobras, a construcdo de refinarias

com fins politicos, a falta de planejamento e as metas inalcancaveis de producdo também
interferiram no desempenho da companhia (SARDENBERG, 2012).
O mercado de bens e servigos associado a atividade de exploracdo e producdo de

hidrocarbonetos propicia ao pais contratador a oportunidade de desenvolver esse ramo de sua

indUstria. 1sso se faz mediante a imposicdo de participagdes minimas de contetdo nacional

nas aquisicdes de bens e servigos feitas pelas companhias petroliferas. Cada pais define a seu

livre arbitrio os requisitos minimos que caracterizam um produto ou servigo como nacional

(AMUI, 2010).
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2.8.4 Reservas Provadas Brasileiras e Autossuficiéncia

Segundo Amui (2010, p.175), as “reservas de petroleo ou gas natural de um
reservatorio é, na data da referéncia, o volume de petréleo ou de gas natural que pode ser
economicamente produzido desse reservatorio”.

Contudo, o conceito usado na indUstria petrolifera, envolve, sob a 6tica econémico-
financeira, é a do volume recuperavel, sendo a razéo entre o volume recuperavel e o

volume original ** das reservas, denominado como fator de recuperacdo do
reservatorio. (AMUI, 2010, p. 176)

Inicialmente, para participar das concessdes de blocos exploratérios, sdo feitas
andlises de risco carente de informacGes sobre as reservas. Geralmente, as estimativas nessa
fase sdo meros palpites. Apds os levantamentos sismicos, as estimativas passam a ser um
pouco mais confidveis. Com a perfuracdo do poco pioneiro, o investidor pode obter a
descoberta, tendo em vista as informacdes obtidas com perfilagem, testes, testemunhagem, o
que aprimorardo as estimativas, ainda que o grau de incerteza seja elevado, o que justifica o
alto investimento em capital de risco na area de exploracéo de petréleo, dado os investimentos
no projeto até aqui feitos. A seguir, na fase de avaliacdo da descoberta por testes de producao,
mediante producdo antecipada ou desenvolvimento apds pleno desenvolvimento do campo,
tem-se um refinamento das estimativas e grau de confianca elevado nos valores determinados
(AMUI, 2010).

A base de célculo para estimar o tamanho da reserva, ou melhor, o volume de

petrdleo in place (VOIP) é:

VOIP = Area provada x Net Pay Médio x Porosidade Efetiva x Saturacio em Oleo x Fator de Recuperagio

A éarea provada é aquela que contém a espessura minima de reservatorio

determinada pela ANP, de acordo com a sismica e a profundidade.

Gréfico 9 - Amui (2010)

18 \/OIP ou Original oil in place — OOIP.
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Calculo da Reserva
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A figura acima mostra como se estima um volume de rocha-reservatorio,
correspondendo ao volume recuperdvel de hidrocarbonetos, decorrente da porosidade do
meio, da saturacdo do petroleo e do fator de recupera¢do do campo (AMUI, 2010). Uma
parcela dos vazios da formacéo porosa e permeavel conectadas no reservatorio € ocupada pela
agua da formacdo, cabendo aos hidrocarbonetos ocupar os vazios restantes, conhecida como
porosidade efetiva (AMUI, 2010).

Para meios contabeis (REVISTA DE FINANCAS, 2011), na fase de incorporacéo
dos barris projetados no balanco da empresa, para que um volume de petréleo seja
classificado como reserva, testes sinalizardo a viabilidade do projeto de exploragéo, sob os
precgos vigentes e recursos tecnolégicos vigentes na época de sua avaliagéo.

Para analogia, os campos terrestres brasileiros, por exemplo, produzem poucos
milhGes de barris. Em compensacdo, campos gigantescos, como o Golfo Pérsico, produzem
bilhdes de barris, como também o campo de Gawar™. A titulo de informacéo, a reserva
brasileira citada no grafico 9 ndo inclui descobertas relevantes do pre-sal (AMUI, 2010).

O Brasil apresenta taxa média de 5,91% a.a. de crescimento de reservas provadas,
desconsiderando que a grande fatia dos recursos descobertos ainda ndo foi convertida em
reservas. SO a Petrobras deve dobrar o nimero de reservas com 0s recursos atuais. Além
disso, ha outras vantagens competitivas, pois o Brasil € um forte mercado consumidor e
produtor, estando em diregdo a autossuficiéncia em petréleo. Enquanto isso, a maioria das
companhias de petréleo tem dificuldade em repor suas reservas, em relacdo ao que se produz,
e as empresas do setor estdo com novas formas de extracdo, antigamente inviaveis econémica

e tecnologicamente, embora tenham que encarar elevados custos de producao.

9 Localizado na Arabia Saudita. Na sua descoberta, tinha volume recuperavel de 100 bilhdes de barris.
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Graéfico 10 - Statistical Review of World Energy (2011)
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Diante dos cenarios econémico, geopolitico, geografico e financeiro, temos ainda
0 econdmico-ambiental, relacionado, basicamente, a ampliacdo da capacidade instalada de
bens substitutos, como etanol e outras fontes de energias renovaveis, que passam por um
crescimento extraordinario nas taxas de investimento nos Gltimos anos.
No Brasil, prioritariamente, é imprescindivel avaliar também a tributacdo
incidente sobre o setor de 6leo e gas, tais como os bdnus de assinatura®®, royalties®! e
participactes especiais®?, além do risco macroecondmico.
Existe um substancial crescimento nas economias de mercados emergentes, mas
esse crescimento é decorrente de um risco macroecondmico significativo. Assim, o
prospecto de uma companhia de mercado emergente depende muito tanto das
decisdes do pais, como das decisdes das empresas. Por outro lado, mesmo as
empresas melhor administradas em uma economia emergente vao prejudicar-se

fortemente, caso a economia entre em colapso, politicamente ou economicamente.
(DAMODARAN, 2009, p.5)

20 pagamento feito para contrato de exploragéo, para que a companhia obtenha o direito de explorar determinado
campo. Representa uma pequena fatia da arrecadacéo governamental no setor. (SPRINGER, 2011)

2! Aliquota que incide sobre a produtividade do campo. E um tipo de imposto sobre o faturamento.

22 Est4 regulamentada no decreto n°2.705, de 1998. Ela é devida somente em campos de alta produtividade e
suas aliquotas, progressivas de acordo com a produtividade do campo, incidem sobre uma espécie de lucro do
campo. (SPRINGER, 2011)



3 0O SETOR DE OLEO E GAS E SUA CONTEXTUALIZACAO

A guerra do Golfo abriu uma nova era — definida pela politica tumultuada que
acompanharam a dissolugdo da Unido Soviética, a Guerra do Iraque, a turbuléncia
no Oriente Médio, o surpreso impacto da inovacédo, e imersdo da China, como um
grande consumidor de petréleo. Neste novo contexto, paises adversarios disputavam
o controle de gasodutos e campos de petroleo na Asia Central. Observadores sobrios
perguntam, e continuam a perguntar, se os Estados Unidos entrariam em conflito
com a China sobre as reservas de petroleo. E o choque de precos do petréleo
repercutindo em toda economia mundial e na redistribuicdo de riqueza de forma
global, afetando cada consumidor na bomba da gasolina. (YIERGIN, The New
World of Qil, 2011)

3.1 Conjuntura Econdmica

As taxas de juros reais nunca estiveram tdo baixas no Brasil e o governo vem
adotando politica de estabilizacdo de precos dos combustiveis para controle inflacionario. A
divida interna do pais comeca a preocupar, embora ndo esteja nos patamares dos paises
desenvolvidos. O modelo de crescimento baseado no consumo, na oferta monetéria e,
consequentemente, na expansao do crédito, quase sempre, voltado para 0 consumo, torna esse
modelo limitado. Por outro lado, na tentativa de depender menos do consumo e da divida do
setor privado das empresas brasileiras, em parte financiadas pelo BNDES, é uma medida
também muito arriscada. No entanto, com taxas de investimento crescentes e com cenario
favoravel ao Brasil, a economia deverd vir a crescer muito acima da média mundial. E o custo
de oportunidade de investir em petréleo no Brasil € favoravel pelo ponto de vista politico, em
relacdo aos pares da América Latina, pelo potencial de reservas do pais. O Brasil tera espaco
para reduzir o chamado custo Brasil, se reduzir 0s gastos excessivos governamentais.

A previsdo do futuro econdmico vem tornando-se bastante incerta nos ultimos
anos. Movimentos, como o Occupy Wall Street™, questionam a evolucdo do crédito bancério
como modelo de crescimento. A inflacdo interligada aos indices atrelados as commodities
agricolas (agflacdo), que tiveram forte valorizacdo nos Ultimos anos, gera impasses quanto ao
fim da miséria e da fome no mundo, e uma possivel bolha das commodities e/ou imobiliaria
no mundo. As dividas impagaveis por parte de paises perifericos da zona do Euro, a crise de
confianca na moeda europeia e o desaquecimento da economia chinesa também sao factiveis

de avaliagdo de cenario para empresas e paises que dependem do crescimento chinés.

2 Movimento que luta contra o poder corrosivo de grandes bancos e corporagdes multinacionais sobre o
processo democratico e o papel de Wall Street na criagdo de um colapso econdmico que causou a maior recessao
nas geragBes mais recentes. Disponivel em: occupywallst.org/about
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O preco do petréleo tem relacdo muito forte com a conjuntura econdmica.
Tomemos como exemplo 0 aumento dos estoques do 6leo e a queda nas importacfes dos
grandes consumidores (EUA, Europa e Japdo), paises em crise, que podem desvalorizar o
preco do 6leo no mercado internacional.

Embora ndo esteja configurada, precisamente, no gréfico posterior, a China ja é

um dos paises que mais importa petréleo no mundo. Observemos, entdo, o grafico a seguir:

Gréfico 11 - Statistical Review of World Energy 2011
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3.2 Ofertas Publicas Inicias do Setor de Oleo e Gas

Entre os anos de 2006 e 2008, o Brasil descobriu novas provincias petroliferas
gigantescas nas bacias sedimentares do seu litoral, proporcionando o desenvolvimento e a
criacdo de varias empresas do setor de 6leo e gas.

Nessa mesma época, varias empresas aproveitavam o momento do mercado de
capitais, cujas ofertas iniciais ndo paravam de crescer, 0 que proporcionou uma oportunidade
de capitalizacdo de startups de petrdleo na bolsa. O valor de mercado das companhias batia
recorde, a volatilidade dos ativos e 0s riscos da conjuntura macroecondmica aparentavam ser
baixos, visto um momento de bastante prosperidade para economia mundial e para 0s
mercados financeiros. Politicas neoliberais e a politica econdmica do Banco Central
Americano ndo eram questionadas e a inflagdo ainda n&o preocupava.

Geralmente, uma empresa que inicia 0s seus projetos pré-operacionais tém como
investidores os alocadores de recursos em capital de risco, socios capitalistas e private equity.
Como o cenario era de estabilidade e de bastante liquidez nos mercados de capitais,
empreendedores viram a oportunidade de criar empresas pré-operacionais e abrir o seu capital

nas bolsas de valores, ao inveés, por exemplo, de emitir titulos privados.
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3.3 Risco Exploratorio, Juridico, de Participacdo Governamental e de Contetdo
Nacional

Nas atividades de E&P se formam joint-ventures, gerando sinergia no
desenvolvimento da tecnologia e na reducdo do risco exploratorio. Porém, uma empresa, que
detém 100% de varios blocos exploratorios, repercute de alguma maneira no aumento do
custo de capital da companhia, mais precisamente, no beta da companhia, por aumentar o
risco unico em um projeto, trazendo volatilidade a acgéo.

Quanto aos elementos do arcabouco juridico, eles serdo contemplados, na medida
do possivel, com os encargos e os beneficios fiscais mais importantes que incidam sobre 0s
projetos de E&P. Uma vez que, como 0s projetos ja sdo viaveis, ndo sera dada total énfase a
essa avaliacdo, além do que, as margens liquidas da estatal brasileira sofrem e sofrerdo muito
mais por causa dos campos de alta alavancagem, devido as participacdes especial, imposto
que impede o maior crescimento do lucro liquido.

Via de regra, hd uma participacdo governamental que, no caso do Brasil, inclui
pagamento de bénus de assinatura, royalties, aluguel de &rea e participacdo especial.
Em alguns casos, como na legislacdo brasileira, ha ainda a obrigacdo de pagar uma

espécie de royalty aos proprietarios de terra (Lei n°9478/97), onde se executem
operacOes de producdo. (AMUI, 2010, p. 259)

Somados a esses impostos, tém os encargos fiscais inerentes a essa atividade
especifica, como os impostos sobre servicos, sobre circulagcdo de mercadorias, sobre produtos
industrializados, de importacéo, de exportacdo, sobre operagdes financeiras, imposto de renda,
PIS, Pasep, Cofins etc. Embora haja iseng¢des fiscais para alguns casos, como o Repetro, que
concede isengdo de impostos de importagdo para certos equipamentos de exploragdo e
producéo de petroleo e gas natural (AMUI, 2010, p. 259).

Quanto ao conteudo nacional, uma obrigacdo que as companhias tém de
contratem servicos de conteddo local, pode implicar em maiores custos, entre eles, custos
relacionados aos prazos de entrega, um exemplo é a Companhia OSX?*, ela tem joint-venture
com a Hyundai, a multinacional tem participacdo de 10% na companhia, em busca de usar
todo o know-how da empresa Sul-Coreana no Brasil. Embora essa exigéncia seja teoricamente
vinculada a determinadas premissas, como qualidade equivalente, prazos aceitaveis de
atendimento e precos competitivos, a pratica mostra que nem sempre isso ocorre. Por isso, é
importante que haja incrementos no custo, em relacao as exigéncias locais brasileiras (AMUI,
2010).

2 Empresa de construgéo naval, offshore, do grupo EBX.
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O novo e confuso marco regulatério faz com que o risco politico brasileiro cresca.
A dificil decisdo governamental entre o modelo de concessdo e partilha e os interesses
politicos criam a necessidade de uma analise profunda, visto que as companhias que possuem
recursos potenciais na camada pré-sal podem ser bastante prejudicadas caso haja mudanca no

regime de producéo de petréleo no Brasil.

Tabela 3 - Adaptado de Amui (2010)

Regimes de Exploragio de Oleo Regime de Concessdo Regime de Partilha

Dono Empresa concessionéria Unido é a dona do petréleo

Parceira tem direito a restitui¢éo,
Principais Obrigacdes Bonus de assinatura, royalties e participagdes especiais  em 6leo, dos custos de exploragao,
conhecida como custo em 6leo

Parceira sera dona do custo em
Depois de todas pagas todas as obrigacdes, o resultado é da  6leo e do 6leo excedente, enquanto
companhia. 0 governo ficara com a parcela do
6leo excedente.

Resultados

O tragico acidente da BP no Golfo do México, em abril de 2010, a diminuicéo da
emissdo de gases, através da melhoria nos processos e no tratamento correto dos residuos
solidos e toxicos, as companhias de créditos de carbono, além da menor fatia de mercado dos
combustiveis fésseis projetados pelas préprias companhias de petréleo mostram o cenario de
estabilizacdo de pregos para o petrdleo e o quanto as companhias petroliferas batalhardo para
preservar 0 meio ambiente e manter o setor competitivo em um mundo que mantém o

crescimento de energia per capita, que evolui 0,7% ao ano desde a década de 70.

Grafico 12 - Statistical Review of World Energy 2011
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3.4 Risco-Brasil e Sharpe

O risco-brasil deve ser considerado em empresas de maior liquidez e maior peso
no Ibovespa, porque essas companhias, geralmente, sdo as que mais sofrem com impactos
macroecondmicos no pais e no mundo. Por outro lado, a maior atratividade pelas empresas
brasileiras pode contribuir para a valorizacdo dessas a¢Oes. A participacdo da OGX no indice
Ibovespa é de 5,274%, cujo peso € inferior apenas ao da Vale PNA (9,275%) e da Petrobras
PN (8,295%) (Valor Econémico, 2012).

Para monitoramento, avaliagdo da performance da acdo ou carteira de
investimento, utilizamos o indice de Sharpe, também desenvolvido por William Sharpe. Esse
indice demonstra o retorno alcancado em relacdo ao risco assumido. Quanto maior o

indicador, melhor a performance passada, em relacédo ao risco auferido.

(Retorno Esperado — Retorno sem Risco)

Desvio padrao

3.5 Custo Ambiental ndo Precificado

Por sua natureza estratégica, a industria de petroleo e gas natural costuma receber
tratamento legal diferenciado. Além de estar submetida a legislacdo genérica que alcanca as
empresas em geral, como as leis e regulamentos sobre previdéncia social e imposto de renda,
a indUstria petrolifera, particularmente a de exploracdo e producdo de hidrocarbonetos®, é
frequentemente alvo de uma legislacédo especifica, incluindo o papel do érgdo governamental
regulador — ministério, agéncia reguladora ou empresa estatal (AMUI, 2010, p. XII).

O betume?, originado do Xisto betuminoso, é hoje o tipo de petrdleo mais

criticado no mundo pelos ambientalistas e cientistas, uma vez que é preciso cerca de duas

%> 530 compostos organicos de carbono e hidrogénio, de ocorréncia natural nas camadas da crosta terrestre.
Podem apresentar-se no estado liquido (petréleo), gasoso (gas natural) e sdlido ou quase solido (asfalto, betume)
(Amui, 2010, p.2)

% A degradacdo ao meio ambiente é visivel e a emissdo de gases poluentes é muito maior que a producéo
tradicional. A reserva de Alberta, no Canada, é a segunda maior reserva produtiva do mundo, em que ha
estimativa de 174 bilhdes de barris, extraidos a partir do betume, que a grosso modo, é gerador de petroleo
pesado a partir da areia. E importante destacar que, para producdo, além das duas toneladas de areia, sdo
necessarios de dois a cinco barris de dgua para amolecer a areia. Durante o processo de transformacéo das areias
betuminosas em combustivel sdo emitidos, cerca de trés vezes mais, gases poluentes do que na producao
convencional. Essa producgdo foi viabilizada economicamente ap6s o boom dos pregos do petréleo nos Gltimos
anos. (James Hansen, 2012)
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toneladas de areia para produzir um barril de 6leo, gerando externalidades negativas
prejudiciais a todo o planeta.

Figura 2 - Exploracédo de petrdleo a partir do xisto betuminoso na provincia de Alberta,
no Canada. Adaptado de National Geographic Channel

Segundo James Hansen (2012), se for extraido, queimado e comercializado o
xisto betuminoso canadense, serdo lancados 240 bilhdes de toneladas de carbono na
atmosfera, elevando a concentracdo de CO? em 120 partes por milhdo (ppm). Nos tltimos 150
anos, a concentracdo de CO? cresceu 40,35% na atmosfera, de 280 para 393ppm. Se
acrescentarmos mais 120ppm, a concentracdo total de CO? na atmosfera superara 500ppm,
podendo gerar situac@es fora do controle humano. A Gltima fonte estatistica sobre emissao de
gases poluentes ainda ndo mostra evolugdes visiveis. Contudo, as reservas provadas
cresceram bastante. Segundo dados compilados pelo National Geographic (2009), 19% das
exportacdes de petréleo canadenses era para 0s Estados Unidos, e pelo menos, metade desse
6leo, era proveniente do xisto betuminoso, havendo a construcdo de varios gasodutos ligando
Canada e Estados Unidos apds esse ano. Se por um lado, diminui a dependéncia do 6leo do
Oriente Médio, por outro, a emissdo de didxido de carbono é trés vezes maior do que de um
oleo produzido na Arabia Saudita (National Geographic, 2009). A seguir, grafico ilustrativo

do histdrico da emisséo de gases poluentes no mundo.
Grafico 13 - Statistical Review of World Energy 2012
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3.8 Geopolitica e Politica

Para contextualizacdo do cenario, é preciso considerar riscos que nao sejam
necessariamente circunscritos a atividade petrolifera. Temos o risco-pais, o politico, o0
tributério, o cambial local, o climético, além dos conflitos geopoliticos, que vem afetando o
ritmo da atividade econdmica, devido a sua influéncia nos precos do petréleo.

As descobertas petroliferas recentes foram impulsionadas por inovagdes nos
processos de prospeccdo, desenvolvimento e producdo dos campos. Foram as novas
tecnologias que facilitaram as descobertas em &guas ultraprofundas, embora tenham elevado
0S custos operacionais, permitiram maior economia em outras etapas de desenvolvimento do
reservatorio.

Ao contrario do que muitos pensam, as reservas de petréleo tem crescido por
esses fatores. Em paises e regifes como Brasil, Costa da Guiné e Golfo do México tém

acontecido muitas descobertas (E&Y, 2011).

Gréfico 14 — Relagdo entre reservas OPEP e Nao-Opep
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Fonte: Ernst & Young

No Brasil, sobretudo na regido Sudeste, as descobertas em bacias sedimentares
foram intensificadas na regido do pré-sal e pos-sal nas Bacias de Campos e Santos,
impulsionando o potencial crescimento de producdo das empresas brasileiras publicas e, agora
também, com crescimento na fatia de participacao, de empresas privadas.

Esse crescimento do setor privado, inclusive, incentivou as ofertas publicas de

acBes (OPI)?’, além da venda de titulos privados, como debéntures®® e commercial papers®.

%7 Initial Public Offering (IPO) significa oferta publica inicial (OPI) no mercado de capitais.
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Dentro dessa nova perspectiva, algumas empresas privadas passaram a atuar fortemente na
area de E&P, mesmo com os riscos geoldgicos envolvidos e 0 marco regulatorio questionavel,
0 potencial retorno sobre o capital empregado (Return on Investment Capital — ROIC) dos
projetos sdo viaveis para o custo de capital das companhias privadas, como também para o
patriménio liquido das mesmas.

Os conflitos no norte da Africa e a continuada instabilidade no Estreito de Ormuz,
como via maritima estratégica para a passagem de 40% do petréleo mundial e do dleo, entre
outros choke points®, mostraram mais uma vez a interdependéncia do mundo e as projecées
do preco do 6leo, como dependentes da importacio de petréleo do Norte da Africa, do Ir4, do
Oriente Médio e dos riscos geopoliticos da regido. Novas descobertas de petréleo na América
lembram a Segunda Guerra Mundial, cenario em que o Ocidente comandava a producdo de
petréleo no mundo. Provavelmente, teremos um rebalanceamento dos novos produtores de
petroleo, com a viabilidade econémica em novos modos de produgdo nos Estados Unidos e
Canada, ap6s o declinio na producdo anual nesses paises na década de 1970 (WSJ, 2012). E
caso do crescimento da producdo colombiana e a descoberta de novas reservas de petroleo na
Argentina (Yiergin, 2011). Embora ndo possamos desconsiderar que o petréleo do oriente
médio seja de melhor qualidade, maior valor comercial, menor custo de producéo, e menos

poluente.
Figura 3 — Daniel Yiergin (2011) The Quest
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%8 Titulos de divida de médio ou longo prazo emitidos por sociedades andnimas, dando ao debenturista (detentor
do titulo) um direito de crédito contra a companhia, segundo as caracteristicas constantes na escritura da emissao
(documento legal que declara as condi¢des sob as quais a debénture foi emitida, tais como: prazo, remuneragéo,
garantias, periodicidade de pagamento de juros etc. (BM&F Bovespa, 2012)

 Titulos de curto prazo para captacéo de recursos de capital de giro, emitidos por empresas de capital fechado
(com prazo maximo até 180 dias), sociedades e andnimos (com prazo maximo até 360 dias), conhecidas
popularmente como notas promissorias.

%0 passagens militar e geograficamente estratégicas importantes para o trajeto de navios petroleiros em estreitos,
pontes e desfiladeiros.
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Todavia, pode-se observar que, no periodo de 2000 a 2008, enquanto a cotagao do
petréleo aumentava firmemente, o ddlar sofria uma queda continua, apesar da
elevacdo das taxas americanas de juro. Como explicacdo, evocam-se a contracdo dos
estoques americanos de petréleo, a demanda elevada, a falta de investimentos em
refino, a instabilidade geopolitica no Oriente Médio etc. Um grande nimero de
analistas mostra ainda, que os déficits nas transacdes correntes® dos EUA séo a
verdadeira razdo do encarecimento do petréleo. (IZERROUGENE, 2009)

Gréfico 15 - Statistical Review of World Energy 2011
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A avaliagdo do mercado local é fundamental, visto que as politicas
governamentais, monetéarias, fiscais, trabalhistas, muitas vezes populistas, protecionistas,
incentivam a exportacdo de consumidores, deixando de lado a importancia do
desenvolvimentismo cepalino®?, desindustrializando o pais.

A disputa pelos recursos naturais nos dias de hoje, o conteldo nacional, a
questionavel governanca corporativa em empresas familiares brasileiras, o risco de
endividamento das familias e os riscos da economia local também sdo preocupacdes para o
crescimento organico do pais. Os elementos mercadologicos e propensdes a riscos de
investidores, tambem, tornam-se imprescindiveis para analise da identificacdo do capital a ser
alocado em a¢des de uma companhia, que pode ter bastante volatilidade.

Um dos fatores que explica a alta do petréleo é o crescimento dos conflitos
politicos e geopoliticos no mundo, em 2011, que ja chega a patamares comparaveis a 1945,
ano do fim da Segunda Guerra Mundial. J& em 2012, tivemos a extensdo dos conflitos no
norte da Africa e no Oriente Médio, onde as maiores preocupacdes se concentram na Siria e
entre Israel e Ird. (HIIK, 2012)

1 Um saldo negativo mostra que 0 pais esta financiando seus investimentos internos por meio de poupanca
externa. Ou seja, a poupanga interna é insuficiente, tendo que recorrer a recursos externos para viabilizar sua
formacéo de capital. (SIQUEIRA, 2009, p.20)

%2 Oriundo da CEPAL (Comissio Econdomica para América Latina e Caribe), cujo objetivo € que a
industrializacdo é o principal caminho para conquista do desenvolvimento. E uma das cinco comissdes
econémicas da ONU.
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Figura 3 - HIIK (Heidelberger Institut fir Internationale Konfliktforschung, 2011)

Além do crescimento dos conflitos geopoliticos, o prémio de risco das economias
emergentes latino-americanas cresceu devido ao protecionismo das economias e dos
movimentos de nacionalizacdo de companhias petroliferas e refinarias através de lideres

populistas na Bolivia, Venezuela e Argentina. Por isso,

Em vérios mercados emergentes, h4 uma camada adicional de risco que pode causar
mudancgas bruscas e significativas na fortuna de uma companhia. Incluido nesse
risco, estaria a nacionalizagdo e terrorismo. Embora a probabilidade desses eventos
seja baixa, as consequéncias sdo tdo dramaticas, que ignora-las seria muito perigoso.
(DAMODARAN, 2009, p.6)

Recentemente, surgiram grandes descobertas de Petr6leo no Brasil, no Golfo do
México, em Angola, no Sudao, no Azerbaijao, no Cazaquistdo, no Qatar, entre outras regifes.
Essas novas reservas geram flexibilidade nas projecdes devido aos seus custos de producao,
riscos geopoliticos, custo de extra¢do, qualidade do 6leo, tamanho das reservas, dominio da
tecnologia, preco do barril, entre outras flexibilidades para o futuro (ERNST&YOUNG,
2011).

Grafico 16 - Statistical Review of World Energy 2011
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Como a economia norte-americana ndo vem crescendo o quanto € desejado pelos
americanos e 0s precos do petréleo viabilizaram a producdo de petréleo baseado no betume,
desconsiderando o custo ambiental, esse modelo de producdo vem crescendo no pais, visto
que ¢ a fonte de extracdo de petroleo que os Estados Unidos tém em abundancia para chegar a
autossuficiéncia. Logo, presumimos, de forma determinista, que a producdo baseada no xisto
crescera bastante nos Estados Unidos. Segundo o relatorio World Energy Outlook, da Agéncia
Internacional de Energia, o Xxisto betuminoso levara os Estados Unidos a lideranca na
producdo de hidrocarbonetos em 2020, mudando completamente o cenério geopolitico global
e transformando as fontes de reservas de combustiveis fosseis, aumentando
consideravelmente a emissdo de gases poluentes.

As reservas de petréleo no Canadd ja cresceram muito nos ultimos anos,
entretanto, o aumento da poluicdo s6 devera ser visto alguns anos ap0s a exploracdo e a
producdo nesse tipo de industria, que voltou a crescer em 2008, gracas ao desenvolvimento
tecnoldgico das técnicas de producdo de faturamento hidraulico e perfuracdo horizontal.

Diferente do candidato republicano, o candidato democrata eleito, Barack Obama,
objetiva investir fortemente em tecnologia verde e eficiéncia energética. De acordo com o
ultimo debate entre os dois candidatos para as elei¢des 2012, em 3 de outubro de 2012,
embora a economia ndo venha crescendo, as taxas de investimento em empresas verdes vém
aumentando muito nos ultimos anos do governo Obama. J& para Romney, o indice de
sobrevivéncia dessas empresas € muito baixo. Ou seja, a decisdo politica e ideoldgica de cada
partido pode interferir nos pregos, nas praticas, nos subsidios, nas guerras, logo, na industria
petrolifera como um todo. E para a viabilidade desses projetos, os precos do 6leo devem se
manter em patamares elevados, pois, o custo de producéo é bastante alto.

Se nos ultimos 150 anos, a emissdo de gases poluentes cresceu drasticamente, a
variacdo da emissdo tem caido fortemente em relacdo ao crescimento do PIB nos ultimos
anos. Uma das economias mais criticadas quanto as questdes ambientais é os Estados Unidos.
Em 2009, 0 GDP*® americano decresceu 3,5%, enquanto as emissdes cairam 7%. Ja em 2010,
o0 crescimento da economia foi de 3%, e as emissdes cresceram 3,9%. A atividade econémica
tem correlacdo com as emissdes de gases, mas é preciso avaliar que ha mais fatores que
influenciam nos niveis de emiss&o. Desde a década de 1990, a emisséo de didxido de carbono

tem crescido muito menos que o PIB. Em 2007, as emiss@es atingiram 19,5% de crescimento

% Gross Domestic Product ou Produto Interno Bruto — PIB.
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em relacdo a 1990. Comparando o ano de 2010 com 1990, o crescimento da emisséo foi de
11,9% contra o crescimento do PIB de 63% (EIA, 2012).

Gréfico 17 - U.S Energy Information Administration
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Table 12.1; Gross Domestic Product (GDP), Bureau of Economic Analysis, www.bea.gav.

3.9 Custo de Oportunidade

Para Amui (2010), a atratividade que o negocio de exploracdo e producdo de
petréleo e gas natural oferece aos investidores varia de pais para pais, em decorréncia de
fatores técnicos, estratégicos, juridicos, econémicos, politicos e sociais. Voltados para
resultados, os investidores consideram todos esses fatores, especialmente o potencial
geoldgico das areas, as informacdes disponiveis, o histérico exploratério e de producéo, a
infraestrutura de bens, servicos e logistica existente e, acima de tudo, o arcabouco regulatério
aplicavel a atividade, o que caracteriza a visdo das companhias petroliferas.

Comega pela analise do arcabouco regulatorio vigente em seus aspectos de leis,
contratos, participagcdo governamental e tributos, para em seguida estudar tecnicamente tais
oportunidades (potencial exploratério e de producdo). Se a oportunidade de negocio é
aprovada nessas analises, o estrategista financeiro faz a avaliagdo econémica das
oportunidades, com a finalidade de verificar se os indicadores econdmicos atribuidos a tais
oportunidades alcangcam os padrées minimos pré-fixados pelo investidor, tais como a taxa de

rentabilidade interna, o valor presente e a maxima exposicao financeira (AMUI, 2010, p.2).
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4. Industria Petrolifera

A atividade de exploracdo e producéo de petroleo e gas natural se caracteriza pela
grande complexidade, investimentos importantes e elevados niveis de risco. Essa
caracterizagdo justifica as companhias de exploragdo e producdo de petrdleo e gas natural
serem grandes corporagfes, com alto poder econdmico, elevada capacidade técnico
operacional e grande aptiddo para o risco de investir milhdes de dolares numa area, sem se
abalar caso a conclusdo final for a auséncia de hidrocarbonetos. A contingéncia de exigir
elevados investimentos, agravada pelo fato dos investimentos, das fases de exploracéo da area
e de avaliacdo da descoberta, estarem sujeitos a elevados riscos de insucesso (risco geoldgico
e de comercializagdo), levando as companhias petroliferas a adotarem praticas de consércios>
(joint ventures). O arranjo mais comum envolve trés companhias, umas delas atuando na
condicgéo de operadora do contrato de exploracdo, producéo e representacdo das demais junto
ao ente regulador e outros 6rgdos do pais contratador (AMUI, 2010, p. XII).

4.1 Precificacao do Petroleo, Mercados e Competidores

Quando um campo gigante entrava em producdo nos Estados Unidos, o petr6leo
ofertado excedia os niveis de demanda e o0s precos caiam a niveis que
comprometiam 0s investimentos, em consequéncia 0 consumo aumentava. NoO
decorrer do tempo, porém as reservas diminuiam e 0s precos progressivamente
recuperavam os niveis anteriores. (AMUI, 2010, p. 256)

Segundo Amui (2010), podemos dizer que avaliar os pre¢cos da matéria-prima € de
extrema complexidade e futurologia, haja vista as inumeras variaveis incluidas e

extremamente imprevisiveis, como:

Cartéis;

e Comportamento dos consumidores;

e Crescimento econdmico mundial;

o Fontes alternativas;

e Controle da producdo;

e Descobertas viabilizadas por precos elevados;

e E pressoes politicas.

% Situagdo em que duas ou mais empresas atuam em conjunto numa determinada empreitada de exploragéo e
producédo de hidrocarbonetos.
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Em alguns paises, o termo “petréleo” pode ter sentido amplo, sendo entendido como
sinbnimo de hidrocarbonetos, abrangendo os hidrocarbonetos sélidos, liquidos e
gasosos. Em outros, como o Brasil, o termo alcanca apenas os liquidos, subdivididos
em 6leo cru e condensado, com distingdo do gas natural. Existem no Brasil duas leis
para os hidrocarbonetos: uma voltada para o petréleo (a Lei n°® 9.478/97), ja em
vigéncia ha muito tempo, outra para o gas natural (Lei n°® 11909/97), promulgada em
5 de marco de 2009. (AMUI, 2010, p. XIII)

Como dito no inicio, as reservas provadas tém crescido, ao contrario do que

muitos pensam. A seguir, o grafico do crescimento da producéo de petréleo no mundo.

Gréfico 18 - Evolugdo da produgdo diéria de petr6leo em barris
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As projecdes de preco a seguir sdo do tipo WTI®, indicando uma gama de

possibilidades e incertezas, quanto ao preco para o 6leo no futuro, e a viabilidade econémica
de projetos.

Gréfico 19 - Projecéo de possiveis pregos para o petréleo até 2035
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% West Texas Intermediate, isto &, petréleo do tipo leve, de baixo teor de enxofre, bastante valorizado no
mercado internacional.
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Percebemos, além da analise econémica, que um recurso ndo renovavel, escasso e

poluente é muito sensivel e imprevisivel a analise de precos de longo prazo.

4.2 Exploracéo de Petroleo

O Brasil conta com uma enorme area sedimentar, ultrapassando 4 milhdes de km?
em terra e mais de 2 milhdes de km2 no mar. Porém, a parte de real interesse para a
exploracdo e producéo petrolifera, a luz do atual estagio da atividade, ndo vai muito alem de
10% desse total (AMUI, 2010, p.20).

O movimento das placas tectdnicas provoca instabilidade das camadas, vulcanismo,
abalos sismicos e terremotos, por outro, foi a causa de aparecimento de certas
estruturas nas quais os hidrocarbonetos puderam ficar aprisionados em trapas ou
armadilhas, e que na atualidade s&o o alvo os exploracionistas em seu mister de
encontrar petroleo e gas natural. (AMUI, 2010, p.24)

Para que o petrdleo se acumule, além da ocorréncia das rochas antes mencionadas, é
mister que exista alguma condicdo especial, conhecida por armadilha ou trapa.
Trata-se de qualquer arranjo de rochas na subsuperficie, no entorno da rocha porosa
e permeével, que permita a confinacdo de hidrocarbonetos. As trapas podem ocorrer
por motivos estruturais ou geométricos, como dobra ou anticlinal, domo salino e
falha. (AMUI, 2010, p. 28)

E importante salientar que, em consonancia com Amui (2010), para que haja
hidrocarbonetos em uma éarea, € importante que a trapa forme-se antes da migracdo dos
hidrocarbonetos da rocha geradora para a rocha reservatorio. Ele frisa, ainda, que o material
organico, os sedimentos, a trapa, a rocha reservatorio e a rocha capeadora ndo devem ter sido
destruidos em nenhuma etapa, seja durante a formacgdo, migragdo ou armazenagem dos
hidrocarbonetos, seja, posteriormente, por atividade tectdnica, degradacdo ou destruicéo

térmica.

Séo fatos como esses que explicam as diferencas geologicas (e logo, petroliferas)
entre regides relativamente proximas, como a Venezuela e noroeste brasileiro. As
condig¢Bes geoldgicas de um lado sdo distintas das do outro. O petr6leo ndo conhece
geografia, como ironicamente, algumas pessoas sugerem, mas obedece a geologia.
Se ndo existe barreira geoldgica o petroleo pode apresentar-se igualmente em dois
paises vizinhos, como ocorre na fronteira entre Ird e Iraque. (AMUI, 2010, p.29)

Na avaliacdo do potencial de uma &rea é tracada uma curva de geracdo de petrdleo,
tendo o grau geotérmico, a profundidade da rocha-geradora e sua idade como as
variaveis para a definicdo da janela de petréleo, ou seja, numa dada bacia sedimentar
em que condicBes houve a geracdo de petrdleo, e em que condi¢Bes houve geracdo
mais acentuada de gas natural que de liquidos. (AMUI, 2010, p.30)

A acdo conjunta de exploracionistas e engenheiros de perfuracdo na execucéo de
estudos preliminares e na perfuragdo de pogos exploratdrios pioneiros caracteriza a
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fase de exploragéo de area antes mencionada. Nessa fase da campanha exploratdria,
a companhia petrolifera enfrenta o risco geoldgico de ndo encontrar hidrocarbonetos
na area pesquisada. (AMUI, 2010, p. 15)

A tentativa de quantificacdo do risco geoldgico de certa area é abordagem dificil e,
mesmo, destituida de sentido, exceto se limitada a condicdes bem especificas. Ndo
obstante, risco de uma area exploratéria, grandeza cuja avaliacdo depende da
qualidade e da quantidade de informacdo existente, € um elemento que deve ser
levado em conta na avaliagdo de qualquer projeto dentro de tal area exploratoria.
(AMUI, 2010, p.31)

Caso sejam encontrados hidrocarbonetos, inicia-se a fase de avaliagdo da
descoberta. Os profissionais da area de E&P dedicam-se a verificar a viabilidade comercial,
lancando mao dos mesmos recursos utilizados na fase de exploracdo da area: levantamentos
sismicos de detalhe e perfuracdo de mais pocos, ditos exploratorios de avaliacdo, de extensao
e de delimitacdo da descoberta, além de testes de laboratério em amostras da rocha-
reservatorio e dos fluidos nela encontrados e estudos de reservatdrio. Nessa fase da campanha
exploratdria, a companhia petrolifera enfrenta o risco de comercialidade, que corresponde a
encontrar acumulacdes que ndo se revelem economicamente viaveis ou apenas marginalmente
comerciais, isto é, que tenham custos de producdo invidveis ou que a escala de
hidrocarbonetos estimada ndo justifigue o CAPEX no complexo avaliado (AMUI, 2010,
p.15).

4.3 Producéo de Petrdleo

Geralmente, os mercados financeiros avaliam as empresas pela analise
fundamentalista, pelos métodos do fluxo de caixa descontado ou pela avaliagdo por multiplos.
Embora essas analises sejam essenciais para determinar o valor futuro da companhia, alguns
fatores de producdo precisam de uma avaliagdo minuciosa, uma vez que implicam muitas
vezes na vazao ideal do pogo, na reducdo ou aumento nos custos de producéo e na maturidade
e qualidade do reservatorio. Por ventura, pode ser obtida média abaixo ou acima do esperado
na producédo de barris de 0leo equivalente/dia, na perfuracdo de pogos secos, no abandono de
pocos, no aumento ou diminuigdo nos custos de producéo, entre outros fatores inesperados.

Por exemplo, para os hidrocarbonetos, englobando éleo cru e condensado, é uma
mistura complexa de hidrocarbonetos que pode ainda conter oxigénio, hidrogénio,
nitrogénio, enxofre, CO? e outros gases. Os hidrocarbonetos podem ademais ser
acompanhados de agua e sélidos da formacdo, o que dificulta as operacdes e
aumenta os custos de producdo. Quaisquer elementos que sejam produzidos com 0s

hidrocarbonetos, ainda que comercialmente valiosos, sdo considerados impurezas
quando o produto desejado é o hidrocarboneto. (AMUI, 2010, p.3)
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A producéo de petrdleo aproveita a expansao da capa de gas e o empuxo do aquifero
como mecanismos de producgdo. A injecao de fluidos no reservatério, fornecendo-lhe
energia adicional, pode ser de gas na capa de gas e de agua no aquifero. No caso de
reservatorio de petréleo com capa de gas natural, o gas podera ser aproveitado mais
tarde, depois de exaurida a reserva de petroleo, desde que tal aproveitamento seja
economicamente viavel. [...]. O mecanismo existente no reservatorio que permite a
producdo do petréleo chama-se mecanismo primario de producdo, podendo ser
gas em solucdo, segregacdo gravitacional entre gas, Oleo e &gua, empuxo
hidrostatico pela existéncia de aquifero, expansdo da capa de gas decorrente da
producdo de 6leo ou a combinacdo desses elementos. Sob 0 nome de métodos de
recuperacdo melhorada, alguns artificios sdo utilizados para complementar a energia
do mecanismo natural do reservatorio, como os métodos de recuperagdo
secundaria, incluindo injecdo de &gua e/ou gés, e outros ditos especiais, tambem
chamados de métodos de recuperacdo terciaria, como inje¢éo de polimeros, CO2 e
combustao in situ. (AMUI, 2010, p.33, grifo nosso)

Os métodos de recuperacdo de 6leo na producdo demandam conhecimentos de
fundamental importancia, uma vez que os analistas e 0s acionistas, em geral, estdo sempre
focados com a produtividade em curto prazo. E em um TLD, é preciso testar 0s pogos para
buscar melhores niveis de recuperacao do 6leo.

Ao entrar em producdo, um campo traz receitas, mas igualmente custos. S&o 0s
custos operacionais que a companhia petrolifera incorre para produzir
hidrocarbonetos nesse campo. H& gastos com pessoal, energia, transporte,
manutencdo, reparos, intervencdo nos pogos, assim como outros custos que nao
ocorreriam se o campo fosse abandonado. Com o tempo, as receitas diminuem em
decorréncia do declinio da produgdo do campo, enquanto 0s custos operacionais por
unidade produzida crescem. Quando os encargos de producdo (total de custos
operacionais, diretos e indiretos, que se apliqguem & producéo, e que deixariam de
existir com o abandono do campo) alcangcam valores equivalentes as receitas, a vida
atil do campo chega ao fim. A vida Gtil de um campo, determinada economicamente
como acima citado, pode ser maior ou menor que a duragao contratual do periodo de
producdo. Se maior, ha prorrogacdo do periodo de producéo ou o pais contratador

assume o campo. Se menor, a companhia petrolifera abandona o campo antes do
término do periodo de producéo previsto no contrato. (AMUI, 2010, p. 254)

Entre as caracteristicas mais usuais na industria de petroleo, temos a densidade e a
viscosidade do fluido, uma vez que o valor comercial de cada tipo de petréleo depende muito
dessas duas propriedades. A viscosidade, geralmente medida em poise ou centipoise indica o
grau de mobilidade do petréleo no interior das formacgdes porosas e permeaveis, ou no
processo produtivo nas tubulacdes de escoamento de fluido (AMUI, 2010). A densidade,
medida pelo grau API, indica se o petrdleo é leve ou pesado. O grau API (°API) é uma escala
criada pelo American Petroleum Institute — API, juntamente com a National Buerau of
Standars, utilizada como forma de medir e expressar a densidade relativa do petrdleo, e
compara-lo e precifica-lo globalmente. A escala API, medida em graus, varia inversamente
proporcional a densidade relativa, logo, quanto maior a densidade relativa, menor o grau API.
Petroleos, em geral, extraidos no Oriente Médio tém grau APl maior que 30 e sdo
considerados leves; entre 20 e 30 graus API, médios; de 19 a 11 graus o 6leo é considerado
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pesado e igual ou inferior a 10 graus API o petréleo € extrapesado. Ao grosso modo, quanto
maior o grau API, maior o valor de mercado do petréleo (AMUI, 2010)

Os precos praticados no mercado internacional tem total relacdo com a
viscosidade, grau API e teor de enxofre do 6leo. Os precos usados como referéncia ocorrem
para alguns tipos de petroleo, como o tipo Brent ou 0 WTI (West Texas Intermediate) (AMUI,
2010).

4.4 Padroes de Classificacdes das Reservas

Organizac@es técnicas, agéncias governamentais e a propria industria petrolifera
definiram padr@es de classificacdo de reservas internacionalmente aceitados. Sdo definicdes

estabelecidas pelas seguintes instituicdes:

e Society of Petroleum Engineers (SPE);

e World Petroleum Congress (WPC);

e American Association of Petroleum Geologists (AAPG);
e Securities Exchange Commission (SEC);

e Agéncias reguladoras em cada pais produtor.

Tabela 3 — Adaptado de Ribeiro, Neto e Bone (2011)

Critério SPE Critério SEC
Preco do petrdleo estabelecido por critério da empresa, Preco do petrdleo constante, definido pelo Brent do Gltimo negécio, do Ultimo dia
considerando os devidos fatores de consisténcia. (til do ano, considerando os devidos fatores de consisténcia.
Taxa de desconto para o fluxo de caixa estimada pela empresa Fixacdo da taxa de desconto de 10% a.a para o fluxo de caixa estimado
Vida econdmica dos campos pode passar do prazo contratual Vida economica dos campos considera apenas 0 prazo contratual
aceita correlacges por sismica Néo aceita correlages por sismica
Contabilizagdo das resevras de gas natural com demandas definidas ~ Contabilizagéo das reservas de gas natural s6 com contratos de vendas assinados

para as reservas provaveis e possiveis, pode-se utilizar um cenario
de preco alternativo Considera apenas as reservas provadas

4.5 Classificacdo das Reservas

O volume recuperavel é provado quando a andlise das informacdes disponiveis
assegura, com razoavel certeza, a existéncia do volume determinado e, sera reserva,
a luz das circunstancias vigentes (mercado, preco dos derivados, carga fiscal, etc.),
se a producdo de tal volume for economicamente viavel. Apenas a certeza de
existéncia de determinado volume de petréleo ou de gas natural ndo basta para
caracterizar a economicidade da producéo de tal volume. Uma reserva é considerada
provada quando associada a uma probabilidade, de ocorrer ou exceder, de 90%.
Neste método, o volume recuperavel provado é conhecido como reserva 1P. (AMUI,
2010, p.179)
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Para as outras categorias, existem graus de incerteza elevados e de reservas néo
provadas, em estagios iniciais ou intermediarios, que ndo permitem quantificar os volumes
recuperaveis reais. Na categoria provavel (2P), cuja probabilidade de sucesso de ocorrer 0s
hidrocarbonetos € de 50% ou mais, sdo consideradas as parcelas provadas e possiveis do
bloco. E por ultimo, h& a reserva possivel (3P), cuja probabilidade de ocorrer volume
recuperavel de reservas provadas, provaveis e possiveis no bloco é de 10% ou mais (AMUI,

2010).
Gréfico 20 - Adaptado de Amui (2010)
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Os recursos descobertos poderdo se tornar reservas ou recursos prospectivos. Os
recursos prospectivos poderdo vir a ser recuperados no futuro com técnicas avancgadas ou sob
outro cenario econémico.

Outra abordagem importante classifica as reservas em desenvolvidas e néo
desenvolvidas, conforme a situa¢do do campo, esteja ele em condi¢des de produzir ou néo.
Independente do estagio, em ambos 0s casos, a acumulacdo j& sera aceita como comercial
(AMUI, 2010).

As reservas ndo desenvolvidas necessitam de altos investimentos para o
desenvolvimento do campo e da infraestrutura de producdo, enquanto as ja desenvolvidas
precisam apenas de investimentos para produzir. A média mundial da industria do petroleo,
para o perfil de reservas provadas, corresponde a 65% para reservas provadas desenvolvidas e
35% para reservas provadas ndo desenvolvidas (MOLINA, 2004 apud REVISTA DE
FINANCAS, 2011).

Para os investidores, o importante € o nivel de reservas provadas da empresa, haja
vista que, a partir do volume de reservas recuperaveis de 6leo é que podemos calcular a vida

util de um projeto de exploragdo e produgdo. Vejamos como exemplo o recente episddio que
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envolveu a Royal Dutch Shell e que resultou em uma reducgéo de 20% nas reservas provadas
da companhia, diminuindo-a para 3,9 bilhdes de barris. (SMITH; CACCHIONE, 2004 apud
REVISTA DE FINANCAS, 2011).

Esta baixa representou grandes perdas para os investidores. A reducdo das reservas
diminui o fluxo de caixa do campo de petréleo, com consequente queda da
capacidade de gerar lucros presentes e futuros. Uma reducdo das reservas também
aumenta o fator de depreciacdo dos fluxos futuros, dados os gastos exploratorios
efetuados antes do inicio da producdo. (MUNCH et al., 2007 apud REVISTA DE
FINANCAS, 2011)

Alguns estudos j& examinaram a correlacdo entre o valor de mercado de uma
empresa a variagdo do volume estimado das reservas provadas, usando dados dos
anos 80. Harris e Ohlson (1987), usando dados dos anos 70, avaliaram que a relacéo
é positiva, conclusdo repetida em Berry et al (1998). Alciatore (1993) identificou
que uma alteracdo na medida padrdo de reservas (SMOG) das empresas nao
apresenta influencia em seu valor de mercado, a menos que separados em seus
componentes individuais. Em sintonia com Alciatore (1993), Spear (1994)
identificou que as informagbes no volume de reservas individualizadas em seus
componentes (extensbes, novas descobertas, melhorias na recuperacdo, producéo,
compras e revisdes) tém relevancia, muito além das informacgdes contidas apenas no
valor liquido das reservas. Os resultados de Spear também indicaram que as novas
descobertas estdo altamente associadas com o valor de mercado do PL da empresa,
enquanto revisdes, compras liquidas e producao tém influéncia modesta. (HARRIS;
OHLSON, 1987 apud REVISTA DE FINANGCAS, 2011)

O SMOG corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa liquidos futuros,
descontados a taxa de 10% ao ano, estimados com base no volume das reservas provadas e
também refere-se ao preco do barril no dltimo dia do ano. Nessa avaliagdo, o crescimento

SMOG apresentou comportamento semelhante ao valor de mercado e ao valor patrimonial,

além da proximidade entre 0 —— das companhias (REVISTA DE FINANGAS, 2011).

4.6 Metodo dos Esforgcos Bem Sucedidos

Os gastos com exploracdo e desenvolvimento da producdo de petréleo e gas natural
sdo registrados de acordo com o método dos esforcos bem sucedidos, vinculados as
reservas economicamente viaveis, sejam capitalizados, enquanto os custos de
geologia e geofisica e de sismica devem ser consideradas despesas do exercicio,
quando incorridos. Adicionalmente, os pocos exploratérios secos e 0s gastos
vinculados a reservas ndo comerciais devem ser registrados no resultado do
exercicio quando sdo identificados como tal. (ITR OGX SA., 2012, p. 38)

Indicativo conhecido como impairment, que significa perdas ndo recuperaveis,
mostra que a reducéo das reservas futuras deve ser apontada no resultado da companhia.

Vejamos, entdo, quando os resultados devam implicar em perdas nao
recuperaveis, segundo a ITR OGX (2012):
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e N&o ha um orcamento aprovado para os estudos de viabilidade dos pocos
perfurados;

e O prazo de concessdo estar chegando ao fim;

e Os pocos perfurados forem dados como secos;

¢ Os hidrocarbonetos ndo sdo suficientes para constituirem uma reserva.

Em 1977, o método dos esforcos bem sucedidos foi adotado pela FASB*®, através
da Instrucdo 19 (Statement 19), como método de contabilizacdo a ser divulgado pelas
companhias, determinando que os custos de desenvolvimento de todos 0s pocos de producao
e exploracdo bem sucedidos, vinculados as reservas viaveis, fossem capitalizados. Contudo,
0s custos de geologia e geofisica seriam contabilizados como despesas do periodo. Os custos
com pogos secos, que sdo de extrema importancia para avaliar o histérico de sucesso do
periodo exploratorio, e os vinculados as reservas ndo comerciais devem ser registrados no
resultado quando s&o identificados como tal (MUNCH, 2007)

% Financial Accounting Standards Board.



5. METODOLOGIA

A empresa objeto de estudo é a OGX Petroleo e Gas Participacdes S.A. E a
empresa com maior potencial de recursos potenciais liquidos®’ riscados pela auditoria
independente D&M, embora esse potencial seja alvo de muita polémica. O método de
avaliacdo principal serd4 do fluxo de caixa liquido da empresa, de acordo com a projecao
operacional e a econdmico-financeira. Como base comparativa aos resultados, sera feita a
avaliacdo dos maltiplos mais relevantes em startups de 6leo e gas, relacionando o valor da
empresa em relagao as reservas provadas e a producdo diaria. E muito provavel que a acio da
companhia sempre opere dentro dessa amostra de resultados, pois os resultados devem ser
muito dispares. Entre os indicadores projetados pelo fluxo de caixa livre, calcularemos os
indicadores financeiros e os indicadores de mercado. Entre 0s componentes para avaliacao de
longo prazo da perpetuidade da empresa em avaliacdo, usaremos 0 modelo do valor residual,
do modelo de Gordon, comumente aplicado em empresas estaveis. Todavia, todas as
metodologias tém suas vantagens e desvantagens, tornando essencial a avaliacdo da

disparidade e do grau de confianca de cada uma delas, além da complementariedade entre si.
5.1 Metodologia de Avaliacdo

Como base comparativa ao fluxo de caixa descontado, escolhemos trés multiplos

como base comparativa. Sao eles:

e Valor da empresa por reservas;
e Valor da empresa por producéo diaria;

e Auvaliacdo por fusdes e aquisi¢cdes no setor de 6leo e gas.

Embora a probabilidade de sucesso nos projetos de E&P seja baixa, sera assumido

que os projetos tenham valor monetéario esperado® positivo, mesmo envolvendo muitas

%" Recursos potenciais totais multiplicados pela probabilidade de sucesso de encontrar hidrocarbonetos e
multiplicados pela participacdo da companhia em cada bloco de exploracéo.

® Calculo utilizado para avaliagdo de projetos de E&P. Segundo a teoria dos jogos, para que um projeto seja
aceitavel, em principio, ele precisa cobrir os demais mal sucedidos, logo, ele precisa ter um VME nulo ou
positivo. Partindo do pressuposto de sucesso geologico na primeira fase de exploracdo de apenas 20%,
imaginamos que 0s riscos sdo muito elevados, e realmente sdo (AMUI, 2010). Porém, quando se viabilizamos
projetos, esperamos que o valor monetario esperado seja superior aos gastos exploratorios nos outros campos,
principalmente, quando tem sucesso exploratorio e descobertas de novas fronteiras exploratorias a custos baixos,
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incertezas. Serdo projetados os indicadores financeiros e de mercado da companhia para que
haja coeréncia entre as projeces do demonstrativo de resultado.

Fatores determinantes para 0s riscos dos projetos, como o0 momento da abertura de
capital sem levantamentos sismicos e perfuracdo de pocos pioneiros, serdo considerados na
avaliacdo da empresa com descontos em relagdo a projecdo da companhia. O célculo do
indicador beta em momentos turbulentos das etapas de execucdo dos projetos também ajudara
na mensuragdo, pois mostrara toda a sensibilidade da empresa como negocio, em relacéo ao
benchmark. E vélido ressaltar que, muitas vezes, a elevada volatilidade e o comportamento do
investidor pode superestimar o custo de capital, pois, ainda é nova a ideia de startups no
mercado de acOes brasileiro.

Passando isso para os numeros no mercado financeiro, acdes de empresas no
estagio pré-operacional tém volatilidade muito maior. Essa volatilidade é ocasionada pela
imprevisibilidade dos fluxos de caixa da companhia, como também pelo risco da empresa
simplesmente n&o conseguir se estabilizar financeiramente. Para avaliarmos o custo de capital
da companhia, o indicador beta, que mede a sensibilidade da acdo da companhia em relacao
ao benchmark, sera usado. Para chegarmos a ele, precisaremos da disponibilidade de precos
de mercado da firma. Através do beta alavancado, teremos o custo da divida inserida no risco
também calculado. Esse serd o método para mensurar 0S riscos inerentes a esse trabalho
(DAMODARAN, 2009).

Outros riscos mensuraveis sdo essenciais para a avaliacdo de uma companhia
startup do setor de 6leo e gas, visto que sua fase de prospeccdo, exploracdo e elevada
capitalizacdo de mercado, logo geram uma forte expectativa no mercado com seus resultados
projetados. Desde a elaboracdo do custo de capital proprio e de terceiros, até detalhes como
inserir a equacgdo de Fisher, para embutir a inflacdo no célculo do custo de capital proprio,
como custo de oportunidade do investidor, devido aos problemas de inflagdo inercial no
Brasil, bem como ser uma forma de aumentar o custo de capital da companhia, em moeda
local. Fatores econémicos, geopoliticos e socioambientais implicardo na precificacdo do
petrdleo.

A informacdo necessaria para definir se uma descoberta é comercial ou ndo inclui

elementos do projeto, elementos do mercado e posi¢des do investidor, tudo isso
segundo um arcabougo regulatério aplicavel. (AMUI, 2010, p. 165)

como € o caso que ocorre na camada pds-sal no Brasil. Além de que, ja ha varias empresas que atuem no setor,
que fazem esses calculos, ndo sendo, necessariamente, imprescindivel essa avaliagdo por parte do investidor ou
analista do mercado de capitais.

% Ideias de criar um empreendimento, ou companhias jovens no mercado, que podem estar em estagios
iniciando seu ciclo de vida com pequenas ou nenhuma receita, embora ja com prejuizos operacionais.
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O foco da projecéo da producdo serd embasado com grandes descontos em relacdo
a meta da OGX, visto o elevado risco operacional e a estimativa de recursos da DeGolyer &
MacNaughton®® (D&M).

Quanto aos desafios operacionais, de custeio e logisticos, ndo existem regras que
permitam quantificar a participacdo desses custos no total. Por isso, serdo bastante usados
dados colhidos nas informacdes trimestrais (ITR*, release* dos resultados). Teleconferéncias
com a companhia analisada e seus principais fornecedores também sdo importantes para

agregar e avaliar as informac6es (AMUI, 2010).

5.2 Valor pago pelas reservas provadas (1P) de petroleo em F&A

A primeira projecdo serd baseada no valor pago nas Ultimas grandes fusdes e
aquisicdes do setor de petroleo pelas reservas provadas das petroliferas no fim da ultima
década. A fim de corrigir o valor justo da companhia, o gap entre o valor de mercado médio
do barril e o valor do barril provado da companhia, no ano da aquisicdo, servird como good
will*® e definira o preco justo da empresa hoje, levando em consideracdo que as outras

premissas permaneceram constantes ao longo da década.
5.3 Multiplo Valor da Empresa por Reservas

A segunda avaliacdo sera baseada na estimativa de reservas provadas da
companhia, comparando-as a seus pares mundiais. A partir dai, através da média do mdaltiplo
do setor, chegaremos a um prego justo das reservas provadas futuras da companhia, com seu

respectivo potencial de crescimento em relacéo ao valor da empresa de hoje.
5.4. Multiplo Valor da Empresa por Producao Diaria

Em busca de uma melhor consisténcia na avaliacdo, em virtude da limitacdo da

Valor da Empresa

avaliacdo de cada multiplo, 0 método pela razédo avaliara, em que medida, a

Produgio Diaria

0 Auditoria independente de petréleo com maior credibilidade no mundo. Audita e comprova as reservas
provadas de uma companhia petrolifera.

* Informag6es Trimestrais da Companhia.

*2 Relatério de Resultados.

** Medida do valor intrinseco de um projeto ou de uma empresa que, sendo positivo, esta acima do valor contabil
dos capitais investidos.
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acdo ja esta precificada em relacdo a projecdo das metas de producdo da companhia. Se uma
empresa opera com esse multiplo inflado, significa que os investidores estdo pagando prémios
acima do valor justo da empresa, 0 que justifica a projecdo de crescimento da producdo ou
elevada expectativa. Caso o multiplo esteja operando abaixo da média do mercado, ele esta
sendo negociado com descontos, ou 0 mercado estd precificando um possivel declinio de

produgéo.

6 AVALIACAO POR MULTIPLOS DA OGX

6.1 Multiplo por Fusdes e Aquisicdes

Na primeira projecdo, cuja base é identificada através de fuses e aquisi¢bes
(F&A), nos baseamos em dados de 1998 a 2001. Temos, no grafico abaixo (Gréafico 20),
algumas fusOes, sendo que as primeiras empresas citadas no eixo abaixo adquiriram as

empresas seguintes. Por exemplo, Exxon comprou Mobil em 1998.

Grafico 21 — Prego pago por barril de reserva provada em F&A

Preco pago por barril de reserva provada em F&A
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Haja vista que o preco do petroleo cresceu drasticamente de 1998 até hoje, sendo
precificado em dolar. E levando em consideracéo a nova teoria de que o preco do petroleo néo
se alterou de forma relevante em reais, pelo motivo da queda do dolar ser compensada com a

alta do real e vice-versa, temos 0s seguintes precos do barril:
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Grafico 22 — Preco médio do petrdleo do tipo Brent

Preco médio do petréleo do tipo Brent (em délares)
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Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2012

Para calcularmos o spread, um indicador foi criado para justificar os prémios
pagos pelas companhias, sendo comparado o preco médio do barril do ano e o preco médio
pago por empresa por reserva provada (1p), de acordo com quatro pregos praticados no
mercado, Dubai, Brent, Nigéria e Leste do Texas. Embora os precos do petréleo tenham
crescido bastante, o preco de aquisicdo no periodo avaliado ndo cresceu, pelo contrario,
decresceu, embora a variacdo seja praticamente desprezivel. Na avaliacdo, a aquisicdo da
Coastal pela El Paso ndo foi considerada pelo preco de aquisicdo por barril ter resultado em

US$24,72, trés vezes acima da média do ano de 1998.

Gréfico 23 — Spread entre preco médio do 6leo e preco pago por reserva provada

Spread entre preco médio do dleo e preco pago por
reserva provada

B Prego Médio do dleo Cru Prego médio pago por reservas provadas

. N $28,37  CAGR:-0,52%
CAGR: 23,33% 2,

$18,13
$12,98

A

1998 1999 2000 2001

$8,35 $9,46

Parte desse resultado pode ser, de forma determinista, explicado pelo aumento dos

custos de producdo, o que reduziu o ROIC* dos projetos, sem esquecer que 0S precos

* Return On Invested Capital, ou seja, retorno sobre o capital investido.
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elevados do barril viabilizaram fontes alternativas, como biocombustiveis, energia solar e
edlica.

Grafico 24 - Capacidade Instalada das de energias renovaveis

Capacidade instalada das fontes de energias
renovaveis
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Fonte: Statistical World Review of Energy 2012

Isso pode ser explicado também pelo valor de mercado das empresas atuais,
porgue mesmo com a alta do preco do petroleo, 0 preco pago por reservas nao cresceu tanto.
Historicamente, no periodo analisado, foram pagos cerca de US$9 por barril, desconsiderando
a divida liquida da empresa e considerando apenas o valor de mercado. Hoje, o indicador que
relaciona o valor de mercado esta em cerca de US$15 por barril de reserva provada. Embora o
valor pago de um barril de reserva provada tenha crescido, o pre¢o do éleo subiu muito mais,
porém, empiricamente, concluimos que dois catalisadores negativos devem contribuir para o

k45

downside risk™ no setor petrolifero: os custos de producdo e 0 meio ambiente.

Grafico 25 — Percentual pago por barril de reserva provada em relagdo do preco do petrdleo

Percentual pago por barril de reserva provada de petréleo em relacéo ao
preco do petréleo

W prego médio pago por barril de reserva provada/preco médio do petréleo no
ano

Média 43,8%
38,8%
2000 29,4%

33,1%

1998 74,0%

Exceto 1998, os prémios pagos pelas diferencas cairam bastante. Projetar o
maltiplo de uma empresa por 43,8% do valor de mercado do petrdleo faria com que hoje as
empresas de petréleo valessem muito mais. A Petrobras tem hoje 16 bilhdes de barris,

** Desvantagem em relagéo & outra empresa, ou outro setor. Por tradugdo direta, significa risco de queda. O
antdnimo recebe o nome de upside risk.



72

colocando o preco do petréleo a US$100. Cada barril valeria US$43,80, que multiplicado um
pela quantidade de barris resultaria em um valor de mercado de US$700 bilhGes, valor que
podemos julgar como absurdo em relacdo ao valor de mercado da empresa hoje, que é de
US$137 bilhdes. Sem considerarmos que o pré-sal deve dobrar as reservas da companhia.
Mas, por outro lado, a ingeréncia governamental, os custos de producdo, 0 marco regulatorio,
a tributacdo, a politica de precos de venda e a ineficiéncia operacional compensam o desconto
dados ao multiplo.

Portanto, utilizando o indicador prego pago por barril/preco médio do petrdleo, de
43,8%. Calculamos agora, o valor justo da empresa, segundo a avaliacdo de preco por fuséo e
aquisicdo, através da formula:

Preco pago por barril
(prego médio do petroéleo

* Preco do Petréleo * Estimativa de BOE da Companhia * Taxa de cambio)

Numero de agbes

Os resultados obtidos foram:

Grafico 26 — Precgo Justo da OGX, segundo método criado para F&A

Preco justo da OGX, segundo estudo de F&A
B OGX (cenario otimista) ™ OGX (cenario provavel)
OGX (cendrio pessimista)
R$ 137,35
RS 124,87
R$ 112,38
R$ 99,89
RS 87,41
R$ 74,92 7325 80,58
R$ 62,43 58.60 65,93
51,28 ’
43,95
36,63 35,25
28,84 32,05 g
16,02 19,23 22,43 25,64
$50,00 $60,00 $70,00 $80,00 $90,00 $100,00 $110,00

As premissas usadas foram:

Tabela 4 — Analise de cenarios para o preco da agdo da OGX com sensibilidade de precos para eventuais
mudancas nos pre¢os do petroleo e na taxa de cadmbio

Estimativas O GX

Otimista

Provavel

Pessimista

Metros cibicos de gas
Taxa de cAmbio
Numero de Agdes

Preco do Petréleo

l
4.100.000.000,00

R$ 2,25
3.235.900.000

OGX(cenario otimista)

2.706.000.000,00
R$ 2,00

OGX (cenéario provavel)

1.353.000.000,00
R$ 1,75

OGX (cenario pessimista)

$ 50,00 R$ 62,43 R$ 36,63 R$ 16,02
$ 60,00 R$ 7492 R$ 4395 R$ 19,23
$ 70,00 R$ 87,41 R$ 51,28 R$ 22,43
$ 80,00 R$ 99,89 R$ 58,60 R$ 25,64
$ 90,00 R$ 112,38 R$ 65,93 R$ 28,84
$ 100,00 R$ 124,87 R$ 73,25 R$ 32,05
$ 110,00 R$ 137,35 R$ 80,58 R$ 35,25
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Essa anélise de sensibilidade foi feita com base no ITR (2012) da OGX. Segundo
o relatorio, as premissas de 4,1 bilhdes de barris de 6leo equivalentes eram factiveis de
projecdo. Entretanto, ela foi considerada a premissa mais otimista, visto que para o valuation,
0 gque mais importa € o que o mercado precifica. Os outros cenarios foram precificados em
66%, e 33% do guidance da empresa.

A conclusdo mais pertinente é a de que no pior cenario, com preco do petroleo a
US$50 e a menor estimativa de barris, a agdo valeria muito mais do que o preco de mercado
de dezembro de 2012 na BOVESPA. O potencial de valorizacdo da companhia seria enorme
se os recursos forem convertidos em reservas. Os cenarios da taxa de cambio foram avaliados
de forma deterministica, ponderados pelas avaliagdes de correlacdo entre petrdleo e ddlar,
descritas na abordagem tedrica, e os efeitos macroeconémicos existentes no mundo hoje,
como politicas cambiais do governo brasileiro, operacdes de swap cambial reverso por parte
do banco central brasileiro na tentativa de valorizar o doélar e desvalorizagcdo por causa da
expansdo monetéria norte-americana. Aléem disso, fatores fundamentais, como aumento dos
custos de producao, conflitos geopoliticos e as medidas oligopolistas por parte dos produtores

gue procuram manter os estoques baixos e o preco do petroleo alto no mercado internacional.

Tabela 5 - Probabilidade de ocorréncia dos hidrocarbonetos, baseando-se na distribuigdo normal cumulativa normal para
média e desvio-padrdo conhecidos. Considerar que reservas negativas de petroleo ndo existem. Pode-se interpretar como
reservas de petréleo abando

Probabilidade de ocorréncia das reservas de petréleo no intervalo
Desvio-padréo Limite Inferior Limite Superior Probabilidade
1 1.598.166.976,27 3.841.166.357,06 33,54%
2 476.667.285,88 4.962.666.047,46 94,24%
3 - 644.832.404,52 6.084.165.737,85 99,98%

Fonte: Autoria prépria
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6.2 Multiplo Valor da Empresa por Reserva Provada

Entre os indicadores mais usados pelo mercado, estao:

e Valor da Empresa / Reservas Desenvolvidas;
e Valor da Empresa / Reservas;

e Valor da Empresa / Produgéo Diéria.

A seguir, veremos um grafico que compara os principais pares mundiais:

Gréfico 27 — Bloomberg (2012)
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Para avaliar o multiplo valor da empresa por reservas, utilizou-se a média do setor
no mundo. A partir dessa média, criamos analises de cenarios baseadas nas estimativas
pessimistas, mas provaveis e otimistas para a companhia. Com isso, foi possivel fazermos a
andlise de sensibilidade em relagdo a variaveis de extrema importancia para essa avaliagéo,
como o preco do petroleo, a taxa de cAmbio e o proprio multiplo avaliado, que pode ter

reducdo ou aumento na média do setor.

Gréfico 28 — Multiplos Valor da Empresa por Reservas (dados da Repsol ainda somados as reservas da YPF)
(BLOOMBERG, 2012)
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Gréfico para projecdo da OGX, baseado no multiplo Valor da Empresa/Reservas
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Fonte: Bloomberg (2012)

Vejamos as premissas usadas para a analise de sensibilidade, baseadas em um

cenario negativo:

Tabela 6 — Premissas estabelecidas com real valorizado e baixo prémio pelo barril de petréleo provado

Taxa de cambio R$ 1,75
Valor da Empresa/Reservas do setor | $ 10,00

Observemos, entdo, os resultados obtidos no cenério projetado pela empresa:

Tabela 7 — Potencial de valorizagéo da companhia no cenario pessimista, levando em consideragdo, exclusivamente, o valor
da empresa, as reservas provadas futuras e que o indice de reposicdo de reservas‘® seja superior ou igual a 100%,
multiplicados pela probabilidade de sucesso do potencial de barris riscados liquidos para o cenario provavel, segundo Ultimo
relatério da D&M.

Projecdo da empresa pelo multiplo valor da empresa por reservas

Reservas Provadas 250.000.000 500.000.000 750.000.000 | 1.000.000.000
R$ 10.000.000.000,00 -56% -13% 31%
R$ 15.000.000.000,00 -71% -42% -13% 17%
R$ 20.000.000.000,00 -78% -56% -34% -13%
R$ 25.000.000.000,00 -83% -65% -48% -30%
Reservas Provadas 3.000.000.000 4.000.000.000 5.000.000.000 6.000.000.000
R$ 10.000.000.000,00 425% 600% 775%

R$ 15.000.000.000,00 250% 367% 483% 600%

R$ 20.000.000.000,00 163% 250% 338% 425%

R$ 25.000.000.000,00 _ 180% 250% 320%
Reservas Provadas 7.000.000.000 8.000.000.000 9.000.000.000 10.000.000.000
R$ 10.000.000.000,00 1125% 1300% 1475% 1650%

R$ 20.000.000.000,00 717% 833% 950% 1067%

R$ 25.000.000.000,00 _ 600% 688% 775%

Este maltiplo foi calculado com desconto de 32,48% em relagéo ao valor justo das

reservas de petréleo com base em agosto de 2012.

*® Indice que mede a relagéo entre reservas e producdo. Se o indice for maior que 100%, implica que as reservas
provadas cresceram mais que a producdo. Temos também o R/P, que mostra 0 nimero de anos que a atual
producdo produziria com as reservas provadas atuais.
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De acordo com a anélise de cendrio para projecdes pessimistas, provaveis e
otimistas da companhia, em relacdo as futuras reservas provadas da companhia frente aos
pares internacionais, hoje, a companhia vale cerca de R$10 bilhdes (fevereiro/2013) e tem
potencial de 10,8 bilhdes de barris de 6leo equivalente, segundo (ITR, OGX, apud D&M,
2011), potencial que o mercado ndo acredita, visto que a empresa nao atualizou seu portfélio
em 2012, como era esperado.

Acreditamos, de forma deterministica, que as reservas provadas sejam as mais
factiveis para avaliacdo atualmente. Por ouro lado, é importante utilizar a analise de
sensibilidade, acrescentando o risco da viabilidade do setor de dleo e gas diminuir, 0 que
reduz o valor justo de uma reserva provada. Fatores como aumento dos custos de producao,

externalidades negativas do setor e bens substitutos, permanecendo as reservas constantes,

. . Valor da Empresa
reduzem o indicador P

Reservas

Observemos, entdo, os resultados obtidos com as premissas do cenério atual:

Tabela 8 — Premissas da conjuntura atual

Taxa de cambio R$ 2,00

14,81

Valor da Empresa/Reservas do setor | $

Tabela 9 — Andlise de cenario para multiplo valor da empresa/reservas

Projecdo da empresa pelo multiplo valor da empresa por reservas

Reservas Provadas
R$ 10.000.000.000,00
R$ 15.000.000.000,00
R$ 20.000.000.000,00
R$ 25.000.000.000,00

500.000.000
48%

-1%
-26%
-41%

1.000.000.000
196%
97%
48%
18%

1.500.000.000
344%
196%
122%
78%

2.000.000.000
492%
295%
196%
137%

Reservas Provadas
R$ 10.000.000.000,00
R$ 15.000.000.000,00
R$ 20.000.000.000,00
R$ 25.000.000.000,00

3.000.000.000
789%

492%

344%

255%

4.000.000.000
1085%

690%

492%

374%

5.000.000.000
1381%

887%

641%

492%

6.000.000.000

1085%
789%
611%

Reservas Provadas
R$ 10.000.000.000,00
R$ 20.000.000.000,00
R$ 25.000.000.000,00

7.000.000.000
1973%

937%

729%

8.000.000.000
2270%
1085%

848%

9.000.000.000
2566%
1233%

966%

10.000.000.000
2862%
1381%
1085%

Os projetos iniciais da empresa ocorrem nos Complexos de Waimea, onde ja ha

producdo, e no Complexo Waikiki, proximo projeto para producdo. Ambos 0s blocos
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exploratorios estdo na bacia de campos, em &guas rasas. Inicialmente, as reservas mais
provaveis de serem provadas estdo nestes dois campos.

Percebe-se que os investidores precificam, basicamente, as reservas de Waimea e
Waikiki, apenas, cujas reservas provadas giram em torno de 3 milhdes de barris de 6leo. Ou
seja, & medida que as novas reservas sejam comprovadas, a empresa tendera a ter valorizacdo
em suas agOes, em um ramp-up bastante vertiginoso. Caso a companhia dobre o nimero de
reservas, a acdo terd potencial de 48% de valorizacdo, e assim adiante. E o portfdlio da
empresa potencial torna essa projecdo, como as outras vistas na tabela, provaveis e possiveis.

O cenario otimista da companhia indica aos investidores, com alta propenséo a
risco, a compra da acéo, como parte do portfélio, que sera alocado em capital de risco®’.
Inclusive, no cenario pessimista, a projecdo de rentabilidade negativa é pouco provavel.
Portanto, concluimos que até no cenario mais pessimista, em relacdo as premissas usadas, €
possivel obter bons resultados. Contudo, isso vai depender muito do preco médio de compra
da acdo.

Considerando premissas mais positivas para a empresa, veremos através da
analise de sensibilidade de dados, que mostram um maior prémio pago pelos investidores, a
valorizacdo das companhias e das reservas provadas, como também uma maior aversao a
risco dos investidores estrangeiros em relagdo a moeda local, o que tende a aumentar o
potencial da companhia em délar, havendo uma queda nas taxas de juros, incentivadora para a

desvalorizacédo do real. Vejamos as proximas tabelas:

Tabela 10 — Premissas considerando a aprecia¢éo do dolar e o maior valor pago pelas reservas

Taxa de cambio R$ 2,25

Valor da Empresa/Reservas do setor | $ 20,00

Tabela 11 — Cenario mais provavel de reservas provadas

Projecdo da empresa pelo multiplo valor da Empresa por reservas

Reservas Provadas 500.000.000 | 1.000.000.000 | 1.500.000.000 | 2.000.000.000 | 3.000.000.000 | 4.000.000.000 | 5.000.000.000
R$ 10.000.000.000,00 125% 350% 575% 800% 1250% 1700%)

R$ 15.000.000.000,00 50% 200% 350% 500% 800%) 1100% 1400%
R$ 20.000.000.000,00 13% 125% 238% 350% 575%) 800% 1025%
R$ 25.000.000.000,00 -10% 80% 170% 260% 440% 620% 800%)

Para os investidores que projetam maior valor pago por reserva por fatores como:

*T Capital alocado de elevadissimo risco, mas também com potencial elevado de retorno.
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e Maior preco ou manutencao de precos elevados do petréleo do futuro;

e Menor crescimento dos custos de produgdo em relacdo ao crescimento dos
precos do 6leo;

e Reducdo da oferta;

e Crescimento do consumo per capita de energia, principalmente, com a
populacdo chinesa e indiana, em médio prazo;

e Petrdleo como combustivel predominante na economia por muito tempo;

e Maior preco justo por reserva provada da companhia;

e Que as empresas de petrdleo estdo baratas em relacdo as suas reservas;

e Ceticismo quanto ao consumo de petrdleo como causa do aquecimento global,

e Subsidios as empresas de combustiveis fosseis;

e Que ndo havera elevado risco de protecionismo, reestatizacdo de empresas de
recursos naturais e terrorismo;

e Aumento de conflitos geopoliticos;

e Dificuldade logistica na distribuicdo do petréleo nos principais gargalos
petroliferos mundiais, como Estreito de Ormuz e Canal de Suez, conhecidos
como choke points;

e E taxa de cdmbio mais elevada a curto e medio prazos com a queda das taxas

de juros reais e nominais no Brasil.

Essas perspectivas corroboram com analise histérica dos precos do 6leo, cuja
tendéncia de alta é bem l6gica. Também, avaliando politicas monetérias expansionistas, em
que, o risco inflacionario por expansdo da base monetaria cresce, ha investidores que buscam
protecdo patrimonial tanto no ouro, quanto em commodities, como o petroleo. A viabilidade
de reservas de gas natural nos Estados Unidos a custos baixos também pode aumentar seu
valor. De acordo com Energy Outlook 2030, o consumo de energia crescera 39% até 2030,
enquanto, a producdo deva crescer em torno de 36%, o que reduz a chance de uma crise

energética.
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6.3 Multiplo Valor da Empresa por Producdo Diaria

Tabela 12 - Valor da empresa por producdo diaria do setor

Description Ticker 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
EV to Production ($/MBOED) 7996 77,85 77,87 82,09 80,86 61,51 111,94 77,48 70,46 53,54 4540 34,14 3951
Imperial Oil Ltd IMO CN Equity (154,05 150,45 156,40 142,43 125,76 108,98 166,71 112,38 101,16 64,88 56,62 37,56 3523
China Petroleum & Chemical Cor 600028 CH Equity 117,74 117,22 117,40 123,69 139,93 84,12 7144 81,93 56,17 60,01
BG Group PLC BG/ LN Equity 112,69 106,59 131,48 117,58 103,31 78,35 127,61 77,97 69,64 57,69 4431 4439 51,13
Suncor Energy Inc SUCN Equity 10823 105,07 9591 172,63 155,75 91,24 197,52 128,18 151,98 67,64 52,73 37,82 61,49
MOL Hungarian Oil and Gas PLC  MOL HB Equity 106,01 102,39 9155 120,94 159,66 11513 212,19 121,51 119,10 92,89 62,99 39,38 36,24
Husky Energy Inc HSECN Equity 10457 99,16 80,16 96,64 87,74 62,93 10840 81,79 89,47 50,27 3384 22,70 2536
CNOOC Ltd 883 HK Equity 98,40 101,10 79,53 116,69 105,72 6857 15353 86,16 60,72 5453 40,76 26,24 23,68
Bxxon Mobil Corp XOM US Equity 93,36 89,95 9254 8584 8323 9897 117,52 10080 81,76 76,97 6503 56,96 64,84
PetroChina Co Ltd 857 HK Equity 90,28 90,36 9364 10157 117,10 8659 239,22 89,66 5390 3813 4323 17,88 16,85
Eni SpA ENI'IM Equity 86,66 8313 7942 70,02 7953 6816 98,77 8269 7255 7334 6021 5359 4396
Chevron Corp CVXUS Equity 8205 7725 77,34 6573 5802 5933 7499 6147 5377 4726 3961 31,91 4083
Royal Dutch Shell PLC RDSA LN Equity 78,88 7812 81,98 3627 67,99 5257 8358 6961 6153

Petroleo Brasileiro SA PETR4 BZ Equity 71,50 7042 8515 109,76 102,09 51,35 11240 51,36 39,05 24,78 1844 974 1539
Repsol SA REP SM Equity 70,68 66,87 81,80 59,80 6665 4351 5541 4886 4147 3962 3258 2951 37,85
Hess Corp HES US Equity 68,37 6451 6781 7148 5646 5393 9437 4826 4567 30,77 2380 21,54 6384
Murphy Oil Corp MURUS Equity 6391 6202 57,64 7580 6514 6580 16655 98,04 86,32 62,55 57,85 37,54 37,93
Total SA FPFP Equity =~ 6351 6253 62,00 6112 7617 6244 9103 8232 6856 5946 5312 44,68 50,16
Statoil ASA STLNO Equity 51,70 50,35 5126 4655 47,09 3053 61,03 3799 4577 3592 2561 20,75 19,19
BPPLC BP/ LN Equity 4956 4752 4811 4086 5212 4411 67,85 6132 5437 5325 5621 50,33 58,08

Rosneft OAO ROSN RM Equity ' 41,61 4253 33,03 40,03 4567 2640 6355 61,90
Lukoil OAO LKOHRU Equity | 28,35 2821 2245 2535 2520 1553 3644 3681 2823 1581 1379 992 859

TNK-BP Holding TNBP RU Equity | 16,98 | 16,98 26,64 2526 17,75 735 22,09 2558

Fonte: Bloomberg (2013)

Na escolha do indicador, foram filtradas empresas com valores de mercado e
capitalizacBes de mercado mais adequadas a situacdo da OGX e retiradas as empresas com
maultiplos mais inflados. A base de empresas esta presente nos Apéndice H. Mesmo com o

filtro, o indicador continuou praticamente o mesmo.

Tabela 13 — Premissas e Projecdo para Valor da Empresa/Producdo Diaria no cenario mais provavel

Taxa de cambio R$ 2,00
VE/Producao Diaria do setor 81,39

Cenério provawel para Valor da Empresa/Producdo diaria
Ano 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
-
Meta de Produgio 10.000 | 60.000 | 110.000] 160.000 | 185.000210.000]260.000]360.000]520.000

Valor daempresaem| Projecéo em relagdo ao maltiplo
ddlares/producéo VE/Producéo Diaria
diaria ($/MBOE) 60 110 | 160 185

$ 7,5 bilhdes -35%  33% | 74%
$ 10 bilhdes -51% 0% 30% 51%
$ 12,5 hilhdes 61% | -20% 4% 20%
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A precificacdo no atual é extremamente dispare em relacdo as operacGes da
empresa hoje. Pelo que a empresa produz hoje, ela teria desvalorizacdo de 87,79%.
Consideramos hoje, a precificacdo esta em uma producdo didria media de 123.000 barris
produzidos por dia, considerando que a empresa esteja valendo 10 bilhdes de dolares. E
improvavel que ela atinja o seu valor justo por esse indicador, porque a empresa startup tera
um ramp-up elevado nesta década. E em um cenario em que a maior parte das petroliferas
esta reduzindo as reservas provadas, ou aumentando as reservas com aumentos vertiginosos

nos custos de producdo, inflando empresas com expectativas maiores de custos mais baixos.



7 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO DA OGX

7.2 Premissas Macroeconémicas
Como base para essa apreciacdo, pode-se utilizar a analise macroeconémica dos
dados publicados pelo Economist Intelligence Unit e do Banco Central do Brasil. A seguir,

vejamos o resumo das premissas globais:

Tabela 14 *® — Banco Central do Brasil e Economist Intelligence Unit

Premissas Macroecondmicas 2012F 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022 2023E 2024
Inflacdo

IPCA 515% | 5500 | 517% | 500% | 490% | 490% | 4.90% [ 4.90% | 490% | 490% | 490% | 290% | 290%
IGP-M 7,79% | 500% | 500% | 460% | 450% | a50% | 450% | 450% | 450% | a50% | 450% | 450% | 450%
Inflagdo Norte-Americana (US-CP1) 210% | 230% | 220% | 230% | 2,30% | 200% | 200% | 2.00% | 2.20% | 220 | 2200 | 220% | 2,.20%
Taxa de Juros

Selic (final do periodo) 7.25% | 838%| 9.00% | 9.00% | 875% | 875% | 8.75% [ 875% | 875% | 875% | 875% | 875% | 875%
Selic (média do periodo) 847% | 7,63% | 9.00% | 9.00% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850% | 850%
Taxa de Cambio

Final do Periodo R$200 | R$ 200 R$ 193] RS 1,96 | RS 2,01 | R§ 207 R§ 2,13 R$ 2,19 [ R$ 224 R 230 [ R$ 236 | RS 243] RS 249
Média Rs 194 | Rs 199 [ R$ 195| R 1,99 | RS 200 R§ 2,04 | R8 2,10 | R$ 2,16 | R$ 222 R$ 227 | RS 233 RS 240 | RS 2.46
Preco do Petréleo

Preco médio do petréleo (Em USS/barril - Brent) | $111.90 | $103,80| $10450 | $107,30| $110,00] $115,00] $11500] $11500] $11500] $115,00 $115.00 [ $115,00] $115,00

O IPCA foi utilizado para correcdo monetaria com despesas operacionais e
despesas com geologia, geofisica e levantamentos sismicos. A inflacdo norte-americana,
medida pelo US-CPI serviu de projecdo para correcdo monetaria dos custos com o
arrendamento mercantil dos FPSO e WHP. Ndo foram consideradas TLWP, porque o
portfélio atual da empresa concentra-se em aguas rasas € as plataformas TLWP séo voltadas
para aguas profundas. A taxa de cambio projetada foi utilizada nos mesmos valores das
projecdes da taxa de cAmbio média do periodo. O preco médio do petrdleo foi mensurado, em
110 ddlares, 5 dolares abaixo do preco médio estabelecido de 115 ddlares, pois, hoje, a
empresa tem forte sensibilidade com os precos do petroleo, o que pode sobrevalorizar a
avaliacdo. O preco médio projetado para os proximos 10 anos € de US$109,25;

O mundo vem consolidando um crescimento econdmico fraco. A divida do setor
privado e do setor publico no mundo ja preocupava em 2008 e elas cresceram muito ate 2012.
A relagdo divida-PIB de muitos paises podem aproxima-los dos indices japoneses. Ja se fala
em década perdida na Europa. Nos Estados Unidos, as incertezas quanto aos afrouxamentos
monetarios sd@o enormes. Os incentivos monetarios deveriam ter impulsionado muito mais a

economia norte-americana. Logo, o custo de oportunidade de investir nesses paises caiu

*8 Projecdes de inflacdo e juros e cAmbio conforme o Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do
Brasil, em 17 de agosto de 2012. Inflagéo e juros constantes a partir dos anos posteriores até 2016. Projecdes da
taxa de cambio, ap6s, 2016, sdo baseadas na manutencao da paridade do poder de compra.
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bastante, impulsionando a investimentos em setores que deverdo aumentar suas fatias em PIB
crescentes, como o setor de 6leo e gas no Brasil.
7.1 Premissas

As premissas sdo de fundamental importancia para precificacdo dos ativos. Sem
conhecimento técnico, operacional, especifico, econdmico, financeiro e estratégico do setor, o
risco de erros determinantes cresce consideravelmente, por isso, buscou-se, atentar

minuciosamente as praticas da industria de exploracéo e producéo.

7.3 Receita Operacional Liquida

Foi considerada que sé havera venda de petrdleo para 0 mercado internacional nos
primeiros dois anos de producdo, por isso, ndo ha encargo sobre as vendas no periodo. A
partir de 2014, consideramos que 10% das vendas ficard no mercado interno, dada a aliquota
de 20% sobre a receita operacional bruta. Os pagamentos de royalties serdo divididos de
acordo com o regime de concesséo, cuja aliquota é de 10%. No regime de partilha, é de 15%.
N&o esperamos que os campos da OGX sejam de extrema rentabilidade, logo, ndo sera

considerada a possibilidade de pagamento de participacfes especiais.

Tabela 15 -Tributos

Bonus de Assinatura (-) | 1% do pgto de Royalty e P.E.
Royalty (-) 10%
Participacao Especial (-) 20%

Neste estudo, sera considerada que a partir de R$2 bilhdes de receita liquida, 10%
da receita serdo provenientes de campos rentaveis, entdo, a partir dai, teremos cobranca desse
tributo. Os bonus de assinatura séo apenas cerca de 1% do total arrecadado pelo governo em
royalties e participacdes especiais. Por isso, no calculo, consideramos que 1% da soma dos

outros impostos seria o resultado do bénus de assinatura.

Tabela 16 - Receita bruta e receita liquida

Receita Operacional Bruta

Encargos sobre vendas (-) (20%0)

Royalties Concesséo (-) (10%) (Concessdo)

Receita Operacional Liquida (=)

Participacdo Especial (-) (10%)

Bo6nus de Assinatura (-) (1% dos royalties + participagdes especiais)
Receita Operacional Liquida TOTAL (=)
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7.4 Custos

O custo das mercadorias vendidas foi precificado da seguinte forma:

CMV = (Custo extragdo por barril + provisdo de pogos secos) * dias corridos * taxa de caimbio

Fatores relacionados ao custo de producdo ocorrem, periodicamente, com
probabilidades utilizadas no setor. Por isso, para projecao dos custos de producéo de agua por
barril, sera considerada uma probabilidade de ocorréncia em 33% da producéo, 0 que aumenta
0 custo de producdo quando extraida a agua. Ja o custo de injetar &gua, mecanismo secundario
de antecipacdo de producdo, ocorrerd em 25% dos casos. Por isso, em uma simulacdo, é
interessante a distribuicdo binomial para esse caso. Como a producédo de gas natural ocorre em
mais blocos terrestres pela OGX, ndo consideraremos essas probabilidades de ocorréncias. Os
custos fixos com FPSO* e WHP estdo representados na DRE como despesas financeiras,
pois, sdo contratos de arrendamento mercantil com a OSX. Entretanto, eles sdo custos fixos de
producdo, com custos altissimos e capacidade instalada pra produzir em grandes campos. Para
conversao da producédo de gas natural em barris de 6leo equivalente, utilizou-se no mercado a
divisdo dos metros cubicos de gés natural, divididos por 160.

A soma dos custos dos trabalhos de avaliagdo com os custos de perfuracédo e, se
ocorrer, da completacdo do poco, constituem o custo final do pogo. Cada uma dessas
trés parcelas pode ultrapassar uma centena de milhGes de dolares. Nao ha regras que
permitam quantificar a participacdo de cada uma delas no total, uma vez que todas

dependem de muitos fatores técnicos, operacionais e logisticos. (AMUI, p. 174,
2010)

Tabela 17- Tabela de segmentacao dos custos de producao, fixos e variaveis

Receita Operacional Liguida TOTAL (=)

Custo das Mercadorias Vendidas de barris (-)

CMV de gas natural (-)

Custo de producao de dgua por barril (-)

Custo de injecdo de agua para petréleo (-)

Custo de producao de dgua por barril por m3 de gas natural (-)
Custo de injecdo de dgua por m3de gas natural (-)

Custos fixos de transporte (atividade upstream)

Preparacao do pogo para controle e producdo (-)

Injecdo de Fluidos (-)

Revestimento de producdo, liner, apoio logistico, tubulagdo, obturadores (-)
Lucro Bruto

* Unidade flutuante de producéo, armazenamento e transferéncia de 6leo e gas.
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A injecdo de fluidos e revestimentos de producdo, liner apoio logistico, tubulacéo e
obturadores foram precificados de acordo com o0s pogos produzidos pela empresa, com

probabilidades aleatorias de ocorréncia embutidas no custo.

Tabela 18 — Tabela de preparacdo do pogo para controle de producéo

Preparacdo do poco para controle e producdo por po¢o (ocorréncia de 50%) R$ 100.000
Injecéo de Fluidos por pogo (50% de ocorréncia) R$ 50.000
Custos para uma nova unidade de producdo (25% de ocorréncia) R$ 50.000

7.5 Despesas

Devido ao pouco tempo de vida da empresa, a projecdo sera considerada por

Despesas Operacionais Depesas Gerais e Administrativas

analise horizontal das . Na avaliacdo da

Receita Liquida Receita Liquida
Petrobras, ambas as formulas estiveram proximas a 4% da receita liquida. Como projecdo,
consideramos que a OGX terd 1% de cada uma das despesas em relacdo a receita liquida e
que a sua variacao tera distribuicdo normal, pela maior eficiéncia de empresas privadas frente
a empresas publicas no Brasil, e, também, porque a Petrobras é a companhia que tem a pior

receita gerada por funcionario entre as maiores petroleiras do mundo.

As despesas operacionais sdo segmentadas em:

Tabela 19 — Despesas operacionais segmentadas

Lucro Bruto

Despesas Operacionais (Operacional,geologia,geofisica,sismica) (-)
Operacional (-) (entre 50% e 60%)

Geologia (-) (15%)

Geofisica (-) (15%)

Levantamentos sismicos (-) (Entre 10% e 20%)
Despesas Gerais e Administrativas (-)
Pesquisa e Desenvolvimento (-)

Despesas com sondas de perfurago (-)
OPEX

EBIT

As despesas gerais, administrativas e com pesquisa e desenvolvimento foram
projetadas em 1% da receita liquida, as duas somadas, em consonancia com 0s investimentos
na Petrobras, mas descontado o interesse politico da empresa. As despesas com sondas de
perfuracdo é o maior risco de investimento da empresa, pois nos primeiros anos 0s gastos com
exploracdo s&o muito elevados e compromete toda liquidez da empresa. Os detalhes por
projetos encontram-se nos apéndices do trabalho.
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Tabela 20 - Projecéo das despesas com sondas de perfuracdo

Despesas comsondas 2012 2013 2014 2015
de perfuragdo (-) R$ 4.018.325.880 | R$ 2.501.065.167 | R$ 1.206.416.250 | R$ 1.231.163.250

7.6 Capacidade Instalada

A partir do EBITDA, séo deduzidas as despesas financeiras com os FPSOs e
WHPs, pois, seus contratos sdo de arrendamento mercantil, e entram no calculo como
despesas financeiras. Nas unidades de producdo maritima em aguas profundas sdo comuns as
unidades flutuantes denominadas genericamente de sistemas flutuantes de producdo ou
floating production systems (FPS). Existem varios tipos de FPS. No estudo de caso, usaremos
as unidades flutuantes de producédo, armazenagem e descarga ou floating, production, storage
and offloading (FPSO) (AMUI, 2010).

Figura 5 - Navio do tipo FPSO. Adaptado de Amui(2010)
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FIGURA 8.18 Facilidades de produgao instaladas em FPSO.

Partiremos do pressuposto de que todos os FPSO, contratados pela OGX através
da OSX®°, ocorrerdo através do arrendamento mercantil operacional (arrendatario), cujo
contrato tera vigéncia de 20 anos, como ocorreu no arrendamento do OSX-1. Logo, também
estimaremos a vida util de pocos com uma média em torno dessa data. Além disso, 0s
contratos de afretamento serdo feitos pela modalidade bareboat . A OSX servicos
disponibilizara as condicGes a petroleira. O aluguel médio diario do OSX-1 é de U$S263 mil
ddlares, reajustado pelo indice inflacionario americano estimado em 2% ao ano. A capacidade

instalada de producdo desse navio € de 100 mil barris por dia. As plataformas fixas (WHPS)

%0 Companhia do grupo EBX especializada em plataformas offshore de E&P.
51 A responsabilidade da OGX frente s manutencées e as operacdes é ilimitada.
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custardo U$S160 mil dolares. Caso seja verificada reducdo da eficiéncia operacional do OSX-
1 inferior a 97%, a OSX podera ser chamada para cobrir tal ineficiéncia. Embora isso possa
ocorrer, ndo iremos inserir esse risco na projecao, por ndo considera-la imprescindivel.
Segundo a projecdo da companhia, estima-se usar 15 FPSOs ao longo do projeto,
sem contar possiveis flexibilidades. Esse € um tipo de projecdo que devera ser alterado de
acordo com as reservas provadas da companhia, vazdo ideal dos pogos, e com as respostas as
técnicas de antecipacdo de producdo de 6leo, porque os custos fixos diarios, principalmente
do FPSO sdo muito elevados, podendo gerar inviabilidade econdmica em testes de longa

duragéo.
Tabela 21 - Capacidade Instalada

Capacidade Instalada
Custo por FPSO dario $263.000,00
Qtde de FPSO na Perpetuidade 15
Custo diario por WHP (plataforma fixa) $160.000,00
Capacidade Operacional de produgéo de barris por FPSO 100.000
Capacidade Operacional de produgéo de barris por WHP 30.000
Capacidade de Armazenagem de barris do FPSO 1.300.000
Fonte: OGX

Segundo a OSX, a estimativa de demanda da OGX seria de aproximadamente 30
bilhdes de délares, incluindo 48 unidades de producéo, 19 FPSO, 5 TLWP*? e 24 WHP*3. A
carteira de pedidos atual da companhia é de 5 FPSO e de 4 WHP. Neste estudo de caso, a
estimativa € bem menor. As TLWP, por exemplo, foram retiradas da avaliacdo por operarem
em aguas ultra profundas e a OGX vem focando em 4&guas rasas. Acredita-se que essa
demanda seja bem executada, contudo, deve haver aumento substancial de custos devido ao
requerimento do contetido nacional. Por isso, o incremento dos custos de OPEX sdo de 5% ao
ano para os proximos anos. A propria inflacdo inercial brasileira, o crédito expansivo e o
momento de taxas de juros muito baixas, em relacdo a média historica do pais, também

aumenta o risco inflacionario.

52 plataforma adequada para produgo de petréleo em 4guas profundas.

53 Wellhead platform, também conhecida como plataforma fixa de produgéo. Esse tipo de plataforma é adequada
para aguas rasas com laminas d"agua inferiores a 300 metros. E no seu convés, sdo instaladas as arvores de natal,
que controlam os pogos.
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Tabela 22 — Do EBITDA ao FCLE

EBITDA

Despesas Financeiras Leasing (FPSO) (-)
Despesas Financeiras Leasing (WHP) (-)
Lucro Operacional

Provisdo de IR Lucro da Atividade (-)
Provisdo de CSLL Lucro da Atividade (-)
Depreciacdo/Amortizacdo no periodo (+)
Variagdo da NCG

NOPAT

CAPEX

Fluxo de Caixa Livre da Empresa

7.8 Beta

A fim de avaliar de forma mais agressiva da OGX, minimizando, em parte, seu
custo de capital, dado o seu plano de investimentos arrojado e a sua economia de escala
projetavel, em vez de usarmos o beta ndo alavancado de companhias como Queiroz Galvao
Exploracdo e Producdo Participacdes™ e HRT Petréleo®, o beta ndo alavancado utilizado foi
da estatal Petrobras.

Em termos técnicos, para Costa (2010), o coeficiente beta () é a covariancia dos
retornos da acdo especifica (OGXP3), com os retornos da carteira tedrica (IBOV), divididos

pela variancia dessa carteira (IBOV), que serdo aplicados no estudo de caso desta analise.

_ cov (OGXP3,1BOV)
a var (IBOV)

Gréfico 29 — Grafico de dispersdo do beta

Beta da Agao OGXP3

(o)
N

+9 y = 1,31x + 0,001

R?2=0,24
¢ OGXP3

> Nova no setor de E&P brasileiro, embora ja atue ha bastante tempo no setor petrolifero.
%5 Companhia startup de 6leo e gas. Detém maior fatia de participacdes em blocos exploratérios na Amazonia e
na Namibia, e em Angola.
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Tabela 23 — Tabela de calculo do beta
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Estatisticas Iboves pa OGXP3 Iboves pa
Variancia 0,0209 0,0405 0,0002
Covariancia 0,00028143995602 - r 0,00028
Beta da OGXP3 - - 1,31

Segundo Costa (2010, p. 107), implica que com B = 1,31, na variagdo de 1% do

indice Ibovespa a acdo OGXP3 tende a variar 1,31%. Quando a bolsa cai 1%, a a¢do tende a

cair 1,31%. Isso significa que o seu risco € similar ao risco de mercado. O beta da acéo,

graficamente, é a inclinacdo da reta acima (Grafico 35), que serve de medida como

coeficiente de sensibilidade da agdo. J& 0 Rz = 0,24 significa o grau de confiabilidade do beta.

Esse valor varia de 0 a 1. E em nosso estudo de caso, implica que o beta calculado nédo é

muito confiavel.

Gréfico 30 — Beta alavancado da OGX

Beta alavancado da OGX

Dados para férmula do beta alavancado da OGX

1,63 2,09
Beta nédo alavancado Relagdo Aliquota do IR + CS Beta Alavancado da
do setor Divida/Patrimonio OGX

da OGX
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7.9 Custo de Capital
Tabela 24 - Calculo do Custo de Capital
Dados Valores
Taxa livre de risco nominal 0,25%
Beta nédo alavancado do setor 1,005
Relacdo Divida/Patrimbnio da OGX 1,63
Prémio de risco de mercado - EUA 5,50%
Spread de default titulos soberanos 2,63%
Volatilidade mercado brasileiro 25,01%
Volatilidade titulo soberano brasileiro 5,07%
Aliquota do IR +CS 34%
Inflagdo esperada no Brasil 5,50%
Inflagdo esperada nos EUA 2%
Caélculos:
Beta Alavancado da OGX 2,09
Risco-Brasil 1,75%
Custo de Capital proprio em dolar nominal (K.) 15,37%
Custo de capital proprio em USS real (K.) 13,11%
Custo de capital proprio em RS real (K.) 13,11%
Custo de capital proprio em R$ nominal (Ko)* 19,33%
Prémio de risco de Mercado Brasileiro 8,63%
Global Capital Asset Pricing Model 29,73%

Fonte: Damodaran Online (2012) e Costa (2010)

A base de célculo utilizada para o custo de capital foi baseada na planilha de Costa
(2010). Os dados foram colhidos no site Damodaran Online (2012). O Beta ndo alavancado
do setor da Petrobras foi utilizado como parametro por ser a empresa consolidada do setor e
de maior participacdo de mercado no pais. A beta ndo alavancado foi calculado da seguinte
forma:

B 1,31
Bu= (1+ 0,46 * (1 — 0,34))

As premissas utilizadas foram retiradas de:
Tabela 25 — Prémio de risco-pais. (DAMODARAN, 2006, p. 177)

Tem de ser .
classificada Risco de
Pais | Regido | Ratingem Moeda Local | Spread de risco de calote | Total do prémio de risco | Prémio de risco-pais em ordem Calote em
pontos base
crescente
América
Brasil do Sul Baa2 175 8,63% 2,63% Caa2 850

. ] , o Mercado Acionarioggasi.
Prémio de risco pais = Spread de Default x (

o Titulo Soberanoggrasir. em uss

Em que, para (Costa, 2010), o € igual ao desvio padrdo anualizado, calculado

com base nos retornos de cada mercado.

25,01%

Prémio de risco pais = 1,75% x ( S 07%
) 0

Fonte: Emerging Markets Bonds Index e volatilidade calculada.



De acordo com a tabela de Costa (2010, p. 91), ttm-se:

Gréfico 31 — Célculo do Custo de Capital Proprio
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O custo de capital préprio a ser utilizado no modelo de fluxo de caixa descontado

é o0 custo de capital proprio nominal em Reais (R$), pois considera a inflagdo domeéstica, que

muitas vezes, é determinante para o risco de investimento em um pais estrangeiro.

O custo de capital de terceiros foi calculado da seguinte forma:

Despesas Financeiras

Divida Financeira Inicial

Fonte: Costa (2010, p. 97)

Ao calcular a soma de todos os juros e amortizagdes, inclusos nos dois titulos

privados emitidos pela companhia, construimos uma razdo com o financiamento de longo

prazo da companhia, resultando em 20,30% para o capital de terceiros. Inserindo o beneficio

fiscal do imposto de renda:

Custo de Capital de Terceiros = 20,30% * (1 — 0,34) = 13,40% ao ano

Tabela 26 — Célculo do custo médio ponderado de capital. (COSTA, 2010, p. 97)

Custo Médio Ponderado de Capital Custo de Capital Peso

Custo de Capital Préprio 19,33% 79,70%
Custo de Capital de Terceiros 13,40% 20,30%
WACC 18,13%

Na analise de projetos de E&P de hidrocarbonetos, que podem durar décadas, a
pratica da indUstria é adotar o ano como unidade de tempo e aplicar a taxa de
desconto adotada pelo investidor no ponto médio do ano, partindo-se do pressuposto
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de que a aproximacdo é aceitavel, ou seja, o0s investimentos em cada periodo de seis
meses de um ano sdo comparaveis. A taxa de desconto varia comumente entre 10 e
25%. O fluxo pode ademais contemplar ou ndo uma taxa de inflacdo. (AMUI, 2010,
p. 260)

Tabela 27 - Custo médio ponderado de capital, mais incremento do risco de startups do setor

Proporcéo de firmas sobreviventes gue iniciaramem 1998
Risco/tempo Anol Ano2 Ano3 Ano4 | Ano5| Ano6 | Ano7
Recursos Naturais | 82,33%| 69,54%| 59,41%)| 49,56%)| 43,43%] 39,96%| 36,68%
WACC 33,06%| 30,74%]| 28,90%] 27,12%| 26,00%] 25,37%| 24,78%

7.10 Risco-Brasil, Taxa de Crescimento e Taxa de Reinvestimento

Em tese, a taxa de crescimento estavel ndo deve ser superior a taxa livre de risco,
que foi estimada em 0,25% ao ano, na estimativa dada a taxa livre de risco dos titulos
publicos americanos. Como estamos no Brasil, a taxa basica de juros deve se manter aqui em
patamares abaixo de 10% ao ano, de acordo com a nova conjuntura econémica mundial.
Entretanto, ndo utilizamos essa base no calculo do custo de capital por elevar excessivamente
0 custo de capital da empresa, visto que 0s riscos da empresa e do pais ja estdo, parcialmente,
inseridos no beta. Caso fosse inserido o célculo do risco-brasil, considerando as premissas,
segundo Damodaran (2004), temos:

Tabela 28 — Prémio de risco do mercado brasileiro. (COSTA, 2010, p. 117)

Spread de default de titulos soberanos 2,63%
Volatilidade do mercado brasileiro 25,01%
Volatilidade titulo soberano brasileiro 5,07%

O prémio de risco do mercado brasileiro seria de 12,97% e custo de capital em
Reais (R$) nominais seria de 21,22%, e 38,77% pelo GCAPM, inviabilizando qualquer
investimento, sem, considerar ainda o risco de sobrevivéncia. Por isso, ndo utilizamos o
modelo GCAPM e consideramos o risco-brasil em 1,75%, baseado no EMBI (Emerging
Markets Bonds Index), base de célculo bastante utilizada para o risco-brasil e na base de
dados de Damodaran Online (2012).

A taxa livre de risco no Brasil deve ser composta pela inflacdo esperada e pela
taxa de juros real, que deve ser igual a taxa de crescimento nominal na economia em longo

prazo, que devera variar de 2% a 4%.
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A taxa de crescimento da producdo de petroleo e gas natural foi projetada de
acordo com informagdes colhidas e disponibilizadas pela companhia. Destacamos, ainda, que

ela teve descontos em relacdo a Gltima projecao da companhia, devido:

e Ao0s possiveis conflitos de interesse entre executivos e 0 interesse em
superestimar a producédo para o programa de compra de ac¢Ges (stock options);

e Ao portfolio com reservas de petroleo, sem reservas com niveis de
rentabilidade, VOIP tdo viaveis, como era esperado, além das estimativas de
producdo precipitadas antes de TLD, que frequentemente, séo erréneas;

e E aos investimentos agressivos em atividade exploratéria de elevado risco e

poucos resultados.

Desconsideramos 0s primeiros anos, por ser a OGX uma empresa praticamente
pré-operacional, o que distorce a taxa média anual de crescimento da producdo, por ter um
ramp-up extremamente volatil. Por isso, preferimos avalia-la no momento apds a expansao da
producdo e de ganhos de escala da companhia. A partir de uma curva de estabilidade da
producdo, devemos iniciar os calculos de rentabilidade e lucratividade, factiveis para projecédo
futura.

Para Damodaran (2012), a taxa de reinvestimento no crescimento estavel pode ser

calculada assim:

. . . i Taxa de crescimento esperada do lucro liquido
Taxa de Reinvestimento no crescimento estavel =

Retorno sobre o patrimoénio liquido

Tabela 29 — Resultados da Taxa de Reinvestimento e de Crescimento (DAMODARAN, 2012, p. 50)

Retorno sobre o Patriménio Liquido Médio Projetado (2018-2050)| 19,50%
Taxa de Reinvestimento no crescimento estavel 12,82%
Taxa média anual de crescimento do lucro liquido (2018-2030) 10%
Taxa média anual de crescimento do lucro liquido (2022-2050) 2,5%

Fonte: Autoria propria



7.11 Resultados do Fluxo de Caixa Livre

Vejamos as tabelas com as movimentacdes da empresa OGX:

Tabela 30 — Resultado do fluxo de caixa livre da empresa

VPL dos ativos operacionais R$ (3.656.464.879,88)
Valor terminal R$ 70.550.173.160,73
VPL da empresa R$ 66.893.708.280,85
Valor Justo da agdo (2012) R$ 20,67
Fonte: Autoria propria
(VPL dos ativos operacionais,  , , .. + Valor Residualyy;_5450)

Valor Justo da empresa = —

Tabela 31 — Projecéo dos Multiplos e Indicadores da empresa

Numero de a¢des em circulaciao
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Projecao dos Indicadores Financeiros e de Mercado
Indicadores de Mercado 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Preco/Lucro projetado -2,95 -4,72 -16,80 62,93 8,39 5,26 3,93 2,23 2,03 1,82
Preco/Valor Contébil 4,13 33,03 -34,19 -52,84 17,07 5,49 2,88 1,56 1,04 0,76
EV/EBITDA -3.89 742 34,26 811 346 2,55 212 1,66 164 1,60
Indicadores Financeiros 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Margem Bruta 29% 34% 38% 39% 41% 39% 38% 39% 39%
Margem Liquida Esperada -1043% -121% -16% 3% 15% 18% 18% 21% 21% 21%
Margem EBIT -779% -64% 6% 17% 30% 32% 30% 30% 30% 30%
Margem EBITDA 45% -64% 6% 17% 30% 32% 30% 30% 30% 30%
Margem Operacional 0% -71% 7% 19% 34% 36% 33% 33% 33% 33%
Lucratividade e Rentabilidade 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Lucro por Agéo -1,57 -0,98 -0,28 0,07 0,55 0,88 1,18 2,08 2,28 2,55
Dividend Yield 0% 0% 0% 0% 3% 5% 6% 11% 12% 14%
ROE -140% -700% 204% -84% 204% 104% 73% 70% 51% 42%
Taxa de Retencdo dos Lucros -82% -111% 545% 116% 62% 29% 32% 32% 32% 32%
Taxa de Crescimento do LL. -38% -72% -127% 60% 34% 7% 9% 12%
EBITDA/Receita Bruta -7,01 -0,57 0,06 0,15 027 0,28 0,26 0,26 0,26 0,26
CAPEX, Custeio, Produtividade e Endividamento 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CAPEX Projetado por barril produzido $ 41237| $ 4020 $ 16,78 $ 1039] $ 10,00 $ 400] $ 400] $ 400] $ 400 $ 4,00
VPL/EBITDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Custo de Producéo por barril R$ 3246 | R$ 32,99 | R$ 29,84 | R$ 29,06 | R$ 29,40 | R$ 29,74 | R$ 30,09 | R$ 3045 | R$ 30,82 | R$ 31,20
Capacidade Instalada/ FPSO 10% 30% 55% 40% 53% 65% 72% 104% 92% 100%
Niimero de pocos/FPSO 3 9 17 12 16 20 22 32 28 30
Custo diario/poco produtor R$ 229.820,11 | R$ 235.892,44 | RS 245.346,20 | R$ 254.822,87 | R$ 257.612,66 | R$ 263.051,19 | R$ 270.339,26 | R$ 277.791,00 | R$ 285.446,63 | R$ 292.374,05
Custo diario/pogo exploratério R$ 3.633.007 | R$ 376.872,83 | R$ 99.157,50 | R$ 69.569,16 | R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
Divida Liquida/EBITDA = = 3,58 0,84 0,26 0,09 = = = =
indice de Cobertura de DF (1.730,55) (1,42) 0,31 127 3,05 4,21 5,16 30,37 32,28 35,25
Preco de Mercado/Receita Liquida 3ﬁ2| 5,12 2,45 1,52 1,13 0,85 0,63 0,42 0,39 0,35

7.7 Valor Residual

Fonte: Autoria prépria

O valor presente liquido da perpetuidade da empresa foi

(2012):

calculada, baseada em Damodaran

Resultado Liquido depois de IR (2050) * (1 + CAGR ys4iq 2022-2050) * (1 — Taxa de Reinvestimento no crescimento estavel)

(WACC — CAGR Lucro liquido 2022—2050)

18542245072 * (1 + 0,025) * (1 — 0,1282)

(25,37% — 3%)
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7.12 Modelagem do Complexo de Waimea

Tabela 32 - Premissas para modelagem

Premissas
Dias 365
Royalties 10%)
FPSO $ 263.000
Custo de extragdo + OPEX + pogos secos $ 16,00
Logistica $ 7,00

Como é o unico projeto apos o teste de longa duracdo, € o Unico que pode se modelar de
forma precisa. Percebe-se que apesar do risco de baixa vazéo ideal dos pocos, a margem bruta

se mantém rentavel, pois, a vazao ideal dos pocos esté entre 4 e 5 mil barris por poco por dia.

Tabela 33 - Modelo para Campo de Tubarédo Azul

Modelo para Campo de Tubar&o Azul - Complexo de Waimea - Bacia de Campos
Producao por pogo de petrdleo 1000 2000} 3000} 4000} 5000
NUmero de pogos 4] 4] 4] 4] 4]
Produgéo de 6leo/ano 1.460.000 2.920.000 4.380.000 5.840.000 7.300.000
Reservas provadas para periodo de concess&o| 25.000.000 50.000.000 100.000.000 150.000.000 200.000.000
Taxa de cambio R$ 2,20 | R$ 210| R$ 2,00 | R$ 1,90 | R$ 1,80
Prego de venda do petréleo $ 80| $ 80| $ 0] 3$ 100 $ 110
Receita bruta R$  256.960.000 | R$ 490.560.000 | R$ 788.400.000 | R$ 1.109.600.000 | R$ 1.445.400.000
Royalties (-) R$  25.696.000 | R$ 49.056.000 | R$ 78.840.000 | R$ 110.960.000 | R$  144.540.000
Receita Liquida R$ 231.264.000 | R$ 441.504.000 | R$ 709.560.000 | R$ 998.640.000 | R$ 1.300.860.000
Custos com FPSO (leasing) (-) R$ 211.189.000 | R$ 201.589.500 | R$ 191.990.000 | R$ 182.390.500 | R$  172.791.000
Custos de operagdo e manutengdo (-) 51.392.000 98.112.000 140.160.000 177.536.000 210.240.000
Custos logisticos (segmento Upstream) (-) | R$  22.484.000 | R$ 42.924.000 | R$ 61.320.000 | R$  77.672.000 | R$  91.980.000
Fluxo de Caixa OGX -R$  53.801.000 | R$ 98.878.500 | R$ 316.090.000 | R$ 561.041.500 | R$ 825.849.000
Margem Bruta -23% 22% 45%) 56%) 63%)




8 COMPARACAO ENTRE MULTIPLOS E FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Vejamos abaixo a tabela com as premissas para comparacdo dos métodos de

avaliacdo de investimento:

Tabela 34 — Anélise de sensibilidade do multiplo valor da empresa por produgéo diaria

Valor da empresa em | Projecdo em relagéo ao multiplo VE/Produgéo Diaria (em mil barris)
dol

ares 15 30 | 45 | 60 | 85 | 200 [ 115 | 130

$ 7,5 bilhdes -84% -68% | -52% | -36% | -9% 7% 23% | 39%

$ 10 bilhdes -87% -14% | -62% | -49% | -28% | -15% | -2% 11%

$ 12,5 bilhdes -90% 81% | -71% | -62% | -46% | -36% | -26% | -17%

Tabela 35 — Anélise de sensibilidade do maltiplo valor da empresa por reservas provadas

Projecédo da empresa pelo multiplo valor da empresa por reservas
Reservas Provadas 250.000.000 500.000.000 750.000.000 1.000.000.000
R$ 10.000.000.000,00 -26% 48% 122% 196%
R$ 15.000.000.000,00 -51% -1% 48% 97%
R$ 20.000.000.000,00 -63% -26% 11% 48%
R$ 25.000.000.000,00 -70% -41% -11% 18%

O valor que mais se aproxima do preco atual da acdo € baseado na premissa de
metodologia atual do valor da empresa por reservas, gera desconto de 63% em relacdo ao
preco atual. Apesar disso, 0 método do Fluxo de Caixa Descontado (valuation) é o mais
apropriado, pois &, por esse método, que é possivel projetar o desempenho econdémico-
financeiro e operacional de uma empresa. Paralelamente, o primeiro projeto da OGX, o OSX-
1, cumpriu exatamente 25% da estimativa da empresa e do mercado financeiro, e isso inflou
ainda mais o multiplo de producdo diaria.

Era esperado que os multiplos resultassem em numeros absurdos. Hoje a OGX é
precificada, em uma base comparativa a empresas que produzem 110.000 barris diarios pelo
multiplo valor da empresa/producéo diéria, dada a projecdo base do projeto de 4,64 por acao.
Pela avaliacdo de valor da empresa/reservas, ela é precificada em torno de 400 milhdes de
reservas provadas.

A avaliacdo por F&A mostra a monetizacdo do valor pago por reservas provadas

de petroleo. Entretanto, ndo ha reservas comprovadas na OGX hoje, somente o potencial de
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reservas, que é de 4,1 bilhdes de boe.*® Foi o resultado mais positivo das analises, devido a
importancia de reservas provadas. Outro fator importante é que os investidores precificam o
valor das acOes, para empresas com aumento projetado de producdo e reservas, muito mais
préximo do valor das reservas provadas do que da producdo diaria, por isso, dar-se-a mais
importancia ao multiplo de reservas. Portanto, para o complexo de Waimea, por exemplo,
mais importante que a vazao ideal dos pocos, é o tamanho da reserva para projecdo do fluxo
de caixa.

A disparidade entre os precos justos, obtidos no cenario provavel com premissas
provaveis, foi maior que 200%. Isso implica que o investimento s sera factivel com a
protecdo do capital investido, pois, teoricamente, a acdo pode chegar ao valor de todos os
precos justos obtidos. Sem o hedge, o investimento tornar-se-a invidvel, considerando a

relacdo risco-retorno.

Tabela 36 — Resultados obtidos no fluxo de caixa descontado e nos multiplos.

Premissas
Valor de mercado R$ 15.000.000.000
Valor da Empresa R$ 20.000.000.000
Numero de acdes 3.230.020.000
Valor de mercado por agéo R$ 4,64
Valor de agdo da empresa R$ 6,19

Avaliagdo da disparidade dos resultados Precos justos | Downside/Upside
Valor da empresa/producao diaria R$ 0,80 -83%
Valor da empresa/reservas provadas R$ 2,29 -51%
Valuation R$ 20,67 345%
Avaliagdo por F&A R$ 28,84 521%
Média (excluido F&A) R$ 7,92 71%
Mediana R$ 11,48 147%

% Barrel of oil Equivalent. Barris de oleo equivalente, em portugués. Frequentemente usada para comparar
volumes de petréleo e gas natural na mesma unidade de comparacéo.
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9 CONCLUSAO DO ESTUDO DE CASO

A recomendacdo é de manutencao para OGX, pois, o grau de confianca do fluxo
de caixa descontado é baixo, visto que suas principais premissas sdo envolvidas ainda alto
grau de imprevisibilidade. A disparidade entre os resultados obtidos na avaliagcdo do fluxo de
caixa descontado e na avaliacdo por mdltiplos era até esperada, todavia foi imensa, tornando
possiveis ranges para acdo OGXP3 entre 0s pre¢os justos obtidos. Por outro lado, a média dos
resultados, excluindo a estimativa mais otimista, na avaliacdo de F&A, a estimativa é de
upside para empresa. Por isso, para investidores com apetite a investir em capital de risco,
pode ser uma boa alternativa.

A taxa interna de retorno do investimento é baixa perante o custo médio
ponderado de capital, logo, pela logica da TIR, ndo seria viavel o investimento no atual
cenario. A TIR modificada ndo precisou ser calculada, visto a forte geracdo de caixa projetada
apos os elevados investimentos em E&P, de acordo com o valuation. Por outro lado, é preciso
considerar que os investimentos em E&P s&o naturalmente muito altos nessa parte do ciclo de
vida, por isso, é de se esperar que o custo médio ponderado seja mais alto que a TIR,
enguanto a empresa nao se consolide na atividade. Todavia, a tendéncia é de aumento da TIR
e queda do WACC.

Pelo método do VPL, a empresa tem potencial de valorizacdo enorme, apds
calculados os fluxos de caixa até 2050, o que contribui para uma enorme distor¢do entre preco
justo e valor de mercado da startup. Isso é justificado em parte pela proporcdo acima da
média do valor residual no valor justo da empresa e as elevadas margens operacionais do

setor.

Tabela 37 — Potencial de valorizacdo do fluxo de caixa descontado, considerando valor de mercado de 15

bilhdes de reais.

Valuation Acdo | Valor de Mercado
Preco Justo (dez/2013) | R$ 20,67 -66.893.708.281
Preco Atual R$ 4,64 15.014.576.000
Potencial de Valorizagéo 346%
WACC 25,37%
TIR 14,13%
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10 CONSIDERACOES FINAIS

Avaliacdo de empresas € um dos temas mais complexos e desafiadores na area de
financas. Aprofundando em empresas pré-operacionais, pode-se afirmar que os objetivos do
projeto foram alcancados, pois, salienta a imprevisibilidade do que é prever uma empresa
startup e seu elevado risco de investimento, pois sua avaliacdo ndo esta restrita a avaliacdo
historica convencional. Como objetivo, foi possivel precificar o valor justo da empresa, por
diferentes métodos, mostrando a riqueza e a complementariedade da avaliacdo pelo fluxo de

caixa descontado e da avaliacdo por multiplos.

A avaliacdo tornou-se mais estratégica, e a0 mesmo tempo técnica, pois envolve, por
exemplo, sinergias entre empresas de Petroleo, conhecimentos de engenharia de petréleo, pela
relevancia dos primeiros projetos na situacdo financeira da empresa, e a relacdo natural
historica entre o petrleo e o mercado cambial, que fazem parte da estratégia econémica das
empresas de petrdleo nos dias atuais. A maior precisdo e detalhamento no estabelecimento das
premissas aumenta a chance do modelo estar coerente, reduzindo a chance de erro, e deixando
a variacdo nas modelagens voltadas as reservas provadas a e a producdo por pocos de
petroleo, que sdo as variaveis operacionais mais importantes. E mostrou-se que, mesmo com a
25% das estimativas comprovadas em relacdo ao guidance, a empresa opera bem acima do

ponto de equilibrio operacional, salientando a competitividade do setor.

O momento da abertura de capital também foi alvo de rica discussao, pois, 0 cenario
em gue houve abertura de capital de pré-operacionais na bolsa de valores, visto que o modelo
adotado ndo foi nada convencional, saindo da logica dos projetos de private equity, e de

venture capital.

Na medida do possivel, buscou-se direcionar da melhor forma possivel como o0s
principais drivers da empresa OGX correlatam com as movimentag¢fes do valor de mercado
da empresa. Deve-se afirmar que, para investidores ndo profissionais, investir em startups é
muito complexo, por sua variagdo nos pregos das agoes e a propria profundidade na avaliacdo
de empresa, o que pode influenciar psicologicamente na decisdo dos investidores se as
projecdes ndo forem atendidas. Percebe-se que novas metodologias no fluxo de caixa
descontado foram adotadas para ajustar ao risco, como o custo de capital incremental de uma
empresa jovem, como também a falta de confianca no guidance dos gestores, mais
especificamente por causa das estimativas sobre avaliadas, que servem como benchmark para

0s gestores para precificacdo no mercado e capitais.



11 LIMITACOES

O setor de 0Oleo e gas apresenta uma incerteza muito grande quanto ao valor das
companhias. Estimativas podem ser feitas de forma precisa, em relacdo a saude econémico-
financeira da empresa. Contudo, caso haja distor¢cBes nas reservas de petréleo, o que é
bastante provavel, o preco justo da companhia muda completamente. As reservas alteram
diretamente a vida e o lucro da companhia.

As informacgbes passadas pelas companhias abertas sdo muitas vezes confusas,
além de também serem simples estimativas. Quanto as projecfes da companhia, por exemplo,
segundo relatério enviado a CVM, sdo factiveis de projecdo 4,1 bilhdes de barris. Realmente,
a metodologia de projecdo vem mudando bastante, tornando-se mais moderna através das
novas tecnologias. Por outro lado, a empresa ainda ndo tem reservas provadas, segundo a
auditoria D&M, e isso impede qualquer proje¢do mais segura para a a¢do, ainda mais em um
mercado em que se torna mais frequente a crise de confianga nos mercados e nas companhias.

Apesar de existir uma nomenclatura mundial para o setor, no caso da OGX, foram
usadas novas nomenclaturas, como recursos contingentes e recursos de delineacdo, que nao
sdo comuns na induastria do petréleo. Outro fator, inclusive, alvo de critica, por parte dos
analistas do mercado financeiro, foi 0 excesso de fatos relevantes transmitidos pela
companhia aos acionistas, gerando, algumas vezes, informacdes desnecessarias aos acionistas
e, também, o nivel de detalhamento das operacbes, o que dificulta a interpretacdo da
informacdo, exigindo dos analistas e acionistas um melhor conhecimento do segmento
especifico de exploracdo e producéo do setor. E importante um vocabulario mais especifico,
com foco na gestéo financeira e no risco do negdcio, para melhor confianca na informacao e
na transmisséo das informacoes e na facilidade da comparagéo entre as companhias. Acredito
também que uma contabilizacdo global para as empresas do setor, como ocorre na OGX, pelo
método dos esfor¢cos bem sucedidos, tornard mais facil focar no negocio e na comparacéo
entre as empresas do setor pelo mundo. Hoje, 0 método do custo pleno (full cost) ainda é
muito usado, principalmente nos Estados Unidos, devido a uma restricdo contébil da SEC, em
1978. Segundo Legault (apud MUNCH, 2007 in Revistas de Finangas, 2011), os Estados
Unidos € o unico pais do mundo que ndo obriga as empresas a divulgarem suas reservas
provadas.

Outro fator preponderante é a opcdo de fazer a projecdo de fluxo de caixa
descontado por opcdes reais, visto que a maior parte do VPL projetado da empresa ainda vira

de flexibilidades, porque a empresa ainda ndo transformou 0s recursos em reservas, 0 que
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aumenta o valor justo da companhia. Porém, apesar das projecdes a serem alcancadas através
das opcbes compostas, as informacgdes quanto a probabilidade de sucesso dos campos estdo
em estimativas bastante iniciais, aumentando ainda mais o0 risco de maiores desvios nos
resultados. Por isso, a avaliacdo por multiplos de reservas, a partir de analises de cenario e
sensibilidade, tornou-se interessante para embasar e comparar os resultados do fluxo de caixa
livre e precificar os ativos de acordo com a evolucgédo da empresa.

A dificuldade em calcular o valor monetario esperado dos projetos também é
grande, pela caréncia e manipulacdo de informacdes probabilisticas na fase exploratéria. O
normal na industria petrolifera é que, ap6s inumeros fracassos em exploracdo, um complexo
por si s6 torne o valor monetério esperado nulo ou positivo, viabilizando o projeto. E como os
investimentos na bacia de campos e santos sdo indmeros, presumimos que o VME dos
projetos seja positivo, porém sem alto grau de certeza.

Para viabilidade dos projetos de E&P em aguas profundas, o embasamento
poderia ser feito por estatistica historica, com base em riscos geoldgicos, levantamentos
sismicos e flexibilidades através dos métodos das opcOes reais. Levando em conta, os fatores
especificos através de estimativas empiricas, como opcles de abandono e opgdes compostas
em projetos com baixa probabilidade de viabilizacdo, pode-se observar que eles sd&o muito
usados na precificacdo de ativos voltados para E&P. Porém, a maior parte dos blocos
exploratorios ndo teve nem seus pocos pioneiros perfurados, o que dificulta a mensuracéo das
estimativas.

No Complexo de Waimea, em Tubardo azul, a OGX cumpriu 25% da estimativa,
com 5 mil barris. Ja a produgdo dos campos da Petrobras no pré-sal da Bacia de Santos
superam as estimativas iniciais em 50%. A partir dessa analise, conclui-se, de forma
deterministica, o desvio padrdo do VPL e a andlise de cenarios da empresa e sensibilidade dos
maultiplos. Foi preferivel, porque a empresa ndo possui reservas provadas que justifiguem o
valor da empresa, tornando pouco plausivel a avaliacdo de reserva de petrdleo dos projetos
atuais, sem reservas provadas desenvolvidas e ndo desenvolvidas, tornando muito
imprevisivel a alocacdo de inputs na planilha limitada para op¢des financeiras de Black-and-
Scholes, como custo do desenvolvimento da reserva, prazo de expira¢do da opgéo (pois ndo
ha histérico de acompanhamento do projeto) e dificil estimativa inicial do lucro liquido por
producdo. Pela dtica adotada, visto os baixos ranges entre os multiplos entre as empresas do
setor utilizados no estudo de caso, os investidores tém melhores drivers para definir a

viabilidade do investimento.
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APENDICE A - SONDAS DE PERFURAGCAO DA OGX E PROJEGCAO DO CAPEX
Quanto ao CAPEX da Companhia, foram levados em consideragdo os principais

bens de capital para exploracdo de petroleo, no caso as sondas petroliferas de perfuracéo

durante o periodo de exploracdo dos blocos exploratorios:

Tabela 38 — Custos e expiracdo dos projetos de sonda de perfuracdo da OGX

Sondas de Perfuragao Diaria Expiracao Estratégia

Ocean Ambassador $ 260.000,00 set/12
Ocean Lexington $ 270.000,00 fev/13
Ensco 5002 $ 220.000,00 nov/13
Ensco 5004 $ 235.000,00 nov/13

Ocean Quest $ 265.000,00 dez/13 Manter

Ocean Star $ 300.000,00 fev/14 Manter

Jack-up $ 110.000,00 Sem contrato

Tabela 39 — Sondas e nimeros de pocos a serem perfurados

NUmero de pogos a ser perfurados 2012 2013 2014 2015
Ocean Ambassador 3 0 0 0
Ocean Lexington 4 1 0 0
Ensco 5002 4 4 0 0
Ensco 5004 4 4 0 0
Ocean Quest 4 2 3 3
Ocean Star 4 4 3 3
TOTAL ! 23" 15" 6" 6
Tabela 40 — Despesa anual das sondas petroliferas
Despesa anual 2012 2013 2014 2015
Ocean Ambassador  $ 514.800,00 $ - $ - $ -
Ocean Lexington $ 1.080.000,00 $ 45,000,00 $ - 3 -
Ensco 5002 $ 880.000,00 $ 806.666,67 $ - $ -
Ensco 5004 $ 940.000,00 $ 861.666,67 $ - $ -
Ocean Quest $ 1.060.000,00 $ 530.000,00 $ 795.000,00 $ 795.000,00
Ocean Star $ 1.200.000,00 $ 1.200.000,00 $ 900.000,00 $ 900.000,00
TOTAL R$ 4.018.325.880,00 R$ 2.501.065.166,67 R$ 1.206.416.250,00 R$ 1.231.163.250,00

Observemos a projecdo do CAPEX da companhia através

das informacoes

colhidas na teleconferéncia dos resultados, associadas as projecdes das despesas de capital

com a exploracdo de petréleo e gas nas bacias. Segundo a Companhia, estimamos que 0
CAPEX da companhia esteja na faixa de R$2 bilhdes em 2012 e R$1,2 bilhdes em 2013.

Relacionando a proje¢édo dos gastos com as sondas petroliferas, os valores ndo sao proximos.

Segundo as estimativas, as despesas de capital com exploragdo devem ficar proximas a R$4

bilhes, em 2012, e R$2,5 bilhdes, em 2013, o0 que aumenta a probabilidade de aumento de

capital, emissdo de debéntures e risco financeiro-econdmico. O risco de execugdo e
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sobrevivéncia da empresa também passa a ser questionado devido ao elevadissimo
investimento em relacdo a producdo de barris da empresa, porque reduz 0os mecanismos de
rolagem de divida e capacidade de reinvestimento, pois, alternativas como o
autofinanciamento com a geragédo de caixa sdo menos factiveis e a empresa pode se envolver
muito com medidas como venda futura de 6leo para terceiros, 0 que aumenta o prazo para

geracdo de fluxo de caixa livre da companhia.

Tabela 41 — Proje¢do do CAPEX por barril produzido 2012-2016

]

2012 2013 2014 2015 2016

CAPEX R$ 2.000.000.000,00 R$ 1.200.000.000,00 R$ 1.080.000.000,00 R$ 972.000.000,00 R$ 960.000.000,00
CAPEX Proj. por barril R$ 800,00 R$ 160,00 R$ 72,00 R$ 30,38 R$ 20,00

Caso a empresa sobreviva ao periodo de exploracdo, os indicadores tendem a se

estabilizar, em linha com o guidance da OGX, cuja perspectiva € de cerca de US$2 por barril.

Tabela 42 — Projecdo do CAPEX por barril produzido 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
CAPEX R$ 512.000.000,00 R$ 768.000.000,00 R$ 1.024.000.000,00 R$ 1.152.000.000,00 R$ 1.280.000.000,00
CAPEX Proj. por barril  R$ 8,00 R$ 800 R$ 8,00 R$ 800 R$ 8,00
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APENDICE B - VALUATION DA OGX

Tabela 43 — Valuation da OGX

Valuation 12 w13 i 205 2016 7 218 9 i a1
Receita Operacional Bruta R WAONN B AN B SUVRMD B USAWOWN f RAUGAONN B BALMD B 2N B DTN B LU B THE |
Encargos sobre vendas (4 206 A RS 30000 RS 2105000000 RS 24BI080000 RS R4CHEN00 RS AT2ISEIB00 RS GIOTESNA0 RS GGANAS0E RS TASSINNLE
Royaltes Concessio () (109 (15% - Partilha) 3 200000 RS 25250000000 RS SLLETSO0M0 RS 10280000000 RS 12070400000 RS 16ISBA0000 RS 223607808000 RS 308S4TTI200 RS 32049125440 RS 37096965024
RS 45000000 RS 227250000000 RS ASMAS0000000 RS OZ6464000000 RS 109181520000 RS 142574592000 RS I96TTAGTIN0 RS Z68TINAEE RS 2B4SGTSENT RS R8UINNSTI
7 RS 15000000 RS 405000000 RS S6GA0O00 RS LOSLBISSNOD RS LASTMSQ00 RS 1SGTTBIINA RS QGGRDTBGS0 RS 28USNTSERE RS 3221809895
Banus e Assinatura () 3 S25000 RS 479750000 RS 962825000 RS L0600 RS BABBA RS NIBR RS QBTN RS STI0ABH RS KOTIOIRH RS TOLB2E
Receita Operaconal Liguica TOTAL RS ARTZS000 RS 20250000 RS AOMAZTSO0 RS BIAIMII0M RS OMAMMAE RS 12BVISLLSB0R RS IMEGTIONIZST0 RS 2400MEER05 RS L5SOGMNGAT RS 246007816152
st s Metcadorias Vendicasde barrs ) 3 L0000 RS G5GA00000 RS LIGAGITARN RS LTEBINLE RS 2BLSNITY RS 2033765026 RS ALATGTIZ RS BIMSTSLIZIG RS 6SESEIIBEL RS 13283076079
MV 6 s naturl () 3 SR W50 RS 0 RS BN RS /AN RS T30 RS SET6800 RS BELLTIE0 RS §T431 RS 960895,74
Custo d produgio e dgua por berril () 3 0000 RS SO0 RS TR RS 1305000 RS L6000 RS 21216000 RS 209076000 RS 443000 RS ASTABDOD RS 43860000
(Custo d injegin b dgua para etrleo () 3 STODO000 RS 3000000000 RS To200000000 RS 12BA00000M0 RS 161260000000 RS 199680000000 RS 276480000000 RS 399360000000 RS 42400000000 R  AS0B00D00000
Cust d produgio d dgua por brril por mide gés natural () 3 SR 2305000 RS 519750000 RS GOGAD0000 RS 10SGA00D0D RS 131000000 RS IBMAQDO0D RS 2620800000 RS 272000000 RS 3024000000
Cust d ijegin b dgua por mce s natural () 3 R LIBLOSO0D RS LT0L00000 RS L2000 RS 262700 RS 31628320 RS 3TR2IB4 RS ASMBUIEL RS SAITTGIN RS 65013
Custos fixos de transporte (atividade upstream)
Preparagi 6 oo ara controle ¢ produgi () 3 SSAB0NA RS NLGIBIBLE RS GOSN RS GABMBMBAES RS LIGLORENN RS LATOTETHIEE RS LON0KG0N RS 281STSISIST6 RS 304LGB6GEST RS 331816181816
Injecdo de Flidos () 3 TESLSSIS RS IGS9O RS GALBORSKST RS 442040 RS SRLGBLIBIS RS TISGN3NI% RS OUSASASSAS RS LANTOTATIER RS 1SENINW RS 165009090808
Resestimento de produgio, inr, apoo logistcn, ubulagio, bturadores () 3 136575758 RS QIS RS IOBIBIW RS Z2NIZL RS 00NN RS WOMRERYT RS ATTNZN3 RS TIBSMINY RS TROAGERHST RS BS4SASE
LuroBruto RS CBTIBAGAGT RS QTSBGE RS SSGRBTGET RS Q661A689% RS QTMSILIRAT RS 30100ILIIDEY RS S202ISGASHL RS 207905003 R 65666608 RS BA0LINSN3S
Despesas O 0 1 eol ismica) ) B3 150" RS 113625000 RS 20525000 RS AGRA0 RS SAO0AD RS TIBARS RS GRBIBSS RS LAISIN®N RS LI RS L6A0BRATO
Operacion| () 3 SEB13 RS 5612500 RS 1161250 RS 2361000 RS 3K RS AT RS SUMAAI3 RS BDMZL% RS BSWIS RS 9BEINR
Gealog () 3 BATS R 03150 RS WA RS 603800 RS GBS RS L0 RS LATSELLSY RS 20230548 RS 2134819 RS 246159870
Gz () 3 BT B 03150 RS W RS 6043800 RS GBS RS L0 RS LATSELLSY RS 200230548 RS 2141 RS 24615870
Levantanentossisicns - RS 2050 R 2H0 RS 450500 RS BN RS 4590976 RS TN RS WETAI RS LMLSHN RS 42T RS LGALOBGAT
Despesas Gerais ¢ Administrativas () 3 W50 RS 113625000 RS 20525000 RS LRI RS SAANE RS TABET6 RS OBMTMSS RS IASIA® RS MNSHIR RS I6AI0GT
Pesquisa ¢ Desenvolimento ) 3 261250000 RS 1650000 R /IR RS SG00000 RS 6203520000 RS BLOSN0D RS LILBORSAO0 RS IATISED RS LGLEMBRT RS 166dB4ssll
Despesas com soncasde perfuragio () RS JGBmUBNNN RS 25I36RINI| RS 120000 RS 1235000000 RS SR [ B B B -
0PEX 3 100000000 RS 1000000000 RS 26400000000 RS AIG0000M0 RS SSTGI00000 RS 6560000000 RS SLE0000000 RS 133120000000 RS 140800000000 RS 153600000000
E RS (TIBOO6AT06E) RS (AISTA6SD) RS (LTS0S RS LISRSRAGW RS QUTONRBIT RS BLOLALIN RS ANSIA5HM0 RS ATIIANMAY RS ANGSGASAA RS DESHILAES
Resultado de Equivaléncia Patrimonial
EBIDA RS (TIRGOIGE RS (TGS RS (LTSI RS LIASRAGKL RS QUTONBIT RS BLOLBEIN RS A20IM5H RS AT RS ANGEGEESAN RS HESE0LAUE
Despesas Financeirs Leasing (FPS0) () 3 3681000 RS TET960000 RS 16950000 RS 1300000 RS 1S32000 RS 1532000 RS 191600000 RS 1919900000 RS 23038B0000 RS 2303880000
Despesas Financeires Leasing (WHP) () 3 SR 2300000 RS 467200000 RS 4620000 RS AG20000 RS AGT200000 RS ASTAO0000 RS O3A00000 RS G300 RS 9300000
Lucro Operacional RS (7344060 RS (AISTEOSES) RS (BAIILIRAD) RS LIMSELOGS RS 209TO0GTERIT RS 31OI26T91 RS 420526350430 RS ATLTILIMAY RS 482305426 RS 6134186385
Proisio 6 R Lucro 62 Atvidade () 3 SR SR RS 9BM0SM8 RS SISOMD00 RS TETZBSHRHSE RS 10ST236MSE RS LILSTBSNT2 RS 123LBBIRRST RS LGGLASDISETL
Proiséo 6 CSLL Lucro da Aividade () 3 3 3 R 4230889 RS IOSRATL RS 234200211 RS 0SLUBM RS ASTAINT RS MGIBENM RS SB121814
DepreciagiolAmorizagio o prindo (+)
Varizgio ¢ NCG 3 2500000 RS 1625000000 RS 2SSATSO0MD RS 20SK000000 RS 26L080000 RS R40HEN00 RS ATAISEIG00 RS G0OTERSNA0 RS GIGASNMSOEE RS TASSINLL
NOPAT h RS (TO0SIBAT0GE) RS (SILONAGSZ) RS (L7603 RS SSALIOBSHSH RS LLAINZSBS RS LTSAME0088 RS 23401321624 RS 252794503 RS 26050538283 RS 364028964255
cAPEX b 7S YRS 120000000000 RS LOBOOMDOOND RS LOSBAIDNO0N0 RS 13400000000 RS GESE000000 RS S2L00Q0N0D RS 13320000000 RS 140800000000 RS 15300000000
Flutode Caira Live da Enpresa RS (T909I6T066) RS (373L99498652) RS (AUGYT02333) RS (MAZBONIAE) RS (1S4B574101) RS 10BBTO600B82 RS 14241321624 RS LIBLOIOS03 RS LIGTOSIAI2O0 RS 210428964255
Jurosno eriod (1 titulo emitio) RS ABSMS00 RS GETRLOGES RS GAMANS RS ZBSRMABMI RS 2TANARA RS LOTRANANT RS 7BASEENSH
Amortizacéo o eriodd (1 ttulo emitido) RS STAG3 RS GIBMLEOL06 RS GGBOIBASTIS RS TIG0KTABL RS TROSINISL RS BSOEUIBE RS 3000301
Jurosno periodo (2 ttlo emiti) R LATS00 RS LGSUIBTIR6 RS IS2BRATOTL RS LBTIBNBIO RS LA3MI06EL RS LOGGMA0ISL RS BBKATBN RS BOUTAETIM RS ATEBLNES RS 24500288
Amotizagio o eriodd (2 ttulo emitico) RS IRGTS RS ISHTENE RS I6AIQSUA RS RSSO0 RS ISRGTLAOLM RS 2SSZIA6M RS 23ISTIGIS RS 2317 RS JTAMDISTSD RS A9T3I6ATBAL
Resultad liguico antes e IR RS (ASSRIGLTSAEN) RS (TMAA004T) RS (S4B55029) RS (IGSOBGAG0H RS TORZIONZ RS IMSAAAI6 RS 2005ASSEGR35 RS AADBOSTORO6 RS ASDATTOAG0 RS 6ABSES660
Proisio & IR 3 SR - SR - RS B3TR0S RS ASILT RS TOR36INISS RS LUDOAILE RS LISLOVASELSD RS 1SA0BU6S6ES
Proisin 6 CSLL 3 B 3 SR < RS TLARNGS RS IGAZ9LTRE RS 26LASLONZS RS SRTABBITOD RS AM3VAISOI RS 5912652
Resultado liguido depos de IR RS (ASRIGLTSARN) RS (TMAA0R4T) RS (2S4B55029) RS (IGSOB6MB0 RS SIAGI6AN RS 1204B6E509 RS L9TAONGIS RS 20003465198 RS 30BN RS AITASELNSH
LucroPrejuizo por agio 3 (154 RS (L15) RS o1 & (005) RS 016 RS 031 RS 059 RS 090 RS 08 RS 12
Reseris de Lucros 3 SR 3 SR SRS SBLAS RS L00SISL RS LSLTDORRES RS 20083446580 RS GIBO0MM RS ALTIBAILTE
patrimdnio Liguido R 3TIIBASIS R 842272 RS (22045S3%36) RS (2SOSALIELE) RS (2L1SJS0I06H) RS (LIS RS (BI5504BY) RS LANLIGSIES RS TGRS RS 6BMSIBLGL
Valorpatrimonial por a0 3 115 RS 00 RS [ (076) RS (085) RS 04) RS (009 RS 056 RS 17 B 201
Payout de 25%33966% M R B "R - e S e mooamm R woiena TR aednienss RS Toaselses RS Tsn2208se RS 104330152939
Diidendo pago po Agko 3 R - R BL ] RS 0 RS 00 RS 015 RS 1 R 12 R (K
Valor Residual RS RS - R - R - RS - R RS - R - R - R -
Fluo de Caa do Acionista RS (ASSOIGLTSASN) RS (T9A4004T) RS (MSAB55929) RS (6SOB6AM0Y RS MDZMIL RS TRIMMIA RS LGOS RS LBILOTAES RS 1OTSIBIRM RS 2702879641
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APENDICE C - MULTIPLOS SETORIAIS
O Brasil cresce pouco em relagdo aos BRICS, os principais setores do pais ndo
tém maultiplos atrativos. Os maltiplos do setor de 6leo e gas sdo bastante inflados por serem

compostos por startups jovens.

Tabela 44 — Muiltiplos Setoriais

-~ . PIL EV/EBITDA  P/VPA ROE%
Multiplos Setoriais
2012E 2012E 2012E 2012E
Acticar e Alcool 12,3x I 6 1,2x 96
Agricola 28,0x I e 1,0x 01
Alimentos 332x B 100x 19x 46
Auto-Pecas 21,2x B 101x 2,7x 20,0
Aviagio - W 180x 21x W 210
Bancos "Grande Porte" 9,2x - 15x 189
Bancos "Médio Porte” 8,5x - 10x 128
Bens de Capital 136x oo 19 54
Bolsas 17,6x B o137 27x 54
Calgados 161x W 129 2,9% 198
Cartdes 15 0 94x 155x 170
Concessdes Rodoviérias 23,7x B o9 4,8x 211
Construgéo "Blue Chips" 92,4x B o147 0,9x 68
Construgdo "Mid Caps” Bx 0B 98 2.2x 187
Construgéo "Small Caps™ 9,1x B 8s5x 0,9x B 70
Consumo 23,8x B 134x 7.6x 278
Corretoras Imobilirias 15,0x B o8 3,1x 299
Educacional 26,5% W 159 2,9x 57
Energia 8,8x I 57 1,6x 159
Farmécias 39,3x W 193x 2,7% 32
Laboratérios 28,8x B o1sx 18x 84
Locagao Imobiliéria 22,0x B 179 2,6x 158
Locadoras Automoveis 90,0x I 7 4,0x 221
Logistica 20,7x B 84 2,6x 66
Material de Construgao 19,6x B o8 2,0x 157
Mineragéo - B 161x 11x 212
Papel e Celulose 17,3x B 103x 1,1x -06
Petréleo e Gas 17,1 - 21x 47
Saneamento 11,3x I 72 14x 13
Saude 27,5¢ B o143x 38x 87
Seguradoras 11,6x - 15x 138
Shopping Center 23,8x B 159 2,3x 84
Siderurgia 15,0x B 120x 1,0x 116
Tecnologia 20,4x B 137 14,3x 127
Telefonia 16,3x I a3 1,0x 13
Varejo "Grande Porte™ 32,5x B on2x 5,8x 149
Varejo Vestuério 27.9x M 165x 6,4x 29,9
—

Fonte: XP Investimentos (Dez/2012)
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APENDICE D - COMPARACAO ENTRE GUIDANCE DA OGX E ESTIMATIVA DE
PRODUCAO E PARA O MULTIPLO VALOR DA EMPRESA/PRODUCAO DIARIA

Gréfico 32 — Guidance da OGX

Projecéo da producao de petréleo e gas natural em boe
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Esse multiplo possibilita esta relacionado ao crescimento da producdo da empresa
diaria frente aos pares internacionais. Com isso, &€ possivel avaliar se 0 crescimento da
producdo ja estd em parte projetado ou ndo no valor da empresa. Para calcular o valor da
empresa, consideramos que o caixa e a divida bruta se anulassem, permanecendo assim, 0
valor da empresa igual ao valor de mercado.

Porém, para calcula-lo, foi preciso projetarmos a producdo diaria da companhia.
Como a empresa ndo apresentou 0 novo guidance, as projecoes foram feitas com os descontos
em relacdo as projecOes anteriores, que poderdo ser consideradas superestimadas num futuro

préximo.
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APENDICE E - ANALISE DE SENSIBILIDADE DO MODELO DE GORDON

Tabela 45 - Analise de Sensibilidade do Modelo de Gordon

Anaélise de Sensibilidade com dividendo Taxa de Crescimento g

antecipado de 0,20 centavos ao ano. 2,50% 350%  4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 7,00% 8,00%

8,509 3,33 4,00 5,00 5,71 6,67 8,00 13,33 40,00

9,00% 3,08 3,64 4,44 5,00 5,71 6,67 10,00 20,00

é}oé”" 9,50% 2,86 3,33 4,00 4,44 5,00 5,71 8,00 13,33

& 10,0094 2,67 3,08 3,64 4,00 4,44 5,00 6,67 10,00

s 10,5094 2,50 2,86 3,33 3,64 4,00 4,44 5,71 8,00

11,0004 2,35 2,67 3,08 3,33 3,64 4,00 5,00 6,67

11,5004 2,22 2,50 2,86 3,08 3,33 3,64 4,44 5,71




APENDICE F - AMORTIZACAO DA DiVIDA E PAGAMENTO DE JUROS -
METODO PRICE

1° Titulo:

Taxa de Juros
Periodo
Liquidagdo

8,5% ao ano
7 anos
01/06/2018

Tabela 46 — Tabela PRICE para primeiro titulo emitido
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Anos Saldo Inicial Total Juros Amortizagdo Saldo Final

2011 S 2.563.000.000,00 | $ 500.731.313,85 [ $ 217.855.000,00 | $ 282.876.313,85 | S 2.280.123.686,15
2012 $ 2.280.123.686,15 | $  500.731.313,85 | $  193.810.513,32 | $  306.920.800,53 [ $ 1.973.202.885,62
2013 $ 1.973.202.885,62 | $  500.731.313,85 | $  167.722.24528 | $  333.009.068,57 [ $ 1.640.193.817,04
2014 $ 1.640.193.817,04 | $  500.731.313,85 | $  139.416.474,45 |$  361.314.839,40 [ S 1.278.878.977,64
2015 $ 1.278.878.977,64 | $  500.731.313,85 | $  108.704.713,10 [ $  392.026.600,75 | $  886.852.376,89
2016 $ 886.852.376,89 [ $  500.731.313,85 [ $ 75.382.452,04 [$  425.348.861,82 | $  461.503.515,07
2017 S 461.503.515,07 [ $ 500.731.313,85 [ $ 39.227.798,78 | $ 461.503.515,07 [ $ 0,00

2° Titulo:
Taxa de Juros 8,35% ao ano
Periodo 10 anos
Liquidagdo 01/04/2021
Tabela 47 — Tabela PRICE para segundo titulo emitido

Anos Saldo Inicial Total Juros Amortizagao Saldo Final

2012 RS 1.063.000.000,00 [ RS 161.108.204,12 | RS 89.026.250,00 | RS 72.081.954,12 | RS 990.918.045,88
2013 RS 990.918.045,88 [ RS 161.108.204,12 | RS 82.989.386,34 | RS 78.118.817,78 | RS 912.799.228,09
2014 RS 912.799.228,09 [ RS  161.108.204,12 | RS 76.446.935,35 | RS 84.661.268,77 | RS  828.137.959,32
2015 RS 828.137.959,32 [ RS 161.108.204,12 | RS 69.356.554,09 | RS 91.751.650,03 | RS 736.386.309,29
2016 RS 736.386.309,29 [ RS 161.108.204,12 | RS 61.672.353,40 | RS 99.435.850,72 | RS  636.950.458,57
2017 RS 636.950.458,57 [ RS 161.108.204,12 | RS 53.344.600,91 | R$  107.763.603,22 | RS  529.186.855,35
2018 RS 529.186.855,35 [ RS 161.108.204,12 | RS 44.319.399,14 | R$  116.788.804,99 | RS  412.398.050,36
2019 RS 412.398.050,36 | RS  161.108.204,12 [ RS 34.538.336,72 | R$  126.569.867,41 | RS  285.828.182,96
2020 RS 285.828.182,96 | RS 161.108.204,12 | RS 23.938.110,32 | RS 137.170.093,80 | RS  148.658.089,16
2021 RS 148.658.089,16 | RS 161.108.204,12 | RS 12.450.114,97 | RS  148.658.089,16 | RS 0,00
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APENDICE G - TABELA DO MULTIPLO VE/PRODUCAO DIARIA COM
EMPRESAS COM VALOR DE EMPRESA E CAPITALIZACAO DE MERCADO
SEMELHANTES A OGX

Tabela 48 — Mdltiplo VE/producdo diaria com empresas com valor de empresa e capitalizagdo de mercado

semelhantes a OGX.

Ativo
OGXP3 BZ Equity
GPOR US Equity
HK US Equity
KOG US Equity
CPG CN Equity
CLR US Equity
CXO US Equity
MMR US Equity
AREX US Equity
OAS US Equity
NFG US Equity
DNR US Equity
LPI US Equity
BCEI US Equity
RRC US Equity
PXD US Equity
BRY US Equity
OXY US Equity
COS CN Equity
NXY CN Equity
SD US Equity
EQT US Equity
WLL US Equity
COG US Equity
PXP US Equity
NBL US Equity
EGN US Equity
CRZO US Equity
ROSE US Equity
EOG US Equity
PDCE US Equity
CNQ CN Equity
UNT US Equity
APC US Equity
APA US Equity
MRO US Equity
COP US Equity
QEP US Equity
XEC US Equity
NFX US Equity
TLM CN Equity
SWN US Equity
WTI US Equity
CHK US Equity
UPL US Equity
SM US Equity
BBG US Equity
ECA CN Equity
DWN US Equity
XCO US Equity
WP X US Equity

Empresa
OGX PETROLEO E GASPARTICIPA
GULFPORT ENERGY CORP
HALCON RESOURCES CORP
KODIAK OIL & GAS CORP
CRESCENT POINT ENERGY CORP
CONTINENTAL RESOURCES INC/OK
CONCHO RESOURCES INC
MCMORAN EXPLORATION CO
APPROACH RESOURCES INC
OASISPETROLEUM INC
NATIONAL FUEL GASCO
DENBURY RESOURCES INC
LAREDO PETROLEUM HOLDINGS IN
BONANZA CREEK ENERGY INC
RANGE RESOURCES CORP
PIONEER NAT URAL RESOURCES CO
BERRY PETROLEUM CO-CLASS A
OCCIDENTAL PETROLEUM CORP
CANADIAN OIL SANDSLTD
NEXEN INC
SANDRIDGE ENERGY INC
EQT CORP
WHITING PETROLEUM CORP
CABOT OIL & GASCORP
PLAINS EXPLORATION & PRODUCT
NOBLE ENERGY INC
ENERGEN CORP
CARRIZO OIL & GASINC
ROSETTA RESOURCES INC
EOG RESOURCES INC
PDC ENERGY INC
CANADIAN NATURAL RESOURCES
UNIT CORP
ANADARKO PETROLEUM CORP
APACHE CORP
MARATHON OIL CORP
CONOCOPHILLIPS
QEP RESOURCES INC
CIMAREX ENERGY CO
NEWFIELD EXPLORATION CO
TALISMAN ENERGY INC
SOUTHWEST ERN ENERGY CO
W&T OFFSHORE INC
CHESAPEAKE ENERGY CORP
ULTRA PETROLEUM CORP
SM ENERGY CO
BILL BARRETT CORP
ENCANA CORP
DEVON ENERGY CORPORAT ION
EXCO RESOURCES INC
WPX ENERGY INC

Cadigo
OGXP3 BZ
GPOR US
HK US
KOG US
CPGCN
CLRUS
CXO US
MMR US
AREX US
OASUS
NFG US
DNR US
LPI US
BCEI US
RRC US
PXD US
BRY US
OXY US
COSCN
NXY CN
SD US
EQT US
WLL US
COG US
PXP US
NBL US
EGN US
CRZO US
ROSE US
EOG US
PDCE US
CNQ CN
UNT US
APC US
APA US
MRO US
COP US
QEP US
XEC US
NFX US
TLMCN
SWN US
WTI US
CHK US
UPL US
SM US
BBG US
ECACN
DWN US
XCO USs
WPX US

Capit. de Mercado

$

B A e e R - - e R - = e R R R - - e R i e A R AR AR A - T Y

7.816,69
2.720,80
1.990,24
2.467,55
14.485,58
15.461,79
9.258,46
2.582,00
988,90
3.328,52
4.234,60
7.023,99
2.384,72
1.277,43
10.996,98
13.875,98
1.895,79
66.507,99
9.978,59
14.302,35
3.433,33
8.815,22
5.649,84
10.636,16
6.027,52
18.874,64
3.505,60
876,66
2.605,88
34.154,03
1.178,52
32.831,04
2.211,65
38.676,37
31.963,95
23.223,68
71.911,12
5.305,21
5.394,09
3.845,68
12.723,61
11.771,87
1.276,20
11.797,63
2.798,61
3.736,02
859,03
14.215,51
21.959,10
1.460,29
2.876,30

VE/Producéo Diaria

263,01
245,24
197,18
169,28
164,30
159,70
153,22
149,10
146,13
134,77
128,33
127,27
112,95
107,84
106,32
105,07
96,07
94,13
93,30
90,89
88,12
86,63
85,32
85,27
81,95
81,86
78,24
76,07
74,00
73,17
72,36
70,99
64,39
60,17
59,17
58,84
58,75
55,66
54,60
54,29
51,88
51,56
48,24
47,81
47,46
44,03
42,30
41,65
41,12
21,55

Valor da Empresa

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

9.396.920.224
2.833.670.656
3.170.341.632
3.369.409.536
15.679.917.352
17.955.600.384
12.833.781.760
3.018.768.896
1.053.385.920
4.114.531.072
5.734.686.720
10.001.922.048
3.470.474.240
1.363.635.456
13.806.043.136
17.249.071.104
3.492.402.176
70.378.094.592
10.291.507.252
16.780.613.304
9.388.677.120
11.215.952.896
7.334.301.184
11.609.991.168
10.260.094.976
21.424.433.152
5.067.525.120
1.867.514.240
2.899.383.040
39.432.011.776
1.807.101.952
40.749.772.689
2.859.182.336
51.173.437.440
44.491.300.864
29.237.284.864
92.097.593.344
8.533.017.088
6.273.194.496
6.887.729.152
17.258.452.992
13.404.307.456
1.949.792.512
33.176.672.256
4.885.657.088
5.061.193.728
2.159.265.792
19.874.705.408
25.688.049.664
3.220.245.760
4.260.205.056

Fonte: Bloomberg (2013)



