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RESUMO

Objetivo: Este estudo teve como objetivo avaliar se houve impacto em relagéo os eventos de corrupgéo e as fraudes no
valuation da empresa Petrobras.

Relevancia: A relevancia desse estudo encontra-se em reforcar a importancia econdmica e financeira no processo de
avaliagdo de empresas, de forma a direcionar as decisdes dos stakeholders e dos préprios acionistas num ambiente
desfavoravel e também motivar novos trabalhos no processo de avaliagdo de empresas e de gestdo baseada no valor.
Esta pesquisa pode ser utilizada como um guia compacto para comparagdo das diversas métricas de valuation na
estimagao do valor, tendo como base de uma das maiores empresas do segmento de petroleo com eventos de corrupgéo
e fraudes. Esses modelos de avaliagéo sdo usados por muitos analistas, empresas de investimento e instituicées em um
nivel altamente detalhado, a fim de determinar o valor mais justo de uma empresa para fins de fusdes, cisdes e aquisicoes,
dissolugdo de sociedade, liquidagdo de empresas, investimentos e avaliagdo de performance de gestores. Essas
demandas implicam em decis6es que determinam a continuidade ou a descontinuidade de um investimento ou negacio.
Resultado: Como resultado, verificou-se uma discrepancia nos modelos analisados, apesar de alguns modelos seguirem
a mesma tendéncia de queda ou alta. Os métodos de Valor de Mercado e o Patrimonial Contabil foram os que mais se
aproximaram, sugerindo que a Petrobras possui baixo Goodwill, e que o preco formado pelo mercado se aproxima do
seu valor patrimonial. Cada método possui sua limitagdo, bem como algumas avaliagdes possuem certo grau de
subjetividade, pois lidam com expectativas, como no caso dos cenarios projetados para 0 modelo de FDC ou CFF, devido
aincorporarem premissas subjetivas e hipéteses. Destaca-se que o valor da empresa Petrobras, nas multiplas dimensdes
de valuation, teve um impacto de deterioracdo em decorréncia das fraudes, corrupgao e por outros contratempos na
gestédo do negdcio, como baixa eficiéncia operacional, alta concentragéo de endividamento e uma sistematica continua
de desinvestimentos, que esta alinhada ao planejamento da companhia.

Conclusdo: ndo existe uma métrica de valuation mais correta ou mais assertiva em sua totalidade, mas sim, um
parametro direcional, no qual deve ser utilizado como base para a tomada de decisdo concomitantemente com outros
indicadores.

Palavras Chave: Avaliacdo de empresas; Petrobras; Finangas.

ABSTRACT

Objective: This study aimed to assess whether there was an impact in relation to the events of corruption and fraud in the
valuation of the company Petrobras

Relevance: The relevance of this study is to reinforce the economic and financial importance in the process of valuing
companies, in order to direct the decisions of stakeholders and shareholders themselves in an unfavorable environment
and also to motivate new work in the process of valuing companies and value-based management. This survey can be
used as a compact guide for comparing the various valuation metrics in the estimation of value, based on one of the largest
companies in the oil segment with events of corruption and fraud. These valuation models are used by many analysts,
investment firms and institutions at a highly detailed level, in order to determine the fairest value of a company for the
purposes of mergers, divisions and acquisitions, company dissolution, company liquidation, investments and performance
evaluation of managers. These demands imply decisions that determine the continuity or discontinuity of an investment or
business.

Result: As a result, there was a discrepancy in the models analyzed, although some models followed the same downward
or upward trend. The Market Value and Book Equity methods were the ones that came closest, suggesting that Petrobras
has low Goodwill, and that the price formed by the market is close to its book value. Each method has its limitations, as
well as some evaluations have a certain degree of subjectivity, as they deal with expectations, as in the case of scenarios
designed for the FDC or CFF model, due to incorporating subjective assumptions and hypotheses. It is noteworthy that
the value of the company Petrobras, in the multiple dimensions of valuation, had an impact of deterioration due to fraud,
corruption and other setbacks in the management of the business, such as low operational efficiency, high concentration
of indebtedness and a continuous system of divestments, which is in line with the company's planning.

Conclusion: there is no more correct or more assertive valuation metric in its entirety, but a directional parameter, which
should be used as a basis for decision making concurrently with other indicators.

Keywords: Evaluation of companies; Petrobras; Finance.
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RESUMEN

Objetivo: Este estudio tuvo como objetivo evaluar si hubo un impacto en relacion a los eventos de corrupcion y fraude
en la valoracion de la empresa Petrobras.

Relevancia: La relevancia de este estudio es reforzar la importancia econémica y financiera en el proceso de evaluacion
de empresas, con el fin de orientar las decisiones de los propios grupos de interés y accionistas en un entorno
desfavorable y también motivar nuevos trabajos en el proceso de evaluacion de empresas y valor. -gestion basada. Esta
encuesta se puede utilizar como una guia compacta para comparar las diversas métricas de valoracion en la estimacion
de valor, con base en una de las empresas mas grandes del segmento petrolero con eventos de corrupcion y fraude.
Estos modelos de valoracién son utilizados por muchos analistas, empresas de inversion e instituciones a un nivel muy
detallado, con el fin de determinar el valor mas justo de una empresa a efectos de fusiones, escisiones y adquisiciones,
disolucion de empresas, liquidacidn de empresas, inversiones y evaluacién del desempefio de gerentes. Estas demandas
implican decisiones que determinan la continuidad o discontinuidad de una inversion o negocio.

Resultado: Como resultado, hubo una discrepancia en los modelos analizados, aunque algunos modelos siguieron la
misma tendencia a la baja o al alza. Los métodos Market Value y Book Equity fueron los que mas se acercaron, sugiriendo
que Petrobras tiene un Goodwill bajo y que el precio formado por el mercado se acerca a su valor en libros. Cada método
tiene sus limitaciones, asi como algunas evaluaciones tienen cierto grado de subjetividad, ya que abordan expectativas,
como en el caso de escenarios disefiados para el modelo FDC o CFF, por incorporar premisas e hipétesis subjetivas. Es
de destacar que el valor de la empresa Petrobras, en las multiples dimensiones de valoracién, tuvo un impacto de deterioro
por fraude, corrupcion y otros retrocesos en la gestion del negocio, como baja eficiencia operativa, alta concentracion de
endeudamiento y un sistema continuo de desinversiones, acorde con la planificacion de la empresa.

Conclusion: no existe una métrica de valoracion mas correcta 0 mas asertiva en su totalidad, sino un parametro
direccional, que debe ser utilizado como base para la toma de decisiones de manera concurrente con otros indicadores.

Palabras Clave: Evaluacién de empresas; Petrobras; Finanzas.

1 INTRODUGAO

Estabelecer o valor de um negocio ou investimento é primordial no contexto de finangas. Damodaran (2007)
dispde que a avaliagdo é o cerne de grande parte do que se é tratado em finangas corporativas, seja no estudo da
eficiéncia dos mercados e questdes relacionadas a governanga corporativa ou a comparagéo de diferentes regras de
decisdo de investimentos no orgamento de capital. Assim, conhecer o valor de uma empresa € 0 que o determina s&o
pré-requisitos para uma avaliagdo sensata. Os métodos de avaliagdo podem ser usados em conjunto ou isoladamente,
contudo, nenhum método isolado pode ser considerado como o mais correto, inquestionavel ou exato; cada um requer
informacdes e abordagens diferentes. Assaf Neto (2012) corrobora esta ideia relatando que existem diversas
metodologias para o calculo do valuation e ratifica sobre a problemética de se calcular um valor justo ideal ou correto,
uma vez que a mensuragao exige coesao, logica, analise, imparcialidade e rigor na escolha das premissas e do modelo
de avaliag¢éo a ser admitido diante da real situagdo da empresa.

No momento da avaliagéo, deve-se alcangar um valor econdmico justo, ou seja, o valor que represente de modo
equilibrado as potencialidades e perspectivas futuras da empresa. Todavia, existem métricas de avaliagdo mais
consistentes que, de acordo com as premissas e cenario em que a empresa se encontra, podem mostrar-se tecnicamente
mais adequadas, dadas a circunstancia da avaliacdo e as informagdes acessiveis. A existéncia de inimeros modelos e
metodologias emerge a complexidade de se encontrar um valor justo e equilibrado, o que se torna um desafio diante das
grandes flutuagdes de prego das agdes das empresas, dos ciclos continuos de crises e bolhas financeiras que ocorreram
no ultimo século. Modigliani & Miller (1958) destacam uma raz&o que pode ser atribuida a esses eventos, que é a forte
hegemonia da especulagéo sobre o valor justo dos ativos e dos prémios anormais, prémios de risco ou descontos de
risco, pagos pelo mercado, levando a decisdes financeiras desfavoraveis, a um aumento de investimentos de alto risco e
sem controle.

Kothari (2001) afirma que a avaliagdo é uma das principais demandas na pesquisa sobre 0 mercado de capitais.
Damodaram (2012) pondera que, para analisar se 0s mercados so eficientes, é preciso avaliar se 0s pregos dos ativos
divergem de seu valor real e, em caso afirmativo, com que celeridade esses pregos se revertem, quanto maior a rapidez
e a divergéncia entre os pregos, maior a volatilidade e o risco. Bremmer (2005) discorre que, em um mercado emergente,
os assuntos e fatos que envolvem as firmas s&o tdo relevantes quanto a prépria economia de um pais e interferem na
instabilidade do mercado. Estes fatos e assuntos podem dispor de corrupgéo e fraudes, que abrangem tanto a area
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publica quanto a privada. Zhang (2012) alerta que a corrupgao trata-se de um fendmeno cultural e politico, sendo um fator
influente e que tem correlagéo com a volatilidade dos mercados financeiros, trazendo efeitos negativos para sociedade e
para a economia, sendo mais intensos em paises emergentes.

Assim, expandir e institucionalizar a cultura de gestdo baseada na criagdo de valor, em todos os niveis
organizacionais, priorizando a riqueza dos provedores de capital, deve ser uma ac¢éo continuada e sustentavel para a
perenidade do préprio negdcio. Gerar um resultado com lucro econémico torna-se uma variavel aleatéria, e sua
maximizagao ndo tem um significado operacional e financeiro (Modigliani & Miller, 1958). Desta forma, considerando a
relevancia que envolve o processo de mensuragao do valor, as suas métricas e fatores que incluem a avaliagao, o
problema que estimulou a realizacdo deste artigo foi: qual é o impacto dos eventos de corrupgéo e das fraudes na
evolugdo do valor da empresa PETROBRAS no periodo de 2009 a 2017, utilizando as principais métricas de mensuragéo
de valuation?

Nesse contexto, 0 objetivo delineado para este estudo foi 0 de avaliar se houve impacto em relagéo aos eventos
de corrupgao e as fraudes no valuation da empresa Petrobras. Para tanto, utilizou-se a comparagdo das seis métricas
mais empregadas de valuation: Patrimonial Contabil, Valor de Mercado, Relagéo Prego/Lucro (P/L), Multiplo do Setor
EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortization), Economic Value Added (EVA), Fluxo de
Caixa Descontado (FDC). Este artigo teve como base os estudos de Teruel (2017), que pesquisou sobre a corrup¢ao no
Brasil e 0 comportamento do mercado acionario diante da divulgacéo de noticias de préticas corruptivas, sendo que este
estudo se diferencia pois trata do impacto dos eventos de corrupcéo e fraudes sobre o valuation da empresa mensurado
pelas principais métricas.

A relevancia do trabalho encontra-se em reforgar a importéncia econémica e financeira no processo de avaliagéo
de empresas, de forma a direcionar as decisdes dos stakeholders e dos proprios acionistas num ambiente desfavoravel
e também motivar novos trabalhos no processo de avaliagédo de empresas e de gestdo baseada no valor. Esta pesquisa
pode ser utilizada como um guia compacto para comparacéo das diversas métricas de valuation na estimagéo do valor,
tendo como base de uma das maiores empresas do segmento de petréleo com eventos de corrupgao e fraudes. Esses
modelos de avaliagdo s&o usados por muitos analistas, empresas de investimento e instituigdes em um nivel altamente
detalhado, a fim de determinar o valor mais justo de uma empresa para fins de fusdes, cisdes e aquisi¢des, dissolucdo
de sociedade, liquidagao de empresas, investimentos e avaliagao de performance de gestores. Essas demandas implicam
em decisdes que determinam a continuidade ou a descontinuidade de um investimento ou negécio.

Como resultado, verificou-se uma discrepancia nos modelos analisados, apesar de alguns modelos seguirem a
mesma tendéncia de queda ou alta. Os métodos de Valor de Mercado e o Patrimonial Contabil foram os que mais se
aproximaram, sugerindo que a Petrobras possui baixo Goodwill, e que o prego formado pelo mercado se aproxima do
seu valor patrimonial. Cada método possui sua limitagdo, bem como algumas avaliagdes possuem certo grau de
subjetividade, pois lidam com expectativas, como no caso dos cenérios projetados para 0 modelo de FDC ou CFF, devido
incorporar premissas subjetivas e hipéteses. Observou-se também que, em todos os métodos, o impacto de deterioragao
do valor em decorréncia dos eventos de corrupcéo e fraudes fica evidente. Analisando esta situagdo em conjunto com
outros indicadores, percebe-se que a empresa possui diversas duvidas em relagéo a gestdo do negécio.

Este artigo se encontra dividido em cinco sessbes além desta introducdo. A segdo a seguir oferece uma
discussao sobre a revisdo da literatura acerca dos temas de interesse e das principais métricas de valuation. A terceira
secgao aborda os aspectos metodoldgicos. A quarta discute os resultados apurados, a quinta ratifica sobre a camada do
pré-sal e, por fim, sdo apresentadas as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CORRUPGAO E FRAUDES

Noonan Jr. (1987) relata que a corrupgdo esta presente no cotidiano das pessoas desde a Antiguidade sob
contornos variados, mas persistentes. A corrup¢éo e as fraudes se dao em decorréncia da deturpagao das relagdes
humanas, ocorridas pela falta de transparéncia e abuso de poder, nas quais se privilegia o interesse de uma das partes
envolvidas em algum processo na obten¢do de vantagens indevidas. Huntington (1968) argumenta que a corrupgéo
advém do comportamento de agentes publicos, que fogem das normas aceitaveis para atingir fins privados. Shleifer e
Vishny (1993) descrevem que a corrupgdo governamental é a venda de propriedades publicas tendo em vista os
interesses pessoais.

Em relag&o a corrupgao a nivel corporativo, a maior parte dos gestores que buscam negécios em um contexto
multinacional sdo moralmente e economicamente confrontados com a realidade da corrupgéo (Zekos, 2004). Neste
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contexto, a geracao de riqueza para aos provedores de capital ndo deve ser o Unico objetivo das organizagbes, elas
possuem grandes responsabilidades diante de uma nag&o, pois possuem 0 compromisso sobre qualquer pessoa ou
entidade que seja afetada por suas atividades (Freeman, Wicks & Parmar, 2004). Para que, desta forma, o interesse de
todas as partes seja levado em consideracdo, e as suas contribuigdes com o processo de criagdo de valor sejam
totalmente efetivas, assim deve-se relacionar o valor da empresa também a questdes ligadas a responsabilidade social
(Fatemi, Fooladi & Tehranian, 2015).

Segundo Zhang (2012), poucos sao os estudos que tratam a corrupgao e 0 mercado de capitais. O autor verificou
se a corrupgao tem impacto na estabilidade dos mercados financeiros com dados financeiros de Fundos de indice de 29
paises no periodo de 2002 a 2007. Este estudo confirmou uma forte correlagéo entre corrupcdo e a estabilidade do
mercado financeiro, mais do que quaisquer outros fatores sociais e econdmicos analisados.

2.2 VALUATION

A avaliagéo se trata de um processo pelo qual as estimativas de desempenho s&o convertidas em uma projecéo
do valor da empresa ou de alguma parte dela (Palepu, Healy, & Bernard, 2004). O valor de um investimento envolve
diversos fatores, tais como: condi¢es macro e microeconémicas, estrutura de governanga corporativa, premissas,
modelos e cenarios adotados. Um sistema contabil e informagdes confiaveis tornam-se imprescindiveis no processo de
realizacdo de proje¢des, previsdes e avaliagbes econdmicas das empresas. Diante de um controle interno e contabil
ineficaz, os relatorios financeiros serdo consequentemente menos confiaveis e, portanto, havera maior risco aos
provedores de capital. O que se espera € que os problemas de gestdo e controles internos, bem como os passivos
possiveis e fatos relevantes, sejam divulgados e influenciem a avaliagdo dos provedores de capital sobre o risco toleravel
e os fluxos de caixa esperados e que, assim, estes tomem a correta decisdo de alocagdo do capital (Moodys's Investors
Service, 2006).

O papel das demonstragdes contabeis e financeiras no processo de alocagdo de capital na economia e no
negdcio é uma questdo fundamental da contabilidade (Sun, 2016). Bushman e Smith (2001), Healy e Palepu (2001)
discorrem que informagdes contabeis de alta qualidade melhoram a alocagéo do capital e aumentam a eficiéncia do
investimento. Em um mercado de capitais, o investimento deve ser determinado comparavelmente por oportunidades de
investimento ajustado ao risco e equivalente a certeza (Modigliani & Miller, 1958). O teor de uma avaliagao relaciona-se
a qualidade e confiabilidade dos dados e fatos, informagdes e do tempo dedicado na compreenséo do negdcio avaliado.
Dessa forma, o foco do gestor deve estar concentrado nas variaveis do negécio, no mercado e segmento, nos assuntos
que o envolvem e no processo de avaliagdo em si, ndo simplesmente no seu resultado final. Yoon, Lee & Byun (2018)
analisaram se a responsabilidade social corporativa desempenha um papel significativo na promog&o de seu valor de
mercado das empresas em um mercado emergente, a Coreia. Os autores empregaram pontua¢fes ambientais, sociais
e de governanga corporativa para avaliar o desempenho e examinar seu impacto no valor da empresa. Eles concluiram
que as praticas de governanga, ambientais e sociais, afetam de forma positiva e significativa o valor de mercado, mas
diferencialmente conforme as caracteristicas de cada empresa.

2.3 PRINCIPAIS METRICAS DE VALUATION
2.3.1 Método Patrimonial Contabil

Perez e Fama (2008) abordam que o método Patrimonial Contabil (PC) é baseado nas demonstragdes
financeiras e contabeis da empresa, ou seja, este modelo tem como premissa basica o valor dos ativos e passivos
baseados em seu custo histérico. Através dos valores contabeis, apura-se que o valor da empresa pelo préprio Patriménio
Liquido, também titulado de valor patrimonial da empresa ou Book Value. Por outro lado, Paiva (2001) classifica a
avaliagdo pelo valor contabil o método mais direto para se avaliar empresas, pois se baseia apenas nas informagoes
fornecidas pelo Balango Patrimonial e pelo custo histdrico.

O modelo define o valor com enfoque estético, que nao exprime uma possivel evolugdo da empresa no futuro
com o conceito de valor temporal da moeda. Diante deste contexto, destaca-se como limitago deste método o valor de
ativos e passivos, pois sdo baseados em seus custos historicos, 0 que pode trazer uma grande divergéncia dos valores
de mercado. Existem diversas operacdes que ndo séo registradas nas demonstragdes contabeis tradicionais, as quais
podem ser muito relevantes para apuragéo do valor econdmico de uma empresa, como por exemplo: operagdes de
arrendamento mercantil; derivativos; garantias oferecidas; entre outras, além de grande parte dos chamados ativos
intangiveis, 0 Goodwill. Assim, segundo Martins (2000), este modelo poderad ser mais adequado para empresas cujo
patriménio nao diverge de forma significativa de seu valor de mercado, ou seja, que ndo possuem Goodwill significativo.
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Este método sera calculado de acordo com a equacgdo abaixo, adaptada na tentativa de minimizar as suas
limitacdes em relagao ao custo histérico:

PC =Y (A —P) [Eq. 1]

Onde: A: Ativo; P: Passivo.

2.3.2 Método Valor de Mercado (VM)

Os pregos no mercado de agdes, segundo Hayek (1945), tém o papel de contemplar eficientemente todas as
diversas informagdes, de forma a estabelecer um valor através do qual seja possivel aos investidores tomarem deciso.
DeHaan et al. (2015) inferem que no mercado de agbes, no decorrer do tempo, mesmo que se acondicione 0 impacto
das mas noticias, a intencdo dos gestores é que a lenta disseminagéo dessas mas noticias reveladas em seus anuncios
corporativos reduza a sang¢éo da reputagdo que eles poderiam antecipar. Fama (1970) afirma que alteragdes relevantes
obtidas por meio de informagdes séo seguidas por alteracdes significativas nos pregos, enquanto pequenas alteragdes
geradas pela informagédo tendem a ser seguidas por pequenas alteracdes nos precos. Miller (1977) sugere que o alto
volume de negécios faz com que os investidores avaliem um determinado ativo com mais detalhes. Kaniel, Ozoguz e
Starks (2012) expdem ainda que o prémio de valor de retorno da agéo esta presente nos mercados desenvolvidos e em
desenvolvimento.

Para Gaio, Alves e Pimenta Junior (2009), o teste da HEM, Hipétese de Eficiéncia de Mercado, torna-se
necessario devido a importancia da utilizagdo de métodos quantitativos para dar suporte & tomada de decisdes de
investimentos em um mercado de agdes sujeito a constantes variagdes. O preco de mercado reflete trés componentes
importantes: o valor intrinseco da agao, que esta diretamente relacionado ao resultado fundamental do passado, presente
e futuro da empresa, segundo a margem de desconto do prémio como um efeito das forgas de mercado comportamentais
relacionadas a negociagao diaria e, finalmente, um terceiro componente, que é o efeito especulativo irracional dos
investidores. O prego deve ser proximo e reflete mais o valor real do ativo subjacente, além de um efeito realistico do
mercado de oferta e demanda. No entanto, é raro quando o mercado reflete um estado eficiente e se esta com uma
correlagao fraca (Shreiber, 1979).

Os investidores vao e voltam dos fundamentos para a avaliagdo técnica no intuito de se obter lucros que se
traduzem em bolhas periédicas ao longo do tempo (Schmitt & Westerhoff, 2014). Yu et al. (2017) consideram o viés da
avaliagdo resultante da falta de informagdes do comprador sobre um determinado produto e discorrem que este viés de
avaliagdo tem efeitos positivos e negativos para o vendedor. Os autores relatam ainda que a existéncia do viés de
avaliagdo aumenta o prego ideal e o lucro do vendedor dentro de determinados limites. Li e Tong (2018) evidenciam que
o nivel de incerteza da informagé&o afeta a avaliagdo e o prémio de um investidor. Teruel (2017) sugere que a volatilidade
das empresas com piores praticas de governanga € mais afetada que as empresas com melhores praticas, indicando que
o conteudo informacional referente a divulgagéo de noticias de corrupgéo € assimétrico.

A premissa basica deste método é a Teoria de Eficiéncia do Mercado, Fama (1970), que apura o Valor de
Mercado da empresa baseado nas expectativas dos investidores. Através deste método, o valor da empresa € calculado
pela seguinte equagao:

VM =Y (CON x QON + CPN x QPN ) [Eq. 2]

Onde: CON: cotacéo das agdes ordinérias; QON: quantidade de agdes ordinarias emitidas; CPN: cotagdo das acdes
preferenciais; QPN: quantidade de ages preferenciais emitidas.

2.3.3 Método Multiplos de Similares Relagao Prego/Lucro (P/L)

Este modelo consiste em multiplicar a relagéo prego e lucro por agdo de empresas similares (segmento
econdmico, tecnologia e sistema de gestéo) pelo valor do lucro da empresa avaliada (Santos, Schmidt & Fernandes,
2003). A premissa deste método é a comparagao de desempenho e valor entre as empresas analogas, geralmente do
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mesmo segmento, sendo elas comparaveis, que partilham das mesmas particularidades econdmicas, financeiras, de
mercado, administrativas e dos direcionadores de desempenho, como também compartilham dos mesmos riscos.

Esse indice Preco/Lucro (P/L) pode ser estimado usando-se os lucros correntes por agao (P/L corrente), ou 0s
lucros esperados por agao para o préximo periodo (P/L a termo). Para se chegar ao valor do empreendimento, multiplica-
se a relacao entre o preco da agéo e o lucro por agdo das entidades similares pelo lucro da empresa avaliada, Martins
(2000), com a seguinte equagéo:

FatorK= M (%) [Eq. 3]
P/LL = (Fator K x LLj [Eq. 4]
P/LE = (Fator K x EBITDAI) [Eq. 5]

Onde: P/LL: valor baseado no Lucro Liquido; P/LL: valor baseado no EBITDA; CmA: cotagdo média das agdes; LmA: Lucro médio
por acdo; LLi: Lucro Liquido da empresa; EBITDAI: EBITDA da empresa.

2.3.4 Método Multiplos do Setor (EBITDA)

Neste método, o lucro contabil é substituido pelo EBITDA da empresa, tornando irrelevante as demais
informagdes sobre os demais itens do resultado do exercicio. Essa opgdo pode surtir efeitos satisfatérios naqueles
empreendimentos cujo sistema contabil ndo seja confiavel ou que nao o possuam. O EBITDA é o potencial de geracéo
de caixa produzido pelos ativos genuinamente operacionais (Martins, 2001). O EBITDA desconsidera as demandas de
retencdo de recursos para novos investimentos, dessa forma, despreza a continuidade habitual da operagéo dos
negocios.

O mercado adota o EBITDA como indicador de desempenho operacional e, em alguns casos, base para
avaliagdo dos negdcios. A premissa deste método também é a comparagao de desempenho e valor entre as empresas
anélogas do mesmo setor. Nesse método, as empresas sdo avaliadas com a seguinte equag&o:

Fatora =m (EBI:;/D A) [Eq. 6]
MSE = [(Fator a)x EBITDAI)] [Eq. 7]

Onde: FV: Firm Value; MSE: valor por Mltiplos do Setor pelo EBITDA; EBITDAI: EBITDA da empresa.

2.3.5 Método Economic Value Added (EVA)

O EVA ¢ “uma medida fundamental de desempenho corporativo, que é calculada considerando-se o spread
(diferenga) entre o retorno do capital e o custo de capital, agregada ao pelo capital investido” (Stewart, 1990, p. 137). O
retorno de capital a que se refere Stewart é o lucro econdmico, mais conhecido como lucro residual que resta depois dos
impostos. O custo de capital inclui o custo de capital de terceiros, que sdo os juros de empréstimos de curto e longo
prazo, por exemplo, e o custo do capital préprio, que é o retorno esperado pelos investidores. Por partir de técnicas
semelhantes, tanto o EVA quanto método do Fluxo de Caixa Descontado sofrem das mesmas limitages.

Segundo Wernke e Lembeck (2000, p. 86), o EVA é utilizado para calcular a riqueza criada em determinado
espago de tempo, buscando calcular a rentabilidade real do capital aplicado. Esclarecem ainda que “o EVA é um indicador
do valor econdmico agregado que permite a executivos, acionistas e investidores avaliarem com clareza se o capital
empregado num determinado negécio estd sendo bem aplicado.” Nesse método, as empresas séo avaliadas com a
seguinte equagéo, conforme Stewart (1990):
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EVA= [(VPLEVAf) + m Invest.T)] [Eq. 8]

Onde: VPEVAS: Valor Pesente Liquido dos EVA's Futuros; Invest.T: Investimento total (Capital empregado).

2.3.6 Método Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O método de avaliagdo de empresas através do Fluxo de Caixa Descontado expressa melhor o valor de um
negadcio, apesar de alguns elementos subjetivos (Martins, 2001). Copeland, Koller e Murrin (2006) complementam que o
VPL, Valor Presente Liquido, é o método que mais consiste com a maximizagdo da riqueza dos acionistas, pois ele é
alcangado somente ap6s os credores e acionistas receberem as taxas esperadas de retorno ajustadas ao risco. Neste
sentido, Assaf Neto (2012) ratifica que um negdcio deve ser avaliado pela sua riqueza econdmica expressa a valor
presente determinada pela expectativa futura dos beneficios de caixa gerados, descontados a uma taxa de oportunidade.

Por esse método, projeta-se o Fluxo de Caixa Livre (periodo explicito), quadro 3, para um periodo de longo
prazo, em geral entre 5 e 10 anos, com base no histérico da empresa. Em seguida, estima-se uma taxa de desconto
(custo de oportunidade), neste presente trabalho representada pelo custo médio ponderado de capital (WACC - Weighted
Average Capital Cost). Quando se considera 0 WACC, esté implicitamente assumindo que os valores retornardo os
pagamentos de juros esperados aos credores e os dividendos esperados aos acionistas (Copeland; Koller & Murrin,
2006). Com isso, calcula-se o valor presente do Fluxo de Caixa, o valor da perpetuidade (fluxo de caixa néo explicito,
apds o periodo de 5 ou 10 anos projetado) e o Valor Presente Liquido (VPL) da perpetuidade. Por fim, o valor da empresa
sera dado pela soma dos valores presentes do fluxo de caixa livre e da perpetuidade.

Warren, Dilellio e Dyer (2018) relatam que muitos profissionais preferem estimar os fluxos de caixa ajustados ao
VPL esperado e aplicam uma taxa de desconto ajustada ao risco. Nesse caso, 0s autores propdem ainda que os prémios
de risco sao relevantes para o desenvolvimento da previsdo e, como o VPL deve ser Unico, a taxa de desconto correta
ajustada ao risco que considera os prémios de risco previstos deve ser inferida. Os Fluxos de Caixa crescem
indeterminadamente a uma taxa anual constante (g). A taxa de crescimento (g) dos lucros esperados € estimada a partir
de direcionadores operacionais da empresa, como retorno do capital investido (ROI - Return on Investment) e o volume
de reivestimentos realizados em novos ativos de capital, como tecnologia, modernizacéo, entre outros, conhecidos
também como CAPEX (CAPital EXpenditure) (Assaf Neto, 2012). Apura-se o valor da empresa pelo FCD de acordo com
as equagoes:

TR= (CAPEX — Dp + IG)/LL [Eq. 9]
g= (TR x ROI) [Eq. 10]
FCD = (VPLFCpe x VPLFCp) [Eq. 11]

Onde: TR: Taxa de Reinvestimento; Dp: Depreciagao; IG: Investimento em Giro; LL: Lucro Liquido; VPLFCpe: VPL do
Fluxo de Caixa no Periodo Explicito; VPLFCp: VPL do Fluxo de Caixa na Perpetuidade.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Em termos metodolégicos, a pesquisa é descritiva, a qual, segundo Gil (2002), possui como objetivo a descrigao
das caracteristicas de determinada populagao ou de determinado fendmeno. Quanto a forma de abordagem do problema,
esta é uma pesquisa quantitativa. Segundo Beuren (2013, p. 92), “esta abordagem caracteriza-se pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.” Foi desenvolvido um estudo de caso para a
aplicagdo das multiplas dimensdes de métricas de valuation no sentido de ampliar os beneficios analiticos. Foram
analisados os relatérios contabeis e financeiros da empresa Petrobras do periodo de 2009 a 2017. Este periodo foi
definido em decorréncia da uniformizagéo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB).

Os valores dos demonstrativos analisados foram ajustados pelo IGP-M (indice Geral de Pregos de Mercado)
acumulado do periodo para refletir a realidade dos valores a valor presente, trazendo uniformidade monetaria para a
avaliagdo. Para Martins (2000), este ajuste procura corrigir a deficiéncia do custo histérico, atualizando os valores para
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abranger os efeitos da variagdo do poder aquisitivo da moeda. O ano de 2014 foi tomado como base comparavel pois foi
0 momento em que se deu inicio a Operacdo Lava Jato, inclusive a empresa divulgou seu balango auditado de
competéncia 2014 com cinco meses de atraso. DeHaan et al. (2015) e Michaely et al. (2016) relacionam os esfor¢os de
gestores, que visam explorar a atengdo limitada do investidor estrategicamente no momento da divulgacao de seus
anuncios corporativos.

Para determinar a taxa de retorno tratando a relagéo de valor e risco, utilizou-se 0 modelo de Sharpe-Lintner-
Mossin do CAPM (Capital Asset Pricing Model), para o calculo do qual foi utilizado o indice Beta do setor. A taxa de
retorno de 11,6%, no estudo, foi considerada constante para as proje¢oes realizadas para o periodo de 2018 a 2027. A
taxa Selic (taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia) foi utilizada como a taxa livre de risco,
tratando um cenario mais realista com a menor taxa do periodo, sendo a meta para o ano de 2018 de 6,5%. Para taxa de
alto risco, empregou-se a média da variagdo anual do indice Bovespa realizado no periodo de 11,8%. A taxa de
crescimento (g), para projegao das demonstragdes e posterior calculo dos valores presentes do fluxo de caixa livre e da
perpetuidade, apurada na ordem de 5,4%, foi baseada no crescimento médio da empresa no periodo analisado,
considerando o retorno do capital investido e a taxa de reinvestimentos.

No método Relagdo/Lucro, para calcular o multiplo do setor, foram utilizadas as informagbes contébeis e
financeiras das empresas analogas ao setor, que sdo: CZLT33; CSAN3; OGXP3; PRIO3; QGEP3; BRDT3; LUPA3 e a
prépria PETR3 e PETR4, a partir do que se estimou um multiplo médio de 6,0. Para evidenciar teoricamente a variancia

y o

entre os periodos “ex-ante” e “ex-post’, foi utilizado o teste t entre os dois periodos relacionados.

3.1 RESEARCH SAMPLE — A PETROBRAS

Em 1953, o Congresso Brasileiro aprovou o projeto de criagdo da Petrobras, que iniciou suas atividades em
1954, sendo uma empresa de sociedade andnima de capital aberto que atua de forma integrada e especializada na
industria de 6leo, gas natural e energia e estd presente nos segmentos como exploragdo e produgéo; refino;
comercializagéo; transporte; petroquimica e distribuicdo de derivados, gas natural, energia elétrica, gas-quimico e
biocombustiveis, conforme informado em seu site institucional. Atualmente, segundo dados da empresa, a Petrobras
figura entre as maiores petroleiras do mundo e a maior estatal do Brasil, tendo conquistado o posto de maior empresa da
América Latina.

A empresa esta presente em 19 paises, possui em investimentos R$ 48,22 bilhdes, mais de 600.000 acionistas,
62.703 empregados, uma producgéo diaria de 2 milhdes e 767 mil barris de 6leo equivalente por dia, 9,7 bilhdes de barris
de 6leo equivalente (boe)? 120 plataformas em producéo, 13 refinarias, produgao de derivados de 1 milhdo e 800 mil
barris por dia, 55 frotas de navios, 7.719 km de oleodutos e 9.190 km de gasodutos, 5 unidades de produgdo de
biocombustiveis, 20 usinas termelétricas operadas, participages em 4 usinas de energia edlica, 1 usina de energia solar
voltaica, 8.277 postos e 3 fabricas fertilizantes (Petrobras, 2018).

Diante desta representatividade e relevancia da Petrobras para a economia brasileira, a estrutura econdmica de
todo pais foi abalada pela sequéncia de escandalos de corrupcao e fraudes que impregnaram a empresa. A influéncia
politica sobre a companhia trouxe grandes impactos nos resultados e estabilidade do negécio, que exigiram revisées em
seus planos de investimentos, mudancgas em sua estrutura organizacional ou em contratos com fornecedores e parceiros.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 METRICAS DE VALUATION APLICADAS NA PETROBRAS

No método Patrimonial Contabil ou Book Value, o valor da empresa é o seu préprio Patriménio Liquido. Para a
Petrobras, ap6s o periodo inicial da Operagéo Lava Jato, em 2014, a empresa perdeu em média 47% de seu valor liquido.
Os valores patrimoniais frequentemente se divergem do valor de mercado, uma vez que ndo possuem Goodwill
significativo, fazendo com que esta seja uma limitagéo para este método de avaliagdo. O que n&o ocorreu neste estudo,
conforme Tabelas 1 e 2. Neste método o valuation da empresa superou o Método de Valor de Mercado, 0 que pode ser
explicado pela ocorréncia das fraudes nos contratos superfaturados, ocasionando uma supervalorizagdo na
contabilizagdo dos ativos imobilizados. Martins (2000) ressalta que mesmo com as suas limitagdes, o valor Patrimonial
Contabil ¢ uma informagao Util, pois demonstra a situagéo econdémica e financeira da empresa. Na empresa avaliada, o
valor vem se deteriorando desde o inicio das noticias de fraudes e corrupgéo em 2014.
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Tabela 1
Evolugao do valuation pelo método Patrimonial Contabil.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PC 266.770,5 503.912,6 485.390,8 480.200,9 450.401,0 379.697,2 303.969,7 269.456,2 269.609,0
Var. (R$) 2371421  -18.5219 -5.189,8 -20.800,0 -70.703,8 -75.7274 -34.513,5 152,8
Var. (%) 88,9% -3,7% -1,1% 6,2% -15,7% -19,9% -11,4% 0,1%

Fonte: resultado das pesquisas. Nota: Var.: Variagao.

O método de Valor de Mercado tem como premissa basica a Teoria de Eficiéncia do Mercado e apura o valor de
mercado da empresa pela variagao da cotacdo dos pregos das agdes em consonancia com a expectativa dos investidores.
Na Tabela 2, calculou-se o Valor de Mercado, considerando as agdes outstanding ON e PN da Petrobras. Este método
apresentou grande volatilidade ao longo do periodo avaliado, e pode-se dizer que a empresa também vem perdendo
valor, quando comparado com o ano de 2010, quando atingiu seu auge, acentua-se uma queda de 60%.

Tabela 2

Evolugéo do valuation pelo método de Valor de Mercado (VM).
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vra. (ON) 36,3 27,5 214 18,6 15,4 9,6 8,6 16,9 16,9
\(/Cr)a,j)' 58,1 44,7 31,2 25,9 19,9 1,7 10,1 18,1 16,9
Vra. (PN) 30,1 23,2 19,0 17,7 16,1 10,0 6,7 14,9 16,1
Vrac. (PN) 48,2 37,8 27,7 245 20,7 12,2 79 15,9 16,1
Nac. ON 5.073 7.442 7.442 7.442 7.442 7.442 7.442 7.442 7.442
Nac. PN 3.701 5.602 5.602 5.602 5.602 5.602 5.602 5.602 5.602
VM 472.910,7 544.332,4 387.7616 330.0006 264.175,6 155.809,7 119.400,0 223.223,1 216.044,8
Var. (R$) 71.421,7 -156.570,8 -57.761,0 -65.825,0 -108.365,9 -36.409,7 103.823,1 -7.178,3
Var. (%) 15,1% -28,8% -14,9% -19,9% -41,0% -23,4% 87,0% -3,2%

Fonte: resultado das pesquisas. Nota: Vra.: Valor da ag&o; Vrac.: Valor da ag&o corrigido, Nac.: Nimero de a¢des em circulagdo em

mi. Var.: Variagao.

No método de Multiplos de Similares, realizam-se comparacgdes através de transagdes com empresas analogas,
do mesmo setor e de capital aberto. Apesar de serem empresas do mesmo segmento, elas possuem indices variados, o
que pode se tornar um viés para 0 modelo. Quando se avalia a empresa Petrobras pelo resultado liquido, em conjunto
com o multiplo do setor, desta forma considerando a parte financeira da empresa, pelo Lucro Liquido, demonstra-se uma
acentuada destrui¢éo de valor, somando quase 149%, quando se compara as médias entre o periodo anterior e posterior
a 2014. Avaliando a Petrobras pelo Método de Similares utilizando o EBITDA, ou seja, levando em consideragdo somente
a parcela de geracéo de caixa pela operacdo, a perda de valor € menor, comparando as médias no mesmo periodo,
sendo em torno de 45%. Neste método, se confirma a afirmativa dos autores Martelanc et al. (2005), em que o mdiltiplo
de EBITDA pode supervalorizar a empresa, trazendo um viés para o modelo.

Tabela 3
Calculo do Indicador (k) do Multiplo de Similares (P/LS)

Empresa (Valores em R$) Cadigo Preco Agéo Lucro Agdo K = Prego/Lucro Agéo
COSANLTD CZLT33 32,6 2,1 15,5
COSAN CSAN3 41,5 3,2 13,0
PETROBRAS PETRS3; PETR4 16,5 0,0 XX
OGX PETROLEO OGXP3 3.2 11,0 0,3
PETRORIO PRIO3 81,8 3.9 212
QGEP PART QGEP3 94 1,4 6,8
PETROBRAS BR BRDT3 16,7 1,0 16,8
LUPATECH LUPA3 2,9 -0,6 XX
Indicador k 12,3

Fonte: resultado das pesquisas.
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Onde se I&: xx: o fator K (Tabela 4), ndo foi calculado para empresas com indice Lucro/Agéo negativo, pois o
método & inviabilizado para empresas com prejuizo.

Tabela 4
Evolucao do valuation pelo método Rela¢ao/Lucro Liquido (P/LL).

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PILL 6541200 716.213,0 593.682,9 357.582,8 364.046,2 -328.794,5 -508.689,3 -170.683,9 4.626,8
E/Raé) 62.093,0 -122.530,1 -236.100,1 6.463,4 -692.840,7 -179.894,8 338.0054 175.310,7
X,Z)r 9,5% -17,1% -39,8% 1,8% -190,3% 54,7% -66,4% 102,7%
Fonte: resultado das pesquisas. Nota: Var.: Variagao.
Tabela 5
Evolugéo do valuation pelo método Relagao/EBITDA (P/LE)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PILE 1.183.373,2 1.206.738,2 1.111.137,8 908.347,6 994.086,1 131.3738 367.1658 850.802,6  984.8949
2%) 23.365,0  -95.600,4 -202.790,2 85.738,4 -862.712,2 235.791,9 483.636,8 134.092,3
var. 2,0% -71,9% -18,3% 9,4% -86,8% 179,5% 131,7% 15,8%

(%)

Fonte: resultado das pesquisas.

O método de Multiplos de Segmentacéo Setorial considera o “Firm Value ou Enterprise Value”, que compreende
o0 valor de mercado da empresa somado & divida liquida e dividido pelo EBITDA (Tabela 6). O EBITDA ira tratar o
pagamento das obrigacdes com os socios, com terceiros (os credores de divida) e as obrigagdes tributarias. Este método
de avaliag&o relativizado é indicado como mais simples, rapido e considera a expectativa de mercado. Apesar de possuir
algumas limitagdes, como desconsiderar a eficiéncia financeira, ele € muito utilizado pelo mercado. Na avaliagdo de valor
da Petrobras (Tabela 7) ponderado pela geracéo operacional de caixa e desconsiderando os efeitos financeiros e
tributarios, por este método, o valor da empresa é assolado em 2014 em 87%, mas retoma no segundo ano subsequente.

Tabela 6
Calculo do Multiplo do Setor (EBITDA)
N°de agdes  Valor de o Part. fi. "Firm -
Empresa Codigo em  Mercado Li ug:'éa; cont. Value" EBITDA Mu(lltzlsl?ggﬁgt':;
circulagéo (1) - 3) (14243

COSANLTD CZLT33 243.199 79210 19.696,1 4953 28.1124 7.834,3 3,6
COSAN CSAN3 406.298 16.861,4 6.536,0 1952  23.592,6 3.463,3 6,8
PETROBRAS PETR3,PETR4 13.044.497 216.044,8 280.541,0 823,0 4974088  80.251,0 6,2
0GX
PETROLEO OGXP3 32.360 101,9 55,4 0,0 157,3 363,0 0,4
PETRORIO PRIO3 12.664 1.035,9 -476,3 0,0 559,6 44,5 12,6
QGEP PART QGEP3 258.873 24245  -1.8828 0,0 5417 407,9 1,3
PETROBRAS BRDT3 1165000 194014 42290 00 236304  3.067,0 7.7
LUPATECH LUPA3 15.130 43,9 163,3 14 208,5 22,0 9,5
Indicador 6,0

Fonte: resultado das pesquisas. Nota: Part. fi. Cont.: Participagdo de ndo controladores.
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Tabela 7
Evolugéo do valuation pelo método Multiplos do Setor pelo EBITDA (MSE)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
MSE  580.171,6  591.626,7 544.756,8 4453350 487.369,9 64.408,6 180.010,1 4171224  482.863,8
2/%) 11.4551  -46.869,9  -99.421,8 42.034,9 -422.9614 1156016 237.112,3 65.741,3
Var.

(%) 2,0% -1,9% -18,3% 9,4% -86,8% 179,5% 131,7% 15,8%

Fonte: resultado das pesquisas. Nota: Var.: Variagao.

Considerando 0 modelo baseado no Lucro Econdmico, a Petrobras concretizou uma queda, ou seja, uma perda
de valor na ordem de 25,6%, quando comparado o valor de 2017 com 2013 (Tabela 8), mas nas proje¢des de resultados
no horizonte dos proximos 10 anos, periodo de 2018 a 2027, diante de cenério realista com uma taxa de desconto
esperada de 11,6%, e considerando a estrutura operacional e de recursos atuais que constituem a empresa, seu valor
cai em 7,1% comparado ao valor calculado em 2017.

Tabela 8
Evolucéo do valuation pelo método de Valor Econémico Agregado (EVA)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EVA  453.048,5 693.996,8 701.101,3 724.251,1 773.807,9 743.373,3 769.550,3 602.920,8 576.059,1
X:&E) 240.948,3 7.104,5 231498 495568 -30.434,6  26.177,0 -166.629,5  -26.861,7
Var.

(%) 53,2% 1,0% 3,3% 6,8% -3,9% 3,5% -21,7% -4,5%

Fonte: resultado das pesquisas. Nota: Var.: Variagao.

Tabela 9
Projecao do valuation pelo método de Valor Econémico Agregado (EVA)
Método de Valuation (Bilhdes R$) Projecéo Cenario
Economic Value Added (EVA) 535.020,1
Variagdo ( R$ ) entre o valor de 2017 -41.039,0
Variag&o ( % ) entre o valor de 2017 -11%

Fonte: resultado das pesquisas.

Considerando os beneficios econémicos esperados de caixa, o risco associado aos resultados previstos e o
retorno requerido, a empresa consegue gerar valor pelo FCD ou CFF satisfatorio, maior 54% que o Valor de Mercado
apurado em 2017, assim demonstrando a continuidade em sua operagao, projetada num cenario de crescimento médio
de 5,4%. Essa analise do valuation pelo FCD (forecast) foi realizada e composta por premissas adotadas diante do
referencial tedrico indicado e diante dos potenciais operacionais atuais da empresa, e poderdo variar de acordo com
novos critérios e premissas.

Tabela 10

Valuation projetado pelo método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Método de Valuation (Bilhdes R$) Projecéo Cenario
Valor Presente dos FCD no periodo explicito -956,0
Valor Presente FCD na perpetuidade 332.954,6
Valor da empresa pelo método do FCD 331.998,6
Fonte: resultado das pesquisas.
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4.2 COMPARATIVO ENTRE AS DIFERENTES METRICAS VALUATION

Na Tabela 11 foram dispostos todos os valores de mercado mensurados pelas multiplas dimensdes de valuation,
demonstrando o quéo s&o mutaveis uns dos outros e dependentes de premissas assertivas, apesar de alguns modelos
seguirem a mesma tendéncia de queda ou alta. Varios fatores poderao interferir na analise, desde condigbes do cenario
macroecondmico como variaveis do proprio negocio. Percebe-se, na Figura 1, que os métodos Relagdo P/L (EBITDA) e
Relagdo P/LL entre Similares e 0 modelo Multiplo do Setor (EBTDA), apesar de se divergirem nos valores absolutos,
seguem a mesma tendéncia de alta e queda. Verifica-se que a ressalva quanto aos mdltiplos de EBITDA em relagéo a
supervalorizagdo do valor da empresa no método Relagdo P/E pdde ser reafirmada (Martelanc, Pasin, & Cavalcante,
2005).

O Método Patrimonial Contabil e o Método Economic Value Added (EVA) sdo os que demonstraram menor
volatilidade ao longo do periodo analisado. E o Método de Valor de Mercado seguiu a mesma tendéncia e se aproximou
mais do Método Patrimonial Contabil. Na maioria dos modelos, entre os anos de 2014 e 2015, inicio dos trabalhos da
Operacéo Lava Jato, foi 0 momento em que a companhia atingiu seu valuation menos favoravel.

Tabela 11
Evolugao dos valores da empresa Petrobras por métrica.
Mét. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PC 266.770,5 503.912,6 485.390,8 480.200,9 450.401,0 379.697,2 303.969,7 269.456,2 269.609,0
VM 472.910,7 544.332,4 87.761,6 330.000,6 264.175,6 155.809,7 119.400,0 223.223,1 216.044,8
PILL 654.120,0 716.213,0 593.682,9 357.582,8 364.046,2  -328.7945  -508.689,3  -170.683,9 4.626,8
PILE 1.183.3732 1.206.738,2 1.111.137,8 908.347,6 994.086,1 131.373,8 367.165,8 850.802,6 984.894,9
MSE 580.171,6 591.626,7 544.756,8 445.335,0 487.369,9 64.408,6 180.010,1 417.122,4 482.863,8
EVA 453.048,5 693.996,8 701.101,3 7242511 773.807,9 743.373,3 769.550,3 602.920,8 576.059, 1

Fonte: resultado das pesquisas.

1.180.000,0
980.000,0
780.000,0

580.000,0 e ——

’
380.000,0 /

180.000,0
-20.000,0
-220.000,0
-420.000,0
-620.000,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
=P 3 trimonial Contabil Comigido =a=e\/2lor 2 Mercado Comigido Relacdo P/L Similares (LL)
===Relacado P/L Similares (EBITDA) === Mtiltipio Setor (EBITDA) Economic Value Added (EVA)

Figura 1. Evolucéo dos valores da empresa Petrobras por Valuation.
Fonte: resultado das pesquisas.

A Tabela 12 relaciona a variagéo entre as médias aritméticas entre o periodo ex-ante (2010 a 2013) e ex-post
(2014 a 2017), demonstrando as variagdes percentuais negativas de queda, em todas as métricas, com maior variagdo
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nos métodos de Relag&o P/L Similares (LL), que apresentou uma queda de 149% e o Valor de Mercado com uma queda
de 53%.

Tabela 12
Anadlise entre periodos “ex-ante” e “ex-post”.
Método MAea MAep VMD VMA% DPea DPep CVea CVep
PC 479.976,33  305.683,01 -174.293 -36%  19.21598  44.985,41 4,0 14,7
VM 381.567,53 178.619,41 -202.948 -53% 103.646,96 43.062,06 27,2 241
P/ILL 507.881,21 -250.885,23 -758.766 -149% 153.331,50 189.902,25 30,2 -75,7
PILE 1.055.077,41 583.559,27 -471.518 -45% 113.350,48 347.774,02 10,7 59,6
MSE 517.272,11  286.101,22 -231.171 -45% 5557227 170.502,94 10,7 59,6
EVA 723.289,27 672.975,90 -50.313 -7% 31.238,66  84.532,52 43 12,6

Fonte: resultado das pesquisas. Nota: MAea: média aritmética “ex-ante”; MAep: média aritmética “ex-post facto”; VMD: variagao entre
as médias em valores absolutos; VMA%: variagdo percentual entre as médias aritméticas; DPea: desvio padrdo “ex-ante”; DPep:
desvio padréo “ex-post facto”; CVea: coeficiente de variagéo “ex-ante”; CVep: coeficiente de variagdo “ex-post facto”.

Na Tabela 13 foi empregado o teste t com o0 objetivo de testar a hipotese Hy a um nivel de significancia de 0,05.
Foi executado o teste das diferengas entre as médias aritméticas pareadas no periodo ex-ante (2010 a 2013) e ex-post
(2014 a 2017), que rejeitou a Hy (hipotese nula) e evidenciou a Hy (hipdtese alternativa), indicando teoricamente a
existéncia real e significativa da variagdo entre as médias dos periodos determinados pelo valor de P bi-caudal de 0,03
e, portanto, a deterioragéo do valor da empresa.

Tabela 13
T de Student - paired t-test.
Ex-ante Ex-post

Média 610.844,0 296.008,9
Variancia 59.807.668.356,0 107.570.912.832 4
Observagdes 6 6
graus de liberdade 5
Stat t 2,998
P(T<=t) uni-caudal 0,015
t critico uni-caudal 2,015
P(T<=t) bi-caudal 0,030
t critico bi-caudal 2,571

Fonte: resultado das pesquisas.

5 CAMADA PRE-SAL E OUTROS INDICADORES

Em meados de 2006, a Petrobras desenvolveu uma técnica de exploragdo em alta profundidade, o que contribuiu
para uma enorme descoberta de extensas reservas de petrdleo e gas ao longo da costa brasileira, localizadas na camada
do pré-sal. Esta descoberta possui elevado valor comercial e boa qualidade, possibilitando, em 2016, que a empresa
atingisse a marca de um milh&o de barris por dia (Petrobras, 2016).

Diante deste cenario aparentemente favoravel de expanséo, com alto potencial na geragéo de valor, a Petrobras
vem apresentando uma enorme volatilidade em seu valuation, conforme apresentado na Figura 1. Apesar da
caracteristica promissora do préprio negécio, em conjunto com a descoberta do pré-sal, fica evidente os impactos
prejudiciais influenciados pelos eventos de fraudes e corrupgao, tratados pela Operagédo Lava Jato da PF, os quais
refletiram diretamente nos resultados e no valor da empresa. Ao contrario do que se presumia no momento da descoberta
do pré-sal, de que a Petrobras se tornaria uma das principais empresas promissoras do governo brasileiro e uma das
maiores petroliferas do mundo, os apontamentos de fraudes e corrupgéo deixam notérios, quando se faz uma avaliagéo
em conjunto om outros indicadores, a demonstracdo de que os danos causados por estes esquemas ocorreram de forma
devastadora.

O valor derivado das perdas geradas e dos passivos possiveis é imprevisivel, mesmo sendo retornado algum
montante ao caixa da empresa pelo MPF, os impactos negativos nos resultados e no valuation da companhia persistem.
A Tabela 14 demonstra o processo na sistematica de desinvestimentos, conforme planejamento da companhia, que traz
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uma meta de R$ 68,3 bilhdes até junho de 2018, alinhada ao procedimento de cessdo de direitos de exploragéo,
desenvolvimento e producdo do petroleo, gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos.

Tabela 14
Evolugéo de indicadores financeiros e econémicos.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
DTL 109.739,3  89.972,7 142.088,5 204.365,2 285.249,7 3442853 461.517,1 3345795 280.541,0
EO 61,4% 37,4% 46,8% 56,8% 76,7% 113,0% 191,1% 152,6% 134,1%
GE 210,0% 166,8% 180,3% 196,2% 215,5% 255,3% 349,0% 318,5% 308,4%
ICAPEX  113.066,4 130.753,7 102.455,7 110.862,2 116.000,7  89.567,7  81.390,5 453243  33.946,0
ROI 12,4% 8,4% 6,8% 3,9% 3,7% -3,3% -4,7% -2,0% 0,1%
ROA 21,2% 14,7% 12,9% 10,5% 9,5% 10,1% 11,0% 11,2% 11,0%

Fonte: resultado das pesquisas. Nota: DTL: Divida Total Liquida, EO: Endividamento Oneroso, GE: Grau de Endividamento, ICAPEX:
Investimentos em CAPEX.

Conforme a definicdo de Assaf Neto (2012) o ROA (Return on Assets), indica a “taxa de retorno gerado pelas
aplicagOes realizadas por uma empresa em seus ativos. Indica o retorno gerado por cada $ 1,00 investido pela empresa”,
o retorno sobre os ativos da Petrobras saiu de uma média de 14% antes de 2014 para uma média de 11% ap6s este
periodo, indicando a ineficiéncia da empresa em gerar rentabilidade com seus ativos. O ROl (Return On Investment),
retorno sobre os investimentos, € um indicador de desempenho econémico empregado tanto na constituicao da taxa de
crescimento quanto na avaliagao da geragéo de valor (Copeland et al., 2006; Assaf Neto, 2012). Sua composigao pode
ser realizada pela segregacdo em giro e margem operacional. Comparando as médias entre os periodos antes e depois
de 2014, tem-se 7% contra -2,5%, ou seja, uma variagdo negativa de 135%, sinalizando seu baixo desempenho
econdmico. O grau de dependéncia de endividamento da empresa em relagdo ao capital de terceiros saiu de uma média
de 194% para 308% comparando as médias dos periodos. Em relagdo ao grau de endividamento oneroso, Passivo
Oneroso sobre o Patriménio Liquido, sai de uma média de 56% para 148%.

Sun (2016) sugere que a qualidade divulgada dos controles e seguranca internos sobre relatérios financeiros
tem um impacto direto sobre os investimentos da empresa. Na Petrobras, ocorreu uma queda de 45% nos investimentos
(CAPEX) comparando as médias dos periodos antes e pos ocorréncias das improbidades. Diante dos resultados
apresentados, infere-se que a empresa apresenta diversos problemas na gestdo do negécio diante dos eventos de
fraudes e corrupgdo, somada a uma intensa interferéncia governamental nas estratégias da organizagdo, em que a
estrutura de propriedade da Petrobras é representada por seu acionista controlador 50,26% Uniéo Federal (Tesouro
Nacional), 9,87% Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e 3,24% Caixa Econdmica Federal,
totalizando uma concentragao de propriedade de 63,37% (Economatica, 2018). Appel, Gormley e Keim (2016) sugerem
que a diversificagdo de propriedade influencia as decisdes de Governanga, resultando em mais conselheiros
independentes, remocgao de defesas de aquisi¢do e direitos a votos mais equanimes.

6 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo demonstrar e analisar a evolugdo das diversas métricas de valuation, impactadas
pelos eventos de fraudes e corrupgao para a avaliagdo na praxis da mensuragéo do valor da empresa Petrobras no
periodo de 2009 a 2017.

Verificou-se uma discrepancia nos modelos analisados, apesar de alguns modelos seguirem a mesma tendéncia
de queda ou alta. Os métodos de Valor de Mercado e o Patrimonial Contabil foram os que mais se aproximaram. Cada
método possui sua limitagdo, bem como algumas avaliagbes possuem certo grau de subjetividade, pois lidam com
expectativas, como no caso dos cenarios projetados para 0 modelo de FDC ou CFF, devido a incorporar premissas
subjetivas e hipoteses. Em relagio as métricas de valuation da empresa Petrobras, observou-se que, independentemente
do método utilizado, o impacto de deterioragdo do valor em decorréncia das fraudes e corrupgéo ocorrido fica evidente.
Analisando esta situagdo em conjunto com outros indicadores, percebe-se que a empresa possui diversos problemas na
gestdo do negécio, baixa eficiéncia operacional, alta concentragdo de endividamento e uma sistematica continua de
desinvestimentos, que esta alinhada ao procedimento de cess&o de direitos de explora¢do, desenvolvimento e produgéo
do petroleo, gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos, conforme projeto ja definido, o qual estd em consonéncia com
as decisdes e interferéncias adotadas no planejamento da companhia.
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Diante dos diversos modelos de avaliagao, considera-se ndo ser possivel estabelecer uma metodologia Unica
ou um roteiro especifico para a sua execugdo. Nenhum modelo fornece um valor Unico e preciso, mas sim, uma estimativa.
Os métodos descritos neste artigo visam identificar qual melhor transparece, de modo equilibrado, o valor da empresa
avaliada, que independentemente do método escolhido, para uma avaliagdo completa, deve-se considerar conjuntamente
a indicadores e informacdes do negocio, do setor, do cenario macroecondémico, do cenério externo, entre outros que
caracterizem e influenciem o negdécio, direcionando a demanda pela qual a avaliagao se destina. Assim, remete-se que
néo existe uma métrica de valuation correta e assertiva em sua totalidade, mas sim valores referenciais apurados pelas
diversas metodologias, que servirdo como base para a tomada de decisao em conjunto com outros indicadores.

Constituem-se como limitagbes deste estudo outros fatores que podem, possivelmente, ter interferido no valor
da empresa e ndo foram relacionados. O estudo apresentou importantes contribuicbes comparativas e demonstrativas
ao se utilizar as maltiplas dimensdes das métricas de valuation na praxis em um ambiente corrompido por eventos de
fraudes e corrupgdo. Como estudos futuros, sugere-se uma analise dos fatos de cunho politico que impactaram o
valuation nas companhias de capital misto e estatais brasileiras diante da influéncia de seu acionista controlador, que se
trata do proprio estado.
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