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RESUMO

A migracéo de investidores da renda fixa para daemriavel trouxe empresas em uma
diferenciada etapa de desenvolvimento, a Pré-Opealcpara a BM&FBovespa. Esse
movimento também trouxe novos investidores, mus&® conhecimento econdémico,
gue investiram baseados em analistas e assessaregdtimento. Esse estudo de caso
busca demonstrar o desempenho no mercado de agd@apmtesa pré-operacional no
ramo deE&P de gas e petrdleo OGX desde #80 em 2008, tragando um histérico da
perspectiva dos acionistas minoritarios que inkastibuscando retorno positivo sobre
sua aplicacdo a partir da analise de dados, dodomennoticias relacionadas ao seu
desempenho no mercado de capitais brasileiro. Qdtados indicaram um grande
prejuizo para os investidores da OGX, tendo estadd ndo s6 seus investidores como
o restando da bolsa de valores brasileira. Nototassdém prejuizo na maioria das
empresas pré-operacionais que abriram seu capiballnesmo tempo em que se
percebeu um viés muito otimista na recomendacdo auwalistas de mercado
considerando o periodo aconselhado.

Palavras-chave: mercado de ac¢bes, desempenho, empresas pré-opargcio
recomendacdes de analistas

THE OGX PROJECT PERFORMANCE ON BM&FBOVESPA FOR THE
SMALL SHAREHOLDERS

ABSTRACT

The migration of investors from fixed income to #@s brought companies in a
different stage of development, Pre-Operative, k&BEBovespa. This movement also
brought new investors, many without economic knolgks who invested based on
market analysts and investment advisors. This sasdy aims to demonstrate the
capital market performance of the pre-operative gamy in the field of E&P of oil and
gas OGX since its IPO in 2008, tracing a historgnirthe perspective of small
shareholders who invested seeking positive returntheir investments, from the
analysis of data, documents and news related tpéhermance of OGX Petrdleo on
the Brazilian capital market. The results indicagesignificant loss to these investors,
affecting not only its investors but the whole Bliam stock exchange. Losses were
also seen on most of pre-operative companies tkat public, at the same time that
analyst’s recommendations had a too optimistic.bias

Keywords: stock market, performance, pre-operative companiemalyst’s
recommendations



INTRODUCAO

Desde a crise financeira mundial em 2008, muitas@nias mundiais ainda
passam por dificuldades para se recuperar e retosear pleno crescimento
considerando os niveis atingidos pré-crise. Mas28@8, ano desta crise financeira,
havia uma grande euforia por parte dos investidnoemercado financeiro brasileiro.
Naquele momento, considerando as empresas abedasiadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (BM&FBovespa), tal comportamento potepdos investidores pessoa
fisica era justificado pelos inéditos resultados gstavam sendo obtidos.

A busca por novas companhias para se investir leada vez mais empresas a
buscarem financiamento através da abertura deataplPO (Initial Public Offer), ao
mesmo tempo em que mais pessoas fisicas iniciatamparticipagdo no mercado
financeiro em busca de melhores rentabilidadese EEssimulo para a captacdo de
recursos no mercado de capitais trouxe também ewaade empresas em um distinto
estagio de desenvolvimento, empresas consideraédal@eracionais.

No cenario que vem se desenvolvendo na economisildira desde tal
acontecimento, houve uma reducéo na taxa basigaasepor parte do BACEN (Banco
Central do Brasil) para estimular o crescimentoRIB (Produto Interno Bruto) de
Nnosso pais; movimento este que tem servido deisatal para a migracdo dos
investimentos de renda fixa para renda variavedilsendo, inevitavelmente, pessoas
sem um conhecimento profundo do funcionamento eidoss envolvidos nesse tipo de
mercado também comecaram a investir na participdgeabferentes empresas, tanto no
estagio de desenvolvimento operacional quanto peéagional.

Uma vez que pequenos investidores se tornaram coamsins nesse mercado
organizado de balcédo regulado pela CVM (Comissa¥aleres Mobiliarios), e que
muitos deles poderiam estar operando sem conhetinmeicro e macroecondmico,
baseado apenas em perspectivas de analistas soasseafe investimento, esse trabalho
analisara uma empresa nesse diferenciado estagientado acima. Sendo assim,
procura-se responder a seguinte questéo: qualdesempenho no mercado financeiro
da empresa pré-operacional do raB&P (Exploration and Productionde gas e
petréleo OGX?

O motivo para a escolha dessa questdo € levantarasteristicas intrinsecas a
empresas que ainda nao se consideram operacidedisima a observar se podem ou
nao existir diferenciados riscos em seu desempe@oque a empresa possa ser
considerada madura. Mostrar também que tipo deoefeus comunicados de evolucao
tem no mercado se a empresa ainda ndo possui dadm®ducdo concretos. Trazer
informacBes que possam servir como auxilio na tamade decisdo de pequenos
investidores.

Como objetivo geral espera-se demonstrar o desdrapam mercado financeiro
da empresa pré-operacional no raE®P de gas e petroleo OGX. Para o alcance do
objetivo geral proposto sera necessario cumpriasidtapas intermediarias, tais como a
analise do retorno de investimentos em empresashets com base em orientacao
externa, levantar o desempenho de empresas préeapeais sem pré-investimento e
identificar possiveis efeitos do desempenho da @GX¥estante do mercado financeiro.

No capitulo 1 sera evidenciada uma andlise tedgiea busca inicialmente
conceituar o tema de investimentos e seus risarsiderando também o ambiente
deste estudo, que € o mercado de a¢bes e o edtgiesenvolvimento da empresa
estudada. Foi proposta entdo a metodologia paliaagi@o de tal exercicio no capitulo
2, identificando as etapas seguidas para alcangarolgetivos estabelecidos.
Desenvolvida a metodologia, o capitulo 3 € compgstéa descricdo do caso,



considerando as caracteristicas da organizacdoadwede atuacéo, o desenvolvimento
de seu negdcio e 0 seu desempenho na BM&FBovespaapltulo 4 foram feitas as
analises dos dados coletados, a fim de organiz@doa responderem 0s objetivos
propostos nesta introducdo. O capitulo 5 apresentansideracdes finais deste estudo,
sendo entdo seguido pelas referéncias utilizadas.

1 O MERCADO DE ACOES BRASILEIRO E A OGX

A seguir serd apresentada uma construcao tednuaconceitos necessarios para
se abordar a relacdo da OGX Petréleo com o0 merdadacdes da BM&FBovespa.
Dessa forma, esta secao trata de conceituar assdtivanceiros como investimento,
focando o mercado de ac¢Ges por ser o objeto dets#e Também serdo analisados os
rscos a que estavam sujeitos tanto os investidownto a prépria empresa,
considerando sua operacdo desde o0 estagio precmpatiaaté tornar-se operacional, e a
oferta publica inicial de acdes realizada. Finalimeserdo detalhados os requisitos para
que uma empresa com ac¢bes negociadas na BM&FBopesgam constar no indice
Bovespa (Ibovespa).

Ativo Financeiro

A capacidade produtiva da economia de uma sociadiztéeminara a sua riqueza,
e composta pelas mercadorias e servicos que seubrogeconseguem criar. Pode-se
medir essa capacidade em fungcdo dos ativos rea@sagaconomia possui: terras,
imOveis, maquinas e 0 conhecimento que sdo intamente necessarios para esta
producao (BODIE; KANE; MARCUS, 2010).

Mas assim como existem ativos reais, e capazesatRizr riqgueza, existem
também ativos os financeiros, como acoes e titldadivida. Estes ndo contribuem para
a diretamente para a capacidade produtiva da ecan@@o pedacos de papel, ou
atualmente, informacfes em um banco de dados deutador. Sdo garantias pelas
guais cidadaos de economias desenvolvidas podepos$se sobre ativos reais. Estes
ativos virtuais criam direitos sobre as receitacadgs pelos ativos reais (BODIE;
KANE; MARCUS, 2010).

Ativos financeiros definem a alocacao da rendaiquerza entre os investidores,
ele cria a possibilidade dos cidadaos escolherdne eonsumir sua riqgueza hoje ou
investi-la para o futuro. Se quiserem investir paréuturo, podem-se colocar suas
riguezas em ativos financeiros comprando diferetitednos. Com a compra desses
titulos de companhias, as empresas utilizam esgeidd captado para pagar pelos
ativos reais necessarios ao seu negocio. Assinosenetorno obtido pelo investidor
com os titulos adquiridos advém da receita produgalos ativos reais financiados com
a emissao desses titulos (BODIE; KANE; MARCUS, 2010

Investimento

Seguindo a definicdo basica do dicionario Houaisgstimento é aquilo que se
adquire porque permitira realizar um trabalho coust@ menor, de forma mais
eficiente, ou porque se valorizara com o tempomEcampromisso criado com dinheiro
OU outros recursos em uma expectativa de colheefioess maiores no futuro. O
motivo que uma pessoa teria para comprar acdesdeempresa € a previsao que 0s



rendimentos futuros compensardo tanto o risco cotempo em que o dinheiro ficara
comprometido neste investimento (BODIE; KANE; MARE|2010).

Todo o ativo, tanto real quanto financeiro envallgum risco. A negociacéao de
ativos financeiros no mercado de capitais poswbiljue o0 risco inerente a esse
investimento seja assumido pelo investidor queesinais disposto a arriscar.

Quando se faz um investimento o investidor estédndo um retorno positivo no
futuro, mas o grande motivo de preocupacao € gse torno raramente pode ser
previsto com precisdo. Dificilmente o retorno efetindo se desviard do retorno
esperado, este, previsto no inicio do periodo desiimento. (BODIE; KANE;
MARCUS, 2010)

Risco

Risco pode ser definido como a volatilidade restdtade cendrios inesperados
(JORION, 2001). Ha diferentes tipos de risco acyge podem ter exposicao, e eles
irdo se diferenciar de acordo com o ambiente gidesendo estudado.

De forma especifica ao trabalho, serdo contextaddg quatro tipos de risco,
sendo eles:

(I) Risco de Crédito: risco de uma contraparte mdwrar compromissos oriundos
de obriga¢bes contratuais.

(I Risco de Liquidez: este risco pode se tradwder duas formas; risco de
liquidez de mercado e risco de liquidez de fluxocd&a funding. O primeiro é a
possibilidade de perda pela incapacidade de realina transacao em tempo razoavel e
sem perda significativa de valor. O segundo estacésdo a possibilidade de falta de
recursos para honrar os compromissos assumidos.

() Risco de Mercado: risco de perdas ocasionguel® comportamento do
cambio, precos das acoes, taxas de juros e preqammmodities.

(IV) Risco Operacional: risco de perda resultargefalhas ou inadequacdes em
processos internos, sistemas, pessoas ou evettosaEsX

Também, deve-se considerar que estes riscos paderagir entre si, de forma a
tornar arbitraria qualquer classificacdo (JORIOBDD.

Considerando o processo de investimento, ele rAiGdam o entendimento das
necessidades do investidor (BERNSTEIN; DAMODARANQQ), onde cada pessoa
possui uma preferéncia Unica pelo risco, indo daséo ao apetite. Este processo, no
ambito financeiro, é regulado pela Associacdo Briagidas Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (ANBIMA), onde todo irticksr deve ter seu perfil de risco
mapeado através de um questionario padronizado.

Esta primeira etapa para um investidor é tao inaptetquanto para um gestor de
investimentos. Em toda decisdo de investimentandamental esclarecer como o risco
sera medido, como sera recompensando, e quant® rigve-se assumir
(DAMODARAN, 1997).

Estagio Pré-Operacional



Sao "pré-operacionais" as despesas necessarigm@dizacao e implantacdo da
empresa ou "pré-industriais” as despesas necessaampliacdo de empreendimentos
industriais da empresa, inclusive as de cunho asirativo, pagas ou incorridas até o
inicio de suas operagfes ou plena utilizacdo de sistalacdes (Parecer Normativo
Coordenador do Sistema de Tributacdo n°® 72/1975Jegpesa pré-operacional pode
ocorrer em duas fases da atividade empresariads aihd inicio das atividades da
empresa e, posteriormente, pela implantacdo desnanapetos, representada a despesa
pré-operacional pelo custo antecipado de cada etp@a for sendo implantada
(Pareceres Normativos CST n°s 72/1975 e 110/1975).

Todas as despesas necessdarias a organizacdo etapitaou ampliacdo da
empresa, inclusive aquelas de cunho administrasiéio, consideradas como despesas
pré-operacionais (inciso Il do art. 325 do Regulatmedo Imposto de Renda, 1999).
Conforme o paragrafo 68, alinea do Pronunciameat&€omité de Pronunciamentos
Contébeis 04 (Ativo Intangivel) gastos pré-opena&i® devem ser reconhecidos como
despesa quando incorridos:

"(a) gastos com atividades pré-operacionais dekisia constituir a empresa (ou
seja, custo do inicio das operacdes), exceto seesh incluidas no custo de um item
do Ativo Imobilizado. O custo do inicio das opergdpode incluir custos de
estabelecimento, tais como custos juridicos e destsgia, incorridos para constituir a
pessoa juridica, gastos para abrir novas instadag@ienegocio (ou seja, custos pre-
abertura) ou gastos com o inicio de novas unidagegsacionais ou o lancamento de
novos produtos ou processos;".

O ciclo de vida de uma empresa tem tém duas faBesioperacional e
Operacional. Na primeira, os ativos e a estrut@eammhpresa ndo estdo prontos para
gerar receita, 0 momento € de investimentos. Haesetomo o de petrdleo em que esta
fase € extensa e realmente leva tempo para a eangesecar a gerar receita e andar
com as proprias pernas. A incerteza € alta nessa dmde ha duvidas se realmente a
empresa conseguira se estabelecer. Ja na segangaahestrutura definida e os ativos
da mesma tém capacidade de gerar receitas, aiedasgunao signifique gerar caixa ou
lucro.

Mercado de Acdes

Uma acéao representa a menor participacao do capdplio de uma sociedade
por aches. E através deste mercado, pela venda degarticipacdo no seu patrimonio
liquido - o capital proprio inicial acrescido (redtlp) dos lucros (prejuizos) acumulados
- representado por suas acdes, que as socieddilesas captam recursos necessarios
para seu desenvolvimento, se comprometendo a rears®is acionistas em funcéo do
valor aplicado e de seus resultados futuros. Aesapddem ser ordinérias, com direito
a voto, ou preferenciais, com preferéncia sobrduoss a serem distribuidos aos
acionistas, seja na forma de dividendos ou juréseso capital proprio (FORTUNA,
2011).

Embora autbnomas, as bolsas operam sob supenas&)/M, fiscalizando os
respectivos membros e as operacdes nelas realiZadedsa de valores, em sintese, é
um local especialmente criado e mantido para negéoi de valores mobiliarios em
mercado livre e aberto (FORTUNA, 2011).

Oferta Publica Inicial de A¢des [nitial Public Offer - 1PO)



As empresas precisam abrir 0 seu capital paragt@sanegociadas em bolsa. A
legislacdo ja define como "Companhia Aberta" aquipl@ pode ter seus valores
mobiliarios (acdes, debéntures, notas promissoetas) negociadas de forma publica.
Para se chegar a condicdo de Companhia Aberta;eSs#&io que sejam cumpridas as
exigéncias disciplinadas pela Lei n°® 6404/76 (las 8.A.) e ter registro de Companhia
Aberta na CVM (BM&FBovespa).

As ofertas publicas, uma vez que envolvem a captdedpoupanca publica, sao
disciplinadas por lei e regulamentadas pela CVNb ¢8 da pela intencdo de permitir
que todos os investidores participem da ofertageralidlade de condi¢des, e que possam
tomar suas decisdes de investimento de forma @ntsci

Uma oferta publica inicial é o evento que marcaimgira venda de a¢fes de uma
empresa e, posteriormente, o inicio de negociagdsad acdes em bolsa de valores.
Essa operacdo pode ocorrer por meio de uma disidpriméaria, de uma distribuicdo
secundaria ou de uma combinacéo entre as duas (BRRT2011).

Na distribuicdo primaria, a empresa emite e veraas acdes ao mercado. No
caso, 0 vendedor é a propria Companhia e, assimecossos obtidos na distribuicdo
sdo canalizados para o caixa da empresa. Além, djsando a empresa esta realizando
a sua primeira oferta publica, quando esta abrindeu capital, a oferta recebe o nome
de oferta publica inicial olPO (do termo em inglédnicial Public Offel). Quando a
empresa ja tem o capital aberto e ja realizou gsuoeira oferta, as emissdes seguintes
sao conhecidas como ofertas subsequentes ou,mo ¢an inglésfollow on(CVM).

Por sua vez, em uma distribuicAo secundéaria, quendes as acbes é o
empreendedor e/ou algum de seus atuais séciosanBnrsdo acdes existentes que estao
sendo vendidas. Como os valores arrecadados iracopgendedor, ele € que recebera
0S recursos, e nao a empresa.

Independentemente de a distribuicdo ser primargeoundaria, a empresa amplia
0 seu quadro de socios com os compradores das &®asvestidores passam entao a
serem parceiros e proprietarios de um pedaco deesmp

indice Bovespa (Ibovespa)

O mais importante indicador do desempenho médiocdée;6es do mercado
brasileiro de acdes, que retrata o comportamengopdacipais papéis negociados na
BM&FBovespa. O |bovespa € um indice que represema carteira teorica de
investimentos a qual € composta por acfes queatentbs 12 meses anteriores a sua

formagao, cumulativamente, os seguintes requisitos:

(I) estar entre as acdes cujos indices de negbdeade somados representem
80% do valor acumulado de todos os indices indaigju

(I1) apresentar participacao, em termos de volwsuperior a 0,1% do total,

(111 estar presente em mais de 80% do total dggme do periodo.

A participacdo de cada acdo na carteira tem reladdeta com a
representatividade desse titulo no mercado a viestatermos de niumero de negécios e
volume financeiro - ajustada ao tamanho da amoSssa representatividade é obtida
pelo indice de negociabilidade da acdo, calculadga pseguinte férmula
(BM&FBovespa):



Onde:

IN = indice de negociabilidade

ni = numero de negodcios com a acao "i" no mercadsta {lote-padrao)

N = numero total de negdcios no mercado a vista MdERPA (lote-padrao)

vi = volume financeiro gerado pelos negdcios com a dtd@o mercado a vista
(lote-padréo)

V = volume financeiro total do mercado a vista da EE3YA (lote-padrao)

Fonte: BM&FBovespa

Sendo assim, quanto maior o numero de negdécios wlume financeiro
negociado com as acbOes de determinada companhi@r ®m&rd seu indice de
negociabilidade. Dessa forma, a representatividdeima determinada empresa na
carteira do Ibovespa cresce de acordo com o aurdenmtegociacdes dos seus papeéis no
mercado a vista.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo caracteriza-se como uma pestpsshtiva, a partir da analise
de dados, documentos e noticias relacionadas amgesho da empresa OGX Petréleo
no mercado financeiro brasileiro desde #0 em 2008. Esse estudo de caso busca
tracar um histérico da perspectiva dos acionistastitarios, ou pequenos investidores,
gue investiram nessa empresa buscando retornavpasibre sua aplicacédo. Gil (1999)
comenta que pesquisas desse tipo tém como objginmmordial descrever
caracteristicas de determinada populacédo ou femmen

Almejou-se nesta pesquisa levantar caracteristimalsecidas que compde o caso
(SANTOS, 2004), buscando-se uma analise suficipara identificar diferencas e
semelhancas, de forma a apresenta-las na formesdikados (OLIVEIRA, 2011). Nao
houve interferéncia do pesquisador sobre os fdtesreados, registrados, analisados e
classificados (ANDRADE, 2008).

Dentre as andlises realizadas, a oscilagdo do mlesgpapéis da empresa na
BM&FBovespa foi escolhida por ser um fator comurmaautras empresas de Capital
Aberto negociadas na bolsa de valores, e tambénrgdetir o retorno obtido por
investidores que adquiriram ac¢des quando de sugagbéblica ao mercado, ou ao
longo do amadurecimento do negocio. Esta oscildghacompanhada pelo site de
informacbes sobre mercados financeiros ADVFEN (Hbpadvfn.com/). Uma das
caracteristicas mais significativas nesse tipo sgjyuea € exatamente utilizar técnicas
padronizadas de coletas de dados (GIL, 1999).

A pesquisa documental que foi adotada assemelha-sema pesquisa
bibliografica, mas diferentemente desta, que budd&ar-se de diversos autores
especialistas em determinado tema, a pesquisaést@d® documentos valeu-se de
materiais que ainda ndo haviam recebido tratamemaditico profundo, ou que podem
ser reelaborados de acordo com o objetivo da pes@GilL, 1999). Ambas seguem 0s
mesmo passos - a exploracao das fontes documergaes podem ser separadas entre
documentos de primeira méao, que nao receberam uwpratcatamento analitico, tais



como: documentos oficiais, gravacoes, etc.; e deotms de segunda méo, que de
alguma forma ja foram analisados, tais como: retsode pesquisa, relatérios de
empresa, tabelas estatisticas, etc. (GIL, 1999).

Através dessa pesquisa documental, tanto de dotosnda primeira quanto de
segunda mao, pode-se chegar a um levantamentotides empresas em estagio pré-
operacional que buscaram a captagcdo no mercadengifithr o retorno que o0s
investidores obtiveram nelas. Posteriormente, ewae um possivel viés na
recomendacdo de analistas de mercado através tiseath@ diversas empresas que
realizaramPO entre os anos de 2004 e 2011, sendo este reatpatdaocumentos de
segunda méo que contemplavam um estudo iniciad20&® e atualizado em 2013 pela
gestora de recursos Rio Bravo. Finalmente, foiipgesmensurar o impacto que a queda
das acOes do grupo EBX, originados pelos expressivaus resultados obtidos pela
empresa OGX, tiveram em todo o mercado de acdsgdma; percebendo que néo so
0s acionistas da empresa tiveram seus retornagdaglos, assim como todo o restante
desse mercado.

O estudo de caso realizado foi uma investigacdoiremapde um fendmeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida Y| 010). E importante ressaltar
também que por estes motivos os estudos de casmpsafrer de uma falta de rigor
metodoldgico (GIL, 1999), sendo assim necessamiolm@r os cuidados quando da
andlise dos dados.

Também € uma realidade que o fato de se estudamico caso gera uma base
muito fragil para generalizacdo. No entanto, o ¢sitp desse estudo ndo foi gerar
conhecimento sobre as caracteristicas de uma pdpulatravés de procedimentos
estatisticos (GIL, 1999); o real objetivo é forrmecenhecimento aprofundado de uma
realidade delimitada para que os resultados atisgiggossam servir para 0
encaminhamento de outras pesquisas (TRIVINOS, 1995)

O método qualitativo adotado difere do quantitatt’omedida que nao foi
empregado um instrumento estatistico como baseat®e$s0 de analise do problema
(RICHARDSON, 1999). Buscou-se explorar as carastiedis de um individuo e um
cenario que ndo pode ser facilmente descrito nearagnte (MOREIRA; CALEFFE,
2006).

3 DESCRICAO DO CASO
A Empresa

Com mais de 6 mil funcionarios a OGX é respons@&th maior campanha
exploratoria privada no Brasil, possuindo um pdidgfGcomposto por 26 blocos
exploratorios no Brasil, nas Bacias de Campos,dSafispirito Santo, Para-Maranhao e
Parnaiba, e 5 blocos exploratdrios terrestres h@dn@na nas bacias de Cesar-Rancheria
e Vale Inferior do Madalena. A area total de exdiensgos blocos é de aproximadamente
4.600 km? em mar e cerca de 36.700 km? em temaps24.500 km?2 no Brasil e 12.200
na Colémbia. Através de uma colocacédo privada @esagealizada em Novembro de
2007, captando aproximadamente US$ 1,3 bilhdo, @ fqtneceu recursos para a
participacdo na Nona Rodada de Licitacdo da AgéMaaional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP), adquiriu o direitke concessdo de 21 blocos
exploratorios nas bacias de Santos, Campos, Esp8énto e Para-Maranhéo,
totalizando cerca de 6,4 mil kmz.
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Figura 1 - Blocos de exploracao concedidos a OGX.
Fonte: RI OGX

Em Marco de 2008 contratou, para a avaliacdo de Bmtursos potenciais, a
DeGolyer & MacNaughton (D&M), empresa de consuta@m certificacéo de reservas
no setor de petroleo e gas natural com mais den@® de experiéncia. Este estudo,
tendo como base dados sismicos, indicou que oso28shexploratorios da companhia
(Figura 1) possuiam Recursos Potenciais Riscadwsaglos em média de 4,8 bilhdes
de barris de 6leo equivalente (boe), consideramda probabilidade média de sucesso
de 27%.

Apoés a aquisicdo e interpretagcdo dos novos dadwmsicsis e dos sete blocos
terrestres na Bacia do Parnaiba, em Novembro d@, 200 novo estudo foi feito pela
D&M, certificando os Recursos Potenciais Riscadmgiidos em 6,7 bilhdes de boe,
considerando uma probabilidade de sucesso de 34,%% Recursos Contingentes em
141 milhdes. A empresa possui dados sismicos destod blocos exploratorios
maritimos e todos os equipamentos e servicos a@agenontratados para a campanha
de exploracdo da companhia, contando atualmentedeansondas de perfuracéo, sete
embarcacdes e dois helicopteros, além de uma hasteapa na cidade do Rio de
Janeiro.

Estreia na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&FBoves)

Entre os principais dados fornecidos para a tontalalecisdo por parte dos
possiveis investidores minoritarios, estavam otdata dos analistas do coordenador
lider da emissédo, e o prospecto de investimenttigadlo pela propria companhia. O
retorno projetado sobre as acbes da empresa, Grgnps 12 meses a estréia, pelos
analistas do UBS Pactual, coordenador lider, erd4dé6, um valor que poderia ser
considerado otimista num periodo de 1 ano.



Havia também alguns importantes fatores de risseram considerados pelos
futuros acionistas, riscos os quais foram projetado Prospecto Definitivo de
Distribuicdo Publica da OGX, publicado em 11 dehdude 2008 na CVM:

1) Endividamento:'Pretendemos financiar nossos futuros dispéndiosagetal
com os recursos obtidos através desta Oferta (abertle capital), com o fluxo de
caixa das operacfes e com contratos de financiamgritiros, que poderao incluir
formas de financiamento de capital que diminuanardi@pacédo dos nossos acionistas.
Nosso fluxo de caixa das operacdes e acesso atatapido sujeitos a uma série de
variaveis. (...) Se deixarmos de gerar ou de olu®pital adicional suficiente no
futuro, poderiamos ser compelidos a reduzir ou grgsir nossos desembolsos de
capital, vender bens ou reestruturar ou refinanagiasso endividamento, o que poderia
afetar adversamente os resultados de nossas opsa;iossa situacdo financeira.”

2) Falta de Caixd:Nao temos historico operacional e nosso desempérthoo é
incerto. A KPMG incluiu um paragrafo em seu reladrindicando que nos
encontramos em fase pré-operacional e somos depersddo suporte financeiro de
NOSsSOS acionistas e/ou terceiros até que nossasageEs se tornem rentaveis.
(...) Podemos enfrentar desafios e incertezas rameggmento financeiro devido a
auséncia de dados historicos disponiveis e as tiezas relativas a natureza, ao escopo
e aos resultados das nossas atividades futuras @as ou mais de nossos projetos
deixem de ser concluidos, se atrasem ou sejam lealose nossos resultados
operacionais serdo afetados de modo adverso e 8ossgperacdes
diferirdo significativamente das atividades dessiheste prospecto.”

3) Estimativas dos RecursodNossas estimativas de potenciais recursos de
petréleo e gas natural envolvem um grau considérd@eéncerteza, que poderia afetar
de modo adverso nossa capacidade de gerar recgitqd. Um risco inerente aos
recursos potenciais estimados € a possibilidadgu#enenhum poco seja considerado
como recurso potencial economicamente viavel. petsibilidade de ndo encontrar
reservas € intrinseca ao nosso portfolio. Reviséesnossas previsées, que indiquem
uma reducdo em nossas estimativas de potenciaigs@x poderdo ocasionar, no
futuro, uma reducdo nos niveis das projecfes s/ que poderia acarretar um
efeito adverso relevante em nossos resultados @eagies e em nossa situacao
financeira. (...) Nossos recursos potenciais risisadindicados neste prospecto
consideram uma probabilidade média de sucesso ée Rib entanto, a nossa equipe
de exploragdo, enquanto atuava na Petrobras, obtemeindice médio de sucesso de
53% nos ultimos 4 anos."

4) Atrasos:"Além do risco de interrup¢édo do processo de lepablico da ANP,
poderemos ficar expostos, de modo desproporci@alimpacto dos atrasos ou das
interrupcdes da producédo dos pocos nas baciasatleis, acarretado por restricbes a
capacidade de transporte, pela reducao da produgéipela interrupgéo do transporte
de petroleo e gas natural produzidos em nossos aamplém disso, condi¢cdes de
mercado desfavoraveis ou a auséncia de acordosfa#tiios para o transporte de
petréleo e gas natural poderdo dificultar nossossmeaos mercados de petroleo e gas
natural ou atrasar a producao. (...) O cronograma desenvolvimento dos projetos de
petréleo e gas natural esta sujeito a atrasos estouro de custos (orcamento), devido
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a indisponibilidade ou o alto custo das platafornties perfuracdo, dos equipamentos,
dos suprimentos e da mao de obra e dos servicosampos de petréleo."

A OGX acabou sendo a primeira empresa em estagiogaracional do setor
petroleiro a ser listada em bolsa. Sua estréiaeseedh 13 de Junho de 2008, pouco
menos de um ano apoés a criagdo da empresa emdéuti®7. Este IPO foi o maior em
valores da historia brasileira até entdo, superamdBovespa Holding que havia
levantado R$ 6,6 bilh&es, captando o montando dé RBilhdes.

Foram ofertadas 5.934.273 acfes ao preco de R$ tadh, e a demanda ainda
foi dez vezes superior a oferta. Este otimismost@ia colocou a OGX no ranking das
20 maiores empresas de capital aberto do paisapndop 122 colocacdo com valor de
mercado estimado em R$ 35 bilhdes.

Evolugéo do Projeto

Apesar da volatilidade e queda no preco das acie@8 devido a crise
internacional, as operacdes da empresa continuaeemdesenvolvimento a fim de
atender a meta de perfuracdo estipulada a seustilres. Meta a qual foi alcancada
em Setembro de 2009, quando a OGX perfurou o p@suwo nas aguas da Bacia de
Campos. J4 em seu primeiro pogo a empresa se mostito otimista, em Outubro de
2009 foi anunciado em comunicado ao mercado queesmm poco Vesuvio teria
potencial de producdo de 500 milhdes até 1,5 kslli@eboe.

A OGX estava naquela época entre as empresas imatkals da Bovespa, com o
aumento intenso de negociacdes desde Agosto de, @@9conta do inicio das
perfuracbes dos campos de petroleo e das novasheetss. Assim, de forma a tornar
mais acessivel o papel aos pequenos investidarediarl8 de Dezembro de 2009, em
Assembléia Geral Extraordinaria dos acionistas,afmiovado o desdobramento das
acOes ordinarias por meio do qual cada acao ordiagistente passou a corresponder a
100 (cem) acbOes da mesma classe. As acdes passarager negociadas na
BM&FBovespa na forma “ex-desdobramento” a partir dla 21 de Dezembro de
2009. E a partir desta mesma data, foi permitidaegociacdo das acdes em lote
fracionario.

A medida tinha como objetivo tornar o papel maiesatvel ao pequeno
investidor. Na data da decisao, cada acédo valid.B80,00 e a negociacao era feita
apenas em lote de cem papéis, sem mercado fraciolfsta forma, o investidor
precisava desembolsar pelo menos R$ 158 mil paeraopo papel. Com o
desdobramento, o papel passou a valer R$ 15,80p éote seria equivalente a R$
1.580,00.

Com o forte volume operado desde seu desdobranmentd,de Janeiro de 2010 a
empresa passou a integrar a carteira tedrica dedpa, a inclusdo de seus papéis no
Ibovespa trouxe um aumento de liquidez para a al@ay que este indice € utilizado
como referéncia na composicado das carteiras deogudd investimento de diferentes
instituicdes e/ou de investidores individuais. @gpda OGXP3 no Ibovespa, com base
na carteira em vigor naquela data, era de 0,87#pardo a 342 posicdo entre os 63
ativos presentes no indice.

Naquele momento, a entrada nesse indice era uexaefla bem sucedida
execucdo de seu plano de negoécios, com o cumponuod objetivos previamente
definidos — entre os quais o inicio da perfuragdsels pocos em 2009 — e importantes
descobertas de petroleo, o que aumentou a conf@oganvestidores em relacdo ao
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potencial retorno do investimento e a liquidez de8es. Em Dezembro de 2009, o
volume financeiro diario médio era de aproximadae&$ 293 milhdes.

Em Janeiro de 2010, poucos meses depois de comdégear 0s pocos, Eike fez
uma otimista previsdo num documento ao mercadom'@©s resultados de nossas
perfuracbes até o presente, fomos capazes de mewak nova provincia no sul da
Bacia de Campos e quebrar paradigmas (...). Agmsgreparamos para uma nova fase
na historia da OGX, que buscara atingir a produgii,4 milhdes de barris por dia em
2019". Ou seja, previa, em dez anos, alcancaruttaes que a Petrobrds obteve depois
de cinco décadas.

O otimismo continuou ao longo do ano ao mesmo termpoque eram feitos
novos anuncios ao mercado, o préximo grande coradaiocorreu em Abril de 2010.
A empresa anunciou que em fungéo das recenteshagta® nos blocos exploratorios
da companhia, ela estava estudando a possibilidadeenda de uma participacao
minoritaria em alguns blocos num processofalen-out o que se configura numa
estratégia de monetizacdo ja adotada por outrasesagno grupo EBX e na propria
industria do petréleo. Em declaracdo do propriceEfEuU sei enxergar diamantes ndo
polidos. A OGX tem hoje 1 trilhdo de dolares deovam petréleo (...). E nds sim
estamos nos preparando para vender um pedacgo pPe@n, para fazer uma mega
monetizacdo para os investidores de novo entendepemo se cria riqueza nessa area
de recursos naturais"

No més de Agosto, nova descoberta, a presencasdegéal nos blocos da bacia
terrestre do Parnaiba, perfuracdo a qual foi emi@rompida para novos estudos e
estatisticas de producéo. Até Outubro, a empredsavja perfurado 22 po¢cos em todo o
pais, e anunciou a localizagdo de petrdleo em ®ul® seus blocos na Bacia de
Campos, os quais ja somavam 15 descobertas nagaeiento.

As novas descobertas inclusive surtiram efeitoesalsrnegociacdes de venda da
participagcdo minoritaria, pois a empresa aindaigpaga de uma reanalise de suas
reservas para negociar um favoravel acordo. A esapgembém afirmou que teria caixa
suficiente para suprir suas necessidades de ddgeneoto planejadas até 2013, onde o
restante do caixa necessario seria advindo da veedparticipacdbes em blocos
operados pela empresa no Brasil.

Deu-se entdo, em Fevereiro de 2011, a conclus@erfigracdo do primeiro poco
produtor de petroleo, Waimea. A OGX informa queog@ horizontal continha 6leo
pesado, de 20° API, que ndo esta nos melhores ggadi® comercializacdo, mas
confirma que a vazao seria extraordinaria: até #4tbae por dia. A empresa estima
para o 2° semestre daquele ano a estabilidadegdoepde sua producédo para ela enfim
se tornar comercial.

No préximo més, Marco, foram firmados os contratesoncesséo para 0s cinco
blocos exploratérios adquiridos na Colombia. A etgéva era grande pois 0s blocos
se aproximavam da fronteira com a Venezuela e dtextn geologico da Bacia de
Maracaibo, regido produtora de petréleo do paisiviz

Desde o fechamento minimo de R$ 2,54 alcancadoisende 2008, as acdes da
empresa estavam sendo negociadas em 15 de Absdll@aode R$ 19,65, apresentando
rentabilidade de 673,6% (Figura 2).
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Figura 2 - Desempenho das ac¢des entre 13 de Junho de #0008 de Abril de 2011.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Problemas Operacionais

O primeiro golpe no valor das acdes ocorreu emel@lail de 2011, onde os
papéis terminaram o dia com uma desvalorizacao/ (5% negociados a 16,26 reais,
onde o desempenho foi motivado pela percep¢ao imagddb mercado sobre um
relatorio que atualizou as reservas da empresa.oQQuniknto, produzido pela
certificadora D&M, elevou as reservas da OGX dellf&es para 10,8 bilhdes de boe.
O problema €& que parte do mercado esperava um aumaior, enquanto outra
conseguiu enxergar na analise motivos para comtotimaista.

Em relatério emitido pelo banco BTG Pactual, poereglo, tratando das novas
estimativas calculadas, a instituicdo esperavasesiwcontingentes de 4 bilhdes de boe,
enquanto a D&M apresentou 3 bilhdes de boe e oudids bilhdes de barris
prospectivos. O restante foi classificado comodidifieacao”.

Um dos principais pontos observados foi a avaliagiorecursos contingentes e o
nivel de incertezas atribuido para eles. A D&Mizdiluma escala que vai de 1C (maior
probabilidade) até 3C, e os resultados trouxeram reaursos 3C do que 2C, 0 oposto
do esperado. Além disso, a certificadora confernome de “delineagdo” aos recursos
entre os considerados contingentes e prospectivos.

Ha uma grande diferenca entre descobrir petrélefundo do mar e conseguir
extrai-lo em escala comercial para gerar caixabeircos custos. O mercado comecou
(mesmo que, num primeiro momento, de forma espiallaa questionar a capacidade
operacional da OGX muito em razdo dos maus nungressua prima MMX estava
apresentando. Considerando que o acionista maijorit&ike Batista, veio da
mineracéo, e sua empresa do ramo ndo esta indoobgue se poderia esperar de uma
empresa que nao é do ramo original dele.

Repercutindo o efeito da significativa queda dewada empresa e pelas novas
desconfiangcas que comecgaram a surgir no mercaddviam de 2011 trés das mais
reconhecidas agéncias de rating do merc&doh, Moody'se Standard & Poor'sse
posicionaram e classificaram a OGX:

- Moody's: B1
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- Fitch: B+
- S&P: B
Fonte: Agéncias ddRating

No qual orating B essencialmente indica: ativo especulativo e ai@abqualidade.
Daquele momento em diante, mesmo que ndo correltas com estas classificagdes,
houve novas desvaloriza¢cdes do seu papel.

Os problemas ndo se resumiam apenas a localizacgm®etddleo nunca antes
prospectado e ao desenvolvimento de sua produgimi®io de Outubro de 2011, por
exemplo, o primeiro navio da empresa dedicado aygpdo, armazenamento e
transporte de 6leo e gas (FPSO OSX-1) aportou msilBadvindo de Cingapura, e
acabou embargado pelo Ministério do Trabalho poraténder a normas de seguranca,
permanecendo entdo retido em estaleiro do Rio nkeirdaaté a correcdo das mesmas.
Com um custo diario de US$ 263 mil pelo seu alugiaeDSX, o navio foi liberado
somente no dia 10 de Janeiro de 2012 quando eatio para a Bacia de Campos.

Apoés diversos atrasos em sua data inicial de pémduap longo de 2011,
justificado pelo seu CEO, Paulo Mendonga, como esti@atégia para postergar o inicio
de seu usufruto da concessao até que a comparivieses em plenas condicdes de
atuar em capacidade total. Em Janeiro de 2012 geodeicio do Teste de Longa
Duracéo (TLD), e em Abril do mesmo ano os primemadmeros operacionais do pogo
Waimea (atual Tubardo Azul) vieram e foram bastdetanimadores, onde havia uma
expectativa de producdo de 20 mil boe por dia,ejisados na apresentacdo dos
resultados do 2T2011 da projecdo inicial de 40boé, o resultado médio apresentado
foi de 11 mil.

Outro estopim que disparou a onda de vendas dass d0d um comunicado
divulgado em 26 de Junho de 2012. Nele, a petralifformava que a producdo do
campo de Tubardo Azul seria estabilizada em 5 a@|l bhimero ainda inferior a média
de producdo de 11 mil boe por dia anunciados p&arip empresa em Abril. Foi o
sinal para o inicio da derrocada: no dia seguistacées fecharam com queda de 25%,
e 0s bancos HSBC, Itau BBA e J.P. Morgan rebaixaus grecos alvo da acédo. O
mercado se decepcionou e as agdes desabaram,umavaudanca no cargo de CEO e
a empresa passou a ser vista com extrema desamn(tadas as empresas X sofreram).

Ao observar a acdo ordinaria da petroleira OGX decta menor cotagédo desde
Janeiro de 2009, com uma queda de quase 8%, o sripréeike anunciou que
subscreveria até US$ 1 bilhdo, a R$ 6,30 por aggdoalquer momento até 30 de Abril
de 2014 caso a OGX precise de capital e ndo ercootrdicbes mais favoraveis no
mercado. "Ao conceder essa opc¢ao, enfatizo a n@ahBanca na qualidade do corpo
técnico e ativos da companhia, bem como nas n@@sumidades que o setor de 6leo e
gas oferece a OGX", disse, em nota, Eike, acioristarolador e presidente do
conselho de administracao.

No ano de 2013 os numeros decepcionam novamenteacpnoducdo ainda
estavel em 5 mil boe por dia, onde o mercado jérasp uma evolucdo desta quantia
frente as antigas projecdes feitas pela empresaoGorma de comparagdo, ha alguns
pocos maduros da Petrobras (com mais de 40 andadk) que produzem esta mesma
quantidade. A desconfianga se mostrou pelo deretiondas acdes, e a davida agora é
se 0 caixa da empresa conseguira sustentar ossplaniavestimento e o pagamento de
suas dividas.

Em 1° de Julho deste ano, a empresa sofreu seu deretimento de valor em
um unico dia até entdo. As acbes da OGX despen@ddit% depois da declaracao de
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gue nao existe tecnologia para viabilizar o int@goproducdo nos campos de Tubardo
Areia, Tubardo Gato e Tubardo Tigre, na Bacia deg@a. ApOs estudos mais
aprofundados em seus pocos, foi descoberta umasateompartimentalizacdo e
descontinuidade desses reservatorios, o que corefEoen a produtividade dos
mesmos. Assim, todas as projecOes anteriores, tBnt@servas quanto de producao
deveriam ser desconsideradas. Além disso, proddg&oatuais po¢os em operacao
poderia acabar ao longo de 2014.

O papel atinge seu fechamento minimo histérico 8®R9 no dia 3 de Julho, e
acumula desde 15 de Abril de 2011 (R$ 19,65) atdelAgosto de 2013 (R$ 0,68) uma
desvalorizacdo de 96,5% (Figura 3). Também em Judoebe downgradesdas
agéncias deating:

- Moody's: Ca

- Fitch: CCC

- S&P: CCC-
Fonte: Agéncias ddRating

Os quais indicam: ativo extremamente especulatwo grovavel default.
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Figura 3 - Desempenho das ag8es entre 15 de Abril de 2@51de Agosto de 2013.
Fonte: Elaborada pelo autor.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Quando uma empresa “pré-operacional”’ faz Ie@, ou seja, capta dinheiro no
mercado, o faz literalmente para “se construirpreco pago neste ato € muito mais
baseado numa expectativa do que a empresa posaaetrno futuro do que no valor
real de seus ativos. JA uma empresa operacionahfé#20 para, entre outros motivos,
levantar fundos para um plano de expansdo ou poogsle dono(s) ndo esta(ao)
conseguindo estabelecer um plano de sucessdoasatsfe abre o capital para
empregar melhores praticas de governanca corpayatansparéncia, etc. De qualquer
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forma, o peso da “expectativa futura” no preco daoanuma empresa operacional
(apesar de relevante) € menor do que numa emméesgperacional.

Com a forte demanda por acbes de companhias Ilnasileos bancos de
investimentos ofereceram companhias ainda em estdqmié-operacional aos
investidores. A primeira com essa caracteristisardistada foi a Brasil Agro em Abril
de 2006. Posteriormente, empresas como a Brasitiésm, Invest Tur (setor
hoteleiro), MPX (setor elétrico), OGX (setor pediod), LLX (portos), OSX (estaleiro)

e HRT (setor petroleiro) também acessaram o mercado

Brasil Ecodiesel e Invest Tur passaram por difiadéss financeiras tdo sérias que
recorreram a unido com concorrentes para suparamseblemas. A primeira juntou-se
a Vanguarda, passando a se chamar Vanguarda Agpeamo a segunda apds a uniao
com a LA Hotels, foi rebatizada para Brazil HodgiaGroup (BHG).

O investimento em empresas pré-operacionais apeesegior risco. O analista
fundamentalista tem dificuldades para avalia-las. addlise por mdultiplos P/L
(Preco/Lucro), FV/EBITDA (Firm Value/EBITDA) — amgminente utilizada por
analistas de mercado — € deficiente, pois ndo hdaaresultados operacionais
consistentes. A metodologia do fluxo de caixa detscio € mais completa, mas como a
geracdo de caixa ocorrera em anos futuros, asasta® sdo menos confiaveis. Assim
grande parte do valor justo se encontra em suafedpde, o que indica o risco do
investimento.

As perdas dos investidores em empresas pré-opeaaicomo HRT, OGX, OSX
e Vanguarda Agro superam a queda do Ibovespa modpeacumulado desdelBO
(Figura 4). Uma excecdo dentre empresas pré-opessifica por conta da Renova
Energia, os quais subiram 193% desdP© frente a uma queda de 15% do Ibovespa
até Julho deste ano (Figura 4).

N PO Desempenho Ib fas
ome empenho |bovespa o

RENOVA ENERGIA jal- 10 193% -1 5% 208%
BHGAMNVEST TUR jul-07 -15% =79 -8%
BRASILAGRO abr-06 8% 1[% 5%
08X mar-10 91% 22%  -69%
HRT out-10  -90% 3% 7%
MM iuk-06 52% 51%  -103%

Figura 4 - Desempenho acumulado desd®0 até Julho de 2013.
Fonte: Rio Bravo

Em uma andlise imparcial realizada pela gestoreedarsos Rio Bravo (2010 e
2013) sobre a recomendacao de analistas, consiber@POs de 104 empresas
realizados entre 2004 e 2011, o resultado sugerei@ésndos relatorios, no inicio de
cobertura, com um otimismo exagerado (Figura Snhaloria das corretoras dos bancos
coordenadores publicou seu relatoério inicial cooomneendacao de “compra”, foram 98
recomendacgdes favoraveis, contra apenas 6 acomsmit@s para seus investidores nao
tomarem posicOes; e destas 98 empresas, 0 potelechalorizacdo médio estimado
para as acgOes era de 54%. Infelizmente para ostidoees, o retorno realizado no
periodo indicado pelos analistas foi muito infeaorprojetado, sendo ele de -6%.
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ompra #
MULTIPLUS BTGP Compra 52% 59% 7% 2010 |ATASK b Compi B0 a0 0% 9006
ECORODOVIAS  Itad BBA Compra 2% 8% 5% 2010 [IGLTD s Compra 61%  29% 3% 2007
BRPROPERTES  Htai BBA Compra 40% 44% 4% 2010 IMC BTGP Compra 47% 1% -3e% 1011
GAFISA ML Manutencio 149 15% 2% 2006 TIMEFOR FUN cs Compra 47% 6% -40% 2011
VALIDIABNOTE  UBS Compra 70% 70% 0% 2006 JBS JP.M. Compra 50% 8% -42% 2007
BRAZIL PHARMA BTGP Compra 57% 55% 2% 20|11 WILSON SONS cs Compra 40% 2% -42% 2007
VT cs Compra 54% 51%  -3% 2009 BRMALLS UBS Pactual Compra 33% -14%  -47% 2007
RENOVA ENERGIA Santander Compra 37% 31% 5% 2010 METALFRIO UBS Pactual  Compra 31%  -16%  -47% 2007
POSITVO UBS Compra 41% 33% 9% 2006 MEDIAL SAUDE cs Compra 53% 5%  -48% 2006
GP INVEST cs Compra 29% 20% 9% 2006 AUTOMETAL Santander Compra 2% 9% -51% 2011
QUEROZ GALVAO  Ita BRA Compra 26%  28%  -54% 2011
! Coordenador 50 Retorno Retorno? 3 ! Coordenador - Retorno Retorno® 1
Empresa s Recomendagio Projetado Realizado A Ano Empresa i Recomendagio Projetado. Relizado A Ano
3° Quartil 4° Quartil
BRASILAGRO cs Compra 31%  -23%  -54% 2006 LELSBLANC ML Compra 67% -45%  -112% 2008
PINE cs Compra 59% 3% .57% 2007 AMIL (@3 Compra 58% -54%  -112% 2007
CRETITR i s 7% 24% 0% 2007 PATAGONA WM. Compra 52%  -60%  -112% 2007
COSAN LTD Ms Compra 7% -36%  -63% 2007 :E;r?ppg\leE LA t:‘SBPBA . E"“‘P”‘ 71‘: "7‘;’: '::3: igé;
LOGAN UBSPactual  Compra a5% 3% 8% 2007 TR = S i ;6% e -HS"% L
IGUATEMI UBS Pactual  Compra 3% -35% 0% 2007 oo S CEEE: s S SR
IEOH £ SompiE 0% A% 7% 2001 ppovipencia UBSPactual  Compra 5% -64%  -120% 2007
PARANA UBS Pactual ~ Compra 35%  45%  -80% 2007 |\ poLsvAL ot Compra e s
BOVESPA s Compra 28%  -51%  80% 2007 cSUCARDSYSTEM  CS Compra 101%  29%  -130% 2006
SOFISA UBS Pactual Compra 29%  -53%  -83% 2007  GENERAL SHOPPING  |P.M. Compra 46% 84%  -130% 2007
DAYCOVAL UBS Pactual  Compra 39%  -45%  -83% 2007 pmaRisA cs Cotnora 90%  42% -132% 2007
BRASILINSURANCE  MS Compra 90% 4%  -86% 2010 OSX [e3 Compra 115%  -20% -136% 2010
HRT cs Compra 36%  54%  90% 2010 TEMPO UBS Pactill  Compra 90%  -48%  -138% 2007
0GX UBS Pactial  Compra 141%  51%  -90% 2008 BICBANCO UBS Pactill  Compra 64%  76% -140% 2007
TRIUNFO cs Compra 45%  -47%  92% 2007 MPX UBS Pactual Compra 73% 78%  -151% 2007
BROOKFIELD cs Compra 52% _449% 96% 2006 MULTIPLAN UBS Pactual Compra 100% -56%  -156% 2007
CRUZERO SUL UBSPactial  Compra 27%  -69%  -96% 2007 ELTEC LBs Pacteal__ Coinpr YUK -0 - 60% 2007
MRV UBS Pactial  Compra 3% 67% 98% 2007 AP LIRS PacialCompra SNERE a1 LI007
MINERVA cs Compra 35% 6% 99% 2007 ;:';:EKEHS "C"SS gzmm ?n‘: 317: '::j‘;: igg;
TECNISA cs Compra 80% 21% -101% 2007 = Cc::E:: e
SPRINGS cs Mantencio  16%  -86% -102% 2007 oo = e T ERS T
AGRA & Compra 52%  52%  -104% 2007 qpypa Itad BBA Compra 115%  B6% -201% 2007
ABC BRASIL UBS Pactual - Compra 30%  -78%  -107% 2007 pLoANVESTTUR  CS Compra 202%  -36%  -238% 2007
PANAMERICANO  UBS Pactial  Compra 50%  60% -110% 2007  AGRENCO = g |80%  o7% 2a5% 2007
ESTACIO UBS Pactudl  Compra 101% 9%  -111% 2007
! Casos selsecionados, conforme disponibllidade do relatério de inicio de cobertura.

2 Retorno realizado no periodo indi
3D

do pelo ana , final do ano).
ica entre o retorno projetado e o retorno realizado. CS=Credit Suisse / ML=Merrill Lynch | MS=Morgan Stanley / |PM. = |.P. Morgan | BTG P = BTG Pactual

(eg. 12 me

Figura 5 - Recomendagfes de analistas de mercaddp@sxealizados entre 2004 e 2011 por trimestre.
Fonte: Rio Bravo

Isso se da porque os profissionais de analisewéstimento trabalham a partir de
nameros e expectativas divulgadas pela prépria esaprAs projecdes de preco-alvo
feitas para a OGX tinham como base estudos geokgjee ndo sdo 100% seguros. Os
critérios de classificacdo das reservas sdo mueiass subjetivos o suficiente para criar
falsas impressdes no préprio time que comanda aesap

O trabalho dos analistas € pegar esses numerogstpresie imprecisos, submeté-
los a uma série de premissas e entdo chegar aodajosto do papel. E importante
lembrar que avaliar o valor futuro de uma empresa esta em operacdo ha varias
décadas ja pode ser muito complicado. Entre aswas dificeis de acertar, estdo o
crescimento da economia e a taxa de juros no fupamoexemplo. O trabalho também
envolve a analise de fatores bastante subjetiamsp@ capacidade de uma companhia
de repassar pressoes inflacionarias e a viabilidad®ituros projetos de expansdo. O
analista acaba fazendo um exercicio de futuroliogismsecamente sujeito a erros.
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No caso de empresas de petréleo pré-operacionaisnero de premissas a serem
consideradas é ainda maior. Nenhum analista ousidgere que houve ma-fé na
divulgacdo de dados ao mercado. Todos 0os niumeroxiados ao mercado passam
pelo crivo da CVM e séo fiscalizados pela ANP. Obbema é que muita coisa pode
mudar entre um relatério e outro. Tanto que EikéisBa considerou ultrapassado o
relatério da D&M sobre a nova estimativa de suasriar trés dias depois que ele foi
divulgado ao mercado. "E como o Benjamin Buttoma&ceu velho", afirmou ele na
época. Quem decidiu investir em acdes da OGX desiar preparado para muita
volatilidade e eventuais corre¢cdes de rumo a meglidamais dados sobre seus campos
de petrdleo se tornassem conhecidos.

Quando a empresa passou a constar na carteireatedrilbovespa em Janeiro de
2010, entendia-se que o0 aumento na liquidez e\sapeb valorizacdo que aconteceria
naquele momento era um reconhecimento pelo cuptcesde tempo necessario para a
companhia atingir suas metas propostas. O mereadwostrava otimista, e ainda n&o
cogitava em quais seriam as possiveis consequénciesso da empresa passar por um
momento negativo, € ndo conseguir mais atingir besisdtados.

No inicio de 2010 a empresa representava 0,87%al@$pa, sendo negociada a
R$ 17,67 e mantendo um volume financeiro diaricee®$ 15 e 20 milhdes. E ao
mesmo tempo em que sofria um impacto muito grarae a queda do valor de
mercado da empresa, com o direto aumento no volunaeceiro negociado, os ativos
da OGX chegaram a ter participacdo de 5% na cartedrica iniciada em Maio de
2013, que passou entéo para 3% no final de Junimedmo ano. Deve-se isso ao fato
que a empresa obteve volume financeiro diario dgociacdo superior a R$ 300
milhdes, abaixo apenas da Petrobras e da Valealb&te.

O Ibovespa vem vivendo um péssimo ano em 2013 féhamento do dia 25 de
Junho, o principal indice de ac¢des da bolsa bmasitaiu 23,10%, indo de 60.952
pontos para 46.893 pontos. Contudo, em levantamé@atconsultoria Economatica
citado pela revista Exame, se fossem retiradagéaseimpresas do grupo EBX do
Ibovespa - a OGX Petréleo (OGXP3), MMX MineragdoMMM3) e LLX Logistica
(LLXL3) - a queda do indice ja se reduziria par&l8GX, MMX e LLX teriam
recuado 85%, 61% e 47% respectivamente, somerdaode 2013, em meio a crise de
confianca e problemas operacionais enfrentadosQuéla Petroleo. Resumindo, quanto
mais as agdes sofreram, maior foi seu peso no spave
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Figura 6 - Desempenho histérico das agfes até 15 de Adest013.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A empresa entrou na bolsa ainda pré-operacional) guomessas muito
tentadoras de seu controlador, o0 que levou os pegue muitos grandes) investidores
a apostar nos papéis da companhia e ter uma pagi#@ minoritaria. No entanto, quem
comprou 0s papéis da empresa ha alguns mesesdsyuvaim seu patrimonio diminuir
drasticamente. No seu apice, as acdes da OGX va#tidr23,37 (preco maximo de
fechamento do dia 15 de Outubro de 2010), enquantainima elas valiam apenas R$

0,39 (no dia 03 de julho de 2013). Isso represema queda de 98,33% (Figura 6).

Com a entrevista de Eike Batista publicada nosajertO Globo" e "Valor" em
19 de Julho deste ano, corrobora-se a duvida swhagprecipitacdo ao se abrir o capital

da OGX:

Mais do que ninguém, me pergunto onde errei. Odgweria ter feito
de diferente? Uma primeira questéo talvez estgjadii ao modelo de
financiamento que escolhi para as empresas. Hejgudesse voltar no
tempo, ndo teria recorrido ao mercado de acdesteEal estruturado um
private equity que me permitisse criar do zerosedeolver ao longo de pelo
menos 10 anos cada companhia. E todas permanedechatas até que eu
estivesse seguro de que havia chegado o momenabrideo capital. Nos
projetos que concebi, o tempo se revelou fator steegse vital para a
reversdo de expectativas sobre companhias que tarstemesultados

amplamente satisfatérios e possuem ativos valio®A&TISTA, Eike. O

Brasil como prioridade: ontem, hoje e sem@eGlobg Rio de Janeiro, p.

26, 19 jul. 2013)

A declaracao faz ainda mais sentido quando o desgmophistorico da empresa é

analisado ao lado do Ibovespa (Figura 7):

Split: 17100
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Figura 7 - Desempenho da OGX (preto) e Ibov (azul) entrdd.dunho de 2008 e 15 de Agosto de 2013.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A recomendacédo da auditoria PricewaterhouseCodqpavE€) também seria de
iniciar o financiamento da empresa com capitalgoioy para entdo num momento de
crescimento e maturidade realizar-se a abertusgaeapital na bolsa (Figura 7).

Instituicdes Financeiras - Divida
Emissao de Acdes

Hedge Funds

Private Equity Private Equity

Venture Capital Empresas Abertas

Seed Capital

- Parceiros Estratégicos

Startup Crescimento Maturidade

baixa ou insuficiente alta e suficiente para alta e maior que o
baixa ou negativa para sustentar manutengdo da necessario
crescimento operacéo ou reestruturacéo
alta e limitada pelo alta, relativamente ao declinante baixa ou necessidade de
tamanho da empresa valor do negocio capitalizag&o

Figura 8 - Fontes de recurso mais apropriadas durantd@dicvida das empresas.
Fonte: PricewaterhouseCoopers (PwC)

Empresas pré-operacionais, principalmente no setrodleo e gas,
representam um elevado risco. E colocar dinheirouema companhia que, na
verdade é ainda um projeto. Investidores podemagiastar em empresas pré-
operacionais que abrem seu capital para um longgopmas é preciso ter em
mente de que o risco desta operacdo é maior querenempresa ja consolidada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As presentes analises foram estruturadas de mddmanstrar o desempenho no
mercado financeiro da empresa pré-operacional nang&E&P de gas e petrdleo OGX.
Com a pesquisa apresentada pode-se perceber zpra@is investidores que aceitaram
tornarem-se parceiros no negécio quando ddR@y assim como de investidores que
possivelmente adquiriram acfes em seu preco maxisharico.

Considerando os retornos médios obtidos com enmgppsa abriram seu capital
quando ainda eram consideradas pré-operacionasn a&mo 0S maiores riscos
envolvidos neste inicio de operacgdo, cogita-secpngpanhias neste estagio realmente
pularam etapas em busca de financiamento paraeggcin. O financiamento mais
apropriado teria sido os fundos de participacaovdte equities”) e 0 momento mais
adequado para virem a mercado teria sido quandesadtados se tornassem mais
consistentes.

Sem resultados operacionais, os analistas conoestras avaliagcbes em aspectos
subjetivos - a capacidade da administragdo degartiee prometido ou as perspectivas
do setor. E notavel a correlagéo da oscilacéo e das acbes da empresa apenas com
a apresentacdo de comunicados ao mercado, tantealem@s positivos quanto em
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negativos; assim a possibilidade dessa volatilidesar atrelada somente a uma
especulacao e ndo com resultados concretos tomezlse

Com os riscos analisados no trabalho, percebeesesias investidores realmente
tomaram parte em uma aposta, de forma consciemtigheez em parte influenciados
por analistas de mercado que estavam publicandzmeswlacdes de investimento
otimistas demais. Um ponto interessante a se @studapeso de recomendacfes de
analistas sobre as decisdes de investimento degsefisicas.

Por esse estudo estar baseado em uma pesquisaetdgude um Unico caso,
tem-se a limitacdo de ndo poder generalizar o @hmeato obtido, mas buscou-se
aprofundar o conhecimento sobre um contexto delanitda vida real que impactou
todo o mercado de acles brasileiro. Percebeu-d@étanum possivel ponto fraco no
método de calculo do Ibovespa, assim, existe atwpidade de se desenvolver um
estudo com sugestdes de melhoria sobre o indicgetdeo real da BM&FBovespa,
tanto por mudangas na férmula do Ibovespa, quagito gdocdo de outros indices, a
exemplo do indice Brasil (IBrX).
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