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Research Note Petrobras 

Destaque da teleconferência: meta de produção revisada 
 
A Petrobras realizou uma teleconferência hoje (17) para explicar os motivos da não 
divulgação dos demonstrativos financeiros do 3T14, e aproveitou a oportunidade 
para apresentar os destaques operacionais do período: 
 
Fatos recentes. O prazo limite estabelecido pela instrução CVM 480/09 para 

arquivamento dos dados trimestrais expirou semana passada. De acordo com a 
companhia, foi identificada necessidade de maior tempo para: (i) produzir ajustes 
nas demonstrações financeiras, (ii) aprofundar as investigações conduzidas por 
assessores independentes contratados ao final de outubro, e (iii) aprimorar os 
mecanismos de controle. A administração estima que os números sem revisão dos 
auditores possam ser divulgados em 12/12, em tempo de cumprir covenants que 
estabelecem a necessidade de divulgação dos dados trimestrais. 
 
Em relação ao regulador americano (SEC – Securities and Exchange Commission), 

a necessidade de divulgação recai sobre os dados anuais, que têm prazo de 120 
dias a partir do encerramento do ano fiscal para serem apresentados em função da 
negociação de ADRs na bolsa dos EUA. 
 
Implicações. Em relação aos possíveis impactos nos resultados, a administração da 

Petrobras admitiu que podem ocorrer baixas de ativos caso sejam identificados 
eventos que tenham ocasionado sobrepreços. De acordo com a presidente da 
companhia, Graça Foster, evidências advindas das investigações atualmente 
conduzidas pelas autoridades competentes seriam usadas como referência para 
realizar eventuais acertos, sem especificar valores. 
 
Para o fluxo de captações no mercado de capitais, o atraso na divulgação das 
informações contábeis auditadas (ainda sem prazo) representa um dos principais 
riscos para a companhia, uma vez que a carta conforto emitida pelos auditores é o 
instrumento que suporta as novas emissões. Almir Barbassa, CFO, observou que as 
captações feitas em 2014 colocam a empresa em uma situação de relativo conforto 
para o início de 2015. Atenção especial tem sido tomada em relação às agências de 
rating, principalmente no que diz respeito à transparência na condução dos 
processos em virtude dos recentes eventos. 
 
Destaques operacionais: revisada meta de produção para 2014. A Petrobras tem 

apresentado curva crescente de produção ao longo do ano, com recorde de mensal 
atingido em outubro (2.126 mil bpd). Entretanto, revisou o crescimento previsto para 
o ano, que ficará entre 5,5% e 6,0% (de 7,5%, +/- 1 p.p.). Muito embora o 
desempenho dos reservatórios do pré-sal sejam favoráveis, o atraso na entrega de 
plataformas próprias, bem como a necessidade de obras a bordo e os atrasos na 
interligação de alguns poços justificaram a redução nas estimativas. A companhia 
ressaltou que as metas de longo prazo foram mantidas. 
 
Criação da Diretoria de Governança e Compliance. A empresa anunciou a 

intenção de criar uma nova diretoria, cujas atribuições recairão predominantemente 
à melhora dos mecanismos de controle e elevação do grau de governança da 
Petrobras. O anúncio oficial deverá ser feito em breve ao mercado. 
 
Considerações. Dada a impossibilidade de aferir o impacto econômico-financeiro ao 

qual a companhia está sujeita em virtude dos recentes eventos e pela própria 
necessidade que a administração Petrobras identificou em postergar a divulgação 
dos demonstrativos financeiros do 3T14 – mesmo sem o parecer dos auditores 
independentes –, optamos por colocar nosso preço-alvo em revisão até que estes 
números sejam conhecidos pelo mercado. Desde o anúncio de que estes dados não 
seriam publicados no prazo, os papéis vêm operando sob forte volatilidade, com 
acentuada pressão vendedora, sobretudo de investidores estrangeiros. 
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Ticker PETR3 PETR4 

Preço em 14/11/2014 (R$) 12,78 13,20 

Preço para 12/2015 (R$) Em revisão 

Upside - - 

Market Cap (R$ milhões) 169.062 

Variação 1 mês -37,4% -39,0% 

Variação 12 meses -32,5% -31,3% 

Variação 2014 -17,2% -17,8% 

Mín. 52 sem.  11,60 11,82 

Máx. 52 sem.  23,50 24,90 

 

Valuation (R$ milhões)  

Valor da Firma 2015E n.a. 

Dívida Líquida 2015E n.a. 

Valor para os Acionistas 2015E n.a. 

Quantidade de ações n.a. 

WACC n.a. 

Crescimento na perpetuidade n.a. 

 

Múltiplos    

 2014E 2015E 2016E 

EV/EBITDA n.a. n.a. n.a. 

P/L n.a. n.a. n.a. 

LPA (R$) n.a. n.a. n.a. 

 
 

 

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos 
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Informações Relevantes 
 

Este relatório foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informações e opiniões aqui contidas foram consolidadas 

ou elaboradas com base em informações obtidas de fontes, em princípio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI não 

declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informações sejam imparciais, precisas, completas ou corretas. 

Todas as recomendações e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a 

qualquer momento sem aviso prévio, em função de mudanças que possam afetar as projeções da empresa. Este material tem 

por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de decisão de investimento. Não é, e não deve 

ser interpretado como uma oferta ou solicitação de oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou 

outros instrumentos financeiros. É vedada a reprodução, distribuição ou publicação deste material, integral ou parcialmente, 

para qualquer finalidade.  

 

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:  

 

 1 - A instituição pode ser remunerada por serviços prestados ou possuir relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) 

neste relatório ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo 

interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por serviços prestados ou possuir 

relações comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatório, ou com pessoa natural ou jurídica, fundo ou 

universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s). 

 

 2 - A instituição pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) 

analisada(s), mas poderá adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliários da empresa(s) no mercado; o Conglomerado 

Banco do Brasil S.A pode possuir participação acionária direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) 

empresa(s) analisada(s), e poderá adquirir, alienar e intermediar valores mobiliários da(s) empresa(s) no mercado. 

 

 

Informações Relevantes – Analistas 

 

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliários, envolvido(s) na elaboração deste relatório (“Analistas de 

investimento”), declara(m) que: 

 

1 - As recomendações contidas neste refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a companhia e seus valores 

mobiliários e foram elaboradas de forma independente e autônoma, inclusive em relação ao BB-Banco de Investimento S.A e 

demais empresas do Grupo. 

 

2 – Sua remuneração é integralmente vinculada às políticas salariais do Banco do Brasil S.A. e não recebem remuneração 

adicional por serviços prestados para o emissor objeto do relatório de análise ou pessoas a ele ligadas. 

 

Analistas 
Itens 

3 4 5 

Wesley Bernabé 
   

Mariana Peringer       

 

 

3 – O(s) analista(s) de investimentos, seus cônjuges ou companheiros, detêm, direta ou indiretamente, em nome próprio ou de 

terceiros, ações e/ou outros valores mobiliários de emissão das companhias objeto de sua análise. 

 

4 – Os analistas de investimento, seus cônjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse 

financeiro em relação à companhia emissora dos valores mobiliários analisados neste relatório. 

 

5 – O(s) analista(s) de investimento tem vínculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatório de análise.  

 

RATING 

 

“RATING” é uma opinião sobre os fundamentos econômico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituição 

financeira ou captação de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto específico, que pode ser modificada 

conforme estes riscos se alterem. “O investidor não deve considerar em hipótese alguma o “RATING” como recomendação de 

Investimento. 
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