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Introducao

O IPO ¢ um dos métodos relativamente recentes de capitalizacdo das empresas
conforme o desenvolvimento do mercado de capitais.

O primeiro IPO no mundo foi realizado pela “Dutch East India Company” em
1602 (Chambers, 2006). Ja no Brasil a bolsa de valores foi criada em 1890, porém a
atividade de compra de agdes de empresas se deu apenas ap6s a década de 60, com uma
maior regulacdo e incentivos fiscais a atividade por parte do governo.

J&4 no século 21 a atividade do mercado acionario se tornou mais corriqueira,
principalmente no Brasil, como podemos ver pelos dados estatisticos de IPO. Do ano de
2001 a 2011 foram realizados 3.487 IPO's, movimentando cerca de R$ 721 Bilhdes. Tal
evolucdo do mercado de capitais apenas foi possibilitada devido a estabilidade
macroecondmica com o fim das elevadas taxas de juros e com o baixo e estavel nivel de
pregos.

A partir de estudos e analises dos IPO’s realizados, foi visto que a motivacao de
tal iniciativa foi “que o passivo exigivel elevado, acompanhado de resultados
operacionais
expressivos e despesas financeiras relevantes sdo determinantes para as empresas abrir o
capital. O ativo permanente responde negativamente para este proposito. Gastos
significantes com CAPEX associados ao passivo elevado e resultados operacionais
positivos sugerem que as empresas que abrem capital, encontram-se em processo de
expansao. Com relagdo a destinagao dos recursos, podemos afirmar que estes sdo usados
para aumentar o patrimonio liquido com a entrada de novos acionistas, financiar a
aquisi¢ao de novos ativos operacionais.” (Klumb, 2009)

Por conseguinte, empresas de exploragao e produgdo de petroleo principalmente
necessitam estar bem capitalizadas, pois tal atividade requer um elevado CAPEX e nao
s6 um IPO ¢é importante como também “Bonds”, empréstimos diretos e todas as formas

de financiamento devem ser consideradas.



Capitulo 1

Historia do Mercado de Capitais no Brasil

A historia do mercado de capitais ¢ importante para que haja o entendimento de
como foi possivel o desenvolvimento do mesmo no Brasil e de sua contribui¢do para o
processo de desenvolvimento social, econdmico, legal e ambiental do pais.

A CVM possui um breve historico dos acontecimentos relevantes sobre este

processo:
“Antes da década de 60, os brasileiros investiam principalmente em ativos reais
(imoveis), evitando aplicagdes em titulos publicos ou privados. A um ambiente
econdmico de inflagdo crescente - principalmente a partir do final da década de 1950 -
se somava uma legislagdo que limitava em 12% ao ano a taxa méaxima de juros, a
chamada Lei da Usura, que limitava o desenvolvimento de um mercado de capitais
ativo.

Essa situagdo comeca a se modificar quando o Governo que assumiu o poder em
abril de 1964 iniciou um programa de grandes reformas na economia nacional, dentre as
quais figurava a reestruturagdo do mercado financeiro, quando diversas novas leis foram
editadas.

Entre aquelas que tiveram maior importancia para o mercado de capitais
podemos citar a Lei n® 4.537/64, que instituiu a correcdo monetaria, através da criacao
das ORTN, a Lei n°® 4.595/64, denominada lei da reforma bancaria, que reformulou todo
o sistema nacional de intermediagdo financeira e criou o Conselho Monetario Nacional
e o Banco Central e, principalmente, a Lei n°® 4.728, de 14.04.65, primeira Lei de
Mercado de Capitais, que disciplinou esse mercado e estabeleceu medidas para seu
desenvolvimento.

A introducdo da legislagdo acima referida resultou em diversas modificagcdes no
mercado acionario, tais como: a reformulacdo da legislacdo sobre Bolsa de Valores; a
transformagao dos corretores de fundos publicos em Sociedades Corretoras, forcando a
sua profissionaliza¢do; a criagdo dos Bancos de Investimento, a quem foi atribuida a

principal tarefa de desenvolver a industria de fundos de investimento.



Com a finalidade especifica de regulamentar e fiscalizar o mercado de valores
mobilidrios, as Bolsas de Valores, os intermediarios financeiros e as companhias de
capital aberto, fun¢des hoje exercidas pela CVM, foi criada uma diretoria no Banco
Central - Diretoria de Mercado de Capitais.

Ao mesmo tempo, foram introduzidos alguns incentivos para a aplicagdo no
mercado acionario, dentre os quais se destacam os Fundos 157, criados pelo Decreto Lei
n® 157, de 10.02.1967. Os Fundos 157 eram uma op¢do dada aos contribuintes para
utilizar parte do imposto devido quanto a Declaragio do Imposto de Renda, em
aquisi¢ao de quotas de fundos de ag¢des de companhias abertas administrados por
institui¢des financeiras de livre escolha do aplicador.

Com o grande volume de recursos levados para o mercado acionario,
principalmente em decorréncia dos incentivos fiscais criados pelo Governo Federal,
houve um rapido crescimento da demanda por acdes pelos investidores sem que
houvesse aumento simultineo de novas emissdes de agdes pelas empresas. Isto
desencadeou o “boom” da Bolsa do Rio de Janeiro quando, entre dezembro de 1970 ¢
julho de 1971, houve uma forte onda especulativa e as cotagdes das agdes ndo paravam
de subir.

A partir de julho de 1971, iniciou-se um processo de realizacdo de lucros pelos
investidores mais esclarecidos e experientes que comegaram a vender suas posigdes. O
quadro foi agravado progressivamente quando novas emissdes comegaram a chegar as
bolsas, aumentando a oferta de agdes, em um momento em que muitos investidores
assustados com a rapidez ¢ a magnitude do movimento de baixa procuravam vender
seus titulos.

O movimento especulativo conhecido como “boom” de 1971 teve curta duragio,
mas suas conseqiiéncias foram varios anos de mercado deprimido, pois algumas ofertas
de agdes de companhias extremamente frageis e sem qualquer compromisso com seus
acionistas, ocorridas no periodo, geraram grandes prejuizos € mancharam de forma
surpreendentemente duradoura a reputagdo do mercado acionario.

Apesar disso, notou-se uma recuperagdo das cotacdes a partir de 1975, devido a
novos aportes de recursos (as reservas técnicas das seguradoras, os recursos do Fundo
PIS/PASEP, adicionais do Fundo 157 ¢ a criacdo das Sociedades de Investimento -
Decreto Lei 1401 - para captar recursos externos e aplicar no mercado de acdes), além

de maiores investimentos por parte dos Fundos de Pensdo.
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Ao longo do tempo, varios outros incentivos foram adotados visando incentivar
o crescimento do mercado, tais como: a isen¢do fiscal dos ganhos obtidos em bolsa de
valores, a possibilidade de abatimento no imposto de renda de parte dos valores
aplicados na subscricdo publica de agdes decorrentes de aumentos de capital e
programas de financiamento a juros subsidiados efetuados pelo BNDES - Banco
Nacional do Desenvolvimento Economico e Social - aos subscritores de agoes
distribuidas publicamente.

Foi dentro desse quadro de estagnag@o e tentativa de recupera¢do do mercado
aciondrio que, em 1976, foram introduzidas duas novas normas legais, ainda em vigor: a
Lei n® 6.404/76, nova Lei das Sociedades Andnimas que visava modernizar as regras
que regiam as sociedades andnimas, até entdo reguladas por um antigo Decreto-Lei de
1940; e a Lei n® 6.385/76, segunda Lei do Mercado de Capitais que, entre outras
inovagdes, criou a CVM e introduziu no mercado uma instituicdo governamental
destinada exclusivamente a regulamentar e desenvolver o mercado de capitais, fiscalizar
as Bolsas de Valores e as companhias abertas.

Nao obstante todos esses incentivos, o mercado de capitais ndo teve o
crescimento esperado, ainda que em alguns momentos tenha havido um aumento na
quantidade de companhias abrindo seu capital ¢ um volume razoavel de recursos
captados pelas empresas através de ofertas publicas de acdes, durante a década de 1980.

Apesar da experiéncia pioneira para atrair capitais externos para aplicacdo no
mercado de capitais brasileiro, representada pelo Decreto-Lei n® 1.401/76, o processo de
internacionalizacdo do mercado chega ao pais no final da década de 1980, sendo seu
marco inicial a edi¢do da Resolucao n® CMN n° 1.289/87 ¢ seus anexos.

A partir de meados da década de 1990, com a aceleracdo do movimento de
abertura da economia brasileira, aumenta o volume de investidores estrangeiros atuando
no mercado de capitais brasileiro. Além disso, algumas empresas brasileiras come¢am a
acessar o mercado externo através da listagem de suas acdes em bolsas de valores
estrangeiras, principalmente na Bolsa de Nova lorque (NYSE - New York Stock
Exchange), sob a forma de ADRs - American Depositary Reciepts - com o objetivo de
se capitalizar através do langamento de valores mobilidrios no exterior.

Ao listar suas agdes nas bolsas americanas, as companhias abertas brasileiras
foram obrigadas a seguir diversas regras impostas pela SEC - Securities and Exchange
Commission, 6rgao regulador do mercado de capitais norte-americano, relacionada a

aspectos contabeis, de transparéncia e divulgagdo de informagdes.
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Com a listagem internacional e também o fluxo crescente de investidores
estrangeiros no Brasil, as empresas brasileiras comecaram a ter contato com acionistas
mais exigentes e sofisticados, acostumados a investir em mercados com praticas de
governanga corporativa mais avancadas que as aplicadas no mercado brasileiro. Ao
nimero crescente de investidores estrangeiros soma-se uma maior participacdo de
investidores institucionais brasileiros de grande porte e mais conscientes de seus
direitos.

Durante um certo tempo, o mercado de capitais brasileiro perdeu espago para
outros mercados devido a falta de prote¢do ao acionista minoritario € a incertezas em
relagdo as aplicacdes financeiras. A falta de transparéncia na gestdo e a auséncia de
instrumentos adequados de supervisdo das companhias influenciavam a percep¢do de
risco e, conseqlientemente, aumentavam o custo de capital das empresas.

Algumas iniciativas institucionais e governamentais foram implementadas nos
ultimos anos com o objetivo de assegurar a melhorias das praticas de governanga
corporativa das empresas brasileiras, das quais destacamos: a aprovacao da Lei n°
10.303/01 e a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de governanga corporativa

pela Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA.

I - Novo Mercado

No final dos anos 90 era evidente a crise de grandes proporcdes pela qual
passava o mercado de a¢des no pais. A titulo de exemplo, o niimero de companhias
listadas na BOVESPA tinha caido de 550 em 1996 para 440 em 2001. O volume
negociado apds atingir US$ 191 bilhdes em 1997, recuara para US$ 101 bilhdes em
2000 e US$ 65 bilhdes em 2001. Além disso, muitas companhias fechavam o capital e
poucas abriam.

E nesse cenario que a BOVESPA cria o Novo Mercado como um segmento
especial de listagem de acdes de companhias que se comprometam voluntariamente a
adotar as boas praticas de governanga corporativa. Numa necessaria adaptacdo a
realidade do mercado de acdes brasileiro, sdo criados dois estagios intermedidrios:
Niveis 1 e 2, que juntos com o Novo Mercado estabelecem compromissos crescentes de
adog¢ao de melhores praticas de governanga corporativa.

A idéia que norteou a criagdo do Novo Mercado tem seu fundamento na

constatagdo de que entre os diversos fatores que contribuem para a fragilidade do

mercado de capitais brasileiro estd a falta de protecao aos acionistas minoritarios. Dessa
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forma, a valorizagdo e a liquidez das agdes de um mercado sdo influenciadas
positivamente pelo grau de seguranca que os direitos concedidos aos acionistas
oferecem e pela qualidade das informacdes prestadas pelas empresas.

A auséncia de regras adequadas de defesa dos interesses dos acionistas
minoritarios acarreta na exigéncia por parte dos investidores de um desagio sobre o
preco da acdo, causando uma desvalorizagdo no valor de mercado das companhias.
Dessa forma, ¢ esperado que as empresas cujas acoes estejam listadas em algum dos
segmentos diferenciados de governanga corporativa, nas quais os riscos envolvidos sdo
minimizados, apresentem prémios de risco consideravelmente reduzidos, implicando

valorizacao do patrimonio de todos os acionistas.

II — Reforma da Lei das Sociedades Anonimas

A necessidade de alteragdes da Lei Societdria em vigor desde 1976 (Lei n°
6.404/76), com o objetivo de aperfeicoar e incrementar os direitos ¢ a protecdo dos
acionistas minoritarios, se tornou uma reivindicagdo generalizada dos diversos
integrantes do mercado e teve como objetivo o fortalecimento do mercado de capitais e
o estimulo a maior participag@o dos investidores.

Nas alteragdes realizadas foram introduzidas diversas regras de governanga
corporativa nascidas de principios de disclousure (transparéncia), tratamento eqiiitativo,
compliance e accountability (Prestagdo de Contas), que haviam sido aperfeigoados apos
a edicdo da Lei n° 6.404/76 e reintroduzidos alguns outros direitos que constavam desta
ultima e haviam sido casuisticamente retirados, como ¢ o caso do instituto do tag along,
revogado pela Lei n°® 9.457/97 com o objetivo unico de facilitar o processo de
privatizagdo e maximizar o valor recebido pela Unido ao impedir a extensdo aos
minoritarios dos grandes agios pagos nos leildes.

A partir de 2003 houve um reaquecimento do mercado, triplicando o volume
médio diario de negocios registrados pela BOVESPA desde entdo. Para se ter uma idéia
da magnitude dessa retomada, basta observar o salto na quantidade de ofertas iniciais
(IPOs) apds 2003. Em todo o periodo de 1996 a 2003 foram feitas apenas quatro -
menos de uma por ano -, ao passo que ja foram realizadas 14 sé nos ultimos dois anos.
Além disso, volume médio negociado na BOVESPA praticamente triplicou de 2004

nesse mesmo periodo.
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Atualmente, as empresas que integram os niveis diferenciados de governanga
corporativa da BOVESPA ja respondem por 60% da quantidade de negdcios no

mercado a vista.”

Como se pdde ver, o desenvolvimento do mercado de capitais é em conjunto
com o desenvolvimento da legislacdo do processo e também em conjunto com a
estabilidade macroecondmica. A estabilidade econdmica em termos de juros mais
baixos, cdmbio valorizado em relagdo ao passado e plano de metas de inflagdo foram os
principais contribuintes para expansdo de empresas, industrializagdo, financiamento e,
por conseguinte melhor competitividade internacional dos produtos brasileiros e alcanco
de superdvit primario e crescimento do PIB. Em conjunto com estas acdes a regulagao
do setor financeiro e de capitais, seja por meio de incentivos fiscais do governo, seja
pelo regulamento de conduta das empresas, ou até mesmo uma lei mais rigorosa fluiram
em favor do acionista contribuindo para o desenvolvimento destes setores. O objetivo
em si do processo ¢ sempre facilitar o fluxo de capitais sem causar distor¢des no sistema
em prol do desenvolvimento.

Além disso, atualmente novos conceitos tém surgido nos mercados financeiros,
como cobranga dos valores de sustentabilidade em termos de projetos sociais ¢ de meio
ambiente. Muitas empresas ja vém adicionando projetos de sustentabilidade em
conjunto com o0s proprios projetos da operacdo, como por exemplo empresas de papel e
celulose em prol do desmatamento, ou empresas de petroleo com exploragdo “onshore”
utilizando o reassentamento de familias nas regides em que o petroleo € explorado.

Vale lembrar, que j& existem grandes fundos de investimento que tém
sustentabilidade como um valor do fundo e s6 investem em empresas que também o
tenha. Quem sabe o futuro da regulagdo do mercado de valores mobilidrios possa
caminhar para esta esfera?! Porém ainda falta uma conscientizagdo ainda mais geral do
que apenas pequenas iniciativas privadas, dado que ainda nao ¢ suficiente para que gere
o mesmo movimento de fechamento de capitais do que o mesmo causado pela falta de
governanga corporativa ja visto em 2001.

Além disso, a crise de 2008 contribuiu para uma maior regulacdo mundial nos
mercados financeiros e de capitais. O principal reflexo regulatorio foi Basiléia 3. A
breve defini¢do do wikipedia ¢ “Os Acordos de Basileia III ou simplesmente Basileia I11
referem-se a um conjunto de propostas de reforma da regulamentagdo bancaria,

publicadas em 16 de dezembro de 2010. Basileia III faz parte de um conjunto de
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iniciativas promovidas pelo Forum de Estabilidade Financeira (em inglés, Financial
Stability Board, FSB) e pelo G20, para reforgar o sistema financeiro apos a crise dos
subprimes. Trata-se da primeira revisdo de Basileia II (CRD II) e foi realizada ao longo
de 2009, com aplica¢do prevista para 31 de dezembro de 2010.

A reforma foi motivada pela constatacdo de que a severidade da crise se explica,
em grande parte, pelo crescimento excessivo dos valores apresentados nos balangos dos
bancos (e também fora dos balangos, nos derivativos, por exemplo), a0 mesmo tempo
em que caiam o nivel e a qualidade dos recursos proprios destinados a cobrir os riscos.
Além disso, muitas instituicdes ndo dispunham de reservas suficientes em face a uma
crise de liquidez.

Nesse contexto, o sistema bancdrio revelou-se, de inicio, incapaz de absorver as
perdas que afetaram os produtos estruturados de securitizacdo e de assumir, em seguida,
a reintermediacdo de uma parte das exposi¢des extra-balango.

No pior momento da crise, as incertezas pesaram sobre a qualidade dos
balancos, a solvabilidade dos bancos e os riscos ligados a interdependéncia entre eles
(podendo a insolvéncia de uma institui¢do provocar a insolvéncia de uma outra, em
efeito domind), engendrando uma crise de confianca e de liquidez generalizada.”

E suas principais reformas sdo “O acordo de Basileia III deve forcar bancos a
aumentarem suas reservas de capital para se protegerem de crises. Os bancos terdo que
triplicar, passando a 7 %, o total de suas reservas de prote¢ao contra uma futura crise.

O capital minimo de alta qualidade, que inclui apenas a¢des ordinarias e lucros
retidos, vai aumentar de 2% para 4,5% dos ativos ponderados pelo risco, gradualmente,
entre 2013 e 2015. O chamado Capital Tier I, que inclui além das agdes ordinarias e
lucros retidos, as acdes preferenciais, instrumentos hibridos de capital e a divida sem
vencimento, passara dos atuais 4% para 6% até 2015, segundo comunicado do grupo
presidido pelo presidente do Banco Central Europeu, Jean-Claude Trichet.

Além disso, os bancos terdo que constituir, aos poucos, entre 2016 ¢ 2019, dois

"colchdes de capital" para serem usados em momentos de crise:

I- O colchao de conservagdo de capital serda equivalente a 2,5% dos ativos
ponderados pelo risco. Com isso, o capital de alta qualidade adicionado ao colchdo de
conservacdo passard, no fim de 2019, para 7%. Ja a exigéncia minima de capital Tier I
continua sendo de 8% - porém, considerando-se o colchdo de conservacdo, passa para

10,5%. Os bancos poderdo utilizar, em determinadas circunstancias, o capital desse
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colchdo. Mas, se o banco estiver proximo do percentual minimo exigido, terd que
reduzir a distribui¢do de lucros e dividendos. Com isso, a supervisao pretende evitar que
as instituicdes continuem a pagar elevados bonus e dividendos mesmo quando sofrem

deterioracdo de capital.

2- O colchdo contraciclico de capital de alta qualidade ficara entre 0% e 2,5% e
podera ser exigido segundo as necessidades de cada pais signatario do Acordo. Esse
segundo colchdo dependerd do nivel de capitalizagdo do mercado e serd destinado a
proteger o sistema bancario em periodos de expansdo de crédito - quando os bancos
terdo que guardar uma parte de capital para formar seus colchdes. Desta forma,
considerando os dois colchdes, o capital minimo exigido podera chegar a 13%.

As novas regras de capital Tier 1 serdo implementadas a partir de janeiro de
2013, até janeiro de 2015, enquanto as protecdes adicionais devem ser implementadas

entre janeiro de 2016 e janeiro de 2019”.
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Capitulo 2

Motivacao para Abertura de Capital no Brasil

Com o desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil, a nova situagio
econdmica do pais proporcionou janelas de oportunidades, sendo definido por Ritter
(1991) como quando a capitalizacdo de mercado das empresas esta bem mais alta que o
seu valor contabil, e isto leva inumeras empresas realizarem IPO.

A partir de entdo ondas de IPO passaram a ocorrer no Brasil de acordo com as
oportunidades de investimento (Lubos 2003). As oportunidades de investimento
mencionadas sdo: Retorno esperado de mercado; Lucro agregado esperado; Incerteza
sobre lucratividade média apds o IPO em condi¢des de excesso de lucro no mercado.

Lubos enfatiza a seguinte teoria:

“The decision faced by inventors is when to take their firms public and begin
irreversible production to maximize the value of their patents. When investment
opportunities are constant, it is optimal to go public as soon as the patent is secured.
When investment opportunities vary over time, however, inventors may find it optimal
to postpone their IPO in anticipation of more favorable economic conditions in the
future.”

O “timing” 6timo de abrir capital seria para Lubos o equivalente a momentos de
baixo custo de capital, fluxo de caixa futuro esperado elevado e de elevada incerteza
sobre esses fluxos.

Ao adicionar a teoria de Lubos a idéia da dissertacdo de mestrado de Eduardo
Klumb, “Motivagdes para Abrir Capital No Brasil: Uma Andlise Empirica Entre 1998 a
2007, de que “...o passivo exigivel elevado, acompanhado de resultados operacionais
expressivos e despesas financeiras relevantes sdo determinantes para as empresas abrir o
capital. O ativo permanente responde negativamente para este proposito. Gastos
significantes com CAPEX associados ao passivo elevado e resultados operacionais
positivos sugerem que as empresas que abrem capital, encontram-se em processo de
expansdo. Com relagdo a destinagdo dos recursos, podemos afirmar que estes sdo usados
para aumentar o patrimonio liquido com a entrada de novos acionistas, financiar a

aquisi¢cdo de novos ativos operacionais e aumentar as vendas de maneira significativa.”
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Vemos que o fator macroecondmico que possibilita a janela de oportunidade em
termos de oportunidades de investimento, baixo custo de capital, fluxo de caixa e
incerteza unido ao fator microecondmico em termos de passivo exigivel total, EBITDA,
CAPEX e despesas financeiras sdo os impulsionadores da oferta publica. A juncao da
macroeconomia e da microeconomia ajudam na percepgao de “timing” e de defini¢do de
objetivos da empresa em termos de planejamento e projetos financeiros.

Klumb (2009) ainda adiciona que “Este conjunto de informagdes sugere que as
empresas estdo investindo em ativos fixos para a obtencdo de lucros operacionais mais

altos, com o uso de capital de terceiros e pagam valor relevante por esse capital”.

2.1 Fatores Pro a Abertura de Capital

Para Klumb (2009) os principais fatores a favor da abertura de capital sdo:

“Segundo Amihud and Mendelson (1988), quanto maior ¢ a liquidez de um
titulo, maior ¢ o seu valor e para isso defendem que abrir o capital ¢ a forma mais
imediata de aumentar a liquidez da firma.

Quando uma empresa nao ¢ aberta, a negociacdo de suas a¢des ou quotas ¢ feita
por meio de Firmas de Participagdo, consultorias e bancos de investimento, que prestam
0s
servicos de avaliagdo, intermediacdo e outros servigos correlatos como auditoria e
outros custos de avaliagdo, os quais sdo descontados no valor final recebido pelo o
vendedor.

Rydqvist e Hogholm (1995) identificaram que a liquidez ¢ um dos fatores
preponderantes na decisdo de abrir o capital, em especial, nas empresas familiares que
tem que lidar com as questdes sucessorias.

Damodaran (2002) menciona a nao diversificagdo, como um dos componentes

de desconto na equacdo de avaliacdo do preco de venda de uma empresa fechada.
Em contra partida, Pagano (1993) afirma que a diversificagdo ¢ um dos motivadores
para abrir capital, ao reduzir o risco de concentracdo dos acionistas em uma empresa.
Dessa forma, empresas de maior risco, teriam maior fracdo das ag¢des secundarias
colocadas no mercado.

As empresas listadas na Itdlia usufruem de custo mais baixo na captagdo de

crédito junto aos bancos segundo Pagano, Panetta and Zingales (1995) e, Rajan (1992)
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relata que as empresas que fizeram IPO obtiveram diminuicdo nas taxas de
empréstimos.

A oferta de agdes, por meio de subscricdes adicionais para a captagdo de
recursos ¢ um dos beneficios. Porém, ndo pode ser considerada como a fonte mais
barata e sim, uma fonte complementar de recursos a disposi¢do da firma. Em uma
empresa aberta,
alternativas como emissdo de debéntures, gestdo de dividendos (subscricdes
programadas apds a distribuicdo de dividendos), novas emissdes primarias com custos
relativos mais baixos para a empresa ou troca de agdes na aquisicdo de novos negdcios
sdo algumas oportunidades complementares para essas organizagdes.

Para Bernstein (1987) nenhuma organizagdo moderna pode prescindir do
mercado de capitais, que ¢ a fonte principal na avaliacdo da empresa, para 0s processos

de fusdo e aquisi¢do.”

2.2 Fatores Contra a Abertura de Capital

Em continuidade com a idéia da dissertacdo de mestrado de Eduardo Klumb
(2009):

“O custo para se fazer uma IPO e manter as obrigagdes de uma empresa aberta
ndo sao baixos. Nos Estados Unidos, Ritter (1987) estimou em US$ 250 mil os custos
fixos anuais e 7% o custo variavel. Na Italia, Pagano,Panetta and Zingales (1998)
identificaram que os custos fixos se equivalem aos do mercado norte americano. O
custo variavel, do langamento inicial, porém, ficou mais baixo, em 3,5% do montante
captado.

No Brasil, Rocca (2001) identificou custos varidveis de 3% e 4% para as
colocagdes maiores podendo chegar até a 10% para as emissdes menores. Nesta
pesquisa, com base nos prospectos analisados das 80 subscri¢des iniciais, identificamos
que os custos de uma oferta publica inicial € composta por comissdes ¢ despesas de
coordenacdo, garantia firme, colocacdo, despesas com advogados, auditores,
consultores, publicidade, taxas e outros gastos e variaram de 3,75% a 8,99% do valor

total da distribui¢do publica.”
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“Em relagdo aos gastos fixos anuais de manter a empresa aberta no Brasil, Rocca
et.al (1998) apuraram o valor médio de US$ 435 mil anuais, sobrecarregados pelo custo
dos auditores externos e das publicagdes.

O custo fixo incorporado a empresa apos a abertura contempla a adequacao da
administracao frente as exigé€ncias dos novos acionistas assim como dos agentes do
mercado como analistas, bancos de investimentos e os agentes reguladores, entre outros.
Fama e French (1999) demonstraram, em estudo com corporagdes americanas entre
1950 a 1996, que o custo anual do capital de terceiros para as empresas ndo financeiras
foi de 5,95% enquanto que a taxa de retorno dessas empresas foi de 7,38. O que se
conclui que o custo do capital de terceiro naquele pais ficou mais baixo que o custo do
capital proprio gerado pela empresa.

Um dos aspectos mais citados contrarios a abertura de capital ¢ a perda da
confidencialidade dos processos e de seus niimeros, expondo a empresa perante a
concorréncia.

Nesta linha, de preservacao da autonomia e confidencialidade, Brau and Faucett
(2006), em pesquisa realizada com executivos americanos, identificaram que a decisdo
de permanecer na condicdo de empresa fechada, era motivada para manter o controle do
processo decisorio.

A autonomia da gestdo, contudo, ¢ a mudanga mais significativa na medida em
que os acionistas minoritarios, muitas vezes formados por fundos de pensao e fundos de
investimentos, a partir de regras mais exigentes do “Novo Mercado” da Bovespa,
mesmo que nao tenham parcela relevante de agdes, exigirdo adequagdo dos acionistas

gestores as novas condigdes.”

Nos ultimos anos, necessidade de CAPEX tem sido um dos fatores mais
importantes na decisdo de abertura de capital. Empresas que pretendem expandir e
aumentar receita de vendas necessitam de um elevado investimento de capital para
deixar de ser uma pequena empresa e se tornar uma empresa otimizadora de custos e
vendas.

Porém no caso especifico do ramo de petrdleo a necessidade de capital devido ao
elevado grau de custos ¢ imediata. Hoje ja ndo ha quase nenhuma empresa exploradora
de petrdleo que nao seja listada em bolsa.

Empresas de E&P sdo um caso a parte no que tange ao tempo que conseguem se

manter. Estas empresas necessitam de um [PO como uma injecao inicial de capital para
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apenas comegar operacdes por anos sem ao menos ter alguma receita e ainda assim com
captacdes bilionarias ainda ndo ¢ o suficiente, e empréstimos, pré-financiamentos,
“bonds” devem ser emitidos para dar continuidade a atividade até que finalmente o 6leo
possa ser produzido e vendido e ao longo do tempo as vendas compensem os custos de
producdo ¢ em seguidas as despesas, como veremos no valuation da OGX mais tarde.

A partir deste ponto no projeto final de curso vamos analisar o mercado de
petrdleo historicamente e faremos a analise de custos de uma empresa de petroleo de
acordo com algumas premissas que serdo definidas e de como CAPEX ¢ importante
para a sobrevivéncia destas empresas operacionais ¢ como isto se reflete no valor da

acdo e como esta se comporta. Além disso, comparagdes serao feitas com a Petrobras.
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Capitulo 3

Setor Mundial de Petrodleo

A moderna industria do petroleo se estabeleceu a partir de 1859, quando Edwin Drake
obteve sucesso em perfurar o solo para encontrar petroleo na Pensilvania, nos Estados Unidos
da América. A partir de 1870, com a criacdo da Standard Oil a industria vivenciou seu
primeiro estagio de monopolio, em funcdo do dominio dos setores de producdo e refino de
petroleo que duraram até a dissolucao da Standard Oil em 37 sociedades independentes em
1911. Algumas destas novas entidades tornaram-se as maiores participantes do setor,
incluindo a Exxon, a Chevron, a Texaco, a Conoco ¢ a BP.

Os Estados Unidos sdo, atualmente, o terceiro maior produtor mundial de petrdleo, e
seu papel no mercado global reduz-se gradualmente, conforme novas acumulagdes de
petroleo sdo identificadas por todo o mundo. De acordo com a International Energy Agency
(IEA), os Estados Unidos da América produziram menos de 9% do petroleo mundial em
2009, comparado a uma participacdo de mercado de 28% em 1965. Atualmente, as chamadas
companhias petroleiras nacionais, como a Saudi Aramco, a National Iranian Oil Company, a
Iragi National Oil Company, a Kuwait Oil Company, a Abu Dhabi National Oil Company ¢ a
Petroleos de Venezuela sdo responsaveis pela maior parte da produ¢ao mundial.

De acordo com o BP Statistical Review of World Energy 2011, o nivel de consumo
global de petrdleo apresentou crescimento consistente no periodo de 1997 a 2007, atingindo o
pico de 86,4 milhdes de barris por dia (bpd) em 2007. Com o inicio da crise financeira
mundial em 2008, o nivel de consumo mundial didrio caiu para 86 milhdes de bpd e 84,7
milhdes de bpd em 2008 e 2009, respectivamente. Ja em 2011 o consumo mundial diario de
petrdleo em 2010 apresentou crescimento de 3,1% em relagdo a 2009, com um total de 87,4
milhdes de bpd, o maior nivel de consumo global histérico. De acordo com a EIA, espera-se
que a consumo mundial didrio de petrdleo cresca 1% por ano em média para o periodo
projetado, de aproximadamente 85 milhdes de bpd em 2008 para 105 milhdes de bpd em
2030. Os Estados Unidos da América permanecem como o maior consumidor de petroleo,
respondendo por aproximadamente 22% da demanda global total em 2010, com um consumo

de 19,1 milhdes de bpd, superando o consumo de 9,06 milhdes de bpd da China.
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Consumo Mundial de Petréleo (1990-2010)
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Grafico 3.1
Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2011
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Gréfico 3.2
Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2011

E esperado que o crescimento da demanda seja impulsionado principalmente por
paises em desenvolvimento, notadamente a China. A Organizacdo Mundial dos Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP), o famoso cartel do petréleo que domina cerca de 1/3 da

producao mundial, espera que a demanda de paises ndo-membros da Organizagdo para
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Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (“OCDE”) eventualmente ultrapasse os niveis
da OCDE até 2015, impulsionada, sobretudo, pela China, a qual vem sendo a principal
responsavel pelo crescimento da demanda de petroleo entre os paises ndo-membros da OCDE
na ultima década, em razdo do crescimento econdomico do pais € com uma média de
crescimento anual do consumo de petréleo de 6,8% entre 2000 e 2010.

Ha trés principais usos energéticos para o petrdleo, quais sejam: transporte, geracao
de energia e aquecimento, assim como uma série de mercados ndo-energéticos (por
exemplo, matéria-prima para a industria petroquimica). Embora a demanda de energia para
cada uso final correlacione-se com os niveis de atividade econdmica, ha diferengas claras
entre os diversos usos finais em termos de possibilidade de substitui¢ao de combustivel. Os
mercados de transporte e ndo-energético possuem poucas alternativas, tornando-os
mercados relativamente cativos do petréleo. No entanto, muitos mercados energéticos
fixos podem, com determinadas limitacdes, mudar de um combustivel para o outro,
especialmente entre gas, carvao e petroleo e, desta forma, a elasticidade de curto prazo de
seu preco ¢ alta.

Existe também uma sazonalidade comprovada no consumo de petroleo
(principalmente com relagdo a Oleo para aquecimento, propano € querosene),
particularmente como resultado da necessidade de aquecimento do hemisfério norte
durante o inverno, a qual influencia significativamente o consumo destes produtos nesta
época do ano.

Os dois principais fatores que influenciam a demanda de petréleo sdo (1) prego e

(2) renda.

(1) Precgo: O preco e a demanda por petrdleo tipicamente possuem uma relagao
inversa, a qual pode variar dependendo do sub-mercado. Por exemplo, o petroleo
combustivel possui uma flexibilidade de preco relativamente alta, o que quer dizer que a
demanda ¢ mais sensivel a oscilagdes de preco (Demanda mais Eléstica), uma vez que
pode ser substituido com relativa facilidade por gas natural ou carvao. Por outro lado, o
petrdleo para transporte possui menor flexibilidade de preco (Demanda mais Inelastica),
J& que nao existe um substituto imediato.

Como ja visto empiricamente na Crise do Petroleo na década de 1970 a demanda
de petroleo ¢ basicamente ineldstica. No Brasil as consequéncias foram drésticas, o que

nos custou décadas de hiperinflacdo.
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(2) Renda: Historicamente, o principal impulsionador do crescimento da
demanda de petréleo ¢ a renda. O crescimento econdmico robusto aumenta os niveis de
demanda por petrdleo, como foi o caso dos Estados Unidos e, agora, tem ocorrido com
a China e com outros paises em desenvolvimento, especialmente na medida em que
cresce o uso de veiculos motores e investimentos em infraestrutura. O crescimento
econdmico em economias maduras ocorreu principalmente na induastria de servigos, a
qual tende a ser menos intensa no consumo de energia, sendo que muitas atividades de

produgdo intensivas em energia foram deslocadas para economias emergentes.

Recentemente, a demanda por petroleo provou ser menos correlacionada com os
precos do que o esperado, principalmente pelo fato de que os gastos com energia estdo
representando atualmente uma menor por¢do da renda do consumidor do que ja
representaram no passado. O mundo se tornou mais eficiente na utilizagdo de energia e
petréleo em razdo de novas tecnologias, incentivos governamentais buscando maior uso
de energias renovaveis, consumidores mais conscientes quanto ao consumo de energia,
melhor isolamento decorrente de novas técnicas de construcdo e uma série de outros
fatores que contribuiram para uma utilizagdo mais consciente de recursos energéticos,
incluindo o petrdleo.

Com base em dados do BP Statistical Review of World Energy 2011, os Estados
Unidos da América sdo o terceiro maior produtor de petréleo do mundo, com uma
produgdo diaria de 7,5 milhdes de barris, atrds da Ardbia Saudita (10 milhdes de bpd) e
da Russia (10,2 milhdes de bpd). Estes trés paises produzem mais de um ter¢o da
producdo de petroleo mundial. O restante da producdo mundial ¢ amplamente dispersa
entre mais de 50 paises, nenhum dos quais individualmente responde por mais de 6% do
total.

Regionalmente, o Oriente Médio domina a oferta de petroleo, com 30% do total
em 2010. A segunda maior regido produtora ¢ a extinta Unido Soviética, representada,
principalmente, pela producdo da Russia, seguida pela América do Norte. Todas as
demais regides produtoras (Africa, Américas do Sul e Central, e Asia-Pacifico) possuem
niveis de produgdo similares, cada qual respondendo por aproximadamente 10% do
total.

O Oriente Médio também responde por mais da metade das reservas mundiais
comprovadas em 2010, com aproximadamente 752,5 bilhdes de barris em reservas

provadas. Os membros da OPEC possuem 77% do total de reservas comprovadas de
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petréleo. O grafico a seguir mostra as maiores regioes exportadoras de petréleo em
2010, comprovando a dependéncia de outras regides em relacdo as exportacdes de

petroleo oriundas do Oriente Médio.
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Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2011 (em milhares de barris por dia)

O Embargo do Petroleo Arabe de 1973 levou a esforgos entre paises
dependentes da importacdo de petrdleo visando a criagdo de estoques de petrdleo
controlados pelo governo, conhecidos como estoques estratégicos, para atuarem como
amortecedores contra interrupgdes severas de fornecimento. Atualmente, dentre estes
estoques estratégicos, o maior ¢ a Reserva Estratégica de Petroleo dos Estados Unidos, a
qual responde por uma porcdo significativa dos estoques mundiais. A reserva norte-
americana possui um estoque de emergéncia de petréleo que ¢ o maior suprimento
emergencial do mundo, com capacidade atual para manter cerca de 727 milhdes de boe.
A EIA publica semanalmente os niveis de estoque de petréleo, produtos petroliferos e
uso de refinaria. Tais relatorios semanais sdo frequentemente utilizados como
indicadores para estimar a atual capacidade ou escassez do mercado. Estes estoques
estratégicos podem ser utilizados para atenuar oscilagdes de oferta e demanda, podendo

ter um impacto significativo sobre o pre¢o de mercado do petroleo.
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Breakdown Regional das Reservas Provadas de Petréleo
(2010)
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Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2011

Nas tultimas décadas ocorreram trés mudangas bruscas e duradouras do preco do
petréleo, conhecidas como “choques de prego do petréleo”. Essas mudangas foram
causadas por alteragdes fundamentais na estrutura do mercado de petréleo. Por sua vez,
também tiveram impacto fundamental sobre a industria. O primeiro choque ocorreu em
1973 com o Embargo do Petroleo Arabe. O segundo choque foi provocado, entre outros
fatores, pelo inicio da guerra Ird/Iraque em 1980, fazendo os precos quase triplicarem.
Finalmente, em 1985/86, a Arabia Saudita adotou um sistema de margens fixas para as
refinarias, causando uma forte redug@o nos precos.

Nos ultimos anos, outras variagdes nos pre¢os ocorreram, como, por exemplo, as
elevacdes de pregos em 1990 em decorréncia da invasdo do Kuwait pelo Iraque, uma
queda de precos devido a crise asidtica e a retomada das exportacdes do Iraque em
1998, e uma forte alta de precos em 1999 devido a cortes de produgdo dos paises
membros da OPEP e uma forte pressdo de demanda.

O preco do petréleo possui elevada correlagdo com eventos geopoliticos que
culminam em interrupgdes na produgdo principalmente no oriente médio, aonde ocorre
conflitos étnicos e circula 1/3 da producdo mundial e do comercio internacional
maritimo no Estreito de Hormuz.

O grafico abaixo mostra os pregos histéricos do petroleo até abril de 2011:
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Fonte: Bloomberg

A seguir havera um paralelo com o mercado nacional, de como o petroleo se
desenvolveu no Brasil e seus desafios, acrescentado do modelo atual de captalizagdo
para investimento no setor, o [PO. E mais um estudo de caso pratico de Valuation da
empresa OGX Petroleo e Gas, mostrando a aplicacao de algumas teorias citadas neste

projeto.
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Capitulo 4

Estudo de Caso

A Petrobras

De acordo com o website da Petrobras:

A historia do Petroleo no Brasil se confunde com a historia da Petrobras. A
empresa foi fundada em 3 de Outubro de 1953 pelo Presidente Getillio Vargas a fim de
promover a campanha popular “O Petréleo ¢ Nosso”. Vargas com isso visava
desenvolver o setor para alcangar a independéncia econdmica.

A instalacdo da Petrobras se deu em 1954 com a heranga de 2 refinarias, de
Mataripe (BA) e Cubatao (SP), do Conselho Nacional do Petroleo. As refinarias foram
os primeiros ativos da empresa com elas produzia 2.663 bbl/d, cerca de 1,7% do
consumo nacional na época, sendo petroleo e derivados responsaveis por 54% do
consumo de energia do pais.

Em 1961 foi construida a primeira refinaria da Companhia, REDUC (Refinaria
de Duque de Caxias), a mais completa em termos de produgdo de lubrificante, diesel,
gasolina, GLP, nafta, querosene de aviagdo, parafina, 6leo combustivel, aguarras e etc.
Com isso atinge a autossuficiéncia na producao de principais derivados.

Em 1968 foi criado o CENPES, um centro de pesquisa a fim de atender as
demandas tecnologicas que sdao bases para a consolidacdao e expansdao da Petrobras no
mundo. O CENPES se consolidou como o maior centro de pesquisa da América Latina
e fez da Petrobras a empresa mais gera patente no Brasil e no exterior.

Em 1971 foi criada a Petrobras distribuidora com a missao de contribuir para o
desenvolvimento do pais comercializando, distribuindo e industrializando derivados e
outros produtos. O Market Share da distribuidora era de 21% a partir de 1975 se tornou
lider de mercado na distribuigao.

Com a Crise do Petréleo em 1973, ja citada anteriormente, o governo adotou
medidas econdmicas a fim de manter o abastecimento do mercado no Brasil apesar das
incertezas de preco e garantia do suprimento da commodity. O governo reduziu o
consumo de derivados e buscou aumentar a oferta interna de petrdleo a partir de maiores

investimentos em exploragao off-shore, além de ter criado o Programa Nacional do
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Alcool (Pro6 — Alcool) a fim de reduzir a dependéncia em relagdo ao petrdleo que se
encontrava a um pre¢o muito elevado para importacao no mercado internacional. J4 em
1975 o Pré - Alcool comegou a ganhar forga e reduziu o numero de automéveis
consumidores de gasolina em 10 milhdes, diminuindo a dependéncia do pais ao petréleo
importado.

Na década de 1980 a Petrobras foi pioneira em investimentos em
sustentabilidade e programas sociais. Os anos 80 foram marcados por novas descobertas
exploratérias em campos gigantes em aguas rasas e pelo desenvolvimento de
tecnologias para exploracdo em aguas profundas, para isso foi criado o PROCAP em
1986 (Programa de Capacitagdo Tecnolégica em Aguas Profundas).

Em 1997 foi quebrado o monopdlio Estatal e a Petrobras se tornou uma das
maiores empresas de Petroleo do mundo.

Em 2000 a Companhia comprou participacdo em diversas termelétricas com
objetivo de vencer a crise do “Apagdo Energético” e para diversificar seu portfolio de
projetos em termos de matrizes energéticas.

A Petrobras conquistou a autossuficiéncia sustentdvel no Brasil em 2006 na
produgdo de dleo e gas de 1,9 Milhdes de bbl/d, passando a exportar mais petroleo e
derivados do que importar.

Em 2007 foi descoberto o campo de Tupi na Bacia de Santos na camada Pré-Sal,
prometendo ser um campo gingante de 6leo leve. A nova fronteira devera aumentar em
50% as reservas de Oleo e gas no pais. A partir de 2010, com o aumento de capital
biliondrio realizado pela Companhia, investimentos pesados foram feitos para o
desenvolvimento do campo de Tupi no Pré — Sal.

Todo o desenvolvimento do plano de negocios da Petrobras foi subsidiado pelo
governo dado a elevada necessidade de investimento de capital em P&D em fung¢do da
necessidade da utilizacdo de tecnologias avancadas para exploragdo e produgdo de
petroleo. O elevado grau de investimento € o baixo retorno sobre o capital investido
(ROIC) nao forneciam incentivo para que o mercado ingressasse nesse setor, por isso a
necessidade de subsidio do governo.

Atualmente a Companhia vive uma situagdo muito parecida com a de sua
criacdo, pois enfrenta desafios tecnologicos e necessita de um plano de negocios
agressivo para desenvolver o Pré — Sal. Recentemente a empresa realizou um aumento

de capital de US$ 70 bilhdes, representando um recorde de arrecadagdo em termos de
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aumento de capital na Bovespa e estima-se que em um periodo de 5 anos mais US$ 90

bi deve ser buscado no mercado.

Ao longo do tempo empresas como a Petrobras que necessitam realizar o

desenvolvimento de E&P sempre buscardo se capitalizar no mercado. No caso a

Petrobras ja se financiou via subsidio, empréstimos, debéntures, bonds no mercado

internacional, IPO no Brasil e até nos Estados Unidos.

O atual plano de negocios da empresa ¢ de US$ 236,5 bilhodes de 2012 — 2016 e

este CAPEX serd mais de 50% dedicado as atividades E&P para o desenvolvimento do

Pré-Sal.

O banco BTG Pactual realizou a apurag¢ao do valuation da empresa a partir do

novo plano de negdcios em 15 de Junho de 2012.

Petrobras

Income Statement (US$mn)
Revenue

Operating expenses (ex depn)
EBITDA (BTG Pactual)
Depreciation

Operating income (EBIT, BTG Pactual)
Other income & associates
Net Interest

Abnormal items (pre-tax)
Profit before tax

Tax

Profit after tax

Abnarmal tems (post-tax)
Minorities / pref dividends

Net Income (local GAAP)

Net Income (BTG Pactual)
Tax rate (%)

Per Share

EPS (local GAAP)

EPS (BTG Pactual)

Net DPS

BVPS

Cash Flow (US$mn)

Net Income

Depreciation

Net change in working capital
Other (opsrating)

Net cash from operations
Gash from investing activities
Cash from financing activities
Bal sheet chge in cash & equivalents
Balance Sheet (US$mn)
Cash and equivalents

Other current assets

Total current assets

Net tangible fixed assets

Net intangible fixed assets
Investments / other assets
Total assets

Trade payables & other ST liabilities
Short term debt

Total current liabilites

Long term debt

Other long term liabilities
Total liabilities

Equity & minority interests
Total liabilities & squities

1212007
87550
(61,753)
25807
(5.491)
20316
(2.592)
0

0
17.724
(5,787)
11,937
0

(895)
11,042
11,042
33

1212007
252
252
0.77

14.65
122007
11,042
5.491

0

0
16,533
0

0
(5637)
12/2007
7,379
35,187
42,556
79,005
0

8.971
130,541
32,794
0
32794
21627
8.283
62704
67837
130,541

12/2008
126423
(95,775)
30,649
(6,550)
24098
1973

0

0
26,071
(8.875)
17,196
0

1270
18457
18 467
34

1212008
421
421
0.87

1348
1212008
18487
6,550

0

0
25017
0

0
(589)
1212008
6,790
29827
36617
82,074
0

7470
125,861
30717
0
30717
27061
6,378
64.156
61704
125,861

1212009
91,400
(61,685)
29715
(7,387)
22328
(1.462)
0

0
20,856
(4,991)
15,875
0
(1,377)
14,498
14,498
24

122009
330
330
0.95

2077
1212009
14,498
7.387
0

0
21885
0

0
9,665
1212009
16,455
42433
58,858
131561
0

7.041
197 490
39422
0
39422
56,909
9,117
105,447
92,043
197 490

12/2010
121,089
(86,923)
34166
(8,409)
25757
476
1097

0
27330
(6.847)
20383
0

(404)
18,979
19979
25

1212010
3.06
3.06
102

2831
12/2010
19,979
8.409
(5,883)
0

22506
(43.383)
29479
12232
1212010
28,687
58,688
87,374
170,251
0
55,364
312:990
45519
0
45518
70,754
9,981
126,254
186,736
312,990

Petrobras
15 June 2012

12/2011
145,781
(109,015)
36,766
(10,591)
26,176
230

73

0

26479
(6.711)
19768

0

121
19,889
19,889
25

1212011
305
305
1.10

296
1212011
19,889
10,591
323

0
30,803
(43312)
(7686)
(869)
1212011
28017
58533
86,550
182,465
0
50,396
319.410
49735
0
49735
82927
9,539

142,300

177,111

319.410

12/2012E
151,681
(115,855)
35826
(9,330)
26,496
47)

679

0

27128
(6,802)
20326

0

58
20384
20384
25

12/2012E
313
3.13

109
2907
12/2012E
20,384
9330
(2.593)

0

27121
(43,972)
(13.213)
(2461)
12/2012E
25556
61724
87,280
214523
0

50618
352,421
52,858

0

52,858
98673
10,085
161,596
190,825
352,421

12/2013E
155,646
(117,542)
38,104
(9,189)
28915
(108)
218

0

29027
(7,402)
21625

0

228
21854
21854
25

12/2013E
335
335
147
3041
12/2013E
21,854
9,189
(58)

0

30985
(41,700)
(15,449)
(1.090)
1212013E
24467
60,083
84,560
238.239
0

49201
372,000
51419

0

51419
111536
9,783
172738
169,262
372,000

page 18

1212014E
153,008
(115,573)
37485
(9,885)
27 599
(103)

86

0

27583
(7.034)
20549

0

222
20771
20771
25

12/2014E
318
318

111
3160
1202014E
20,771
9,885
(19)

0

30458
(41,700)
(15,327)

(1,689)

12/2014E

2717

58745

81523
260,658

0

47823
390,004

50,118

0

50,118

123601

9,509
183228
208,775
390,004

Tabela 4.1 — Informacodes Financeiras
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Financial ratios 12/2010 1212011 1212012E 12/2013E 12/2014E
EBITDA margin 28.2% 25.2% 23.6% 24 5% 24.5%
Operafing margin 21.3% 18.0% 17 5% 18.6% 18.0%
Net margin 16.5% 13.6% 13.4% 14.0% 13.6%
RoE 14 5% 11.0% 11.2% 11.3% 10.3%
RolC 13.8% 11.2% 10.5% 10.4% 9.2%
EBITDA [ net interest -31.1x -504 8x -52.8x -174.6x -435.0x
Net debt / EBITDA 1.2% 1.5x 2.0x 2.3% 2.7x
Total debt / EBITDA 2.1x 2.3x 2.8x 2.9x 3.3x
Net debt / (net debt + equity) 18 4% 23.7% 27 1% 30.4% 32 8%

Source: Company reports and BTG Pactual estimates. Valuations: based on the last share price of that year(E)
based on share price as of 14 June 2012

Tabela 4.2 — Analise de Multiplos da Petrobras

Valuation 1212010 122011 1202012 122013 12/2014E
RolC (EBIT) % 138 112 105 104 92
EV/EBITDA 78 57 53 53 58
PIE 112 77 57 5.3 55
Net dividend yield % 24 42 47 66 53
Financials (US$mn) 1212010 122011 1212012 122013 12/2014E
Revenues 121089 145781 151681 155646 153,058
EBITDA 34,166 36,766 35826 38,104 37 485
Net Income 19,979 19,889 20384 21,854 20,771
EPS (USS) 306 305 313 335 318
Net DPS (US$) 102 110 1.09 117 111
Net (debt) / cash (42067)  (54909)  (73117)  (87.069)  (100,824)

Source: Company reports, Bovespa, BTG Pactual S.A. estimates. / Valuations: based on the last share price
of the year; (E) based on a share price of US$17.66, on 14 June 2012,

Tabela 4.4 — Valuation da Petrobras

O Valuation de uma empresa ¢ feito com base principalmente em seu Balango
Patrimonial e em sua Demonstracdo de Resultado do Exercicio. A partir de seus dados
financeiros dos ltimos 5 anos ou mais (porém por conveng¢do o mercado utiliza 5 anos)
¢ possivel projeta-los para os proximos 5 anos também ou mais. (Damondaran, 2006)

A partir de suas informagdes financeiras e suas projecdes de acordo com o
entendimento do mercado e¢ do guidance fornecido pela area de Relagdes com
Investidores da empresa com base em seu plano de negdcios € possivel também projetar
o free cash flow to the firm e assim apurar o real valor da companhia que levado a
perpetuidade a um dado crescimento e trazido a valor presente a uma certa taxa de
desconto, que seria 0 WACC — Weighted Average Cost of Capital, que seria uma média
ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros. (Koller &

Copeland, 2001)
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WACC = (PL/(PL + D))* Rpl + (D/(PL+D))*Rd*(1-Tc)
Onde:
PL — Patriménio Liquido
D — Divida
Rpl — Custo do Patriménio Liquido
Rd — Custo da divida

Tc — Taxa de imposto corporativo

Para calcular o FCFF ¢ utilizada a formula:

EBIT*(1-T) + Depreciacao — Variacao do Capital de Giro — CAPEX

Tal que EBIT seria o lucro antes do pagamento de juros e impostos o que
representa a real capacidade de geracdo de caixa de uma empresa ¢ T o imposto de
renda pago no Brasil.

Como podemos ver CAPEX ¢ um numero importante na conta de célculo do
valor de uma empresa e como ja falado anteriormente a industria de petroleo ¢ intensiva
em capital, pois para o negdcio possa se desenvolver é necessario volumes fenomenais
de dispéndio no projeto. Tais volumes de capital necessario ndo sdo facilmente
adquiridos e deve se cogitar multiplas fontes de capitalizacao.

Um IPO ou aumentos de capital no mercado de agdes ¢ geralmente o0 modo mais
facil de se conseguir volumes extraordinarios de capital barato, como podemos ver pelo
recente aumento de capital de US$ 70 bi da Petrobras. Além disso, o BTG pactual
estima que mais US$ 7 bi devera ser buscado no mercado para complementar o novo
plano de negdcios almejado pela empresa.

A Petrobras por ter sido em seus primoérdios uma empresa Estatal e atualmente
uma empresa mista obteve seus investimentos financiados pelo governo na maior parte
do tempo, o que por sorte conseguiu contornar a falha de mercado que existia neste
setor dado o elevado volume de capital necessario para comegar o negocio. O retorno
sobre o capital investido era muito baixo e impedia que o setor privado o iniciasse.

J& para o setor privado atualmente, o elevado pre¢o do petrdleo em relagdo a

década de 50 pode ser um fator relevante para a entrada de novos competidores no
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mercado brasileiro, bem como facilidades financeiras de capitacdo no mercado, o que
nao era possivel em décadas de hiperinflacao e estagflagdo. O inico meio de comegar
uma empresa capaz de obter areas exploratorias junto a ANP (Agéncia Nacional do
Petroleo) e realizar investimentos nas areas adquiridas seria o IPO, pois bancos
provavelmente ndo emprestariam volumes bilionarios a empresas ndo operacionais ou
empresas que sao apenas um “papel” por ndo passarem de um projeto.

Quanto aos métodos de capitalizagdo via langamento de divida no mercado, ¢
necessario que haja uma previsibilidade de entrada de caixa na data das amortizagdes da
divida e até que a produgdo se inicie efetivamente requer tempo muito superior ao que o
mercado considera como aceitavel.

Logo, podemos concluir que ha inimeros fatores para que a industria do petroleo
ndo existisse no Brasil:

- Elevado CAPEX

- Baixo retorno sobre o investimento por um periodo bastante razoavel

- Fluxo de caixa negativo mesmo quando ha receita

Como CAPEX contribui para a reducdo do FCFF ele deveria contar
negativamente para o valor da empresa. Tanto que segundo o BTG Pactual a Petrobras
possui historicamente mais tempo com o fluxo de caixa negativo do que positivo.
Contudo, o CAPEX nem sempre ¢ o vildo, dado que este serve para agregar valor no
futuro, sendo um investimento de longo prazo, a fim de aumentar receita também no
longo prazo.

A medida que o CAPEX significa agregar valor, aumentar a producio da
empresa e consequentemente aumentar sua receita ¢ possivel que no longo prazo a
Petrobras obtenha um fluxo de caixa positivo e gere valor tanto para a empresa quanto
para o acionista dado que seu valor também se reflete no prego da agdo, porém se o
elevado CAPEX ndo se refletir em um aumento de receita ndo ha o porque de se investir
nesta empresa e muito provavelmente no futuro ela ird quebrar, pois ndo ha empresa que
regista com um fluxo de caixa negativo.

Logo, para uma empresa de petréleo os indicadores relevantes para o valuation
que se encontram na tabela acima sdo o Rolc, EV/EBITDA, Revenues, EBITDA, Net
Debt/Cash e P/E.

Onde:
Rolc — Return over Invested Capital: O retorno sobre o capital investido € obtido

pela formula EBIT/CAPEX. Este indicador capta o retorno das decisdes de
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investimento e avalia a atratividade do empreendimento, logo se o Rolc € menor do que
o custa de captagdo no mercado que a empresa ndo ¢ 6tima em gerar retorno para si em
relacdo ao que paga de juros no mercado e com quanto maior este indicador melhor.

EV/EBITDA — Enterprise value/EBITDA (Earnings Before Income and Taxes
and Depreciation and Amortization): O enterprise value ¢ o Market Cap (Prego da
Ac¢ao*Quantidade de A¢des no mercado) + Divida Liquida (Divida — Caixa) e este valor
dividido pelo EBITDA, que ¢ a real capacidade de geracdo de caixa de uma empresa,
mostra ao mercado quanto tempo a geragdo de caixa da empresa leva para pagar os
acionistas e os credores que investiram nesta empresa, logo quanto menor este indicador
melhor e isto significa que a empresa esta “barata” em relacdo a capacidade de valor
que consegue realmente agregar e que ha potencial para crescimento.

Revenues ¢ a receita da empresa e um elevado CAPEX para uma empresa capaz de
gerar valor reflete em uma receita futura bastante elevada proporcionalmente ao que foi
investido inicialmente e quanto maior melhor.

O EBITDA, como ja mencionado anteriormente, ¢ a real capacidade de geracao
de caixa de uma empresa e quanto maior melhor, pois significa que esta empresa ¢é
eficiente em agregar valor.

Net debt/Cash ¢ a divida liquida divida pelo caixa e quanto menor melhor, pois
significa que a empresa ¢ boa geradora de caixa e eficiente operacionalmente.

O P/E representa o Preco da agdo dividido pelo lucro por agdo da empresa e
representa o tempo necessario para reaver todo o capital investido pela empresa, logo
quanto menor melhor, pois o capital serd reavido em menos tempo.

Conclui-se pelo Valuation acima demonstrado e pela tabela anterior que a
Petrobras ¢ uma empresa com fluxo de caixa positivo atualmente e possui retorno sobre
o investimento quase constante ao longo do tempo. Além disso, o tempo que o mercado
e a empresa demoram para reaver o capital investido também sdo constantes ao longo
do tempo e também a receita. O unico indicador que possui uma radical mudanga ¢ a
relagdo Divida Liquida/Caixa que mostra o elevado CAPEX da empresa representado
em seu plano de negdcios e que incorrerd em agregar valor no muito longo prazo e que
ndo esta descrito no valuation. O longo prazo ¢é representado por uma taxa de
crescimento da perpetuidade elevada e o fluxo de caixa trazido a valor presente mostra o
valor agregado no longo prazo do CAPEX e o outlook da Petrobras seria de compra.

Vale lembrar que a Petrobras ¢ uma companhia integrada e atua em todos os

setores da industria como: exploragdo, produgao, refino e distribui¢ao e no Brasil ndo ha



35

empresa que seja uma competidora da companhia em seu mesmo nivel e capaz produzir

0S meSmos servigos.

A OGX

De acordo com o website da OGX sua historia é bastante recente, porém
representa um avanco na competicdo entre empresas de petroleo brasileiras no pais.

A empresa foi criada em Julho de 2007 em novembro realizou uma oferta
privada de agdes em que conseguiu captar US$ 1,3 bilhdes. Isto permitiu a participacdo
da empresa na nova rodada de licitagdo da ANP, adquirindo 21 blocos exploratérios nas
bacias de Santos, Campos, Espirito Santo e Para — Maranhao.

Em 2008 um farm in foi realizado e mais um bloco foi adicionado ao portfolio
da empresa. Além disso, a Companhia também contratou a DeGolyer & MacNaughton
para prestar consultoria em certificagdo de reservas de Oleo e gas e indicou que suas
reservas potenciais riscadas totalizavam cerca de 4,8 bilhdes de boe com probabilidade
de sucesso de 27%.

Em Junho de 2008 um IPO foi realizado ¢ foram captados R$ 6,7 bilhdes com
objetivos de destinar recursos para a campanha exploratoria e de desenvolvimento de
descobertas.

Em 2009 ap6s a aquisi¢do de 7 blocos na Bacia Terrestre do Parnaiba e um
novo estudo pela D&M foi feito e o total de Recursos Potenciais Riscados foi de 6,7
bilhdes de boe com probabilidade de 34,5% de sucesso.

Além disso, mais 5 blocos foram adquiridos em 3 Bacias Terrestres na
Colombia, totalizando uma éarea de 12,5 quilometros quadrados.

Em Abril de 2011 um novo relatério da D&M foi realizado para os 34 blocos em
8 bacias sedimentares e o volume potencial de recursos estimado foi de 10,8 bi de boe.

Em 26 de Maior de 2011 foi lancada no mercado internacional de bonds a
primeira divida da OGX de US$ 2,563 bilhdes para continuar sua campanha
exploratoria.

Em Janeiro de 2012 a empresa deu inicio a sua produg¢ao no TLD da acumulagdo
de Waimea na Bacia de Campos em poucos mais de 2 anos de sua descoberta, sendo

considerado tempo recorde para a industria de 6leo e gas.
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Em 27 de Margo de 2012 a OGX acrescentou a captagao de US$ 2,563 bilhdes
mais US$ 1,063 bilhdes para completar ao CAPEX a ser investido na campanha da
Companhia.

Vale lembrar que a OGX ndo ¢ uma empresa integrada como a Petrobras e sim
uma empresa apenas de E&P e por isso ndo sdo concorrentes diretamente. Além disso, a
Petrobras sempre conta com subsidios oferecidos pelo governo por ter sido no passado
uma empresa Estatal e hoje mista, o que ndo ¢ o caso da OGX. Nao ha garantia que o
governo ira cobrir suas dividas ou até injetar capital diretamente para investimentos,
logo seu plano de negdcios € muito mais ambicioso ¢ a volatilidade ¢ muito maior. Com
1sso, seu custo de capital ¢ mais elevado, maior volatilidade do fluxo de caixa, maior
necessidade de capital e o risco do negdcio ¢ muito maior, o que se reflete em um
retorno mais elevado para que o acionista queira depositar seus investimentos.

A necessidade de capital para investimento em CAPEX fez com que a empresa
realizasse IPO como podemos ver em sua histéria e ainda assim se alavanque para dar
continuidade. Apesar da empresa ja produzir, a receita proveniente de vendas so
contribui para redugdo dos custos, porém seu fluxo de caixa permanece negativo dada a
elevada necessidade de capital para manutengdo do negdcio.

A industria de petréleo é um business que promete um retorno bastante elevado,
porém no longo prazo e o capital inicial ¢ muito elevado o que restringe a entrada de
novos agentes e ainda possui uma regulacdo acirrada pela ANP.

Como veremos a seguir a OGX seria a Petrobras no inicio de suas atividades,
com fluxo de caixa negativo. A Petrobras hoje ¢ uma empresa madura e que se sustenta
e por isso possui condi¢des de se engajar nesta campanha tao ambiciosa que ¢ o Pré —
Sal. J4 a OGX ainda ndo tem condi¢des de se engajar em um projeto como esse, dado
que a campanha exploratéria em aguas rasas e em Bacias Terrestres ja ¢ bastante
onerosa, além de nao contar com tantos incentivos quanto a Petrobras.

O Valuation da OGX pode ser simplificado a apenas suas premissas, pois dado
que a empresa era operacional até 2011, suas informagdes financeiras ndo afetam o

valor do fluxo de caixa com significancia. A seguir segue tabela do Itai BBA em 16 de

Abril de 2012.



Estimates and Valuation

Years

Net revenues (BRL m)

EBITDA (BRL m)

Net income (BRL m)

Net debt (BRL m)

EPS

EVIEBITDA

P/E

Dividend yield {%)
Source: ltad BBA

Tabela 4.4 — Analise de Multiplos da OGX

2010a

417
-136
-4,080
-0.04
n.m.
n.m.
0.0

2011e

720
-496
754

015
n.m.
n.m.

0.0

2012e
668
77
-335
2,645
-0.10
n.m.
n.m.
0.0

2013e
3,366
1,917
443
6,587
0.14
26.8
n.m.
0.0

2014e
8,478
5,690
2,765
6,526
0.86
9.0
16.2
0.0

37

2015e
12,359
8,293
4,401
5,270
1.36
6.0
10.2
0.0

Como ja dito anteriormente, agora podemos ver que o fluxo de caixa atual da

OGX ¢ negativo, porém a partir do momento que se inicia a produ¢do ¢ esperada uma

geracgdo de caixa positiva e até 2015 um fluxo que garante retorno para o negécio.

Pelo fato da empresa ndo ser operacional seu Valuation circula muito mais em

relacdo as expectativas de mercado com relacdo a capacidade de gerar valor da empresa,

as reservas, produ¢do do que em relagdo aos seus dados financeiros. Suas reservas e

producdo indicam o quanto realmente a empresa tem em baixo da terra de 6leo e o

quanto isso pode se transformar em valor e por isso a partir do momento que a empresa

comeca a produzir mesmo que ainda ndo tenha lucro mostra que a capacidade de

geracdo de caixa s6 tende a aumentar exponencialmente.

Como veremos no quadro a seguir, o Itai BBA e o mercado avaliam a empresa

por cada projeto separadamente.
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0OGX Updated SOP

Reserve NAVibbl  NAV/USD BRL/OGXP3*

Espirito Santo 562 38 2,108 1.0
Para-Maranhdo 0 0 0 0
Campos

Contingent 3,036 89 27,099 147

Prospective 2,500 6.0 15,068 68
Santos 650 36 2,351 1.1
Parnaiba 56 20 110 0.0
Colombia 0 0 0 0.0
Contingent 3,036 89 27,095

Prospective 3,768 52 19,636

Discount on Prospective Resources 20%
Prospective 16,363
Exploration and SG&A expenses -2,545
Enterprise Value 40,918
Net Cash (Net Debt) -1,785 -1.0
Equity Value (USDmm) 39,133
Equity Value (BRL mm) 68,483
# Of shares 3,232
Fair Value value 21.2

Source: ltai BBA
Mote: * the value per share already considers the 20% discount applied to prospective resources.

Tabela 4.5 — Valuation da OGX

A conta feita para apurar o Valuation da OGX ¢ em funcdo das reservas
confirmadas pela D&M e a partir destes numeros calcula-se o valor presente por ativo
(NAV — Net Asset Value) em barris e em dolares e soma-se os NAVs/USD. A partir da
soma dos NAV’s/USD pode haver um desconto ou ndo, depende da credibilidade do
negocio a medida que os niveis de producao sdo verificados e a reserva potencial pode
ser confirmada ou ndo. Além disso, desconta-se os custos de exploragdo ¢ de SG&A
(Despesas com vendas, gerais e administrativas) e ¢ encontrando o EV que somado ao
Net Cash ( Caixa Liquido = Caixa — Divida) nos leva ao valor da empresa.

Logo, podemos ver que mais uma vez o CAPEX que estd embutido na divida
contribui negativamente para o valor da empresa, porém seu potencial de crescimento
esta nas reservas que a empresa realmente diz que tem em relagdo ao desconto que o
mercado d4d a ela. O aumento de CAPEX com as atividades de exploracdo e

demonstrando o valor que realmente ha ali faz com que o mercado espere mais de suas
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reservas ¢ até a propria D&M divulgue relatérios com a comprovacdo de que suas
reservas sao promissoras.

O valor da OGX esta sempre sujeito a choques de mercado e a uma volatilidade
maior, consequentemente. Os principais choques sdo dados de reservas, de producao e ¢
afetada por mas noticias em empresas concorrentes ndo operacionais como HRT e
Queiroz Galvao que aumentam a incerteza com relagdo ao modelo de negdcio.

Podemos ver a partir do estudo dos 2 casos Petrobras e OGX que apesar de
serem 2 empresas de Petroleo possuem modelagem diferente, porém a partir de ambas
as modelagens podemos ver que o CAPEX desempenha um papel importante na analise
de fluxo de caixa e na determinagao de valor das emporesas. Além disso, pudemos ver o
quao importante ¢ a operacionalidade da empresa para o fluxo de caixa.

O IPO representou um inicio para as atividades das empresas privadas, além de
facilitar a comunica¢do com o mercado. Uma empresa com a¢des em bolsa se tornam
mais visadas ¢ o acesso ao mercado internacional e divida ¢ mais facil. Quanto a

Petrobras este inicio foi dado pelo governo.
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Capitulo 5

Conclusao

Ao longo do projeto pudemos ver como as Ofertas Publicas se iniciaram no
Brasil e por qué. Além disso, também foram demonstradas suas vantagens e
desvantagens e aplicado ao estudo de caso de Valuation de 2 empresas, uma operacional
como a Petrobras e outra ndo operacional como a OGX e a importancia do CAPEX e
captacdo no mercado para estas empresas.

Ademais, a conclusdo da dissertacio de Eduardo Klumb também adiciona
detalhes importantes e que ja foram ressaltados anteriormente:

“Dois objetivos conduziram esta dissertacdo. O primeiro foi identificar as
motivacdes que levam os acionistas a fazer a abertura de capital no Brasil o segundo,
investigar as destinagdes dos recursos obtidos com o IPO.

Com relagdo ao primeiro objetivo, encontramos evidéncias robustas de que as
empresas tém no PASSIVO EXIGIVEL TOTAL, sua maior motivagdo para abrir
capital. O lucro operacional, EBITDA ¢ a segunda variavel de maior significancia, o
qual ¢ acompanhado pela relevancia do CAPEX e DESPESAS FINANCEIRAS, o que
sugere que as empresas podem ter aumentado seu endividamento, com recurso onerosos
de terceiros, para financiar sua atividade, com aumento do lucro operacional antes de
fazer o IPO. Estes resultados sugerem que investimentos em ativos produtivos podem
ter ocorrido antes do evento, mas ndo a ponto de torna-los relevantes, comparativamente
as empresa de capital intensivo como Holdings, de servigos de infra-estrutura, servigos
de utilidade publica e petroquimicas por exemplo. Isto porque o ativo permanente
apresenta coeficiente negativo e elevada significancia estatistica como variavel
determinante para uma empresa abrir capital. Dois resultados nos surpreenderam: o
coeficiente negativo para as vendas e patrimdnio liquido, indicando que as empresas de
grande porte com patrimonio liquido, ativo permanente e vendas muito elevadas ndo
tem motivacao para abrir capital, o que poderia ser explicado no caso de empresas mais

maduras e com quadro de acionistas concentrado que ndo tenham o impeto pelo
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crescimento e risco e prefiram usufruir da autonomia das decisdes e sigilo de seus
negdcios, comum as empresas fechadas.

O segundo objetivo foi investigar a provavel aloca¢do dos recursos obtidos com
a [PO. Identificamos consistente aumento das vendas no ano do IPO e também no ano
seguinte ao evento com significancia estatistica e coeficientes elevados o que nos
permite afirmar que uma das conseqiiéncias do IPO ¢ o crescimento da empresa. A
segunda evidéncia foi o aumento do patrimonio liquido das empresas como evento
subseqiiente a abertura de capital, este também com significincia estatistica e
coeficiente expressivo o que nos permite inferir que os recursos permanecem na
empresa ampliando o patriménio liquido com a inclusdo de novos acionistas, com a
provavel prevaléncia de volume das emissdes primarias. O aumento robusto do CAPEX
no permite afirmar que a provavel uso dos recursos foi para expandir seus negocios. O
aumento das vendas e do patrimonio liquido corroboram com esta afirmacdo. E
importante notar que os custos aumentaram no ano do IPO e no ano seguinte ao evento,
os quais se destacam pela significancia estatistica. Este resultado sugere o que Jensen
(2005) definiu como custo de agéncia ao listar iniciativas dos gestores para “melhorar”
o resultado no momento “ex-ante”, ao adiar custos e revertendo provisdes com o
objetivo de transparecer uma condi¢do mais favoravel ao mercado, apresentando lucro
bruto maior. E, nesse sentido, obter multiplos mais altos no preco de colocacdo das
acoes. Uma ressalva se faz em relagdo as despesas operacionais, onde sdo langados os
gastos significativos com IPO, para as empresas. E estes impactam negativamente o
EBITDA no ano do evento e ndo os custos das vendas.

Para desenvolver esse trabalho, identificamos algumas limitagdes como o
periodo de andlise de apenas trés anos para a investigacdo da destinacdo dos recursos
obtidos nos IPO’s, assim como o niimero ainda reduzido de empresas que abrem capital,
comparativamente aos Estados Unidos, o que acreditamos que, com o passar dos anos,
novas empresas abram capital e ampliem a base de pesquisa, permitindo pesquisas
adicionais sobre o tema. Sugerimos também, que as variaveis determinantes para a
obten¢do do lucro operacional, EBITDA ¢ um tema relacionado a essa dissertacdo e
pode ser objeto de estudo futuro como contribui¢do aos gestores de como ajuda-los a
aumentar os resultados para os acionistas.”

Vale lembrar que a necessidade de CAPEX inicial para desenvolvimento de
projetos € a principal determinante do IPO no setor de petroleo que ¢ o caso da OGX e

HRT, porém ndo é o mesmo da Petrobras. Esta iniciou suas atividades muito antes e
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pode contar com o governo para subsidiar seus investimentos. Contudo, o IPO para
todas estas empresas permitiu uma maior visibilidade destas no mercado internacional o
que permite negociacdo de contratos, melhores taxas de juros em dividas e etc.

Além disso, determinadas decisdes de CAPEX influem no valor das empresas
atual e na capacidade de agregar valor no futuro do acordo com o fluxo de caixa. Porém
nem todas as empresas vao se comportar igualmente. No caso da Petrobras por ser uma
empresa geradora de caixa o comportamento de sua acdo ¢ mais estavel em relagdo a
outra que sdo pré — operacionais e por estarem sujeitas as incertezas de mercado e suas
expectativas dado que seu valor agregado ndo ¢ compativel com suas informagdes
financeiras.

Segue grafico da performance das a¢des da OGX, Petrobras e HRT.
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Grafico 5.1

Fonte: Reuters

Desde seu IPO as agdes da OGX se desvalorizaram em 7,20% .
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Grafico 5.2

Fonte: Reuters

Desde seu IPO as a¢des da Petrobras se valorizaram em 115%.
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Grafico 5.3
Fonte: Reuters

Desde seu IPO a HRT desvalorizou em 71,04%.
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Pelos graficos podemos ver que empresas pré — operacionais sdo investimentos
mais arriscados do que empresas operacionais. Vale lembrar que a Petrobras ja ¢ uma
empresa madura e as outras ndo possuem o mesmo patamar de maturidade e que ndo
seria comparavel. Comparando a OGX e a HRT podemos ver que a perda de
investimentos na HRT ¢ muito mais elevada e que este empreendimento talvez nao seja
confidvel bem como seu fluxo de caixa.

Além disso, empresas como OGX e HRT possuem elevada incerteza no mercado
e as expectativas rapidamente podem mudar o curso de suas agdes, por isso o qunto
mais rapido essas empresas forem tornadas operacionais menor a incerteza ¢ maior a
certeza sobre seu fluxo de caixa.

O IPO para empresas pré — operacionais tem aberto os horizontes dos
empresarios e proporcionado negodcios que antes jamais foram imaginados no mercado
nacional e internacional e revolucionando o empreendedorismo no Brasil devido a
facilidade captagdo nos mercados financeiros e subsidios do governo.

O empreendedorismo no Brasil ainda estad se desenvolvendo e o IPO para

projetos € apenas uma porta de entrada para novas idéias e novos agentes no mercado.
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