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Resumo:

Os investidores tém interesse em conhecer o valor das agdes de uma empresa para decidirem sobre a
compra de novas agdes ou venda de agdes de suas carteiras. Decidem adquirir acdes quando
consideram que as mesmas estdo sendo negociadas abaixo de seu real valor, ou seja, seu valor justo.
Do contrario, podem se desfazer das mesmas, obtendo com isso um ganho. Uma das mais difundidas
formas de avaliar se uma acdo estd barata ou cara ¢ a analise por multiplos. O presente trabalho
aplicou essa metodologia para avaliar o valor justo das agcdes da Petrobras. Para isso utilizou-se dos
multiplos EV/EBITDA e P/B. O valor da companhia que era de R$ 58,6 bilhdes em 27 de margo de
2007, com base no EV/EBITDA seria aumentado para US$ 81,94 bilhdes utilizando-se o indice médio
do setor e, com base no seu indice histérico, seu valor seria US$ 82,88 bilhdes. Quando se utiliza o
P/B, seu valor seria US$ 104,98 bilhdes ou R$ 63,8 bilhdes, respectivamente, pelos indices médios do
setor ¢ da companhia. Conclui-se, portanto, que o valor da companhia estava abaixo de seu valor justo.
Palavras chave: A¢oes, Valor Justo, Petrobras.

Fair Value of Petrobras Shares based on the Multiple Valuation
Method

Abstract:

Investors are interested in knowing the value of a company's stock in order to decide whether to buy
new shares or sell shares in its portfolios. They decide to buy shares when they consider that they are
being traded below their real value, that is, their fair value. Otherwise, they can get rid of them,
thereby obtaining a gain. One of the most widespread ways of assessing whether a share is cheap or
expensive is through multiple analysis. The present work applied this methodology to evaluate if
Petrobras is being traded at its fair value. For this we used the multiple EV/EBITDA and P/B. The
company's value of R$ 58.6 billion on March 27, 2007 based on EV/EBITDA would be increased to
USS$ 81.94 billion using the industry average multiple and, based on Petrobras' historical multiple, its
value would be US$ 82.88 billion. When using P/B, its value would be US$ 104.98 billion or R$ 63.8
billion, respectively, by the industry average multiple and company's historical multiple. It is
concluded, therefore, that the value of the company is below its fair value.

Key-words: Shares, Fair Value, Petrobras.

1. Introducao

A determinacdo do valor de uma empresa ou de suas agdes ¢ o primeiro passo que um
investidor define quando estd disposto a ampliar sua carteira de investimentos ou se desfazer
de um de seus investimentos. Nesse sentido, conforme Meitner (2006), o calculo do valor
fornece a base para a tomada de decisdes de compra ou venda de companhias ou de parte
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delas. Além desse propoésito, a determinagdo do quanto vale uma empresa serve como
instrumento de gestdo. Para Megliorini ¢ Bueno (2014), permite avaliar como os gestores
estao conduzindo a empresa na busca dos objetivos definidos pelos seus idealizadores.

Os investidores, em geral, se interessam em conhecer o valor das acdes de uma empresa.
Decidem adquirir acdes de determinada empresa quando julgam que estas estdo baratas, ou
seja, que as cotagdes estdo abaixo de certo valor, que seria seu valor justo. Do contrario,
podem se desfazer das mesmas obtendo, com isso, um ganho.

Neste contexto emerge o conceito de valor justo. Conforme a APIMEC (2017) ndo se deve
confundir valor justo com prego. Para isso, diz que “O precgo ¢ a referéncia de uma agao que
estd sendo negociada em bolsa. Mas, sera que este prego reflete o valor “real” das acdes de
uma empresa, ou seja, este prego € o valor justo?”

Assim, o valor justo seria seu valor real. De acordo com APIMEC (2017) “Com base nesse
“valor” € possivel saber se a empresa estd com preco inferior (recomendagdo de compra), em
equilibrio (manuten¢do em carteira) ou acima do valor justo (ndo ¢ recomendavel a compra)”.
Quando o preco cotado de uma agdo fica acima de seu valor justo, configura-se um prémio ao
investidor, do contradrio, configura-se um desconto. Essa diferenga decorre de diversas
situagodes, entre elas o otimismo que o mercado apresenta em relagdo ao futuro da empresa.

Uma das mais difundidas formas de avaliar se uma acdo esta barata ou cara ¢ a analise por
multiplos. As demonstragdes contabeis das empresas sao fundamentais na obtencao dos
inidicadores derivados desse processo de avaliagao. Este ¢ o propdsito do presente trabalho
para avaliar as acdes da Petrobras S.A.

A Petrobras ¢ uma empresa estatal de economia mista, com agdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo e na Bolsa de Valores de Nova lorque, tendo o Governo brasileiro como
seu maior acionista. (GAUTO, 2011). Apo6s a crise de 2008, iniciada no mercado de hipotecas
imobiliarias dos Estados Unidos e, da operagdo Lava Jato, no Brasil, em 2014, os pregos das
acoes da Petrobras apresentaram expressiva queda, podendo, as mesmas estarem sobre ou
subvalorizadas no mercado brasileiro de a¢des, quando confrontados com o valor da empresa.

Dessa forma, com base na avaliagdo por multiplos derivados da andlise fundamentalista
busca-se responder a seguinte questdo de pesquisa: A Petrobras ¢ uma empresa que esta
subavaliada ou sobreavaliada com base no método de avaliacdo por multiplos?

2. Objetivo

Este trabalho tem como objetivo aplicar a avaliagdo por multiplos derivados da andlise
fundamentalista para avaliar o valor de capitalizagdao da Petrobras e, com isso, identificar se o
preco de suas acdes ¢ cotado pelo valor justo.

3. Avalia¢ao por Muiltiplos

A avaliacdo por multiplos ¢ um dos processos mais utilizados pelos investidores para
encontrar empresas subavaliadas ou superavaliadas e, assim, tomar decisdes na compra ou
venda de agdes de uma empresa. Os multiplos utilizados neste trabalho sdo EV/EBITDA, P/E
e P/B. Empresas que apresentam indicadores baixos tende a estar desvalorizadas.

3.1.1. EV/EBITDA

Esse multiplo é calculado levando em conta o valor da empresa sobre o EBITDA. E um
indicador de tempo de retorno, de modo que quanto menor, melhor para o investidor.
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e EV - Enterprise Value. E o valor de mercado de uma empresa representado pelo prego
da a¢dao multiplicado pela quantidade de a¢des somado ao endividamento liquido da
mesma (GROSS, 2006, p. 123).

o EBITDA - Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. Em
portugués significa “Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo”
(Lajida). O Ebitda representa a geragdo operacional de caixa da empresa, ou seja,
o0 quanto gera de recursos somente em suas atividades operacionais, sem levar em
consideragdo os efeitos financeiros e de impostos.

Seu célculo ¢ obtido por (DAMORARAN, 2014, p. 534):

EV  (Capitalizagio de mercado + Divida liquida)
EBITDA ~ EBITDA

3.1.2. Price to Earnings - P/E

Do inglés Price to Earnings, ou Preco/Lucro, ¢, segundo Povoa (2004), o multiplo de
acionista mais usado em fun¢do da sua simplicidade de calculo. Decorre da divisdo entre o
preco da acao e o lucro por acao de determinada empresa. O quociente encontrado representa
o tempo de retorno do investimento. Em principio, quanto mais baixo, mais recomendavel ¢
investir em agdes de uma empresa e vice-versa. Vishwanath (2009, p. 248) apresenta a
seguinte formula para este multiplo:

Formula 1:

Preco de mercado por agio

Férmula 2: P/E = —
Lucro por agao

3.1.3. Price to Book - P/B

Do inglés Price to Book, ou Prego/Valor Patrimonial relaciona o prego das a¢des com o valor
contabil do patrimoénio liquido (VISHWANATH, 2009). O maultiplo apresenta certa
simplicidade de céalculo e se mostra interessante para os investidores na medida em que
permite comparar o valor de mercado da empresa com o valor de seu patriménio liquido. Essa
comparagdo se da por meio do quociente entre o pre¢o da acdo e o somatorio dos recursos
investidos na empresa pelos acionistas (POVOA, 2004).

Esse indice ¢ calculado pela divisdo do preco de mercado por agdo pelo valor contabil
corrente do patrimdnio liquido por agao (DAMORARAN, 2014, p. 546):
Precgo por agao

P
Fo la3:=—=
ormuta B Valor contabil do patrimdénio liquido por agao

4. Metodologia

O trabalho foi desenvolvido com o apoio de uma pesquisa bibliografica acerca da avaliagdo
por multiplos. A pesquisa bibliografica, conforme Cervo e Bervian (2002, p. 65), procura
explicar um problema a partir de referéncias tedricas publicadas. Lakatos e Marconi (1994, p.
183) dizem que a pesquisa bibliografica ndo ¢ mera repeticio do que foi escrito sobre o
assunto, mas propicia o exame de um tema sob novo enfoque ou abordagem.

Para o desenvolvimento metodologico adotou-se uma abordagem quantitativa descritiva, com
base no enfoque fundamentalista. Os dados amostrais da empresa referem-se ao periodo entre
janeiro de 2008 e margo de 2017. Este periodo foi escolhido por contemplar toda a fase pos
crise das hipotecas imobilidrias dos EUA em 2008, bem como os impactos ¢ implicagdes
decorrentes da operacao “Lava Jato” sobre o valor das agdes da companhia.
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Optou-se por utilizar apenas os multiplos EV/EBITDA e P/B, pelo fato de se ter maior
disponibilidade e facilidade de acesso aos dados que viabilizaram as analises. O uso do
multiplo Price to Earnings foi inviabilizado pelo fato de a companhia ter registrado prejuizos
nos anos recentes.

Para a analise com base nos conceitos dos multiplos foram utilizados dados extraidos da
plataforma Bloomberg, a partir dos seguintes tickers:

e  “PBR US Equity”, que representa as ADRs da empresa;

e “Best EBITDA”, que fornece o consenso de mercado para este indicador para os proximos
12 meses;

o “Total equity”, que prove o valor contabil do patrimonio liquido da empresa;

o “Cur_mkt cap”, que representa a capitalizacdo corrente de mercado; e

e “Net debt”, que indica o nivel da divida liquida da empresa.

5. Analise e discussao dos resultados
5.1. EV/IEBITDA

Com base nos dados semanais dos tickers “Best EBITDA”, “Net Debt” ¢ “Cur_mkt cap” foi
calculado o multiplo EV/EBITDA da companhia entre as datas 02/01/2008 e 31/03/2017, a
partir da féormula 1 apresentada na se¢do 3.1.1. Complementarmente, obteve-se a média
simples dos resultados do multiplo, que foi confrontada com o valor atual das agdes da
companhia, o que permitiu calcular qual seria o valor necessario a ser acrescido ou reduzido
ao valor corrente da acdo para que a empresa voltasse a apresentar o valor do multiplo médio
historico. Compararam-se, adicionalmente, os valores reais de capitalizagdo de mercado com
o que seria esperado diante de diferentes faixas de valores do multiplo EV/EBITDA.

A fim de complementar a analise por meio deste multiplo foram calculados os valores das
demais empresas do setor, utilizando a mesma metodologia e valores obtidos na plataforma
Bloomberg em 28 de marco de 2017. Foi obtida a média simples destes valores para o
periodo, com o objetivo de avaliar se o preco atual das agdes da Petrobras estd sobre ou
subvalorizado frente as empresas concorrentes diretas.

Também se estimou qual deveria ser o preco das agdes da Petrobras se o valor do multiplo
fosse igual a média das empresas do setor. As empresas consideradas na andlise sdo as
constantes da lista da Revista FORBES (2016), como as 25 maiores companhias do setor de
0leo e gas com agdes negociadas em bolsa, sendo que a Petrobras ocupava a oitava posi¢cdo na
referida lista, que foi construida com base na média diaria da produgado de 2015.

Os resultados obtidos estdo sintetizados no Grafico 1. E possivel observar que os valores
apurados oscilaram entre 4,5 e 6,5 vezes em 82% do periodo analisado. Essa constatacao pode
ser util ao investidor, pois pode ser utilizada como indicador do valor da empresa, em
perspectiva historica do multiplo. A Tabela 1 exemplifica o processo de calculo:

Tabela 1 — Composicao do calculo do multiplo EV/EBITDA

BEST_EBITDA NET_DEBT ENTERPRIS
(consenso de mercado CUR_MKT CAP (Divi da liquida da| E VALUE
sobre o EBITDA (Capitalizacao da om rega om (B+C) EV/EBITD
Data esperado da companhia | empresa em bilhdes biﬁlées de (em bilhdes de A
nos proximos 12 meses, de dolares) délares) délares) (D/A)
em bilhdes de dolares) B
A C D

@ APRERRO UTrer ProE?

ENGENHARIA DE PRODUGAO
UNIVERSIDADE TECNOLOGICA FEDERAL DO PARANA



ConBRepro VIll CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO
s e i o i
Ponta Grossa, PR, Brasil, 05 a 07 de dezembro de 2018

27/03/2017 31.377 58.623 96.559 155.183 4,95x
24/03/2017 31.760 57.943 96.559 154.502 4,86x
17/03/2017 30.323 56.741 96.559 153.300 5,06x
10/03/2017 30.082 60.254 96.559 156.814 5,21x
03/03/2017 29.337 65.360 96.559 161.919 5,52x

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados obtidos na plataforma Bloomberg.
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Grafico 1 — Evolug@o do multiplo EV/EBITDA da Petrobras.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados obtidos na plataforma Bloomberg.

Os valores obtidos para os multiplos representam quanto o investidor estd disposto a pagar
pelo valor da agdo frente a determinadas varidveis. Na analise por meio do EV/EBITDA, o
investidor tem a sensibilidade do desempenho financeiro da empresa, uma vez que o
denominador da férmula representa uma aproximac¢do do potencial de ganhos da companhia,
e também de quanto a empresa custa de fato, uma vez que tem-se no numerador da féormula o
valor da capitalizagdo de mercado da empresa, que ¢ o valor de todas as acdes da companhia,
e também o custo que os socios teriam que honrar para cumprir oS compromissos apos
adquiri-la, representado pela divida liquida. O Grafico 1 indica que, historicamente, os
investidores estariam dispostos a comprar a agdo da Petrobras a um multiplo de 5,72 vezes, ou

seja, os investidores estariam dispostos a pagar 5,72 vezes a mais do potencial de ganhos da
empresa em um ano.

A linha central do Grafico 2 retrata a capitalizagdo de mercado histérica da companhia, que
corresponde ao produto do preco de fechamento das agdes e o nlimero total de agdes ao longo
do tempo. As linhas indicadas como 5x, 6x e 7x, indicam quais seriam os valores de
capitalizacdo de mercado se a empresa estivesse sendo negociada a multiplos EV/EBITDA
fixos em 5 vezes, 6 vezes e 7 vezes, respectivamente. Para a construcao dessas trés situacoes,
foi empregada a formula da secdo 3.1.1., alterando-se apenas a variavel capitalizacdo de
mercado, mantendo-se os dados de divida liquida e projecao de EBITDA para os proximos 12

meses fixos. Logo, pelo Grafico 2 observa-se que a empresa tem sido negociada a multiplos
EV/EBITDA entre 4,5 vezes e 6,5 vezes.
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Grafico 2 — Capitaliza¢do de Mercado Real e Valor Estimado frente a diferentes Multiplos.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados obtidos na plataforma Bloomberg.

Os dados extraidos da plataforma Bloomberg (Tabela 1) apontam que o valor da capitalizagao
da empresa em 27/03/2017 era de US$ 58,6 bilhdes, o que permite calcular que o multiplo
EV/EBTIDA da companhia era de 4,95 vezes naquela data. Para que o multiplo alcance sua
média historica de 5,72 vezes € necessario um aumento de 41,4% no valor da capitalizagcdo de
mercado da companhia, passando de US$58,6 bilhdes para US$82,88 bilhdes. A
representatividade da média aritmética foi verificada através das medidas de dispersdo desvio-
padrao e coeficiente de variagdo de Pearson. Através da formula “STDV.S” do software
Microsoft Excel obteve-se um desvio-padrdo da série de EV/EBITDA igual a 0,72.
Dividindo-se este valor pela média aritmética igual 5,72 encontrou-se um coeficiente de
variagdo igual a 0,13, ou 13%. De acordo com Martins e Domingues (2014, p. 47) se o
coeficiente de variacao de Pearson for menor que 0,15 tem-se baixa dispersao. Como o valor
aqui encontrado ¢ inferior a 15%, a média foi considerada representativa para a finalidade
pretendida.

EV  Capitalizagao de mercado + divida liquida _ 58,6 + 96,55 495
EBITDA ~ EBITDA - 3137 7
Capitalizagdo de Mercado + 96,55 o
5,72 = 3137 = US$ 82,88 US$ bilhdes

Mantendo-se o prémio entre os valores das agdes ordindrias e preferenciais igual ao da data
analisada (27/03/2017) em 4,6%, conforme apresentado na Tabela 2, este aumento na
capitalizagdo de mercado resultaria em uma apreciacdo de 41,4% no preco das acgoes,
conforme apresentado no cendrio hipotético 1, também na Tabela 2. O célculo foi feito com o
emprego da formula apresentada na secao 3.1.1, variando o valor de capitalizagao de mercado
e mantendo-se os demais pardmetros constantes. Os valores de capitalizacdo de mercado,
divida liquida e EBITDA estao em bilhdes de dolares americanos.

De outra forma, analisando os multiplos das empresas do setor listadas pela Revista FORBES
(2016) obteve-se média de 5,69 vezes, que se aproxima do valor do multiplo historico da
Petrobras. O Gréafico 3 apresenta os valores, em 27 de margo de 2017, para estas companhias.
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Grafico 3 — Multiplo EV/EBITDA para empresas do setor e média simples dos valores.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados obtidos na plataforma Bloomberg.

Neste caso, para que as agoes da Petrobras fossem negociadas com um multiplo equivalente a
média historica das empresas do setor o valor da sua capitalizagdo de mercado deveria
apresentar um aumento de 39,8%, passando de US$58,6 bilhdes para US$81,94 bilhdes,
mantendo-se os demais valores constantes.

Capitalizagdo de Mercado + 96,55

5,69 = 3137 = US$ 81,94 US$ bilhdes

Nessa condi¢ao, mantendo-se o prémio entre agdes ordindrias e preferenciais também em
4,6%, seria necessario um aumento de 39,8% no prego das agdes, conforme apresentado no
cenario hipotético 2 da Tabela 2.

Portanto, pode-se deduzir a partir destas constatagdes que os pregos das acdes da Petrobras
tem sido negociados por um valor menor frente a sua média historica e também frente as
petroleiras similares em uma perspectiva de EV/EBITDA.

Tabela 2 — Prego das agdes e capitalizacdo de mercado nos diferentes cenarios

Preco de Preco de A . .
fechamento das | fechamento das Premio das Quantu}ade Quantl(}ade Capitalizagao
agoes agoes agoes de acdes de ades de mercado
Data ordfnérias refe‘ienciais ordinarias ordindrias | preferenciais em milhdes
em dolares por elin dolares por sobre as em milhdes | em milhdes de dolares
ADR P ADR P preferenciais | de agdes de agdes (A*C)+H(B*D)
27/03/2017 9,16 8,76 4,6% 3.721,2 2.801,0 58.623
Cenario
hipotétio 1 12,95 12,39 4,6% 3.721,2 2.801,0 82.886
Cenario
hipotético 2 12,80 12,24 4,6% 3.721,2 2.801,0 81.945

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados obtidos na plataforma Bloomberg.
5.2. Price to book — P/B

Para este multiplo P/B foram utilizados os tickers “PBR US Equity”, “Cur mkt cap” e
“Total equity”, semanais, entre as datas 02/01/2008 e 31/03/2017, fazendo uso da férmula 3
apresentada na se¢ao 3.1.3. Também foi obtida a média simples do multiplo da empresa no
periodo, porém, esta se mostrou ndo representativa, uma vez que o coeficiente de variagdo de
Pearson encontrado foi igual a 0,70, ou 70%. Foi utilizada entdo a mediana como parametro
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para calcular o valor necessario a ser acrescentado ou reduzido ao valor corrente da agcdo da
empresa para que o multiplo voltasse a apresentar um valor representativo na série historica.

Os valores assim calculados permitiram a constru¢do de um grafico comparando o valor da
capitalizacao de mercado da empresa (representada pelo nimero de a¢cdes multiplicado pelo
preco de fechamento da a¢do) com os valores calculados da capitalizacdo de mercado da
empresa para as diferentes faixas de P/B.

Foi obtido também o multiplo médio das 25 empresas relacionadas pela Revista FORBES
(2016), com base nos mesmos tickers, que foi comparado com o multiplo atual da Petrobras,
estabelecendo qual seria o prego ideal das agdes da companhia para que o multiplo fosse igual
a média das empresas similares.

O Grafico 4 mostra a evolugdo histérica dos valores do multiplo P/B da Petrobras entre
02/01/2008 ¢ 31/03/2017. E possivel observar uma acentuada contragio no miltiplo entre os
anos de 2008 e 2009, explicada pela queda nos precos internacionais do petroleo, que
provocou uma significativa desvalorizagdo dos ativos de exploracdo e producdo desta
commodity. A partir do inicio de 2012 o indicador piorou e manteve-se abaixo de 1,
encerrando o periodo de analise em 27/03/2017 em 0,75 vezes, ou seja, ficou abaixo da média
histérica de 1,16 vezes. Para verificar a representatividade da média aritmética fez-se o uso da
formula “STDV.S” do sofiware Microsoft Excel obteve-se um desvio-padrao da série de P/B
igual a 0,82. Dividindo-se este valor pela média aritmética, igual a 1,16, encontrou-se um
coeficiente de variagdo de Pearson igual a 0,70, ou 70%. Como este valor € superior a 15%, a
dispersdo ¢ elevada (MARTINS e DOMINGUES, 2014, p.47) e a média aritmética nao ¢
representativa, o que conduz ao uso da mediana como base de comparacdo do multiplo.
Através da formula “MEDIAN” do software Microsoft Excel encontrou-se a mediana igual a
0,82 vezes.

5,00x

4,00x

3,00x

2,00x
s e
P/B Médio
- - aer eo» o» o» o» oo a> o> e
1’00
0,00x 5 :
M W LD DO OO LALLM LSS NNy L O L
235338 S I TETE&T T ST TLT 8T S
cC c € £ ¥ > = N £ £ ®© € © € &£ ¥ > 5 N 2 £
o o S o > o o S o >
° 2 T »v L = 3 o o2 s »n & =3 )

Grafico 4 — Evolugdo do Multiplo P/B da Petrobras.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados obtidos na plataforma Bloomberg.

Fazendo uma abordagem similar a da secdo 5.1, porém desta vez utilizando-se a mediana,
para a companhia ser negociada por este valor de multiplo P/B, igual a 0,82 vezes, a
capitalizacdo de mercado da empresa deveria sofrer um aumento de 8,8%, passando de
USS$58,6 bilhdes para US$63,8 bilhdes, mantendo-se o valor contabil do patrimoénio liquido
constante, conforme demonstrado na sequéncia.

P/B = Prego por agdo _\65 — 075
/B = Valor contabil do patriménio liquido por agio ( 78\
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(Capitalizac;éo de MercadO)
6,522

( 77,8 )
6,522
Mantendo-se o prémio de 4,6% entre o valor das acdes ordindrias e preferenciais apurado no

ultimo ponto da série analisada (27/03/2017), o prego atual das a¢des deveria apresentar um
aumento de 8,8% (ver cendrio hipotético na Tabela 2).

0,82 = = US$ 63,8 bilhdes

Analisando-se o multiplo P/B também para a lista das empresas do setor obteve-se uma média
igual a 1,35, superior & média historica e a mediana da Petrobras. O Grafico 5 apresenta os
valores em 27/03/2017 para estas companhias. Neste caso, a capitalizacdo de mercado deveria
apresentar um aumento de 79%, passando de US$58,6 bilhdes para US$104,98 bilhdes, para
que o prego das acdes da Petrobras fosse negociado ao nivel da média das companhias do
setor.

Mantendo-se o prémio de 4,6% entre os valores das ac¢des preferenciais e ordinarias igual ao
da data analisada, o preco das agdes deveria sofrer um aumento de 79%, conforme
apresentado no cenario hipotético 2 na Tabela 3.

Percebe-se, portanto, que as agdes da Petrobras encontram-se desvalorizadas frente aos seus
dados histéricos e também em relacdao a induastria da qual faz parte, em uma perspectiva de
multiplo P/B.
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Grafico 5 — Multiplo P/B para empresas do setor e média simples dos valores.
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados obtidos na plataforma Bloomberg.

Tabela 3 — Prego das agdes e capitalizacdo de mercado nos diferentes cenarios

Preco de Preco de A . .
fechamento das | fechamento das Premio das Quantu}ade Quantu}ade Capitalizagdo
agoes agoes agoes de acoes de ac0es 1 de mercado
Data ordfnérias referenciais ordindrias ordindrias | preferenciais em milhdes
. preve sobre as em milhdes | em milhdes ,
em dolares por | em dolares por referenciais | de acdes de acdes de dolares
ADR ADR p ¢ ¢ (A*C)+(B*D)
27/03/2017 9,16 8,76 4,6% 3.721,2 2.801,0 58.623
Cenario
hipotético 1 9,97 9,53 4,6% 3.721,2 2.801,0 63.796
Cenario
hipotético 2 16,40 15,69 4,6% 3.721,2 2.801,0 104.980

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados obtidos na plataforma Bloomberg.

6. Conclusao
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O presente trabalho teve como objetivo aplicar a avaliagdo por multiplos derivados da anélise
fundamentalista para avaliar o valor da Petrobras e, com isso identificar se o preco de suas
acoes ¢ cotado pelo valor justo.

O multiplo EV/EBITDA em 27 de marco de 2017 foi de 4,95, quado a empresa apresentou
um valor de capitalizacdo de US$ 58,6 bilhdes. Para que o multiplo alcance a média histérica
do setor, ¢ necessario um aumento de 39,8% no valor da capitalizagdo de mercado da
companhia, passando de US$ 58,6 bilhdes para US$ 81,94 bilhdes e, para que o multiplo
alcance a média historica da companhia que ¢ 5,72 ¢ necessario um aumento de 41,4% no
valor da capitalizagdo de mercado da companhia, passando de US$58,6 bilhdes para
US$82,88 bilhdes.

Com base na média historica do indicador P/B da companhia, seu valor em 27 de marco de
2017 deveria sofrer um aumento de 8.8%, passando de US$ 58,6 bilhdes para US$ 63,8
bilhdes e, com base na média do setor, o valor da comapnhia deveria sofrer um aumento de
79%, passando para US$ 104,98 bilhdes.

Com base nos multplis EV/EBTIDA e P/B, permite-se concluir que a empresa estava sendo
negociada com um desconto ante outras empresas do setor e também em comparagdo a sua
performance historica.

Em resposta a questdo de pesquisa, baseado nos resultados encontrados, tem-se que a
Petrobras estava subavaliada, ou seja, com o preco de suas agdes negociado abaixo de seu
valor justo.
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