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RESUMO

O presente estudo constitui-se da realizacdo de uma analise das demonstragdes contabeis da
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras utilizando os metddos de analise de balangos e de analise
através de indices como ferramenta a prestar informagdes aos usuarios da informagao contabil
no mercado aciondrio. Este objetiva demonstrar a contribuicdo da analise financeira para o
processo de tomada de decisdo dos trés perfis de investidores tracados. Sua tematica justifica-
se pela decorréncia do processo de globalizacdo e integralizagao dos mercados, expandindo a
forma de capitacao de recursos das empresas de capital aberto, onde os investidores desse
mercado necessitam obter informagdes sobre a situagdo das empresas as quais mantém ou
desejem aplicar seus recursos. A metodologia utilizada classifica-se como um estudo
descritivo, exploratorio, de natureza quantitativa e qualitativa. Quanto aos meios trata-se de
pesquisa bibliografica e documental, por meio de um estudo de caso. Os resultados da
pesquisa demonstram que a empresa vem apresentando tendéncia desfavoravel em relacdo ao
mercado, € que no ultimo ano do periodo em andlise esta ndo se encontra em boa situagdo
econdmico-financeira para gerar retornos aos investimentos. Nas consideragdes finais,
conclui-se que este trabalho possibilitou apresentar aos investidores dos perfis conservador,
moderado e agressivo informacgdes significantes a respeito da empresa analisada fazendo
relacdo com as caracteristicas de cada tipo de investidor para a melhor tomada de decisdao
sobre seus investimentos. Neste aspecto, reafirma-se a importancia deste tipo de analise ser
aplicada para obter informacdes sobre diversos tipos de empresas, como objeto que conduza a
tomada de decisdo por parte dos investidores do mercado acionario.

Palavras-chave: Analise Financeira. Analise de Balancos. Analise através de Indices.

Investimentos.



ABSTRACT

The current study consists on the financial demonstrations analysis of Petréleo Brasileiro SA
— Petrobras, using the balance sheet analysis methods and the analysis via indexes as a tool to
provide information to users of accounting information in the stock market. It aims to
demonstrate the financial analysis contribution for the decision making process of the three
profiles tracings investors. Its thematic is justified by the result of the process of markets
globalization and integralization, expanding the way of raising funds from publicly traded
companies, in which market investors need information about the companies’ situation in
which they have or wish to invest their money. The methodology applied is to be treated as a
descriptive, exploratory study of quantitative and qualitative kind.Concerning the means it is
bibliographical and documentary research by means of a real case study. The research results
show that the company has been showing an unfavorable trend towards the market and that in
the last year of the period the company is not in good financial position to generate profit on
investments. In the conclusion, it was possible to understand that this work made it possible
display significant information about the company in analysis to conservative, moderate and
aggressive profile types investors, doing connection with the characteristics of each investor
type for better decision-making on their investments. In short, it reaffirms the importance of
this analysis application, to obtain information about a variety of types of businesses, as an
object leading the decision making from investors of the stock market.

Keywords: Financial Analysis. Balance Sheet Analysis. Analysis via Indexes. Investments.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo encontram-se elencados os principais topicos que constroem a tematica
abordada neste estudo, partindo de sua contextualizagdo para o desenvolvimento do problema
de pesquisa, elencando os objetivos propostos e justificando a sua importancia para a

sociedade e académia.

1.1 Contextualizacio

O cenario comercial cada vez mais vem se transformando através da globalizag¢ao
devido aos significativos avangos tecndlogicos. A cada dia as empresas encontram novas
formas de negociagcdo e de desenvolvimento de novos produtos e servigos, como também
arrecada¢do de recursos para atender a demanda da populagdo mundial e se manterem
competitivas no mercado.

Todo este processo gera maior visdo do mercado economico das empresas
mundialmente, principalmente as sociedades de capital aberto que tém suas agdes negociadas
no mercado de bolsa de valores como forma de captacdo de recursos, chamando aten¢do para
si grandes investimentos com a maximizagao e reconhecimento de seus negocios.

Neste sentido buscou-se estudar os demonstrativos financeiros de uma das empresas
com maior significatividade e atuacdo no mercado de negociacdo de agdes brasileiro, a
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras.

Perceptivelmente, além dos investimentos nacionais as sociedades de capital aberto
obtém também investimentos estrangeiros. Por esse fato, na busca a atender as necessidades
dos diversos tipos de usudrios no devido processo de globaliza¢do e em convergéncia com a
normas internacionais de contabilidade, no Brasil tem-se o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) que através da influéncia do International Accounting Standards Board
(IASB), orgao maximo de elaboracdo de normas internacionais em contabilidade; elabora
normas € pronunciamentos concernentes a elaboracdo e divulgagdo dos demonstrativos
financeiros das entidades.

Neste contexto, a contabilidade t€ém por objeto de estudo o patrimdnio das sociedades
empresarias e suas mutagdes, com o intuito de fornecer informagdes para a tomada de decisdo
a seus usuarios. “A contabilidade ¢ um instrumento que fornece o maximo de informagdes

uteis para a tomada de decisdao dentro e fora da empresa” (MARION, 2008a, p. 26).
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Nas sociedades de capital aberto a andlise das informagdes prestadas sobre os
demonstrativos contabeis tém grande valor no que diz respeito ao investimento em forma de
capitagdo de recurso de terceiros, pois potenciais investidores utilizam-se destes
demonstrativos para ter uma nog¢do global da capacidade de mercado de tais empresas e
potencial retorno esperado em seus investimentos.

Segundo Marion (2008a, p. 27) “Os investidores (sOcios ou acionistas), ou seja,
aqueles que aplicam dinheiro na empresa, estdo interessados basicamente em obter lucro, por
isso se utilizam dos relatorios contdbeis, analisando se a empresa ¢ rentavel [...]".

Desta forma, considerando a utilizacdo das informagdes prestadas pelos
demonstrativos contabéis aos investidores no mercado de acdes, o presente estudo tem por
objetivo analisar as demonstragdes financeiras da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras através
da utilizacao da analise financeira no que diz respeito aos exercicios de 2011 a 2015, como

forma de prestar informacgdes aos investidores do mercado de agoes.

1.2 Problema de Pesquisa

Através da contextualizagdo surge o seguinte problema de pesquisa: O que a analise

financeira dos demonstrativos contabeis da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras, diz sobre seu

desempenho nos exercicios de 2011 a 2015 aos investidores do mercado aciondrio?

1.3 Objetivos

Nesta subseccdo segue os objetivos propostos aos quais este trabalho deseja alcangar,
tanto em seu desenvolvimento (objetivos especificos) quanto ao fim do mesmo (objetivo

geral).

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho se constitui em demonstrar a contribuicdo da analise

dos demonstrativos financeiros através de andlise financeira de balancos e de indices na

prestagao de informacdes aos investidores do mercado acionario.
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1.3.2 Objetivos especificos

Para alcangar o objetivo geral deste estudo, foram tragados os seguintes objetivos
especificos:
o Aprofundar os conhecimentos sobre o mercado de capitais, perfil de

investidores e demonstrativos contabeis;

. Descrever as analises financeiras através de balangos e de indices financeiros;

o Analisar a situagdo financeira e econdOmica da Petroleo Brasileiro S.A. —
Petrobras.
1.4 Justificativa

Esta pesquisa justifica-se pelo fato de que os mercados nacional e mundial encontram-
se inteiramente ligados através da evolugdo tecnologica e da globalizacdo dos mercados,
assim estes cada vez mais interagem entre si. Nesse sentido, os usudrios das informagoes
financeiras devem manter atualizagdo e conhecimento necessario sobre 0s processos €
informacdes prestadas para a atua¢ao no mercado de capitais.

Assim, este estudo visa obter informacdes sobre as demonstracdes financeiras da
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras, como forma de interpretar a atual situacdo da empresa,
caracterizar sua tendéncia para os proximos anos e auxiliar seus investidores na tomada de
decisdo.

Os investimentos capitados em bolsa de valores nacional s3o de origem tanto nacional
quanto internacional, tido que o investimento estrangeiro gira em torno de 25% das agdes
negociadas em bolsa, configurando maior importancia na observancia de todo o cenario atual.
Pinheiro (2014, p. 48) nos traz que “Com o fenomeno da globalizagdo dos mercados
financeiros [...] o investidor estrangeiro passou a ter papel importante para o desenvolvimento
de um pais”.

O processo de evidenciacdo dos demonstrativos contdbeis ¢ obrigatorio por parte das
empresas de capital aberto, devendo estas informagdes serem divulgadas junto aos usuarios
internos e externos de forma clara e transparente e seus respectivos impactos de forma
fidedigna e a valor justo. Todo esse conjunto de pressupostos, exigidos e alinhados aos
pronunciamentos técnicos de contabilidade e as normas da Comissdo de Valores Mobilidrios

(CVM) — que regulam e normatizam o mercado mobiliario brasileiro — servem como
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instrumentos relevantes e essenciais diante da andlise financeira das empresas para atender as
necessidades do investidor no processo de tomada de decisao.

Pinheiro (2014, p. 498) nos traz que:

A analise de demonstracdes contabeis tem como objetivo examinar e avaliar o
comportamento de uma empresa sob os aspectos econdmicos-financeiros, tomando
por base essas demonstragdes. Elas representam um conjunto de informagdes sobre
atos ¢ fatos econdmicos-financeiros que ocorreram nos periodos retratados. Nesse
sentido, sua analise representa uma ferramenta importante para a compreensdo do
valor da empresa e consequentemente para a fundamentagao da decisdo de compra
ou venda de suas agoes [...].

Neste contexto, o fato de maior justificativa deste trabalho se estabelece em atender as
necessidades dos investidores do mercado, principalmente aqueles que ja possuem ou desejam
fazer investimentos na empresa em estudo, visando fornecer-lhes informagdes sobre a

situacdo econdmico-financeira passada e atual da empresa através de sua analise financeira.

1.5 Estrutura do Trabalho

Este trabalho encontra-se divido em seis capitulos, comegando por esta introdugdo. O
segundo capitulo evidencia o referéncial teérico com base na literatura que trata do tema em
estudo. No Terceiro capitulo encontra-se descrita a metodologia utilizada para atingir os fins
deste trabalho. Posteriormente tem-se caracterizada a empresa objeto deste estudo, a Petroleo
Brasileiro S.A. — Petrobras. No quinto capitulo, encontram-se elencados a coleta dos dados
para fins desse estudo juntamente com a analise feita destes. No sexto e ultimo capitulo, estao
as consideragdes finais adivindas do fim de todo este processo. A seguir sera detalhado mais
um pouco sobre os principais capitulos deste estudo.

De forma primordial, pretende-se fazer uma revisdo literdria sobre: o mercado de
capitais e os investidores, a analise de balangos utilizando-se dos métodos de analise vertical e
horizontal do balango patrimonial e da demonstracio do resultado do exercicio, a analise
financeira através de indices sobre a situacao financeira e econdmica da empresa.

A andlise de balancgos por meio de analise horizontal e vertical consiste em mostrar as
condi¢des econdmico-financeiras das empresas através de uma avaliagdo estrutural dos
componentes dos demonstrativos financeiros, como também uma avaliacdo evolucional de
tais componentes no decorrer do tempo. Ja a analise financeira através de indices proporciona
ao usudrio da informacdo contabil uma visdo global das diversas relagcdes que podem existir

dos itens que compdem os demonstrativos financeiros.
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Em sequéncia a revisdo literaria, se encontra a descricdo da metodologia utilizada no
desenvolvimento desta pesquisa, sendo esta tratada de forma descritiva e exploratoria através
de um estudo de caso, com arcabouco de pesquisa bibliografica e documental, ¢ dando aos
dados obtidos da mesma, tratamento quantitativo e qualitativo.

No quarto capitulo, estd descrita a empresa em estudo, com informacdes sobre sua
institui¢ao, Cadastro Nacional de Pessoa Juridica, area de atuagdo, principais empresas do
grupo e o tipo de caracterizacdo da instituicao.

Em seguida, ao quinto capitulo, t€ém-se a coleta e analise dos dados feitos através dos
demonstrativos contabéis consolidados da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras dos anos de
2011 a 2015 obtidos na divulgagdo de seus relatorios anuais, contidos no sitio da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), apresentando os resultados obtidos e as
interpretagdes necessarias a respeito das informacdes que podem ser oferecidas aos
investidores sobre o desempenho da empresa neste periodo.

Por fim, as consideragdes finais deste trabalho bucam oferecer uma visam global sobre
as andlises dos demonstrativos financeiros através do estudo das andlises vertical e horizontal
e da andlise financeira feita através de indices como resposta aos usuarios da informacgao
contabil sobre o desempenho da empresa durante o periodo de estudo, mais expecificamente a

categoria de investidores do mercado de agdes brasileiro.
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2 REVISAO TEORICA

Na construcao de todo e qualquer trabalho académico exige-se que sua tematica seja
embasada teoricamente através da consulta da literatura ja existente sobre o assunto abordado.
Assim, neste capitulo sera tratado de assuntos sobre a tematica do mercado acionario,
afunilando para o perfil dos investidores que fazem a utilizagdo das informagdes financeiras
para a tomada de decisdo, apresentando também a conceituagcdo dos demonstrativos contabeis

até a pratica e utilizagdo de suas andlises.

2.1 Mercado de Capitais

Pinheiro (2014, p.186) nos diz que:

O mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de institui¢des e de
instrumentos que negociam com titulos e valores mobilidrios, objetivando a
canaliza¢do dos recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores. Ou
seja, o mercado de capitais representa um sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios que tem o propodsito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar
liquidez aos titulos emitidos por elas.

Desta forma, o mercado de capitais ¢ dividido em mercado primario e mercado
secundario. O primeiro faz a caracterizagdo das empresas no mercado e consequentemente a
criagdo de seus titulos para serem negociados, a primeira venda de agdes. O segundo trata em
si das negociagdes dos titulos das empresas pelos diversos agentes de mercado, investidores e
institui¢des, proporcionando a liquidez destes.

Por PINHEIRO (2014) entende-se que o mercado secundario € o lugar de transferéncia
de titulos entre investidores e/ou institui¢des, com o objetivo de dar liquidez a estes
investidores viabilizando o crescimento do mercado primario, por intermédio das bolsas de
valores.

No entanto, além da atuagdo das bolsas de valores na negociacdo de acdes, tem-se
também o mercado de balcdo. Caracterizado pela negociagdo através do telefone, por nao
haver local determinado. O mercado de balcdo atua no mercado secundario sem controle e
sem garantias previstas a seus usuarios, contudo ele atua como agente inicial para que novas e
pequenas empresas emitam seus papéis ao publico.

Retornando as bolsas de valores, Pinheiro (2014, p. 302) as define como “instituigdes

de carater econdomico que tem como objeto a negociagdo publica mercantil de titulos e valores
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mobilidrios, ou seja, ¢ um local onde se compram e vendem agdes”. Estas diferentemente do
mercado de balcdo possuem garantias e regulamentacdo das caracteristicas, natureza e precos
dos titulos negociados.

Pode-se entender por acdo como sendo a menor parte do capital social de uma
institui¢ao com fins lucrativos, sociedade anonima ou companhias. Pinheiro (2014, p. 224)
enfatiza que “acgoes sdo titulos de propriedade de uma parte do capital social da empresa que
as emitiu”, e possuem caracteristicas de titulos de renda variavel. Estas normalmente podem
ser agOes ordinarias ou preferenciais. As agdes ordinarias sdo a espécie de titulo que da direito
ao seu detentor de voto, como forma de participar diretamente de forma legal do controle da
organizagdo. J4 as agdes caracterizadas como preferenciais ddo ao seu detentor a preferéncia
de recebimento de dividendos e de sua parte na empresa, em caso de dissolu¢do, primeiro em
relacdo aos detentores de acoes ordinarias.

As bolsas de valores assim como todo o sistema financeiro buscam a canalizagdo dos
recursos econdmicos entre os agentes de mercado, fazendo o intermédio entre os agentes
superavitarios (investidores) e os agentes deficitarios (sociedades de capital aberto) que

objetivam a arrecadagao de recursos liquidos. Assim, por Pinheiro (2014, p. 304)

Podemos dizer que a fungdo de uma bolsa de valores ndo ¢ a de criar riqueza, mas a
de transferir os recursos da economia, pois cada entrada de fundos no mercado
bursatil corresponde uma fuga de capitais previamente aplicados, que representa
simples transferéncia de propriedade. Isso significa dizer que as bolsas sdo
organizagdes neutras com relagdo a economia. A existéncia das bolsas propicia aos
possuidores de titulos patrimoniais e aos subscritores de novas emissoes a certeza da
liberacdo do capital investido, e essa convicg@o os leva a realizar o investimento.

No Brasil, a bolsa de valores atuante no mercado mundial entre as maiores do mundo ¢
a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa), lider na America Latina, ¢
resultado da fusdo ocorrida em 2008, entre a Bolsa de Valores de Sdo Paulo e a Bolsa de
Mercadorias e Futuros, que se tornou a principal institui¢do financeira do pais que atua nas
relacdes de trocas de recursos entre os agentes econdmicos, poupadores e tomadores.

No sitio da BM&FBovespa se encontra a parcial, dada em percentuais e
aproximadamente, da participagdo de investidores na negociagdo em bolsa, entre compras e
vendas, dos quais os investidores pessoas fisicas correspondem a 9%, a categoria institucional
11%, o investimento estrangeiro 25%, empresas publicas e privadas com uma participagdo de
0,65% e institui¢oes financeiras com cerca de 3,25%.

As bolsas de valores estdo sujeitas a regulamenta¢des e controles pelo um o6rgao

governamental de controle do pais em que atuam, no caso da BM&FBovespa e do Brasil o
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orgdo responsavel por esta supervisdo e normatizacdo ¢ a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM).

A CVM ¢ uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, foi criada pela Lei n°
6.385, em 07 de dezembro de 1976, tendo como finalidade disciplinar, fiscalizar e
desenvolver o mercado de valores mobiliarios nacional. Suas normatizagdes sao destinadas
para atividades relacionadas as empresas, aos intermedidrios financeiros, aos investidores, a
fiscalizacdo externa, a normatizagdo contdbil e de auditoria, aos assustos juridicos, ao

desenvolvimento de mercado, a internacionalizagdo, a informatica e a administragdo.

2.1.2 Perfil dos investidores

“Os investidores aplicam seus recursos com a expectativa de ganho durante sua
utilizagdo [...] esse ganho esta relacionado com a quantidade de risco assumido no mercado de
capitais” (Pinheiro; 2014, p. 212).

Assim, os tipos de perfis de investidores em bolsas de valores podem ser tracados e
classificados de acordo com a espera de retorno e prazo desejado e da sua assuncao de riscos,
em relagdo aos investimentos. Essa classificacdo ¢ definida em trés grupos de perfis de
investidores: conservador, moderado e arrojado (agressivo).

O investidor que se enquadra no perfil conservador tem a preocupagdo de analisar o
preco da acdo e a “satde” da empresa como um conjunto. Ele procura fazer seu investimento
nas empresas que se encontram em maior equilibrio financeiro e econdmico e espera seu
retorno no longo prazo. De acordo com o Portal do Investidor, o investidor conservador
“privilegia a seguranga e faz todo o possivel para diminuir o risco de perdas, para isso
aceitando até uma rentabilidade menor”.

Entende-se por investidor moderado aquele que além da seguranca de investir em boas
empresas, procura também a rentabilidade a médio e longo prazo se propiciando a correr um
pouco mais de riscos na espera de um retorno maior em seu investimento. Assim, este
“procura um equilibrio entre seguranca e rentabilidade e esta disposto a correr um certo risco
para que seu dinheiro renda um pouco mais do que as aplicacdes mais seguras” (PORTAL
DO INVESTIVOR).

Na forma de investimento arrojada/agressivo, o investidor possui caracteristicas mais
corajosas ao expor seu capital a fazer investimentos em bolsa. Além de investir em empresas
consideradas “boas” ele também investe em empresas “ruins”, age diretamente no mercado

financeiro através da analise dos demonstrativos financeiros, de noticias e por meio de
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especulagdo e visa retornos altos assumindo assim grande exposicdo ao risco de obter

prejuizos. Assim, o investidor arrojado “privilegia a rentabilidade e ¢ capaz de correr grandes

riscos para que seu investimento renda o maximo possivel” (PORTAL DO INVESTIDOR).

A seguir tem-se um quadro apresentado por Pinheiro (2014, p. 405) sobre os perfis e

respectivas caracteristicas dos investidores.

Tlustragao 1 - Quadro Principais perfis com suas respectivas caracteristicas

Perfil

Caracteristicas

Conservador

decisoes.

investimento.

Objetivo de investimento ¢ a preservagao de seu capital.
Investimentos em ativos de baixissimo risco.

Busca aconselhamento financeiro especializado para tomar

Tem pouca informagdo sobre os mercados e as alternativas de

Geralmente concentra seus investimentos em renda fixa.

Frente a oscilagdo negativa no valor do investimento, o

abandona imediatamente.

Moderado

capital.

prazo.

I3

Objetivo de investimento ¢ o crescimento moderado de seu

Horizonte de tempo de seus investimentos ¢ de médio a longo

Maior parte dos investimentos em ativos de baixos riscos € uma

pequena parte para diversificagao.

decisQes.

Pesquisa e busca aconselhamento financeiro para tomar

Frente a oscilagdio negativa no valor do investimento

permanece, mas analisa a situagao.

Agressivo

investimento,

Objetivo do investimento € crescimento elevado do seu capital.
Horizonte de tempo de seus investimentos ¢ de longo prazo.
Pode concentrar até 60% dos investimentos em renda variavel.
Entende o funcionamento dos mercados e suas alternativas de
sentindo-se seguro para tomar decisdes.

Aceita as oscilagdes negativas no valor de sua carteira, contando
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com ganhos no longo prazo.

Fonte: Pinheiro; 2014, p. 405

Em suma, seja qual for o perfil de investidor, nos trés grupos os participantes utilizam
a analise das situagdes financeira e econdmica das empresas no ato de compra e venda de
acoes, seja para ter maior seguranga em seu investimento e presumir o possivel retorno ou até
mesmo para investir em empresas com agdes em baixa especulando uma ascensao ao retorno
do crescimento futuro. Por tanto, “E por meio dos relatorios contabeis que se identifica a
situagdo econdmico-financeira da empresa; dessa forma, o investidor tem as maos os
elementos necessarios para decidir sobre as melhores alternativas de investimentos”

(MARION, 2008b, p. 24).

2.2 Demonstrativos Contabeis

As demonstragdes financeiras (ou demonstragdes contabeis) consistem no objetivo de
fornecer informacgdes contabil-financeiras a cerca da entidade que as reporta, de forma que
sejam uteis a atender as necessidades de seus investidores e credores, para a tomada de
decisio ligada ao fornecimento de recursos para a entidade (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS; CPC 00, 2011).

Como os relatdrios financeiros sao elaborados para atender aos usuérios da informagao
contabil de forma geral, muitos investidores e credores ndo podem exigir que as entidades
elaborem informagdes que sejam destinadas apenas a seus propositos. Conforme ¢ disposto na

norma Conceptual Framework for Financial Reporting onde diz que:

Many existing and potential investors, lenders and other creditors cannot require
reporting entities to provide information directly to them and must rely on general
purpose financial reports for much of the financial information they need.
Consequently, they are the primary users to whom general purpose financial reports
are directed INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS; 2015,
p. 23).

Esta disposicdo foi implementada também para a elaboracdo dos demonstrativos
contabeis no Brasil pelo CPC, atendendo ao objetivo de convergéncia das normas nacionais
com as internacionais. Assim, de modo geral os muitos investidores, credores por empréstimo

e outros credores, existentes e em potencial, devem confiar nos relatdrios contabil-financeiros
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de proposito geral emitidos pelas empresas, para atender as informac¢do contébil-financeira as
quais buscam (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS; CPC 002011).

Assim, as demonstragdes financeiras podem ser entendidas como relatorios contabeis
que sdo apresentados periodicamente de maneira resumida e ordenada para atender as
necessidades de seus usudrios através dos dados coletados pela contabilidade (MARION,
2008a).

A Lei 6.404/76, lei das sociedades anonimas, faz obrigatoria para as sociedades de
capital aberto a elaboracdo e divulgacdo, ao final de cada exercicio social, das seguintes
demonstracdes financeiras: balango patrimonial; demonstragdo de lucros ou prejuizos
acumulados; demonstracdo de resultado do exercicio; demonstracdo de fluxo de caixa; e
demonstragao do valor adicionado.

As demonstragdes contabeis refletem os efeitos patrimoniais e financeiros das
transagdes e outros eventos, por meio do agrupamento destes em classes, de acordo com suas
caracteristicas econdmicas, onde cada demonstracdo detém classes exclusivas para sua
composi¢ao. Assim, as classes podem ser denominadas de elementos, dos quais os elementos
do balango patrimonial sdo os ativos, passivos e o patrimonio liquido, enquanto os da
demonstragio de resultado sdo as receitas e as despesas (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS; CPC 00, 2011). Portanto, para fins deste trabalho
serdo descritos os seguintes demonstrativos: balango patrimonial e a demonstracdo de
resultado do exercicio.

O balango patrimonial, considerado a principal demonstracdo financeira de uma
empresa, apresenta a situacdo financeira e patrimonial em determinado periodo. Sua
apresentacao ¢ constituida por duas colunas, das quais a esquerda evidencia-se os bens e
direitos garantidos pela empresa, ativo; e a direita se encontram elencadas as obrigagdes € 0s
recursos proprios investidos, passivo e patrimonio liquido respectivamente.

Decorrente da atividade comercial da empresa a cada findo do exercicio social deve-se
apurar o resultado do periodo. Assim, a demonstragdao do resultado do exercicio se torna mais
uma demonstracao indispensavel para a avaliacdo da situagdo econdmica e financeira de uma
empresa. Nela, se confrontam as receitas (operacionais e financeiras) obtidas no exercicio
com as dedugdes (custo e despesas) sofridas no mesmo periodo, com o intuito de se conhecer

o resultado alcangado (lucro ou prejuizo).

2.3 Analise de Balancos
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A Analise de Balangos de uma empresa consiste em um estudo minucioso dos dados
financeiros disponiveis sobre ela, bem como das condi¢des internas e externas, que afetam
financeiramente a mesma. Esta tem como objetivo a interpretagdo das condigdes econdmico-
financeiras e a identificacdo dos pontos fortes e fracos da empresa para que se possa gerir uma
melhor tomada de decisdo.

Matarazzo (2010) no prefacio de seu livro Analise Financeira de Balangos assinala que
“a analise financeira de balangos propicia as avaliagdes do patrimonio da empresa e das
decisdes tomadas, tanto em relacdo ao passado — relatado nas demonstracdes financeiras —
como em relagdo ao futuro — espelhado no orgamento financeiro”.

Para ser feito as analises de balangos faz-se necessario a ado¢do de uma metodologia
de andlise, nesse sentido iremos adotar o processo de tomada de decisdo utilizado por

Matarazzo (2010, p. 7):

Tlustragio 2 - Processo de Tomada de Decisao

Etapas:
2

1
Escolha de =S Comparagio
Indicadores com padries

ANALISE

4
ﬁﬂ

Fonte: Matarazzo; 2010, p. 07

Aplicagao do raciocinio:

1. Extraem-se indices das demonstra¢des financeiras;

2. Comparam-se os indices com os padroes;

3. Ponderam-se as diferentes informagdes e chega-se a um diagndstico ou
conclusoes;

4, Tomam-se decisoes.
2.3.1 Analise vertical e horizontal
A analise € realizada através do uso dos demonstrativos financeiros. Assim esse estudo

inicia-se na analise financeira através dos meios de Analise Vertical (ou de Estrutura) e

Analise Horizontal (ou de Evolug¢ao).
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A andlise vertical ¢ utilizada para avaliar a estrutura de composi¢do dos itens das
demonstragdes contabeis, como Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, e sua evolu¢do no tempo, onde o percentual de cada conta mostra sua real
importancia no conjunto e seu calculo baseiam-se em valores percentuais dessas
demonstragoes.

Morante (2007, p. 22) tem a analise vertical como sendo,

[...] o método que possibilita estabelecer as propor¢des entre cada elemento em
analise e seu todo, tratando-se, pois de uma medida percentual que permite a
comparagdo entre demonstragdes financeiras da mesma empresa ou de empresas
concorrentes, reduzindo-se os valores em moeda de magnitudes diversas a uma
medida tinica: a participacdo percentual.

Assim, a formula de célculo para a andlise vertical do balango patrimonial e da

demonstragao do resultado do exercicio obedece as seguintes formas:

Formula 1 - Analise Vertical ou de Estrutura

Para itens do Balango Parrimenial Para itens da Demonsiragdo de Resultado
BF = CONTA OU GRUFO DE CONTAS X 100 DR = CONTA OU GRUPO DE CONTAS X 100
ATIVO OU PASSIVO RECEITA LIQUIDA

Fonte: Proprio autor

Ja a andlise horizontal tem por finalidade apontar o crescimento de itens das
demonstragdes contabeis através dos periodos, a fim de caracterizar tendéncias. Esta se baseia
na evolu¢ao de cada conta de uma séric das demonstracOoes financeiras em relagdo a
demonstracdo anterior e/ou em relacdo a uma demonstragao financeira base, geralmente a
mais antiga da série.

Segundo Morante (2007, p. 17)

A analise horizontal é o método que possibilita estabelecer as propor¢des entre cada
elemento em analise, de um exercicio social, e 0 mesmo elemento ou informac¢do em
outros exercicios, através da evolucdo percentual que permite a comparagdo por
tendéncias positivas ou negativas.

Desta forma, temos a seguinte formula de calculo para a andlise horizontal que

abrange tanto o balango patrimonial como a demonstragdo de resultado do exercicio:
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Foérmula 2 - Analise Horizontal ou de Evoluc¢ao

VALOR ATUAL DA CONTA - VALOR ANTERIOR DA CONTA X 100
WALOR ANTERIOR DA CONTA

Fonte: Proprio autor

2.4 Analise Financeira Através de Indices

Indices podem ser entendidos como “a relagdo entre contas ou grupo de contas das
Demonstragdes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situagdo economica
ou financeira de uma empresa” (MATARAZZO; 2010, p. 85). Portanto, na analise através de
indices se estuda de forma separada a situacdo financeira da empresa e sua situagdo
econdmica.

Morante (2007, p. 26) traz a descri¢ao de que um “indice ¢ uma relacao entre duas
grandezas, que expressa o resultado da divisdo de valores que compdem o patrimonio, se

considerarmos exclusivamente o objetivo deste trabalho”.

2.4.1 Analise da situacao financeira

A analise da situagdo financeira de uma empresa deve ser realizada de forma
minuciosa, pois “quando analisamos a situag@o financeira de uma empresa, estamos referindo-
nos a sua capacidade de saldar seus compromissos tanto no presente quanto no futuro”
(PINHEIRO; 2014, p. 501).

Segundo Morante (2007, p. 28) “como situagdao financeira, entendemos as relacdes
indicadas da capacidade de pagamento que as empresas representam em relacdo a seus
credores, posicionando-os pela seguranga ou ndo em receber créditos”. Assim, para a analise
da situagdo financeira sera utilizado o estudo dos indices de liquidez e dos indices de estrutura

de capitais.

2.4.1.1 Liquidez
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A liquidez de uma empresa pode ser interpretada como sendo o grau de capacidade
que esta possui, no momento de analise, de atender a seus compromissos de curto prazo com a
realizacdo de seu ativo circulante. Desta forma, os indices de liquidez representam a relagao
entre estes ativos disponiveis mais os realizdveis com os passivos exigiveis, de curto e longo
prazos. (PINHEIRO, 2014)

Os indices do grupo de liquidez demonstram a base da situagao financeira da empresa,
através do confronto dos Ativos Circulantes com as Obrigagdes, procurando medir a solidez
da base financeira da empresa. (MATARAZZO0, 2010)

De acordo com Morante (2007, p. 30) “os indices de liquidez procuram evidenciar a
condicdo da empresa em pagar suas dividas. Sdo indicadores localizados tdo somente no
Balango Patrimonial, motivo pelo qual sdo considerados tdo estaticos e momentaneos como a
propria demonstracdo o ¢”. Assim, os indices de liquidez abordados serdo: liquidez global
mediata, liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata.

O indice de liquidez geral “indica a relagdo ampla da capacidade de a empresa pagar
todos os seus compromissos, sem ter que lancar mao dos valores representativos do seu ativo
permanente” (MORANTE; 2007, p. 31). Como complemento, Matarazzo (2010, p. 99)
explica que este indice “indica quanto a empresa possui no Ativo Circulante e Realizavel a

Longo Prazo para cada $1,00 de divida total”.

Foérmula 3 - Liquidez Geral

Farmula:

LG =ATIVO CIRCULANTE + F.EALIZH;\’EL A LONGO PRATO
PASSIVO CIRCULANTE + EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Fonte: Marante; 2007, p. 31

O indice de liquidez corrente para Matarazzo (2010, p.102) “indica quanto a empresa
possui no Ativo Circulante para cada $1,00 de Passivo Circulante”. Assim, temos a
explicacdo de que este indice tem por objetivo demonstrar “a relagdo entre o ativo conversivel
em dinheiro a curto prazo, e a totalidade de obrigagdes também de curto prazo, demonstrando
a capacidade de pagamento das dividas venciveis no exercicio seguinte ao do Balanco”

(MORANTE; 2007, p. 32).
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Férmula 4 - Liquidez Corrente

Formula:

LC = ATIVO CIRCULANTE
PASSIVO CIRCULANTE

Fonte: Morante; 2007, p.31

Através do calculo do indice de liquidez seca, tem-se que este indice “indica quanto a
empresa possui de Ativo liquido para cada $1,00 de Passivo Circulante (dividas a curto
prazo)” (MATARAZZO; 2010, p. 107).

Morante (2007, p. 32) enfatiza que este indice tem por objetivo “indicar a relagao entre
os valores de conversibilidade do ativo circulante mais répida, e todos os compromissos

existentes no passivo circulante, ou a curto prazo”.

Formula 5 - Liquidez Seca

Formula:

LS = ATIVO CIRCULANTE - ESTOQUES
PASSIVO CIRCULANTE

Fonte: Morante; 2007, p. 32

No indice de liquidez imediata faz a relacdo dos valores retidos em dinheiro na
empresa, em dado momento, com as obrigac¢des circulantes, quem mesmo embora sendo
consideradas de curto prazo possuam datas de vencimentos variadas.

Para Morante (2007, p. 33) o indice de liquidez imediata tem por objetivo “demonstrar
a capacidade de pagamento de todo o passivo circulante com os recursos disponiveis (moeda

corrente) no momento da analise”.

Formula 6 - Liquidez Imediata

Formula:

LI=  DISPONIVEL
PASSIVO CIRCULATE

Fonte: Morante; 2007, p.33
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2.4.1.2 Estrutura de capitais

Os indices que formam o grupo de Estrutura de Capitais para Matarazzo (2010, p. 87)
“mostram as grandes linhas de decisdes financeiras, em termos de obtencdo de aplicagdo de
recursos”. Assim, a estrutura de capitais corresponde ao conjunto de fontes de recursos que a
empresa utiliza para financiar a aplicacdo de seus recursos, podendo ser dividida em capital
proprio e capital de terceiros (PINHEIRO, 2014).

A importancia dos indices de estruturacdo de capitais esta alicercado no fato de indicar
como a empresa se encontra em relacao a distribuicdo entre os capitais proprios € os capitais
de terceiros, se esta ¢ conveniente ou nao, no ponto de vista financeiro (MORANTE, 2007).

Dentre os indices que podem mensurar a estrutura¢do dos capitais constituintes de uma
empresa, detalhar-se-4 os que correspondem a: participacdo de capitais de terceiros;
composi¢ao do endividamento; imobilizagdo do patrimdnio liquido e a imobilizacdo de
recursos nao correntes.

Ao se desenvolver o calculo do indice de participagdo de capitais de terceiros procura-
se “indicar quanto a empresa recorreu a capitais de terceiros, para cada unidade de capital
proprio” (MORANTE; 2007, p. 37). Assim, obtém-se que a interpretacdo deste indice, de
acordo com Matarazzo (2010, p. 87), “indica quanto a empresa tomou de capitais de terceiros

para cada $100 de capital proprio investido”.

Férmula 7 - Participacio de Capitais de Terceiros

Formula:

CT = CAPITAIS DE TERCEIROS X 100
PATRIMONIO LIQUIDO

Fonte: Morante; 2007, p. 37

No indice de composicdo do endividamento procura-se indicar “a relagdo entre os
compromissos com terceiros a curto prazo € a somatoéria destes com os de logo prazo”
(MORANTE; 2007, p. 37). Desta forma, Matarazzo (2010, p. 90) explica que este “indice

indica qual o percentual de obriga¢des de curto prazo em relacao as obrigagdes totais™.
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Férmula 8 - Composicio do Endividamento

Formula:

CE =_PASSIVO CIRCULANTE X 100
CAPITAIS DE TERCEIROS

Fonte: Morante; 2007, p. 37

A imobiliza¢ao do patrimonio liquido de acordo com Matarazzo (2010, p. 91) “indica
quanto a empresa aplicou no Ativo Permanente para casa $100 de Patriménio Liquido”.
Assim este indice indica “a relagdo entre os capitais proprios e sua aplicagdo em ativos cuja
inten¢do ndo seja a de converté-los em dinheiro para giro do negécio” (MORANTE, 2007, p.
38).

Foérmula 9 - Imobilizaciao do Patriménio Liquido

Formula:

IPL = ATIVO PERMANENTE X 100
PATRIMONIO LIQUIDO

Fonte: Morante; 2007, p. 38

Para a determinagdo de qual percentual a empresa utilizou de recursos ndo correntes
para a geracdo de seu ativo permanente, faz-se o célculo do indice de imobilizacdo de
recursos nao correntes (MATARAZZO, 2010). Assim, segundo Morante (2007, p. 39) este
indice procura “indicar a relacdo entre os recursos proprios € os de longo prazo, com as

destinagdes a investimentos permanentes no ativo”.

Formula 10 - Imobilizacao de Recursos nao Correntes

Formula:

IRNC = ATIVO PERMANENTE X 100
PATRIMONIO LIQUIDO + EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Fonte: Morante; 2007, p. 39
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2.4.2 Analise da situaciao econémica

Segundo Morante (2007, p. 29), pode-se dizer que ‘“como situagdo econdmica,
entendemos as relagdes indicadas dos reflexos patrimoniais do resultado obtido durante o
tempo, posicionando os mesmos credores quanto a seguranga de a empresa obter recursos
proprios pela sua atividade empresarial”.

“Quando analisamos a situacdo econdmica de uma empresa, estamos tratando,
basicamente, da mensuragdo, avaliagdo e interpretagdo dos lucros ou prejuizos gerados e sua
comparacao com os recursos aplicados com essa finalidade” (PINHEIRO; 2014, p. 513).

Para a devida anélise da situagdo econdmica de uma empresa serdo abordados neste

estudo os indices que indicam a sua rentabilidade.

2.4.2.1 Rentabilidade

Andlise da rentabilidade (ou retorno) possibilita a avaliagdo da remuneragdo
propiciada como retorno aos recursos investidos na empresa durante o periodo de analise, isto
¢, objetivando a mensuracdo da capacidade de geracdo de resultados dos capitais investidos na
empresa (PINHEIRO, 2014).

O estudo dos indices de rentabilidade propicia aos usuérios da informacao contabil o
dimensionamento da possibilidade de lucratividade de um negocio, ja que todo sécio ou
acionista de uma empresa visa um merecido reembolso ao capital empregado no negocio
(MORANTE, 2007).

Para Matarazzo (2010, p. 110) os indices do grupo de rentabilidade “mostram qual a
rentabilidade dos capitais investidos, isto ¢, quanto renderam os investimentos e, portanto,
qual o grau de éxito econdmico da empresa’.

Deste modo, para evidenciar a rentabilidade proporcionada aos investimentos feitos
nas empresas, serdo elencados para fins deste estudo os indices de giro de ativo, de margem
liquida, de rentabilidade do ativo e o de rentabilidade do patrimonio liquido.

O indice de giro de ativo segundo Morante (2007, p. 40) visa “indicar o potencial de
venda em relagdo aos investimentos que foram destinados ao ativo total, ou quantas unidades
monetarias consegue vender em relacdo ao total do ativo”. Matarazzo (201, p. 111) explica

que este indice “indica quanto a empresa vendeu para cada $1,00 de seu investimento total”.
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Formula 11 - Giro de Ativo

Formula:
GA = VENDAS LI.QUIDAS
ATIVO TOTAL

Fonte: Morante; 2007, p. 40

No indice do calculo de margem liquida faz se a relagdo entre o lucro liquido obtido e
o volume total de vendas liquidas no periodo. Desta forma, Morante (2007, p. 41) traz que o
indice de célculo da margem liquida procura “indicar o percentual de lucratividade final, em
relag@o as vendas totais”.

Pode-se complementar a interpretacdo do indice de margem liquida ao se evidenciar
que este “indica quanto a empresa obtém de lucro pra cada $100 vendidos” (MATARAZZO,;
2010, p. 112).

Férmula 12 - Margem Liquida

Formula: :
ML = LUCROLIQUIDO X 100
VENDAS LIQUIDAS

Fonte: Morante; 2007, p. 41

No célculo da rentabilidade do ativo estuda-se quanto a empresa obteve de Lucro
Liquido em relacdo a seu ativo, isto ¢, indica-se quanto a empresa obtém de lucro pra cada
$100 de investimento total (MATARAZZO, 2010).

Para Morante (2007, p. 42) a rentabilidade do ativo indica “a lucratividade em relagao
as aplicagdes que destinou ao ativo, ou seja, sobre recursos proprios ou de terceiros, ou qual o

percentual que essa relagdo representa”.

Formula 13 - Rentabilidade do Ativo

Formula:
RA=LUCRO LiQU[DG X 100
ATIVO TOTAL

Fonte: Morante; 2007, p. 42

O indice de rentabilidade do patriménio liquido visa “indicar a lucratividade em
relagdo aos capitais proprios, posicionando esses capitais diante de investimentos

alternativos” (MORANTE; 2007, p. 43). Desta forma, como o Lucro Liquido se acha
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expurgado da inflagdo se considera que a taxa de Rentabilidade do Patrimonio Liquido ¢ real,
assim este indice indica quanto a empresa obteve de lucro pra cada $100 de Capital Proprio

investido. (MATARAZZO, 2010)

Foérmula 14 - Rentabilidade do Patriménio Liquido

Farmula:

RPL=__ LUCROLIQUIDO _ X100
PATRIMONIO LIQUIDO

Fonte: Morante; 2007, p. 42
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3 METODOLOGIA

A metodologia utilizada para atingir os objetivos e resultados finais a que este trabalho
se propoe no que se refere ao tratamento dos objetivos se dard de forma descritiva e
exploratoria. Aos procedimentos sera feito um estudo de caso, com pesquisas bibliografica e
documental. E por fim, a abordagem do problema adotada serd de forma quantitativa e

qualitativa. Assim, a metodologia aplicada encontra-se apresentada e contextualizada a baixo.

3.1 Quanto aos Objetivos

A pesquisa descritiva e exploratdria neste trabalho tem a visdo de descrever o estudo
dos demonstrativos financeiros através de sua analise e buscar explorar o conhecimento com
maior profundidade do assunto em questdo, como forma de obter informagdes que auxiliem
os investidores do mercado de agdes na tomada de decisdes. Andrade (2002) apud Beuren et
al. (2012, p. 81), “destaca que a pesquisa descritiva preocupa-se em observar os fatos,

registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los (...)".

3.2 Quanto aos Procedimentos

Quanto aos procedimentos esta pesquisa ¢ classificada como estudo de caso, por estar
concentrada no estudo de uma tnica empresa com o intuito de aprofundar os conhecimentos a
respeito da composicdo de seus demonstrativos financeiros e sua situacdo patrimonial,
financeira e economica. Segundo Beuren et al. (2012, p. 84) estudo de caso “quando
relacionado a contabilidade, concentra maior nimero de pesquisas em organizagdes, visando a
configuragdo, a andlise e/ou a aplicacdo de instrumentos ou teorias contabeis”.

A pesquisa bibliografica se enquadra neste trabalho pelo entendimento de que toda
pesquisa deve ter fundamentacao tedrica, como parte obrigatoria, € que se embasa em autores
e premissas antes ja estudadas e comprovadas através de livros, trabalhos académicos,
documentos, jornais, etc. com o intuito de fortalecer o que se pretende discutir. Assim, a
pesquisa bibliografica segundo Cervo e Bervian (1983, p. 55) apud Beuren et al. (2012, p. 86)

¢ aquela que:

explica um problema a partir de referenciais teéricos publicados em documentos.
Pode ser realizada independentemente ou como parte da pesquisa descritiva ou
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experimental. Ambos os casos buscam conhecer e analisar as contribui¢des culturais
ou cientificas do passado existente sobre um determinado assunto ou problema.

Pesquisa documental ¢ aquela que se baseia em materiais que ainda ndo receberam
qualquer tipo tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com o
objetivo da pesquisa. Desta forma, na contabilidade este tipo de pesquisa é frequentemente
utilizado, principalmente quando se trata em analisar setores da economia, situagdo
patrimonial, financeira e econdmica destes através relatorios de pesquisa, relatorios de

empresa entre outros (BEUREN et al., 2012).

3.3 Quanto a Abordagem do Problema

No que tange ao tratamento dado a abordagem do problema, este se dara de forma
quantitativa e qualitativa. O tratamento quantitativo dos dados tem sua importancia no que se
refere a intencdo de garantir a precisdo e possibilitar certa margem de seguranca dos
resultados obtidos, evitando distor¢des na sua analise e interpretacao (BEUREN et al., 2012).

Ao se tratar os dados obtidos em um estudo de forma qualitativa Richardson (1999, p.
80) apud Beuren et al. (2012, p. 91) ressalta que se pode desta forma “contribuir no processo
de mudanga de determinado grupo e possibilitar, em maior nivel de profundidade, o
entendimento das particularidades do comportamento dos individuos”, neste caso dos

investidores.
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4 CARACTERIZACAO DA PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS

A Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras, foi constituida no dia 03 de outubro de 1953,
através da intitui¢do da lei n° 2004 pelo entdo presidente da republica a época Gettlio Vargas,
com o objetivo de executar as atividades do setor petrolifero do pais. Portadora do CNPJ n°
33.000.167/0001-01 ¢ sediada na Avenida Republica do Chile, 65, Rio de Janeiro — RJ.

Reconhecida mundialmente pela explora¢do de petréleo em aguas ultra profundas, a
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras atua também nos segmentos de producdo, refino,
comercializacdo, transporte, petroquimica, distribuicdo de derivados, gas natural, energia
elétrica, gds-quimica e biocombustiveis, se encontra atualmente representada em diversos
paises.

As principais empresas do grupo sdo: Petrobras Distribuidora S/A - BR, atua na
distribuicdo de derivados de petréleo; Petrobras Biocombustivel - PBIO, atua na producao e
comercializagdo de biodiesel e etanol; Petrobras Energia Participaciones S.A., atuante na
Argentina; Petrobras Gas S/A - GASPETRO, subsidiaria responsavel pela comercializacao do
gas natural nacional e importado; Petrobras Transporte S/A (TRANSPETRO), cuja finalidade
¢ operar a rede de transportes.; e Petrobras International Finance Company — PIFCo, atua na
comercializa¢do de petroleo e derivados no exterior.

Definida como sociedade anonima, o detentor majoritario de suas agdes ¢ o poder
publico do Brasil (Unido), contudo sua parcela de agdes destinadas ao setor privado sdo
negociadas no mercado de capitais, portanto ¢ considerada uma empresa estatal de economia
mista.

Atuante de forma integrada e especializada na industria de dleo, gas natural e energia,
a Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras de acordo com a carteira teorica do Ibovespa valida
para 02 de setembro de 2016, data de realizacdo da consulta, abrange cerca de 9,542% do total
de agdes negociadas na BM&F Bovespa, sendo estas 5,399% agdes preferenciais e 4,143%

ordinarias.
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5 COLETA E ANALISE DOS DADOS

A coleta de dados para atingir os fins a que este estudo se propoe foi feita por meio
dos relatorios anuais da administragdo emitidos de 2011 a 2015 da Petrdleo Brasileiro S.A. —
Petrobras, disponiveis no sitio da BM&FBovespa, esses se encontram ao final do corpo do
trabalho em anexos. Desta forma, sera feita a analise dos demonstrativos financeiros

consolidados através da analise de balangos e de indices financeiros.

5.1 Analise Vertical e Horizontal — Balan¢o Patrimonial e Demonstracao do Resultado

do Exercicio

Apos aplicacdo das técnicas de analises vertical e horizontal, pode-se destacar algumas
situacdes das demonstragdes financeiras da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras referentes aos
exercicios de 2011 a 2015. A aplicabilidade destes tipos de andlises estd demonstradas nos
apéndices que estdo apresentados ao fim deste trabalho.

Em relacdo ao grupo de contas do Ativo no Balango Patrimonial, obteve-se que em
média dos anos em analise, este ¢ constituido por cerca de 80% de seu total pelo subgrupo de
contas do Ativo ndo Circulante, e que consequentemente os demais 20% se encontram no
ativo circulante da empresa.

Ressalta-se que no Ativo circulante a conta de maior representatividade ¢ a de “Caixa
e equivalentes de caixa”, onde nos anos de 2011, 2013 e 2014 apresentou um percentual em
média de 30%, e que em 2015 este apresentou o impressionante nimero de 57,70% do ativo
circulante, configurando um aumento de 121,17% em relagdo a sua representatividade no ano
anterior, este fato pode ser avaliado com bastante estranheza tido que ndo se percebe uma
tendéncia nos anos anteriores para que se chegue a este montante de um ano para o outro, no
entanto a nota explicativa 7 do relatorio da Administragdo em 2015 atribui estes valores as
negociagoes de titulos publicos federais de liquidez imediata. Vale salientar que em 2012 este
subgrupo se deteve a 23,39% do ativo circulante total, dando a maior importancia neste ano a
conta de estoques que apresentou 25,18%.

Ainda a respeito do Ativo Circulante da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras, as contas
de “titulos e valores mobiliarios” e “Ativos classificados como mantidos para venda” nao
apresentam uma estrutura ¢ evolucdo de forma linear como as demais contas, através da
observancia tanto da analise vertical quanto horizontal, de forma que ndo se tem como

caracterizar uma tendéncia para suas devidas representatividades nos exercicios futuros.
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Na andlise do subgrupo Ativo ndo Circulante, percebe-se que o grupo de contas de
maior representatividade ¢ o de ativo “imobilizado”, onde 0 mesmo possui uma média de
significancia entre 71,64% e 88,25% nos anos em analise, contudo sua evolug¢do se encontra
acentuada em torno de 8,5% nos ultimos dois anos.

Ja a conta que mensura o ativo “intangivel” da empresa vem perdendo grande
percentual de participagdo no valor total do patriménio, onde no ano de 2011 esta
representava 17% do ativo ndo circulante e passou no ultimo ano de analise para apenas
1,65% deste total. Isto caracteriza um retrocesso significativo para a empresa, que atingiu sua
maior magnitude nos anos de 2013 com uma perca de 55,52% e em 2014 de impressionantes
66,84%.

Partindo para a andlise do grupo de contas do Passivo do Balango Patrimonial
observa-se que em média 11,40% do seu valor total ¢ representado pelo subgrupo de contas
Passivo circulante. O passivo ndo circulante por sua vez, representa em 2011 33,27% do valor
total do Passivo e ja em 2015 passa a representar 58,95% do mesmo. Observa-se uma certa
troca de participacdo na composi¢ao do Passivo entre o ndo circulante, que ao longo do tempo
apresentou um aumento em média de 27,75% a cada ano; e o Patrimdnio Liquido que
apresenta um retrocesso de cerca de 14% nos ultimos dois anos de analise. Isto pode ser
percebido ao observar que em 2011 o Patrimdnio Liquido representava 55,36% do total do
Passivo e que em 2015 passou a representar apenas 28,65%.

De forma individual a conta “Fornecedores” passou a diminuir ao longo dos ultimos
dois anos em analise. Em contrapartida, a conta de “Financiamentos” a curto prazo, por estar
classificada no ativo circulante, apesar de apresentar um retrocesso entre 2011 e 2012 teve
um aumento brusco nos anos de 2013 a 2015, chegando a incrivel evolu¢ao de 81,88% em
2015 com relagdo ao ano de 2014.

No subgrupo de contas do Passivo ndo Circulante a conta que mais chama atengao ¢ a
de “Provisdes para processos judiciais” que ao longo dos anos sempre apresentou aumentos,
contudo entre 2014 e 2015 teve uma evolucdo acentuada em torno de 114,52%, esta provisdao
inclui provisdes de processos judiciais trabalhistas, fiscais, civeis, ambientais entre outras
conforme nota explicativa 30.1 do relatorio da Administragdao em 2015.

No Patriménio Liquido a conta “Capital social” permaneceu praticamente estatica nos
cinco anos de andlise, sem a ocorréncia de evolugdo significativa. O retrocesso percebido na
conta de “Transagdes de capitais™ ¢ justificada exatamente pela estatizagdo do Capital social,
pelo fato da ndo ocorréncia de gastos referentes a emissdao de novas agdes no mercado. Ja a

reducdo na conta “Reserva de lucros”, e seu consequente retrocesso na analise horizontal
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acentuada em 2014 e 2015 ¢ consequéncia dos prejuizos obtidos nestes ultimos dois
exercicios sociais da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras, conforme as Demonstragdes de
Resultado dos Exercicios contidas ao fim deste trabalho em anexos.

Referente a Demonstragdo de Resultado do Exercicio, volta-se a atengdo, em todos os
exercicios de analise, desde 2011 a 2015, o alto custo dos produtos e servigos vendidos. Esta
subconta representa cerca de 75% das receitas de vendas da companhia, existindo uma
evolucdo entre 2011 e 2012 de 26,08% de um ano para o outro, nos anos de 2013 e 2014 uma
evolucdo em média de 10,50%, mas que em 2015 apresenta um retrocesso de 13,15%.
Fazendo uma a comparagdao da evolucdo ocorrida nas receitas dos mesmos periodos em
relacdo a evolucao dos custos dos produtos e servigos vendidos, os custos se sobressaem as
receitas, o que configura uma situagdo critica para a empresa que necessita manter um
equilibrio entre essas duas contas. Ressalta-se também que as despesas operacionais nao
obedecem uma linearidade que ajude a caracterizar tendéncias para as despesas da empresa
nos anos futuros.

O Lucro (Prejuizo) antes do resultado financeiro, participagdes e impostos em 2011
era de cerca de 18,59% da receita total de vendas, em 2012 e 2013 este apresentou em média
11,40%, no entanto ¢ assustadora a queda ocorrida nos anos de 2014 e 2015 chegando a
configurar -6,32% e -3,85% respectivamente, do total das receitas de vendas destes anos,
caracterizando assim prejuizo para a empresa. Seu maior retrocesso foi encontrado na
avaliacdo do ano de 2014 em relacdao a 2013 com o impressionante namero de 162,05%. Este
cenario se repete de forma semelhante, em percentuais, nos Lucros (Prejuizos) antes dos

impostos ¢ no Lucro Liquido dos Exercicios.
5.2 Analise da Situacio Financeira

Para a analise da situag¢do financeira da Petroleo Brasileiro S.A. Petrobras foram
desenvolvidos a analise da liquidez e a analise da estrutura de capitais através dos valores das
contas obtidos no Balango Patrimonial da mesma nos respectivos anos de analise.

5.2.1 Analise da liquidez

Nesta analise procura-se medir o quao so6lida ¢ a base financeira da empresa, através

do equilibrio entre os prazos das dividas adquiridas com os prazos dos ativos possuidos.
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Assim, esta andlise partird de uma abordagem geral a uma mais estrita, avaliando diversos
niveis de liquidez.

Assim, de inicio na analise da Liquidez Geral observa-se a liquidez da empresa tanto
no curto como no longo prazo. Como pode ser observado na tabela e no grafico a seguir, nos
respectivos cinco anos em analise o valor obtido no calculo do indice de liquidez geral foi
inferior ao considerado adequado para garantir a seguranca dos credores da empresa. Além
dos resultados abaixo de R$1,00, o consideravel equilibrio entre os ativos e as obrigagoes, a
Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras apresentou um declinio ao longo dos anos de 2011 a

2015.

Tabela 1 - indice de liquidez geral

RUBRICA 2011 2012 2013 2014 2015

Indice de Liquidez Geral (RS) 0,61 0,50 0,42 0,38 0,38

Fonte: BP - Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015

Grifico 1 - Indice de Liquidez Geral
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Fonte: BP - Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015

J& no indice de Liquidez Corrente faz-se a rela¢do entre os ativos de liquidez de curto
prazo com as obrigacdes exigiveis também a curto prazo, ou seja, a relacdo das contas que
obedecem ao mesmo prazo de tempo, o término do exercicio subsequente.

Assim, da observancia do calculo da liquidez corrente da Petréleo Brasileiro S.A. —
Petrobras obteve-se um resultado favoravel para a seguranca dos credores, onde todos os

resultados obtidos ao longo dos anos se apresentaram superiores ao correspondente de R$1,00
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de cada divida do passivo circulante da empresa. Contudo, vale salientar que na tabela e na
andlise do grafico a seguir, a empresa teve um declinio entre os anos de 2011 a 2013, e que
entre 2013 e 2015 ocorreu a oscilagdo desses valores de menor para maior e voltando a

diminuir consequentemente.

Tabela 2 - Indice de liquidez corrente

RUBRICA 2011 2012 2013 2014 2015

Indice de Liquidez Corrente (RS) 1,78 1,70 1,50 1,63 1,52

Fonte: BP - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015

Grifico 2 - Indice de Liquidez Corrente
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Fonte: BP - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015

No estudo da Liquidez Seca de uma empresa acaba-se estreitando cada vez mais a
capacidade de cumprimento das obrigagdes da mesma para com seus credores, neste episodio
se excluem os estoques, por estes serem ativos de liquidagdo duvidosa, pois ndo se sabe
quando ocorrerdo suas vendas, e se as mesmas serdo recebidas a vista ou a prazo. Obedecendo
a mesma regra de que quanto maior acima de R$1,00 melhor para a seguranca de seus
credores, a Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras apresenta resultados mesmo que pequenos,
mas satisfatérios em relacdo ao estavel, onde os resultados dos cinco anos em andlise
apresentaram valores superiores aos desejaveis e com variancia minima através dos anos,

conforme pode ser observado a seguir.
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Tabela 3 - Indice de liquidez seca

RUBRICA 2011 2012 2013 2014 2015

Indice de Liquidez Seca (RS) 1,36 1,27 1,09 1,27 1,26

Fonte: BP - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras —2012/2015
Grifico 3 - Indice de Liquidez Seca
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Fonte: BP - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015

Na avalia¢dao da Liquidez Imediata por se tratar de um indice bastante rigoroso, nele
observa-se o maior e possivel estreitamento da capacidade de uma entidade em honrar com
suas obrigacdes em determinada data, nela sdo levados em conta para sanar todo o passivo
circulante apenas as disponibilidades tidas em termos monetarios em dado momento da
empresa.

Desta forma, pode se justificar o fato do célculo do indice apresentar resultados abaixo
do considerado aceitavel, onde a empresa demonstra um declinio entre 2011 com o valor de
R$0,52 para 2012 com o valor de R$0,40, contudo a partir de 2012 observa-se o crescimento
do valor deste indice, onde no ano de 2013 chegou a R$0,45, em 2014 a R$0,54 ¢ sua maior
alta em 2015 com o valor R$0,88, ao qual esta associada a grande evolucdo observada na
conta “Caixa e equivalentes de caixa” na andlise horizontal do Balango Patrimonial, de cerca

de 121,17%.

Tabela 4 - Indice de liquidez imediata

RUBRICA 2011 2012 2013 2014 2015

indice de Liquidez Imediata (R$) 0,52 0,40 0,45 0,54 0,88

Fonte: BP - Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015
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Grifico 4 - Indice de Liquidez Imediata
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Fonte: BP - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015

5.2.2 Analise da estrutura de capitais

A andlise feita para conhecer a estruturacdo de capitais de uma empresa indica a
distribuicao de seus capitais em fontes de recursos proprios e fontes de recursos de terceiros,
dos quais a primeira fonte devera ser devolvida oportunamente a seus proprietarios, ja
segunda fonte de capitais configura os recursos dos socios que serdo devolvidos em forma de
dividendos.

Assim, ao analisar-se a empresa através do indice de Participagdo de Capitais de
Terceiros esta se avaliando qual a relagdo dos recursos advindos de terceiros em relagdao aos
recursos proprios aplicados na empresa.

Desta forma, observa-se no estudo do grafico seguinte e andlise da tabela do indice,
que em 2011 para cada R$100,00 do capital proprio a Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras
tomou cerca de R$80,63 de capital de terceiros, e que nos decorrentes anos € perceptivel o
aumento da tomada de recursos de terceiros em relagao ao capital proprio chegando ao maior
nivel em 2015, que para cada R$100 de capital proprio a empresa tomou R$248,98 de capital
de terceiros. Isto quer dizer que a empresa a cada ano aumentou mais o seu endividamento

para com terceiros.

Tabela 5 - Indice de participacio de capital de terceiros

RUBRICA 2011 2012 2013 2014 2015

Indice de Participagio de CT (%) 80,63 96,19 115,54 155,33 248,98

Fonte: BP - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015
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Grifico 5 - Indice de Participacio de Capital de Terceiros
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Fonte: BP - Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015

Para se obter maior conhecimento sobre as dividas de uma empresa, o célculo do
indice de Composi¢ao do Endividamento faz uma relagdo entre as dividas de curto prazo com
o volume total das obrigacdes da empresa. Na Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras os valores
obtidos no desenvolvimento deste indice demonstram uma pequena queda, que ¢ considerada
favoravel para a empresa, com uma leve oscilagdo a maior apenas no ano de 2015 em relacao
ao ano de 2014, contudo ela mostra que a empresa atualmente possui apenas 17,37% de

dividas venciveis a curto prazo.

Tabela 6 - Indice de composi¢io do endividamento

RUBRICA 2011 2012 2013 2014 2015

Indice de Composicao do 25,46 20,95 20,45 17,13 17,37

Endividamento (%)

Fonte: BP - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015
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Ao indice de Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido atribui-se o objetivo de obter a
relacdo entre os capitais proprios da entidade e os seus ativos permanentes. Na empresa em
estudo ¢ possivel observar, em tabela e no grafico a seguir, 0 aumento significativo ao longo
dos anos da imobilizacdo de seu patrimonio, que ja no ano de 2011 foram aplicados R$131,48
no ativo permanente, imobilizando todo o patrimonio liquido da empresa e ainda cerca de
31,48% de recursos de terceiros equivalentes ao patrimdnio liquido. Isto configura um fato
insatisfatorio para os credores, principalmente ao observar os resultados obtidos ao longo dos
anos chegando a 2015 com além de todo o patrimdnio liquido imobilizado a utilizacdo de

cerca de 154,21% de recursos de terceiros equivalentes ao patriménio liquido, o que aumenta

ainda mais o grau de endividamento da Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras.

Tabela 7 - indice de imobilizacio do patriménio liquido
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RUBRICA 2011 2012 2013 2014

Indice de Imobilizacio do PL (%)

131,48 148,34 167,64 195,75

254,21

Fonte: BP - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015
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Grafico 7 - indice de Imobilizacio do Patriménio Liquido
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O desenvolvimento do indice de Imobilizacdo de Recursos nao Correntes traz a
relacdo do financiamento do ativo permanente total através dos recursos exigiveis a longo
prazo e os recursos proprios da empresa. Desta forma, com a observagao do desenvolvimento
do indice ao longo dos anos de analise, a Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras ndo apresentou
diferengas significativas em seus resultados neste periodo de tempo, assim em média 84,50%
dos recursos ndo correntes da empresa foram destinados para financiar seu ativo permanente.
Tudo isto pode ser observado no grafico e na tabela de desenvolvimento deste indice na

empresa a seguir.

Tabela 8 - Indice de imobilizacao de recursos nao correntes

RUBRICA 2011 2012 2013 2014 2015

ndice de Imobilizacio do RNC (%) 82,12 8426 87,35 85,58 83,15

Fonte: BP - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015



47

Grifico 8 - Indice de Imobilizacio de Recursos nio Correntes
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5.3 Analise da Situacio Econdomica

Para a andlise da situacdo econdmica da Petrdleo Brasileiro S.A. Petrobras foi
desenvolvida a andlise da rentabilidade da empresa através dos valores das contas obtidos no
Balango Patrimonial e da Demonstracao de Resultado do Exercicio da mesma nos respectivos

anos de analise.

5.3.1 Rentabilidade

Nesta analise de situagdo econdmica de uma empresa, ao estudar a rentabilidade, se
visa mostrar a eficiéncia de seus resultados em relagdo aos capitais investidos, o quanto a
empresa rendeu emrelacdo aos seus investimentos e qual o seu grau de éxito econdomico.

Portanto, no indice de Giro do Ativo procura-se avaliar quanto a empresa conseguiu
vender no periodo de estudo para cada R$1,00 investido no total da empresa. No
desenvolvimento do indice para a avaliacdo do desempenho dos cinco anos em analise na
Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras percebe-se que a empresa nos primeiros quatro anos, ou
seja, entre 2011 e 2014, manteve uma linearidade nos resultados obtidos nas vendas que
representaram em média R$0,41 para cada R$1,00 de seu investimento total, um resultado
considerado ruim para a empresa, pois isto quer dizer ndo conseguiu atingir nem metade de
todo o investimento feito no ativo.

Nao obstante apenas os resultados passados, em 2015 a empresa ainda apresentou um

declinio maior onde para cada R$1,00 vendeu apenas R$0,36, contudo essa retragao pode ser
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justificada pela retragdo do mercado neste ano devido a crise econdmica mundial. Abaixo

pode-se ver de forma mais concreta a linearidade destacada nos primeiros quatro anos de

analise e o retrocesso observado em 2015.

Tabela 9 - Indice de giro do ativo

RUBRICA 2011 2012 2013

2014

2015

Indice de Giro do Ativo (R$) 0,41 0,42 0,41

0,42

0,36

Fonte: BP e DRE - Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras —2012/2015

Grifico 9 - Indice de Giro do Ativo
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No estudo do indice de Margem Liquida faz se a relacdo entre o lucro liquido obtido

no periodo com o nimero de vendas deste mesmo periodo, para dar confianga aos credores.

Na Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras atraves do desenvolvimento deste indice perbece-se

que no ano de 2011 a empresa teve um bom resultado no lucro em relacao a suas vendas, ja

em 2012 e 2013 enfatiza-se uma queda em torno de 6% no resultado destes periodos em

relagdo ao primeiro ano de analise, mas ascentando uma linearidade nestes mesmo dois anos.

No entanto, se torna assustador a inversdo nos resultados nos anos de 2014 e 2015, em que

passam de um extremo para o outro, ou seja, de um lucro R$7,55 para cara R$100,00 em

vendas em 2013, nos anos de 2014 ¢ 2015 a empresa teve prejuizos de R$7,65 ¢ R$10,93

respectivamente.
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RUBRICA

2011 2012 2013 2014

2015

Indice de Margem Liquida (%)

13,56 7,45 7,55 -7,66

-10,94

Fonte: DRE - Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras — 2012/2015

Grafico 10 - indice de Margem Liquida
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Na Rentabilidade do Ativo faz-se a relagdo entre o lucro liquido com o ativo total da

empresa, com vistas a indicar a rentabilidade em relacdo aos recursos proprios e de terceiros

investidos. Assim, se encontram resultados parecidos com a andlise feita no indice anterior,

onde no ano de 2011 o resultado pode ser considerado satisfatorio em que para cada R$100,00

dos ativos investidos a empresa ganhou torno de R$5,52 em lucro liquido; nos anos de 2012 e

2013 também ¢ percebida a linearidade mantida nestes dois periodos onde ainda

satisfatoriamente, s6 que com uma reducdo em relagdo a 2011, a empresa conseguiu gerar em

média nestes anos um lucro liquido de R$3,07. Da mesma forma que encontrou-se a inversao

de resultados no indice de margem liquida, aqui observa-se a repeticdo do episdodio em que

nos anos de 2014 ¢ 2015 para cada R$100,00 do ativo a empresa sofreu um prejuizo médio de

R$3,58 nos respectivos anos, conforme delineado em tabela e grafico seguintes.

Tabela 11 - indice de rentabilidade do ativo

RUBRICA

2011 2012 2013 2014

2015

indice de Rentabilidade do Ativo (%) 5,52 3,09 3,06 -3,25

-3,91

Fonte: BP e DRE - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras —2012/2015
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Por fim, no desenvolvimento do indice de Rentabilidade do Patrimoénio Liquido,

procura-se fazer a relagdo do lucro liquido do periodo de determinada empresa com os

recursos proprios investidos pelos socios nela. Da mesma forma dos resultados observado no

desenvolvimento dos indices de margem liquida e de rentabilidade do ativo, no ano de 2011

para cada R$100,00 de recursos proprios investidos a Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras

obteve um lucro de R$9,97, ¢ nos anos de 2012 e 2013 apesar do declinio se manteve ainda

com resultados positivos com média de R$6,33 nos correspondentes anos. No entanto, a

inversdo dréstica acontece novamente nos anos de 2014 e 2015 aos quais a empresa

apresentou prejuizos de R$8,31 e R$13,64 respectavemente, colocando-a em estado critico

em relacdo aos seus investidores, conforme observado no grafico e tabela a seguir.

Tabela 12 - indice de rentabilidade do patrimonio liquido

RUBRICA 2011 2012 2013 2014

Indice de Rentabilidade do PL (%) 9,97 6,07 6,59 -8.,31

Fonte: BP € DRE - Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras —2012/2015
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Para a conclusdo deste estudo, faz-se necessario observar a analise dos dados
registrados no capitulo anterior e relacionar as informacdes obtidas com o perfil dos
investidores do mercado acionario descritos no capitulo 2 REVISAO TEORICA.

Diante da analise da situa¢ao financeira da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras,
empresa objeto de estudo deste trabalho, percebe-se na andlise em conjunto dos indices de
liquidez e dos indices de endividamento que a empresa possui liquidez suficiente para honrar
seus compromissos de curto prazo. Contudo, a participagdo dos recursos advindos do capital
de terceiros estd em evolucdo descontrolada, caracterizando uma tendéncia ligeiramente
crescente, e que em caso de dissolu¢do a empresa ndo teria capacidade de cumprir totalmente
com sua obrigacdes.

Tudo isso caracteriza um endividamento elevado da empresa, que pode ser observado
de forma mais clara no indice de imobilizagdo do patrimdnio liquido, onde além da utilizagao
de todos os recursos proprios para financiamento do ativo permanente a empresa em todos os
anos de analise utilizou também o capital de terceiros de modo que em 2015 foram cerca de
154,21% destes recursos equivalentes ao valor do patrimdnio liquido destinados a esse
financiamento.

Atualmente a empresa se encontra em declinio principalmente no valor de seu
intangivel, como observado em seus demonstrativos contdbeis nos ultimos dois anos , o que
demonstra a descrensa do mercado na marca da mesma. Ressalta-se também que a partir dos
mesmos anos, 2014 e 2015, a empresa passou a ter prejuizos altissimos em torno de
R$21.294bi e R$35.171bi, que ocasionou a inversao dos resultados dos indices de
Rentabilidade da empresa em relacdo aos primeiros anos.

Para que os investidores decidam investir seus recursos em uma empresa ela deve
apresentar uma boa situagdo tanto financeira quanto economica. Estes querem ter a seguranga
de rentabilidade dos seus investimentos, coisa que nos ultimos dois anos de analise a Petroleo
Brasileiro S.A. — Petrobras ndo proporcionou aos seus acionistas.

Assim, através da utilizagdo de todas essas informacdes obtidas por meio das analises
dos demonstrativos financeiros da Petroleo Braleiro S.A. — Petrobras, podem ser tomadas as
decisdes de investimentos por parte dos investidores do mercado aciondrio observando os trés
perfis, descritos no desenvolvimento desta pesquisa, bem como suas caracteristicas.

O investidor que possui perfil Conservador nao prefere atuar no ambito dos

investimentos ao qual faz parte as a¢des, por serem titulos de renda variavel. No entanto, caso
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queiram arriscar algum investimento no dado momento a Petréleo Brasileiro S.A —Petrobras
ndo ¢ a empresa mais indicada para isto, visto que o intuito principal deste tipo de investidor é
a preservagdo de seu capital, mas com o minimo de retorno possivel, o qual a empresa nos
anos de 2014 e 2015 ndo esta conseguindo garantir.

Ao investidor que possui perfil de investimento considerado Moderado, este pode até
tentar fazer um investimento pequeno na empresa em estudo, ja que suas aplicagdes de
recursos obedecem ao tempo de médio e longo prazo, ou se ja possuir investimentos na
mesma deve observar se persistem por mais ou menos um e dois anos as condigdes negativas
da Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras, sendo o resultado afirmativo ele deve procurar um
aconselhamento financeiro e possivelmente se desfazer do investimento.

Para os investidores que possem caracteristicas de perfil Agressivo, observando que
seus investimentos sdo para obtencdo de retorno no longo prazo, se possuirem investimentos
na Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras devem permanecer com seu investimento; ou caso
ainda n3o possuam investimentos e desejem fazer, o melhor momento seria este, onde
possivelmente suas agdes se encontram em baixa; pelo fato de aceitarem oscilagdes na
empresa em que seus recursos estdo aplicados e especular a sua recuperacao no valor de
mercado, prevendo assim ganhos maiores futuros.

Por fim, conclui-se que este trabalho possibilitou apresentar aos investidores dos perfis
conservador, moderado e agressivo informagdes significantes a respeito da empresa analisada,
fazendo relagdo com as caracteristicas de cada tipo de investidor para a melhor tomada de
decisdo sobre seus investimentos.

Neste aspecto, reafirma-se a importancia deste tipo de analise ser aplicada para obter
informacdes sobre diversos tipos de empresas, como objeto que conduza a tomada de decisao

por parte dos investidores do mercado acionario.
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ANEXO 1 - BALANCO PATRIMONIAL DA PETROLEO BRASILEIRO S.A. —

PETROBRAS 2011/2012

Petrdleo Brasileiro 5.A. — Petrobras
Balango Patrimonial

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2012 e 2011

{Em mithdes de reavs)
Ci Contry Consodidado Controladora
Aziv Motz 3813 3611 3012 3001 Passive Nota 3813 301 3813 011
Circulante Circulante:
Caixa = eguivalertes de caxa 5 2TEIR 35747 17393 18858 Fomecedares 14 24775 12253 26518 21601
Titwdos & valores mokbilidrios & 21,336 16.808 23379 13625 Financmenios 15 15,283 18589 15819 1r 282
Cortas a receber, liguidas 71 21 EA1 22053 1737 I1.068  Arrendamentos mercantis financeiros 161 a7 a1 1741 14922
Estogues | 19.735 I8 247 23,908 13434  Imposios e contribuigbes 191 12522 10,569 10.518 0258
Impostos & contribuighes 101 11387 12,845 BEIE 8372 Dhidendos propostos 125 E.154 a8 E154 1874
Adiantamenta a fornecedores 1.855 1.5389 1682 1.040 Saldrics, férias, encargos e participagdes 4420 47743 1801 4,015
Owutros atheos ciroulantes 3458 31874 3531 1.647 Planos de pensio e sadde Eli] L&10 1427 1518 1341
11830 171164 56,203 48.044 Outras comtas e despesas 3 pagar 4819 5978 1831 1669
59620 68212 65000 56936
Mio circuslante
Realizivel a longo prazo Mip Circudante
Cartas a receber, liguidas T3 9.075 E.102 BESE 12,841  Financiamenios 15 180818 126,405 mw2aTL 43055
Titishors & walores mobilidrios & 159 5747 188 L8 Arrendamentos mercantins financeiros 161 176 143 B0zl T.A422
Depdsitas judiciais 272 £510 3902 4676 3410 Imposto de renda e contribuicio social dferidos 182 39,262 33.230 35184 29408
Impasio de renda e comribuicio secial diferidas L] 11.38% B.043 £.564 3171 Planocs de pensio e sadde Eli] 18953 16,653 1T.E18 15382
Impastos e comtribuiches 181 06T 9.214 7445 6334  Provisio para processos judiciais 27 1588 2041 15049 1.015
Admntamenta a formecedones G449 SAGY 1061 1.011  Provisio para desmantelamento de dreas 18 15257 8239 IR 39F BE2a1
Dutres atrvas realiziveis a lango prazo 3.855 3.234 3186 2332 Outrascontas e despesas a pagar 1577 2310 A.504 1123
47.214 42134 32,970 34,310 261653 1949661 153513 107 616
Investimentos 10 12477 12.248 TR488 £7.23% Patriménda liguido 22
tmaobilizada 11 418716 343317 2VLEM  3FT4TY Capeal sooal realizado 205 353 3OS 380 05 533 20380
Intangived 1z g1207 81234 77348 71,708 Contribuicio adicional de capital E31 563 935 BEG
Diferido - 119 246 Reservas de lucros 134 528 122623 1324983 132963
550614 ATHS933 AEA.TS0  396.583 Ajustes de avaliaco patrimonial 1118 1273 1128 1173
333078 Ir9839 343440 330475
ParticipagSo dos acioniztas nfo controlsdores 2354 2385 - -
345.433 332224 343,430 330.47%
ET7. 716 BODOST Se4.5951  495.027 BTI.7T16 G00.0a7 564953 495027
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ANEXO 2 - BALANCO PATRIMONIAL DA PETROLEO BRASILEIRO S.A. -

PETROBRAS 2013/2014

Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras
Balanco Patrimonial

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013 (Em mifhdes de reais, exceto guando indicodo em contrario)

Ativa MNaots
Cireulante
Caixa e equivalentes de calka 7
Titulos & valores mobilidrios 7
Contas a receber, liquidas E
Estoquas ]
Impasto de renda & contribuigo soclal 211
Impostos e contribiigBes 211
Adiantamento a fornecedores
Dutras atives circulantes
Ativos classifieados como mantidos para venda 0.2
NB3o circulante
Reakizdvel a longo prazo
Contas a receber, liquidas E
Titulos e valores robilidrios 7
Depdsitos judiclals 301
Imposto de renda e contribuiclo social diferidos 212
Impostos & contribrgbes 211
Adiantamento a fornecedores
Dutres ativas realiziveis & longo prazo
Investirmentos 11
Irmobilizads 12
Irtangheed 13

Diferido

Bz notas explicativas sio parte ntegrante das demonstrapies contabeis.

Consolidado Controladora
2014 2013 2014 2013
44230 37172 5325 A
4 763 9,101 15341 2 752
21167 212652 17.783 16.301
30457 33304 24481 27.476
1.B33 2484 1297 1.468
7300 9162 5.609 7.813
1133 1 600 923 1407
313B 2718 1965 1.565
135.010 117.713 72604 EE.60D
13 5.638 10 7Bl
135.023 133351 72614 E7.4ED
14.441 10.616 10671 4.453
280 307 43 237
T.1314 5366 5927 4.BI6
1673 2847
10,645 12603 8343 10.899
6.398 75606 1.056 2.172
8533 4395 B.206 3.713
50.104 43 ey 35052 26.330
15.282 15.615 32481 B3.497
SB0.990 533880 437.150 A0L56T
11.976 36.121 9.108 33289
= = 10
B58.352 629616 563.791 545,693
793.375 752967 636405 633.173

Passiva

Clreulante
Farnecedores
Financiamentos
Arrendamentos mercantis financeiros
Impasts de renda e contribuicSo soctal
Ierpastos & contribuictes
Dividendas propostos
Salriog, férias, encargos e participaces
Planos de pensSo e salde
Outras contas & despesas a pagar
Passives associados a atives dassificades como
mantidos para venda

Mo Circubante
Financiamentos
Arrendamentos mercantls financeiros
Irmpasto de renda e contribuicio social diferidos
Planos de pensSo & sadde
Prowisio para processos judiciais
Prowisio para desmantelamento de dreas
Outras contas & despesas a pagar

Patrimboio ligudo
Capital socia realizads
Transarhes de capital
Reservas de lucros
Outros resuliados abrangentes
Participacko dos acionistas ndo controladores

Nota

16
1r
18
211
11
235

2

102

17
18
212
2z
30.1

231

Censalidade Centraladors
2014 2013 2014 2013
25924 278912 26575 25361
3523 IETA4 ABSBL 66T
az I 1600 1784

&7 650 s
10796 10938 2507 9734
a 9301 & 9301

5 489 4 BO6 4 605 2137
2115 1912 1026 1820
6.113 5601 1737 2695
82650  BOOI1 95733 102.049
e 1514 £ =
82659  EL525 9573 102.049
319327  24B.B67 151399 105.737
148 171 470 5959
BOSZ 23206 9.062 243259
a3E03 27541 ALIDE 26077
4,091 2.01E 3338 2280
21958 16709 20630 15320
2,620 1.696 1994 3352
309.994 321108 Z3LE24  1EZ.084
482653  003.633 327557  IBS.033
205432 205411 20543 205411
(B45) 737 (430} 1048
127.438° 149036 127220 148925
(23376)  (7.244) (33376} (F.284)
308.848 347040 3I0BE4E 348140
1874 1.304 E? =
310722 349334  I0EE4E 348040
793375 7520967 E36405 633173
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ANEXO 3 - BALANCO PATRIMONIAL DA PETROLEO BRASILEIRO S.A. -

PETROBRAS 2014/2015

Balan¢o Patrimonial

Exercicies findos em 31 de dezambro fem milhoes de reqis, exceto se indicoda de sutra formal

Lld PETROBRAS

Ativo Commalidadn Coniroladora  Passivo Conszlidadn Controladors
Mota ___Zons v o oo Weta s mni__ oei ik
Circailante Circubarte

Caring & st vl it s i canin T FB5 #4230 16553 S0as Frsnacavdons 16 2913 2hi4 M 26575
Titulos @ walores mebhikiriog s 3047 24767 107 15472 Financiamsenkns 17 51334 1155 =L 50050
Contas a recabar. liguidas ] 72651 E1ET 208E3 19318 Arrendamasrtos mercanlis financelros 1] 48 a8 1.5 1608
Extooues g 0T 45T 24013 24451 Imposto de renda & conbrbulo social 211 410 &a7 = A
|Imposta de rerads e contribuigho sooal 211 2430 P 15m 1297 Impinsins & contribuipies 10 5150 L 1006 aLpr
Imnpnstos & aaleibuibes 211 (i T30 L SEM Salarins, Tédias, anargis & participanie 5085 5485 L4t 4005
Agansameanta Farned adores 4] 1123 il 3 Plancs de parsnd @ failie of 0556 £11% 2436 Pl
Dutras atvos droulantes 5735 ERE 287 1,565 (huiras contas @ despesas a pagar 7588 6113 LH%E 2727
18780 135000 d1a1e T4.3140 141 o4& BE RS 104.749 97262
Wighpns dasscados como mantidod pars vieda 103 L5 13 535 mm Pagiivos assotisdos a akivos mantidos o venda 03 ..@..m_ - il -
14 541 R (P #2453 T4150 101 572 B0 Tns2a7 1.1

Nao cirpstante Miko Circulante
Realiziwel a longe prazo Financamentos 17 455 51% Stasez ed5a5e 151.599
Contas areceber, liguidas a a2 12834 E3BA L] Arrersamenbos merants financeinos L] 154 tah L] L
Titulog & walanes mahiarnins [} e rH el 49 Ireganstn e ranisd @ conbibucle ol difeds @b 06 ROSE - ENi T
Deptisitos juticlais 0.2 750 1124 B 987 Planc do parsido @ saido 22 471618 LR HEY 44 54R 4110
Impesto de renda o contribuicho sodal dferidos 2ls 3480 2ETS 1515 = Provisio para processcs judichais 200 BT ana TIBE 135
Impostos & contribulpdes 211 ot 0ty EE L2 545 Provizic para desmantelamento de dress 2l 55724 21.9%8 BB 206K
Adiaraamentn & Fornecedores 6345 L LT 056 Ourbras oot e pspesss a pagar 25N EE] 13 1344
Dutros atans realiziviis 4 l0ngo prazo 550 10140 A216 B.706 530 633 399 594 336662 B2
T4E0 50104 49085 15052 Ha.205 EEZE5E 443915 190935

Patrimania liguido

Capital sodial realitad Fa) Hs AL 205A%2 205432 H5a52
Inuastimenters m 13 1558 11553% 2481 Trarsaties do capital 2ad 1 125 L 143508
Imakilizade 12 B#1ET 550390 442475 417,150 Resarvas oo lucros 255 RElZ 127438 W16 T2raag
Intangfeeh 1% 12072 11.97& 9155 T.108 Crbros resubtanos abrngentes PLT | A% 5543 [23 5761 |3 554) 1255761
Pihisd  EGREED GIGAYE  GEE9 54051 wadan. Jog 13 e
Pastitipa (o dis Acionistas rdo tirdroladores 15 399 151 :
e ) THL?RE dHLTT IR A48
00,135 PHLITS FR.E4E B2 =00 5TE 125275 EBB A& B3784]

Bk rvetas ol Balivis o

incigrantd da ACHER Conkdl
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ANEXO 4 - DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DA PETROLEO BRASILEIRO
S.A.—- PETROBRAS 2011/2012

Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras
Demonstracdo de Resultados

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2012 e 2011

(Em milhdes de reals, exceto o lucro por aodo)

Recedta de vendas

Custo dos produtos & semnigos vendldos
Liscro bruts

Reesitas [despesas)

Vendas

Gerals e administrativas

Custos exploratdrios para extracdo de petrdleo e gds
Custos com pesquisa e desenvalvimento tecnoldgice
Tributdrias

Outras receitas [despesas) operacionals, liguidas

Luero antes do resultado financelrs, participacio & Impastes

Resultado financelro lguldo

Resultado de participagbes em investimentos

Participaclo nos lueros ou resultados

Lucro antes dos im postos

imposto de renda e contribul¢®o social
Lucro Hauldo

Atribuivel sas:
fAclonistas da Petrobras
Acionistas ndo controladores

Lucro bislen e diluide por aglo [em RS)

Consolidads Contraladora
Nota 2012 2011 2012 2011
¥ 281379 244.176 217.346 183.821
{210.473) _ [166.930) _ (167.887] [124.320)
70.907 77237 49464 59.501
(9.504) (B.550) {11.819] {9.915)
{9842 (BE647] {6243 {6.029)
|7.871) (4.428) {7.131) {3.674)
(2:238) [2.444) {2.217) {2.361)
{760) (777 {338) [278)
24 [8.195) [6.5EE) [7.245) {5.770)
{38.510) (31.834) {35.593) (2B.027)
32397 45403 13871 31474
pas (3.723) 122 1,689 5581
B4 386 B.581 £ B0
21 {1.005) {1.560) {815) {1.295)
27.753 #4351 23.326 41.568
183 [6.794) {11.241) {2.431) [8.467)
20958 33.110 20.895 33.101
21.182 33313 20,895 33.101
{223 {203)
20953 33.110 20.895 33.101
] — |
20 -7 2 2 L5, -
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ANEXO 5 - DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DA PETROLEO BRASILEIRO
S.A. - PETROBRAS 2013/2014

Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras

Demonstracao de Resultado
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013 (Em milhdes de reais, exceto quando indicado em contrdrio)

Consolidada Controladora
Nota 2014 2013 2014 2013
Receita de vendas 24 337260 304 890 260.568 237.405
Custo dos produtos & servigos vendides {256.823)  [234.095)  (208.174)  |1B7.124)
Lusero bruto BD.437 69 B95 61.394 50.281
Receitas |despesas)
Vendas {15.974) (100601} {17.430) {12.964]
Gerais e administrativas {11.223) {10,751} {7.943) (7.481)
Custos exploratdrios para extracio de petrdleo e gas 15 [7.135) {6445} {6.7200 {6.056]
Cuslos com pesquia e desenvolvimento teenoldgicn |2.5E3) (2428} |2.562) {2.389]
Tributdrles {L.BD1} {L721} {1.045) {gag)
Revercio/perda no valor de recuperacBo de ativos - Inpairment 14 [44.636) [L238) {34.814) 58
Baixa de gastos adicionais capltalizados indevidamente 3 (6.194) - {4.788) -
Outras despesas, liguddas 5 [12.207) [2.347) |15.436] {6.794])
[101.754) {35.531) {90, 778) {36.575)
Lusero (prejulza) antes do resultado financeiro, particlpagbes e impostos (21.332) 34364 {29.384) 13.706
Resultade financeire liquide 7 {3.900} {6202} {3.737) (2.071)
Receitas financeiras 4.634 ERR 3312 3778
Despesas financeiras {9.255) [5.795) (5.804) (2.856)
Variaghes monetdrias e cambials Liquidas 721 [4.31E8) {1.245) {2.933]
Resultada de participagbes em investinmentos 113 451 1.095 3.730 14.094
Participagio mos lucros ou resultados a7 | Loas) [La02) |856) {308)
Luero {prejulza) antes dos impaostos [25.816) 28.155 {30.247) 14,821
Imposto de rende & contribulgBo socizl 113 3.892 {5148} B.555 |1.413)
Luern liguid [prejulzo) {21,924} 23.007 {21.692) 73 408
Atribuivel aos:
Acionistas da Petrobras [21L.587) 23570 {21.692) 13.408
Acienistas ndo controladores [337) |563] - -
[21.524) 23.007 121.632) 13 408
Lucro {prejuize) bisico & diluldo por acko {em R3] 236 11,65} 181 {1,66] 179

Az notas explcativas $3p parte integrante das demonstragies comtdbels.
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ANEXO 6 - DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DA PETROLEO BRASILEIRO
S.A. - PETROBRAS 2014/2015

Demonstracao de Resultado

Exercicios findos em 31 de dezembro (em milhdes de reals, exceto se indicado de outra forma)

m PETROBRAS

Consolidado Controladora
Nota 2015 2014 2015 2014
Receita de vendas 24 321638 337.260 251,023 269568
Custe dos produtos e servigos vendkdas [223.062) [256.823) [174.117) [208.174)
Luers bruta 88 576 80.437 16306 £1.394
Receitas |despesas)
Vendas [15.893) [15974) 15130 {17.430)
Gerals e adminkstrathas [11.031) [11.223) {7.561) {7.583)
Custos explaratirios para extracio de petréles & gés 15 (46T (7135} {5.261) {6.720)
Custas com pesqubsa e desanvalvimento tecnolbgica [2.024) [2.589) 2.0117) [2.562)
Tributdrias [8.238) (1801} {7.730) {1.045)
Perda na valor de recuperagio de ativos - impealrment 14 [47.676) [44.636) [33.468) {34.814)
Baixa de gastos adiclonais capitalizades Indevidamente 3 = [6-194) - {4.788)
Outras despesas, liquidas 25 {18.638) [12.207) (17.547) {15.436)
[110967) [101.759) {BA.T08) {30.778)
Prejuiza antes da resultado financelo, participagdes & impostos {12.391) [21.322) (12.402} {29.384)
Resultada financedro liguide 27 {28.041) (35900 (28.187) {3.737)
Receitas financeiras 4857 4634 3303 3132
Despesas financeiras [21.545) (9.255) {18:451) {5.604)
Varlaghes manetirias e cambilaks, liquidas [11353) 721 {10.539) {1.245)
Resultade de participarbes erm irvestidas 1 47 451 14.264] 3730
Participagano dos empregados nas lucres ou resultados 227 = {1.045) = (854)
Prejuiza antes dos impostas (41.229) [25.816) (42887} {30.247)
Impesto de renda e cantribuigio soclal 217 6058 1892 B.047 B.555
Prejufzo do exerciclo {35.171) [21:824) {34.836) {21.682)
Atribuivel aos:
Acionistas da Petrobras [24.838) [21.587) {34.836) {21632
Aclonistas ndo contraladares (335} {337} - -
{35.171) [21.924 N 21
Prejuiza basico e diuido por acao OM e PN (em RS) 236 27 {1,65) 2,67] {1.86]

As notas explicativas sio parte mtegrante das demanstragies contibeis.
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APENDICE A — ANALISE VERTICAL DO BALANCO PATRIMONIAL DA

PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS.

Balango Patrimonial 2011 | avi | 2012 | avi | 2003 | ave | 2014 | avk | 2005 | avk |
ATIVO 600.097 100,00( 677.716 100,00( 752.967 100,00( 793.375 100,00( 9500.135 100,00
Circulante 121.164 20,19 118.102 17,43| 123.351 16,38| 135.023 17,02| 169.581 18,84
Caixa e equivalentes de caixa 35.747 29,50 27.628 23,39 37.172 30,14 44,239 32,76 97.845 57,70
Titulos e valores mobiliarios 16.808 13,87 21.316 18,05 9.101 7,38 24.763 18,34 3.047 1,80
Contas a receber, liquidas 22.053 18,20 22.681 19,20 22.652 18,36 21.167 15,68 22.659 13,36
Estogues 28.447 23,48 29.736 25,18 33.324 27,02 30.457 22,56 29.057 17,13
IR e contribuicio social - 2484 2,01 2.823 2,09 3.839 2,26
Impostos e contribuigies 12.846 10,60 11.387 9,64 9.162 743 7.300 541 6.893 4,06
Adiantamento a fornecedores 1.389 1,15 1.895 1,60 1.600 1,30 1.123 0,83 421 0,25
Qutros ativos circulantes 3.874 3,20 3.459 2,93 2.218 1,80 3.138 2,32 5.225 3,08
Ativos Class. como mantidos p/ venda |- 5.638 4,57 13 0,01 595 0,35
N3o Circulante 478.933 79,81 559.614 82,57 629.616 83,62 658.352 82,98 730.554 81,16
Realizdvel a longo prazo 42.134 8,80 47.214 8,44 44.000 6,99 50.104 7,61 74.879 10,25
Contas a receber, liquidas 6.103 137 9.075 1,62 10.616 1,69 12.834 1095 14.327 1,96
Titulos e valores mobilidrios 5.747 1,20 359 0,06 307 0,05 290 0,04 342 0,05
Depasitos Judiciais 3.902 0,81 5.510 0,98 5.866 0,93 7.124 1,08 9.758 1,34
iIR e contribui§§0 social diferidos 8.042 1,68 11.293 2,02 2.647 0,42 2.673 0,41 23.450 3,22
Impostos e contribui ;:ﬁe s 9.214 1,92 10.673 1,91 12.603 2,00 10.645 1,62 11.017 1,51
Adiantamento a fornecedores 5.892 1,23 6.449 1,15 7.566 1,20 6.398 0,97 6.395 0,88
Outros ativ. realizaveis a longo prazo 3.234 0,68 3.855 0,69 4.395 0,70 10.140 1,54 9.330 1,31
Investimentos 12.248 2,56 12.477 2,23 15.615 248 15.282 2,32 13.772 1,89
Imobilizado 343.117 71,64| A418.716 74,82| 533.880 84,79 580.990 88,25 629.831 86,21
Intangivel 81.434 17,00 81.207 14,51 36.121 5,74 11.976 1,82 12.072 1,65
Balanco Patrimonial 2011 AV% 2012 AV 2013 AV 2014 AV 2015 AV
PASSIVO 000.097 100,00| ©77.716 100,00 752.967 100,00| 793.375 100,00( 900.135 100,00
Circulante 68.212 11,37 69.620 10,27 82.525 10,96 82.659 1042| 111.572 12,40
Fornecedores 22.252 32,62 24.775 2558 27.922 33,83 25.924 31,36 24.913 22,33
Financiamentos 18.884 27,68 15.283 21,95 18.744 22,71 31.523 38,14 57.334 51,39
Arrenda. mercantis financeiros 82 0,12 37 0,05 38 0,05 42 0,05 48 0,04
IR e contribuigio social - 659 0,80 657 0,79 410 0,37
Impostos e contribuigties 10.969 16,08 12,522 17,99 10.938 13;25 10.796 13,06 13.139 11,78
Dividendos Propostos 3.878 5,69 6.154 8,84 9.301 11,27 0 0,00 a 0,00
Salarios, férias, encargos e partic. 4.742 6,95 4.420 6,35 4.806 5,82 5.489 6,64 5.085 4,56
Planos de pensdo e saude 1.427 2,09 1.610 2,31 1.912 2,32 2,115 2,50 2.556 2,29
Outras contas e despesas a pagar 5.978 8,76 4.819 6,92 5.691 6,90 6.113 7,40 7.599 6,81
Pass. Assoc. a ativ. mantidos p/ venda |- 2.514 3,05 0 0,00 488 0,44
Mio Circulante 199.661 33,27| 202.663 38,76| 321.108 42,65 399.994 50,42 530.633 58,95
Financiamentos 136.405 68,32| 180.818 68,84 248.867 77,50 319.322 79,83| 435.313 82,04
Arrendamentos mercantis financeiros 183 0,09 176 0,07 131 0,05 148 0,04 154 0,03
IR e contribuigio social diferidos 33.230 16,64 39.262 14,95 23.206 7,23 8.052 2,01 906 0,17
Planos de pensdo e saide 16.653 8,34 18.953 7,22 27.541 8,58 43.803 10,95 47.618 8,97
Prov. para processos judiciais 2.041 1,02 2.585 0,98 2918 0,91 4.091 1,02 B8.776 1,65
Prov. para desmantelamento de areas 8.839 4,43 19.292 7,34 16.709 5,20 21.958 549 35.728 6,73
Outras contas e despesas a pagar 2.310 1,16 1.577 0,60 1.696 0,53 2.620 0,66 2.138 0,40
Patriménio Liquido 332.224 55,36 345.433 50,97| 349.334 46,38 310.722 39,16| 257.930 28,65
Capital social realizado 205.380 61,82| 205.392 59,46| 205.411 58,80 205.432 60,11| 205.432 79,65
Transacties de Capital 563 0,17 631 0,18 737 0,21 -646 -0,21 21 0,01
Reservas de Lucros 122.623 36,91| 134.928 39,06| 149.036 42,66 127.438 41,01 52,612 35,91
Outros resultados abrangentes 1.273 0,38 2.128 0,62 -7.244 -2,07] -23.376 -7,52| -43.334 -16,80
Partic. dos acion. ndo controladores 2.385 0,72 2.354 0,68 1.394 0,40 1.874 0,60 3.199 1,24




APENDICE B — ANALISE HORIZONTAL DO BALANCO PATRIMONIAL DA
PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS.

‘Balango Patrimonial 2011 2012 AH% 2013 AH% 2014 AHY% 2015 AH%

ATIVO 600.097| 677.716 12,93| 752.967 11,10 793.375 5,37| 900.135 13,46
Circulante 121.164| 118.102 -2,53| 123.351 4,44 135.023 9.46| 169.581 25,59
!Caixa e equivalentes de caixa 35.747 27.628 -22,71 ST ATE 34,54 44.235 15,01 57.845 121,17
Titulos e valores mobiliarios 16.808 21.316 26,82 9.101 -57,30 24.763 172,09 3.047 -87,70
Contas a receber, liquidas 22.053 22.681 2,85 22.652 -0,13 21.167 -6,56 22.659 7,05
Estoques 28.447 29.736 4,53 33.324 12,07 30.457 -8,60 29.057 -4,60
IR e contribuigdo social - 2.484 2.823 13,65 3.839 35,99
Impostos e contribuigtes 12.846 11.387 -11,326 9.162 -19,54 7.300 -20,32 6.893 -5,58
Adiantamento a fornecedores 1.389 1.895 36,43 1.600 -15,57 1.123 -29,81 421 -62,51
Outros ativos circulantes 3.874 3.459 -10,71 2,218 -35,88 3.138 41 48 5.235 66,51
Ativos Class. como mantidos p/ venda |- 5.638 13 -99,77 595| 4476,92
N3o Circulante 478.933| 559.614 16,85 629.616 12,51| 658.352 4,56 730.554 10,97
Realizavel a longo prazo 42134 47.214 12,06] 44.000 -6,81 50.104 13,387 74.879 49,45
Contas a receber, liquidas 6.103 9.075 48,70 10.616 16,98 12.834 20,85 14.327 11,63
Titulos e valores mobiliarios 5.747 359 -93,75 307 -14,48 290 -5,54 342 17,93
Depdsitos Judiciais 3.902 5.510 41,21 5.866 6,46 7.124 21,45 9.758 36,97
IR e contribuigdo social diferidos 8.042 11.293 40,43 2.647 -76,56 2.673 0,98 23.490 778,79
Impostos e contribuiges 9.214 10.673 15,83 12.603 18,08 10.645 -15,54 11.017 3,49
Adiantamento a fornecedores 5.892 6.449 9,45 7.566 17,32 6.393 -15,44 6.395 -0,05
Outros ativ. realizaveis a longo prazo 3.234 3.855 19,20 4.395 14,01 10.140 130,72 9.550 -5,82
Investimentos 12.248 12.477 1,87 15.615 25,15 15.282 -2,13 13.772 -9,88
Imobilizado 343.117| 418.716 22,03| 533.880 27,50| 580.950 8,82 629.831 3,41
Intangivel 81.434 81.207 -0,28 36.121 -55,52 11.976 -66,84 12.072 0,80
Balango Patrimonial 2011 2012 AH% 2013 AH% 2014 AH% 2015 AH%

PASSIVO 600.097| 677.716 12,93 752.967 11,18 793375 5,37 900.135 13,46
Circulante 68.212 69.620 2,06 82.525 18,54 B82.659 0,16 111.572 34,98
Fornecedores 22,3252 24.775 11,34 27922 12,70 25.924 -7.16 24.913 -3,90
Financiamentos 18.884 15.283 -159,07 18.744 22,65 31.523 68,18 57.334 81,88
Arrenda. mercantis financeiros 82 a7 -54.88 38 2,70 42 10.53 48 14,29
IR e contribuigdo social - 659 657 -0,30 410 -37,60
Impostos e contribuigdes 10.969 12.522 14,16 10.938 -12,65 10.796 -1.30 13.139 21,70
Dividendos Propostos 3.878 6.154 58,69 9.301 51,14 0| -100,00 li] 0,00
Salarios, férias, encargos e partic. 4.742 4.420 -6,79 4.806 8,73 5.489 14,21 5.085 -7,36
Planos de pensdo e salide 1.427 1.610 12,82 1.912 18,76 2.115 10,62 2.556 20,85
Outras contas e despesas a pagar 5.978 4.819 -19,39 5.691 18,10 b.113 742 7.599 24,31
Pass. Assoc. a ativ. mantidos p/ venda |- 2.514 0| -100,00 433 0,00
N&o Circulante 199.661| 262.663 31,55 321.108 22,25 399994 24,57| 530.633 32,66
Financiamentos 136.405| 180.818 32,56| 248.867 37,63 319.322 28,31| 435.313 26,32
Arrendamentos mercantis financeiros 183 176 -3,83 171 -2,84 148 -13.45 154 4,05
IR e contribuigdo social diferidos 33.230 39.262 18,15 23.206 -40,89 8.052 -65,30 906 -B8,75
Planos de pensdo e salde 16.653 18.953 13,81 27.541 45,31 43.803 59,05 47.618 8,71
Prov. para processos judiciais 2.041 2.585 26,65 2.5918 12,88 4.091 40,20 3.776 114,52
Prov. para desmantelamento de dreas 8.839 19.292 118,26 16.709 -13,39 21.958 LM 35.728 62,71
Outras contas e despesas a pagar 2.310 i A -31,73 1.6596 7,55 2.620 54,48 2.138 -18,40
Patriménio Liquido 332.224| 345433 3,98| 349.334 1,13 210.722 -11,05| 257.930 -16,99
Capital social realizado 205.380| 205.392 0,01 205411 0,01 205.432 0,01 205.432 0,00
Transagbes de Capital 563 631 12,08 737 16,80 -646| -187,65 21| -103,25
Reservas de Lucros 122.623| 134.928 10,03| 149.036 10,46| 127438 -14,49 92.612 -27,33
Cutros resultados abrangentes 1.273 2.128 67,16 -7.244| -440,41| -23.376 222,69 -43.334 85,38
Partic. dos acion. ndo controladores 2.385 2.354 -1,30 1.394 -40,78 1.874 34,43 3.199 70,70
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APENDICE C - ANALISE VERTICAL DA DRE DA PETROLEO BRASILEIRO S.A.

A

— PETROBRAS.

Bemonstracdode Restltadol T 20| avee  |W20820| avy [EOENN| avy |08 ave [N20BN| Avk
Receita de Vendas 244.176 100,00 281.379 100,00) 304.890 100,00| 337.260 100,00) 321.638 100,00
Custo dos produtos e servigos vendidos -166.939 -68,37| -210.472 -74,80| -234.995 -77,08| -256.823 -76,15| -223.062 -69,35
Lucro bruto 771.237 31,63 70.907 25,20 69.895 22,92 80.437 23,85 98.576 30,65
Receitas (despesas)
Vendas -8.950 -3.67 -9.604 -341| -10.601 -348( -15.974 -4.74| -15.893 -4.94
Gerais e administrativas -8.047 -3,54 -9.842 -3,50) -10.751 -3,53| -11.223 -3,33| -11.021 -3,43
Custos exploratdrios para extracdo de petroleo e gas -4.428 -1,81| -7.871 -2,80| -p.445 -2,11  -7.135 -2,12(  -b.467 -2,01
Custos com pesquisas de desenvolvimento tecnoldgico -2.444 -1,00 -2.238 -0,30 -2.428 -0,80 -2.589 -0.77 -2.024 -0.63
._ Tributarias =777 -0,32 -760 -0,27 -1.721 -0,56 -1.801 -0,53 -9.238 -2,87
Perda no valor de recuperagéo de ativos - Impairment -1.238 -041( -44.636| -13,23| -47.676 -14,82
Baixa de gastos adicionais capitalizados indevidamente 0 0,00 -6.194 -1,84 0 0,00
Outras receitas (despesas), liquidas -6.588 -2,70 -8.195 -2,91 -2.347 -0,77| -12.207 -3,62| -12.638 -5, 79
Lucro (Prejuizo) antes do resultado financeiro, partic. e imp. 45.403 18,59 32.397 11,51 34.364 11,27 -21.322 -6,32| -12.391 -3,85
Resultado financeiro liguido 122 0,05 -3.723 -1,32 -6.202 -2,03 -3.900 -1,16 -23.041 -8,72
Receitas financeiras 2.911 1,28 4.634 1,37 4.807 1,51
Despesas financeiras -5.795 -1,90 -9.255 -2, 74| -21.545 -6,70
Variagies monetdrias e cambiais, liquidas -4.318 -1,42 721 0,21 -11.363 -3,53
Resultado de participagtes em investimentos 386 0,16 84 0,03 1.095 0,36 451 0,13 -797 -0,25
Participagtes dos empregados nos lucros ou resultados -1.560 -0,64 -1.005 -0,36 -1.102 -0,36 -1.045 -0,31 0 0,00
Lucro (Prejuizo) antes dos impostos 44,351 18,16 27.753 9,86 28.155 9,23| -25.816 -7,65| -41.229 -12,82
Impostos de renda e contribuicdo social -11.241 -4.60 -6.794 -24 -5.148 -1,69 3.892 1,15 6.053 1,88
Lucro liquido (Prejuizo) do exercicio 33.110 13,56 20.959 145 23.007 7,55 -21.924 -6,50( -35.171 -10,93
Atribuivel aos:
Acionistas da Petrobras 33.213 21.182 23.570 -21.587 -34.836
Acionistas ndo controladores -203 -223 -563 -337 -335
Prejuizo basico e diluido por agiio ON e PN [em RS} 2,55 1,62 1,81 -1,65 -2,67
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APENDICE D - ANALISE HORIZONTAL DA DRE DA PETROLEO BRASILEIRO

A

S.A. - PETROBRAS.

AH% AH% AH% AH%
Receita de Vendas 244.176| 281.379 15,24 304.890 8,36 337.260 10,62 321.638 -4,63
Custo dos produtos e servigos vendidos -166.939| -210.472 26,08| -234.995 11,65| -256.823 9,29| -223.062 -13,15
Lucro bruto T1.237 70.8907 -8,20 B69.895 -1,43 80.437 15,08 98.576 22,55
Receitas (despesas)
Vendas -8.950 -9.604 731 -10.601 10,38 -15.974 50,68 -15.893 -0,51
Gerais e administrativas -8.647 -9.842 13,82 -10.751 9,24 -11.223 4,395 -11.021 -1,71
Custos exploratdrios para extragdo de petrdleo e gés -4.428 -7.871 77,76 -6.445 -18,12 -7.135 10,71 -6.467 -9,36
Custos com pesquisas de desenvolvimento tecnoldgico -2.444 -2.238 -8,43 -2.428 8,49 -2.589 6,63 -2.024 -21,82
Tributarias -TI7 -760 -2,19 -1.721 126,45 -1.801 4,65 -9.238 412,94
Perda no valor de recuperagdo de ativos - Impairment -1.238 -44.636| 350549 -47.676 6,81
Baixa de gastos adicionais capitalizados indevidamente 0 -6.194 0,00 0| -100,00
Outras despesas, liquidas -6.588 -8.195 24,39 -2.347 -71,36| -12.207 420,11 -18.638 52,68
Lucro (Prejuizo) antes do resultado financeiro, partic. e imp. 45.403 32.397 -28,65 34.364 6,07 -21.322( -162,05| -12.391 -41,89
Resultado financeiro liguido 122 -3.723| -3151,64 -6.202 66,59 -3.900 -37,12( -28.041 613,00
Receitas financeiras 3.911 4.634 18,49 4.867 5,03
Despesas financeiras -5.795 -9.255 59,71 -21.545 132,79
Variagdes monetérias e cambiais, liquidas -4.318 721 -116,70| -11.363( -1676,01
Resultado de participagtes em investimentos 336 84 -78,24 1.095| 1203,57 451 -58,81 -797 -2768,72
Participagties dos empregados nos lucros ou resultados -1.560 -1.005 -35,58 -1.102 9,65 -1.045 -5,17 0| -100,00
Lucro (Prejuizo) antes dos impostos 44.351 27.753 -37,42 28.155 1,45 -25.816| -191,69( -41.229 59,70
Impostos de renda e contribuicdo social -11.241 -6.794 -39,56 -5.148 -24,23 3.892| -175,60 6.058 55,65
Lucro liguido {Prejuizo) do exercicio 33.110 20.9559 -36,70 23.007 9,77 -21.924] -195,29| -35.171 60,42
Atribuivel aos:
Acionistas da Petrobras 33.3213 21.182 23.570 -21.587 -34.836
Acionistas ndo controladores -203 -223 -563 -337 -335
Prejuizo basico e diluido por agdo ON e PN [em RS) 2,55 1,62 1,81 -1,65 -2,67




