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RESUMO

Hoje em dia, as empresas tem o objetivo de aumentar a riqueza gerada ao acionista.
Portanto, elas estdo focando no conceito de geracao de valor, ao invés de apenas
analisar o lucro gerado pela empresa. Assim, o presente trabalho teve o objetivo de
analisar a relacéo entre o EVA (Economic Value Added), o valor adicionado de acordo
com a Demonstracédo do Valor Adicionado e o valor das a¢6es da empresa Petrdleo
Brasileiro S.A do periodo de 2008 a 2018. Para atingir este objetivo elaborou-se uma
pesquisa descritiva e documental com uma abordagem qualitativa e quantitativa.
Realizando os célculos e comparando os dados obtidos, foi possivel verificar uma
relacéo entre o valor das agdes, o valor adicionado e o EVA. Assim, verifica-se que as
Demonstracfes Contabeis sdo extremamente importantes para os diversos usuarios
de suas informacbes. Ou seja, a Contabilidade reflete diretamente os fatos que
ocorrem no mercado, por isso, as suas informacdes sdo relevantes, tanto para os

sécios, quanto para os investidores.

Palavras-chave: Petrobras. Criacdo de valor. Analise das demonstracdes contabeis.
Acdes. Demonstracéo do valor adicionado. Economic Value Added.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

A Contabilidade € um conjunto de informacdes e mensuragfes de dados que
afetam as decisdes que serdo tomadas, pois o papel do contador é transformar esses
dados em informagdes (FIGUEIREDO E CAGGIANO, 2017).

Segundo ludicibus (2015), a necessidade de o homem acompanhar o
progresso dos seus bens foi o grande estimulo para a evolucdo da Contabilidade.
Assim, com a chegada do capitalismo, houve um aumento do seu uso e da sua
eficiéncia.

A misséo das empresas é criar valor aos acionistas e isso ocorre através das
informacdes geradas pela Contabilidade que direcionam os administradores. Ou seja,
0 lucro calculado da empresa é transferido aos donos (PADOVEZE, 2010).

Conforme Francisco Filho (2015), as empresas comercializam as suas
mercadorias e servicos, criando assim valor. Mas esse valor deve ser maior que o
custo do financiamento que foi utilizado. Assim, a producdo é composta por uma
sequéncia de entradas e saidas e o valor agregado acaba sendo a diferenca entre
esses dois processos.

De acordo com Bastos et al. (2009), existem diversos indicadores de
desempenho que auxiliam os gestores no processo de maximizar o valor da empresa.
Assim, uma gestdo com base em valor direciona os principios de criacdo de valor,
mas para isso, todos 0s processos precisam estar voltados para esse mesmo objetivo.

Segundo Silva (2019), a demonstracdo do valor adicionado deve mostrar o
valor criado pela empresa e a forma que esse valor foi distribuido. Essa demonstragéo
€ extremamente relevante, pois a soma dos valores adicionados de um pais revela
seu Produto Interno Bruto (PIB).

Mas apenas os demonstrativos contabeis, ndo demonstram a capacidade da
empresa, eles apenas explicam o0s movimentos que ocorreram dentro de uma
empresa em um determinado periodo de tempo (ASSAF NETO, 2014).

Utilizando uma gestdo apoiada no valor e ndo apenas no lucro, pode-se
verificar os ativos que ndo agregam valor. Mas para isso, a empresa deve deixar

definida as suas capacidades e estratégias. Assim, sempre que o retorno do acionista
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for superior que o custo de oportunidade, ha criacdo de valor econémico (ASSAF
NETO, 2014).

Segundo Assaf Neto (2014), o Valor Econ6mico Agregado (EVA) esta
extremamente ligado ao valor de mercado da empresa, porque aumentando o valor
agregado, aumenta a riqueza dos acionistas e por consequéncia o investimento fica

mais atraente.

1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

A Contabilidade é responsavel por coletar, armazenar e processar as
informacdes dos bens, direitos e obrigacbes das empresas. Assim, existem varios
usuarios das informacdes contabeis, como os donos das empresas, 0 governo,
bancos, clientes, entre outros (PADOVEZE, 2012).

A Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) mostra quando a empresa
adicionou de valor e como essa riqueza foi distribuida entre aqueles que ajudaram na
sua formacéo. Essa demonstracao serve para avaliar o desempenho e o processo de
adic&o de valor. E uma 6tima ferramenta macroecondmica que calcula o valor gerado
pelas operacfes da empresa (ASSAF NETO, 2015).

As empresas tém como funcdo remunerar os acionistas de acordo com as
expectativas dos mesmos, criando uma atratividade econémica. Ou seja, € criado
valor quando a receita de vendas € maior que as despesas e 0s custos (ASSAF NETO,
2015).

De acordo com a delimitacdo do tema, a questdo de pesquisa para o estudo
€: A Petrobras é a maior empresa do Brasil, mas qual a importancia de analisar o valor
de uma organizacdo empresarial, através das demonstracdes contabeis e das

informacdes do mercado de capitais?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Analisar a evolucdo do valor de mercado da Petrobrds através das

demonstracdes contébeis e informacdes do mercado de capitais.
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1.3.2 Objetivos especificos

- Coletar as demonstracfes contabeis do periodo de 2008 a 2018.

- Reclassificar as contas conforme modelo de analise de valor utilizado.

- Aplicar os modelos de andlise da demonstragcdo do valor adicionado, da
demonstracao do valor econdmico agregado e do valor de mercado.

- Apresentar os resultados extraidos dos modelos analisados.

- Comentar a evolucdo do valor da Petrobras com base nos resultados
obtidos.

1.4 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo é exibida a contextualizagdo do tema, os objetivos, a
guestao de pesquisa e a metodologia.

No segundo capitulo é apresentado o referencial tedrico, expondo conceitos
sobre o valor da empresa, gestdo com base em valor, demonstracdes contabeis,
informacdes sobre o mercado financeiro e conceitos ligados a contabilidade.

No terceiro capitulo € descrita a metodologia utilizada durante o estudo, 0
delineamento da pesquisa e os procedimentos de coleta e analise dos dados.

No quarto capitulo é feita a contextualizacdo da empresa escolhida e realizada
a analise dos dados obtidos.

Por fim, no quinto e ultimo capitulo, apresenta-se as conclusdes geradas de

acordo com o estudo realizado.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CONTABILIDADE

A Contabilidade teve seu inicio para controlar o patriménio familiar. Ela existe,
ao menos desde 4.000 antes de Cristo. Ao passar dos anos, o homem sentiu a
necessidade de controlar a quantidade de ovelhas durante o inverno, entdo era
separada uma pedra para cada ovelha. No proximo ano, o homem separava
novamente uma pedra para cada ovelha. Desta forma, ele conseguia comparar e
verificar se houve um aumento ou diminuicdo no rebanho (IUDICIBUS; MARION;
FARIA, 2009).

Figura 1 — Inicio da contabilidade
Comparacéo entre 2
invernos

coccoc i
6000 FERERR

NN NN |
TEREX BRRRRD L

Acréscimo de cabecas

Primeiro inverno Segundo inverno

1° Inventario 2° |Inventario de ovelhas

Fonte: Adaptado de ludicibus, Marion, Faria (2009)

De acordo com ludicibus, Marion e Faria (2009), a Contabilidade também é
relatada na biblia, mais precisamente no livro de JO, onde séo descritos com clareza
de detalhes, a relacdo de bens, demonstrando que havia uma administracdo do seu
patrimonio.

O desenvolvimento da Contabilidade foi muito demorado. Mas conforme
ocorria o desenvolvimento econémico, ela se tornava mais relevante. Por exemplo,
até a década de 60 no Brasil, o contador era conhecido como “guarda-livros”. Mas
com o fendbmeno econdmico nos anos 70, o mercado valorizou os contadores
(IUDICIBUS; MARION; FARIA, 2009).

Segundo ludicibus, Marion e Faria (2009), o primeiro livro importante para a

Contabilidade foi Summa de arithmetica, geometria, proportioni et ptoportionalita,
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escrito por Pacioli em 1494, onde foi mostrado o método das partidas dobradas com
a expressao débito e crédito.

A Contabilidade é considerada uma ciéncia social aplicada, pois 0 homem
através do trabalho altera o fenbmeno patrimonial. Assim, pode-se definir que o
objetivo da Contabilidade é o controle do patrimbnio, que sdo os bens, direitos e
obrigacdes, por meio da coleta, armazenamento e processamento das informacoes.
Para ter esse controle, os bens devem ser mensurados na moeda corrente do pais
(IUDICIBUS; MARION; FARIA, 2009).

Conforme Marion (2015), a contabilidade € uma técnica antiga que fornece
informacdes para a tomada de decisdes, tanto para 0s usuarios internos, quanto para
0S usuarios externos. Mas com o decorrer dos anos, 0 governo comecou a utiliza-la
para arrecadar impostos e assim a tornou obrigatéria para todas as empresas.

2.2 CONTADOR

O contador possui varias tarefas, mas a principal é elaborar e administrar
informacdes para a tomada de decisfes, embora muitos acreditem que seu trabalho
€ voltado unicamente ao fisco. Porém, o contador é o profissional que realiza
atividades contabeis tendo a formacéo superior em Ciéncias Contabeis. Dentro do
ramo da contabilidade, pode-se trabalhar em véarias areas como: auditor, perito,
consultor, entre outros, e atuar em cargos publicos e administrativos (IUDICIBUS;

MARION; FARIA, 2009).

Figura 2 — Areas de atuac&o do contador

Contador

Em o6rgaos
publicos

De forma
independente

No ensino

Nas empresas

Fonte: Adaptado de ludicibus (2018)
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Para o exercer a fungéo de contador, é necessario ser aprovado no Exame
de Suficiéncia e estar habilitado no Conselho Regional de Contabilidade (MARION,
2018).

2.3 USUARIOS DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS
A Contabilidade fornece informacdes para inUmeros usuarios. Os primeiros a
utilizarem essas informacdes sdo os proprietarios da empresa. Apos eles, o0 governo

e entdo os funcionarios, clientes, fornecedores, entre outras pessoas (PADOVEZE,
2018).

Figura 3 — Usuarios das demonstracfes contabeis

Investidores

Informacgdes
Contabeis

Empregados

Fonte: Marion (2018)

2.4 DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstragbes contdbeis sdo relatérios estruturados que possuem

informacgdes sobre as transagdes da empresa (BORINELLI; PIMENTEL, 2017).
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As demonstracfes contdbeis sdo usadas para mostrar 0os eventos que
aconteceram nas empresas de forma direta e precisa. Assim as demonstracdes
contabeis e relatérios mostram a importancia da contabilidade para criar informacdes
gerenciais (ANDRICH et al., 2014).

Quadro 1 — Obrigatoriedade das demonstracfes contabeis

Microempresa Sociedade
- Pequenas e . .
Demonstracdo | e Empresade Médias Anbnima de Demais
Contabil Pequeno Emor Capital empresas
Porte presas Aberto
Balanco L . . L
Patrimonial (BP) Obrigatoria Obrigatoria Obrigatéria Obrigatoéria
Demonstracao do
Resultado do Obrigatoria Obrigatoria Obrigatéria Obrigatéria
Exercicio (DRE)
Demonstragéo do Pode ser
Resultado Facultativa substituida pela Obrigatdria Obrigatdria
Abrangente (DRA) DLPA
Demonstracdo
dos Lucros ou Facultativa
Prejuizos Facultativa (obr_|g§1torla € Facultativa Facultativa
Acumulados substituir DRA ou
DMPL)
(DLPA)
Demonstracao
das Mutaces do , P(.)d(? Ser L L
L Facultativa substituida pela Obrigatéria Obrigatéria
Patrimdnio Liquido DLPA
(DMPL)
Demonstracao
dos Fluxos de Facultativa Obrigatoéria Obrigatéria Obrigatdria
Caixa (DFC)
Notas Explicativas Obrigatoria Obrigatoria Obrigatéria Obrigatéria
Demonstracao do
Valor Adicionado Facultativa Facultativa Obrigatoria Facultativa
(DVA)

Fonte: Michel (2015)

De acordo com Assaf Neto (2015), a Lei n® 11.638/07 obrigou as sociedades
por acdes e as instituicdes financeiras a produzir e divulgar o balanco patrimonial, a
demonstracao do resultado do exercicio, a demonstracédo das muta¢cdes do patriménio
liquido, a demonstracéo dos fluxos de caixa e a demonstracdo do valor adicionado.

Ha também as notas explicativas e o relatério da administracao.
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2.4.1 Balancgo patrimonial

A palavra balanco surge da necessidade de igualar o ativo com o passivo e
patriménio liquido (ASSAF NETO, 2015).

Conforme Dantas (2015), o balango patrimonial gera informagdes verdadeiras
e fundamentais para entender a situagéo patrimonial da empresa. Essa demonstragao
€ composta pelo ativo, passivo e patriménio liquido.

O balanco patrimonial é formado por duas colunas: na coluna do lado
esquerdo fica o ativo e na coluna direita o passivo e o patriménio liquido. Ou seja, no
lado direito estao as fontes dos recursos com terceiros (passivo) ou sécios e acionistas
(patrimonio liquido). Assim, nenhum valor entra na empresa sem passar pelo passivo
ou patrimonio liquido. E no lado esquerdo esses valores estao aplicados. Por isso o
ativo deve ser sempre igual ao passivo mais o patrimonio liquido (IUDICIBUS, 2017).

Conforme Assaf Neto (2015), o balanco patrimonial € uma demonstracao
avaliada através do valor justo. De acordo com a lei 6.404/76, as contas do ativo estao
classificadas por ordem decrescente de liquidez enquanto as contas do passivo sao

classificadas por ordem de exigibilidade.

Figura 4 — Estrutura basica do balanco patrimonial
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Fonte: adaptado de Assaf Neto (2015)

O balanco patrimonial é o ponto de partida para analise de qualquer empresa
(ASSAF NETO, 2015).
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2.4.1.1 Ativo

Ativo sdo os valores administrados pela empresa em decorréncia de eventos
anteriores e que trardo vantagens econdmicas no futuro. Assim, no ativo ficam os bens
e direitos de posse e administragéo da empresa que podem ser avaliados em dinheiro.
Pode-se classificar bens como as maquinas, estoques e o dinheiro, entre outros. Ja
os direitos sdo contas a receber, acées, titulos de créditos, entre outros (IUDICIBUS,
2017).

Conforme Assaf Neto (2015), no ativo estdo as aplicacdes de recursos que
garantem vantagens econdmicas no futuro. O ativo esté dividido em dois grupos: ativo
circulante onde ficam os valores com rapida capacidade de giro, como valores em
caixa e a receber em curto prazo; e ativo ndo circulante onde estdo os valores de

longo prazo.

2.4.1.2 Passivo

O passivo sao contas da empresa com terceiros, resultantes de eventos que
ocorreram no passado e que no momento do seu pagamento havera saida de
recursos da empresa. Quando essas contas vencerem, sera obrigatorio o pagamento
das mesmas (IUDICIBUS; MARION, 2018).

No passivo encontram-se as dividas com terceiros, separadas de acordo com
a espécie de obrigacdo. Essas contas sao classificadas de acordo com o grau de
exigibilidade (BORINELLI; PIMENTEL, 2017).

2.4.1.3 Patrimonio liquido
O patriménio liquido é o valor do ativo menos 0 passivo e representa 0S

recursos préprios da empresa como o capital dos acionistas e o lucro da empresa
(ASSAF NETO, 2015).
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2.4.2 Demonstracédo do resultado do exercicio (DRE)

A demonstracdo do resultado do exercicio deve ser conforme define a lei
6.404/76, onde das receitas sdo diminuidas as despesas, apresentando o resultado
(IUDICIBUS, 2017).

A demonstracao do resultado do exercicio mostra o lucro ou prejuizo que a
empresa obteve em uma determinada época. (ASSAF NETO, 2015).

Conforme ludicibus e Marion (2018), essa demonstracdo é uma das mais
usadas no momento de tomar as decisdes, pois ela apresenta como a empresa esta
progredindo. O seu regime é de competéncia, ou seja, quando as receitas e despesas

foram realizadas e nédo quando foram pagas.

2.4.3 Demonstracédo do valor adicionado (DVA)

Conforme Gelbcke et al. (2018), a demonstracdo do valor adicionado
apresenta quanto a empresa criou de valor e como ela distribuiu. Assim, é possivel
verificar quanto a empresa participou na geracao do Produto Interno Bruto (PIB). Para
a sua producéo, deve-se usar a Demonstracédo do Resultado do Exercicio. Obrigatoria
para companhias abertas no Brasil devido a Lei n°® 11.638/07. Através dela pode-se

avaliar o desempenho da empresa.

2.5 VALOR

De acordo com o dicionario Aurélio (2018) “valor é o que vale uma pessoa ou
coisa’.

O valor da empresa é extremamente importante para poder direcionar os
gestores. Assim, se a empresa esta criando valor, eles devem continuar, ou
descontinuar a sua operacéo se ela estiver diminuindo valor. Mas o valor de mercado
é diferente do valor contabil (PADOVEZE, 2010).
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2.6 GESTAO COM BASE EM VALOR (GBV)

Conforme Bastos et. al (2008), a gestdo com base em valor tem a funcao de
aumentar o valor criado para o acionista. Assim, a GBV define estratégias para a
criacao de valor da empresa.

A gestdo com base em valor orienta a empresa para o objetivo de aumentar
a rigueza dos acionistas. Assim, todas as areas da empresa precisam direcionar as

suas decisOes para 0 mesmo objetivo (ASSAF NETO, 2014).

2.7 VALOR DA EMPRESA

A empresa cria valor através dos seus produtos e dos servigos realizados,
mas essas atividades séo financiadas, por isso o lucro gerado tem que ser superior
ao custo financeiro do financiamento.

Conforme Padoveze (2016, p. 57) “o valor da empresa € o valor que sera
obtido pela venda da empresa a seus novos proprietarios”.

As empresas tem a finalidade de ter o maior resultado com o menor risco
possivel (ASSAF NETO, 2015).

Para uma empresa criar valor, ela deve produzir um retorno superior a
remuneracao exigida pelos seus proprietarios. Mas, se ela estiver produzindo um
retorno inferior a remuneracao exigida pelos proprietarios, ela esta destruindo seu
valor e consequentemente, esta diminuindo a riqueza dos proprietarios (ASSAF
NETO, 2015).

H& uma grande diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado da
empresa. Assim, o valor contabil é calculado de acordo com os documentos e valores
gue se realizaram. Mas o valor de mercado avalia se a empresa esta sendo fechada
ou ndo. Se a empresa estiver fechando, o mercado pagara pelos ativos um valor como
um bem usado. Porém, se a empresa estiver em funcionamento, o mercado avaliara
seus bens de outra forma (PADOVEZE, 2016).

“As empresas que criam valor, entretanto, perseguem esses objetivos ndo por
opc¢ao, mas porque eles sdo imprescindiveis para garantir a geracao de valor de longo
prazo para os seus acionistas” (YOUNG E O'BYRNE, 2003, p. 20).
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Quadro 2 — Indicadores de valor

Investimentos (Inv.) = Patriménio Liquido + Passivo Financeiro
ou
Investimentos (Inv.) = Ativo Total - Passivo de Funcionamento

Provisdo para Imposto de Renda
Lucro antes Imposto de Renda

Aliquota do Imposto de Renda (% IR) =

Valor do Imposto de Renda (IR) = Despesa Financeira x Aliquota do Imposto de Renda
Despesa Financeira liquida (DFL) = Despesa Financeira — Valor do Imposto de Renda
Lucro Operacional Liquido (LOL) = Lucro Liquido + Despesa Financeira Liquida

Lucro Operacional Liquido
Investimentos

Despesa Financeira Liquida

Passivo Financeiro

Custo de Oportunidade (CO) = Taxa SELIC

Retorno sobre Investimento =

Custo da Divida (CD) =

Passivo Financeiro
Investimentos

Patrimdnio Liquido
Investimentos

Propor¢ao de Fundos de Terceiros (PFT) =

Proporc¢ao de Fundos Proprios (PFP) =

Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) = (PFT x CD) + (PFP x CO)

Economic Value Added ® (EVA ®) = (Rl — CMPC) x INV

Economic Value Added ®

SLeel Custo Médio Ponderado de Capital

Valor da Empresa no Mercado (VLRm) = Investimento + Goodwill

Valor da Empresa no Mercado

Grau de Valorizagao = Alivo Total

Onde:

Lucro liquido: é o valor disponivel aos sOcios e acionistas. Mas esse valor é dividido em
duas partes, onde uma serd reinvestida na empresa e a outra € disponibilizada aos
proprietarios.

Passivo de funcionamento: séo dividas que ndo geram despesas financeiras.

Passivo financeiro: sédo dividas que geram despesas financeiras, devido ao uso de
valores de terceiros que sdo normalmente os empréstimos e financiamentos.
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2015)

De acordo com Padoveze (2016) para orientar a missdo da empresa, a
controladoria deve saber o valor da empresa. Assim, os administradores podem

verificar e decidir se desejam continuar ou ndo com a empresa. Se ela estiver
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mantendo ou criando valor, a empresa deve continuar, mas se ela estiver destruindo

valor, € melhor interrompé-la.

2.7.1 Economic Value Added

Criar valor € uma das finalidades da Contabilidade Gerencial (Padoveze,
2016).

O valor econémico adicionado € uma marca registrada das empresas Stern &
Steward & Co. e acabou se tornando um método popular de gestdo para mostrar o
desempenho da empresa e assim se tornar um suporte para os valores pagos aos
acionistas (RAJNOHA; SUJOVA; DOBROVIC, 2012).

Conforme Assaf Neto (2014), EVA é o principal indicador da criagéo de valor
de uma empresa. Ele demonstra se o resultado supera o valor exigido pelos acionistas
e credores, mostrando assim se a empresa esta criando ou destruindo valor. Atraves
do EVA, pode-se evidenciar a eficacia da administracdo. Mas para realizar o seu
célculo, é preciso fazer algumas alteracdes nas demonstracfes dos resultados.

Conforme Samanez (2007), o EVA demonstra muito bem de que néo basta
ter um lucro operacional positivo, se 0 capital que a empresa precisa for de igual
propor¢cdo ao lucro. Portanto, o valor de uma entidade s6 € criado quando o

reinvestimento dos lucros for maior que o custo de capital.

2.8 BOLSA DE VALORES

As bolsas de valores sdo pessoas juridicas e normalmente sao sociedades
por acdes. Sua funcdo € dar liquidez aos titulos, para realizar a comercializacao de
forma mais rapida, com um preco justo de acordo com a oferta e a demanda (ASSAF
NETO, 2014).

Os pregbes podem ser fisicos ou eletrénicos. Nos casos de pregdes fisicos,
eles acontecem nas instalacfes da bolsa. E os pregdes eletrénicos sdo realizados via
eletrénica (ASSAF NETO, 2014).

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa) é a mais importante bolsa
de valores do Brasil (ASSAF NETO, 2014).
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2.9 MERCADO FINANCEIRO

Local onde as pessoas que ofertam e procuram podem negociar diretamente.
Os principais mercados financeiros sdo 0 mercado monetério e o mercado de capitais.
Ha duas formas de levantar fundos nesse mercado, através da colocacao privada e
da oferta publica. Nesse local sdo emitidos titulos no mercado primario - que emite
titulos iniciais - e no mercado secundario — que comercializa titulos ja emitidos (ASSAF
NETO, 2012).

Figura 5 — Estrutura do mercado financeiro

Mercado

Mercado
\ Monetario i

Capitais

Mercado Financeiro

Fonte: Gitman (2010)

2.9.1 Mercado monetario

No mercado monetéario existe uma relacdo entre fornecedor e cliente com
fundos com término de um ano ou menos. E utilizada porque algumas empresas
possuem valores disponiveis e querem aplicar de forma garantida e remunerada, do
mesmo jeito que outras empresas precisam de valores sazonais e provisoérios. Nesse
mercado, normalmente as operacdes sdo feitas com titulos negociaveis que sao

considerados menos arriscados. (GITMAN, 2017).
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2.9.2 Mercado de capitais

Conforme Gitman (2017), no mercado de capitais ocorrem operacdes de
longo prazo com emisséao de titulos de divida (obrigacdes de longo prazo para levantar
grandes valores) e agbes. Essas operacdes ocorrem em mercados de corretagem e
distribuigéo.

Do ponto de vista de uma empresa, o papel de um mercado de capitais é ser
um mercado de liquidez onde as empresas podem interagir com o0s
investidores para obter valiosos recursos de financiamento externo, Do ponto
de vista dos investidores, o papel de um mercado de capitais € ser um
mercado eficiente que estabelece precos corretos para os valores mobiliarios
que as empresas vendem e aloca fundos para seus usos mais produtivos
(GITMAN, 2017, p. 40).

Existem também os mercados de capitais internacionais onde as sociedades
anbnimas vendem ac¢des em diferentes paises ao mesmo tempo, permitindo arrecadar
valores maiores (GITMAN, 2017).

2.9.3 Acoes

As empresas vendem acdes ordinarias ou preferenciais para obter capital
préprio, ou seja, muitas sociedades anénimas no comeco de suas operacdes vendem
acOes ordinarias para conseguir capital. E quando elas precisarem de mais capital,
acabam emitindo ac¢bes ordinarias adicionais ou até mesmo acdes preferenciais.
(GITMAN, 2017).

2.9.3.1 Acdes ordinarias

Conforme Gitman (2017), os legitimos donos da empresa sdo 0s acionistas
ordinarios, eles possuem o privilégio de ndo poder perder mais do que investiram.
Também sdo conhecidos como acionistas residuais porque recebem o residuo depois
de todos os valores descontados. Sua remuneracéo € feita através de dividendos que
normalmente sdo pagos trimestralmente e podem ser pagos em dinheiro, acées ou
mercadorias; ou ganhos de capital. Elas podem ser de empresas privadas ou publicas.
Os acionistas ordinarios possuem o direito de preferéncia, que determina que eles
continuem com a proporg¢ao da sua participagdo quando novas agoes forem emitidas.

Cada acao desse tipo da direito de um voto na votacdo de diretores ou em outros
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assuntos especiais. Mas a maioria dos pequenos acionistas nao participa das

assembleias anuais, podendo transferir seus votos por meio de uma procuragao.

2.9.3.2 Acgdes preferenciais

Grande parte das empresas de capital aberto ndo emitem agdes preferenciais.
Essas acOes ddo certos direitos em comparacdo aos acionistas ordinarios. As
pessoas que possuem acdes preferencias recebem valores fixos de acordo com uma
porcentagem ou valor fixo. Assim temos dois tipos de acdes preferenciais: com valor
nominal onde possui um valor claro e os seus dividendos séo anuais de acordo com
uma porcentagem. E as acdes preferenciais sem valor nominal ndo tem valor claro e
o seu dividendo é um valor fixo. Esse tipo de acdo € normalmente emitido por bancos,
seguradoras e novas empresas que precisam de recursos para investimentos. As
acOes preferenciais sao parecidas com as dividas da empresa, mas elas ndo possuem
vencimento. Em caso de insolvéncia da empresa, 0s acionistas preferenciais tém
preferéncia aos acionistas ordinarios. Mas 0s acionistas preferenciais ndao tém direito
a voto (GITMAN, 2017).

2.10 SOCIEDADES ANONIMAS

Quadro 3 — Pontos fortes e fracos das sociedades anbnimas

¢ Os acionistas possuem responsabilidade limitada pelas dividas da
empresa, assim ndo podem perder mais do que aplicaram.

e Esse tipo de empresa pode crescer de uma forma muito rapida
através da venda das agoes.

Pontos fortes | ¢ As acdes sao faceis de transferir.

e Podem ser contratados administradores profissionais para a
empresa.

e Este tipo de empresa possui uma obtencdo mais facil de
financiamentos.

e Paraas sociedades an6nimas de capital aberto, os impostos sdo mais
altos, pois o lucro, os dividendos pagos aos acionistas sédo tributados.

e Possui um custo alto de organizagao.

¢ Neste tipo de empresa, o controle do governo é mais forte.

¢ NA&o existe sigilo, pois os acionistas recebem relatérios anuais.
Fonte: adaptado de Gitman (2017)

Pontos
fracos
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2.10.1 Sociedades andnimas de capital aberto

A sociedade andnima de capital aberto € uma pessoa juridica, podendo ser
de qualguer ramo, mas a maior parte sdo industrias. Os proprietarios das acdes de
uma sociedade an6nima de capital aberto sdo os acionistas. Eles possuem a
responsabilidade limitada, isto €, eles ndo sdo responsaveis pelas dividas da
empresa. Ela pode mover a¢gdes assim como ser acionada na justica, comprar bens
no nome da empresa e participar de contratos (GITMAN, 2017).

Conforme Gitman (2017), os acionistas ndo podem perder mais do que
aplicaram na empresa. Assim, eles sdo remunerados com a distribui¢&do de lucros ou
através do aumento do valor das acfes. No momento do pagamento, primeiro Sao
pagas todas as outras obrigacdes e depois os acionistas. Portanto, se ndo houver
caixa para pagar todas as obrigacdes da empresa, 0s acionistas ndo recebem nenhum
valor.

Periodicamente, os acionistas participam de uma votacdo para eleger o
conselho de administracdo, entre outros assuntos. As fun¢cdes do conselho séao definir
as metas e planos estratégicos, verificar as contratacoes e demissdes, entre outras
atividades (GITMAN, 2017)

Esse conselho € formado por conselheiros internos e externos. Os
conselheiros internos sdo pessoas da propria empresa. E os conselheiros externos
sdo pessoas de outras empresas, representantes nacionais, entre outros. Nas
maiores sociedades andnimas, os conselheiros externos recebem salarios (GITMAN,
2017).
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Segundo Andrade (2010, p. 117), “Metodologia € o conjunto de métodos ou
caminhos que s&o percorridos na busca do conhecimento”. De acordo com Barros e
Lehfeld (2007), a palavra metodologia vem do grego, ela é um conjunto de
procedimentos para obter conhecimento, utilizando recursos e técnicas que garantem
a legalidade dos dados obtidos.

Neste trabalho sédo utilizadas as pesquisas descritivas e documentais. A
pesquisa descritiva tem como finalidade de mostrar e definir um acontecimento ou
uma amostra. Para isso, séo utilizados instrumentos de coleta de dados para relatar
0S acontecimentos e estabelecer vinculo entre as variaveis através de questionarios
e formularios (BRASILEIRO, 2013). Segundo Barros e Lehfeld (2007), a pesquisa
descritiva apenas retrata o objeto da pesquisa, procurando informagdes como
frequéncia, natureza, caracteristicas, etc.

Este tipo de pesquisa compreende a dois tipos: a pesquisa
documental/bibliografica ou a pesquisa de campo. De acordo com Koche (2011),
pesquisa descritiva analisa o vinculo entre duas ou mais variaveis de um fato sem
manipular.

Ja a pesquisa documental é utilizada quando ha necessidade de analise de
documentos que ainda ndo foram analisados (GIL, 2006). Conforme Brasileiro (2013),
a pesquisa bibliografica é uma pesquisa com base em documentos publicados. Esse
deve ser 0 passo inicial para quase todas as pesquisas. Este tipo de pesquisa permite
ter ciéncia dos principais temas do assunto. De acordo com Barros e Lehfeld (2007),
a pesquisa bibliografica € utilizada para resolver problemas ou para obter
conhecimento de acordo com materiais divulgados. Koche (2011) diz que a pesquisa
bibliografica € usada para explica um problema, usando materiais fundamentados em
teorias publicadas em livros ou trabalhos semelhantes. Assim é necessario verificar o
gue esta disponivel, conhecer as teorias e pesquisar uma possivel contribuicdo para
entender ou explicar o problema. Entdo, a pesquisa documental possui o0 objetivo de
entender e verificar o material disponivel sobre algum tema ou problema, sendo

fundamental para a pesquisa.
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Também serdo utilizadas as pesquisas quantitativas e qualitativas. A pesquisa

guantitativa € uma pesquisa descrita que coleta seus dados de fonte direta, utilizando

dois tipos de dados: verbais — retirados de entrevistas; e 0s visuais — retirados de

observacgOes. Ela se preocupa com a interpretacdo dos acontecimentos e 0S seus
significados ao longo da pesquisa (BRASILEIRO, 2013).

E a pesquisa qualitativa é usada quando queremos caracterizar com maior

clareza. Assim os dados sao apresentados e estudados juntos e os resultados sao
explicados para compreender os fatos (MARCARENHAS, 2012).

Quadro 4 — Caracteristicas da pesquisa qualitativa e quantitativa

Pesquisa Qualitativa

Pesquisa Quantitativa

Carater subjetivo

Carater objetivo

Discute, correlaciona, interpreta situacoes,
fatos, opiniBes e conclui valores atraves de
analise coerente.

Quantifica, coleta e trata dados obtidos
através do uso de técnicas numéricas e/ou
estatisticas de amostragem, populacéo, etc.

Analisa e apresenta resultados
predominantemente no formato de texto
corrido — ideias, observacao, comparacao,
analise.

Analisa e apresenta resultados através de
tabelas, graficos — nimeros para serem
analisados posteriormente.

Desenvolve uma teoria; faz interpretacdes
individuais, narrativas, relata experiéncias,
identifica expectativas, frustracoes,
motivos.

Testa uma teoria; usa analises estatisticas
para abranger grandes grupos.

Procura particularidades, qualidade.

Procura generalizaces, quantidades.

Pesquisador participa do processo.

Pesquisador atua remotamente.

Pesquisador participa, compreende e
interpreta

Pesquisador descreve, explica e prediz

Fonte: Michel (2015)

Conforme Michel (2015), um tipo de pesquisa ndo anula a outra e sim se

complementa.
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3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Inicialmente foi realizada uma revisao bibliografica do tema com base em
livros, artigos, periodicos, normas e leis.

ApOs isso, foram coletadas as demonstragfes contabeis de 2008 a 2018 da
empresa no site da Bolsa de Valores B3 na secdo das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas, dentro da aba relatorios estruturados. Também foram coletadas
informacBes sobre o valor das acdes de 2008 a 2019 da empresa na pagina Bolsas
de Valores.

Em seguida, os dados foram digitados em uma planilha eletrénica para a
realizacdo dos célculos.

Por fim, os dados foram analisados com base no valor das acdes, na

Demonstragéo do Valor Adicionado e no Economic Value Added apurado.



4 ESTUDO DE CASO

4.1 CONTEXTUALIZACAO DA EMPRESA
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A empresa objeto deste estudo é a Petrdleo Brasileiro S.A., mais conhecida

como Petrobras. Ela € uma sociedade andnima de capital aberto e de economia mista,

sob o controle majoritario da Unido, que atua na industria de 6leo, gas natural e

energia.

A Petrobras possui duas categorias de acdes listadas na bolsa de valores: as

acOes ordinarias que possuem direito a voto, e as a¢cfes preferenciais que possuem

prioridade na distribui¢cdo dos dividendos, mas ndo possuem direito a voto.

As suas principais subsidiarias e controladas sao a Petrobras Distribuidora,

Transpetro e Gaspetro.

A Petrobras atua na exploracdo, producéo, refino, comercializacédo e

transporte de combustiveis.

Figura 6 — Areas de atuacéo da Petrobras
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Fonte: Site da Petrobras (2019)
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Segundo Paduan (2016), a criacdo da Petrobras est4 extremamente ligada ao
movimento popular dos anos 50, chamado “O petréleo é nosso”.

A empresa foi criada por Getulio Vargas em 3 de outubro de 1953 através da
Lei 2.004, como uma empresa estatal controlada pelo governo federal com o objetivo
de executar as atividades ligadas ao setor petrolifero (PADUAN, 2016).

Todos os seus ativos foram recebidos do Conselho Nacional do Petréleo que
exercia a funcdo antes da criacdo da empresa. Ela tinha o monopdlio da exploracao e
fabricacdo de petroleo (PADUAN, 2016).

1953
E criada a Petrobras

1954

Inicio da producéo da
Petrobras

®d Geoblogo Walter Link é

Figura 7 — Breve historia da Petrobréas
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em alto mar

1971
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Distribuidora

1973

Primeiro choque do
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1974

Todas as refinarias
privadas do pais sao
adquiridas

1975

Lancado o programa
"Pré6-Alcool”

1979

Segundo choque do
petroleo

1993

Bolivia e Brasil fixam
acordo para a construgéo
do gasoduto Gasbol

1995

Fernando Henrique
Cardoso termina com o
monopolio da Petrobras

1997

E criada a Agéncia
Nacional do Petréleo
(ANP)

2000

Petrobrés lanca seus
papeis na Bolsa de Nova
York com valorizagao no

primeiro dia

2002

E definido que a
Petrobras pode definir o
valor de seus produtos

2003

Ministra Dilma Rousseff

declara que o governo
definird o preco dos
combustiveis

2006

Descobrimento do pré-
sal

2008

Petrobras € a segunda
maior empresa de capital
aberto na bolsa de
valores

Fonte: Paduan (2016)
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Em marco de 2014 comecga a maior investigacao de corrupcao e lavagem de
dinheiro através da Policia Federal, a operacdo Lava Jato (PADUAN, 2016).

Figura 8 — Estrutura atual da Petrobréas
B

|

Investimentos Produgéo Diaria Refinarias
RS 49,37 bilhdes £.63 milhbes de barris 13
. de dleo equivalente por dia - .
Receita de Vendas Producéo de derivados
RS 3498 bilhdes Pogos Produtores 1 milhao 765 mil barris por dia

. 7256 (4leo e gas natural)
Lucro Liguido

RS 25.8 bilhdes Reservas Provadas
9.6 bilhdes de barris

Acionistas de dleo equivalente (boe)®

Mais de &00.000
Plataformas em Produgio

MNimero de Empregados 113

63.361

Frota de Mavios Biocombustiveis Postos

123 (prbprios e fretados) 5 unidades de producio 7.665

Dutos Termelétricas Fertilizantes
71.719 km de oleedutos e 9.190 20 usinas operadas 3 fabricas

km de gasodutos I
) Energia Edlica

Participagdes em 4 usinas

Energia Solar
1 usina solar voltaica

Fonte: Site da Petrobras (2019)

A Petrobras é reconhecida mundialmente devido a capacidade de exploracéo

em aguas ultra profundas.
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4.2 ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

Para a realizacdo da pesquisa optou-se em avaliar a empresa Petréleo
Brasileiro S.A., mais conhecida como Petrobras, no periodo de 2008 a 2018.

As demonstracdes contabeis do periodo escolhido foram retiradas do site da
Bovespa e tabuladas em uma planilha eletrénica. E os valores das acdes foram
coletados também do site da Bovespa.

4.2.1 Valor das acdes

Os valores das acdes do periodo de 2008 a 2018 foram retirados do site da
Bovespa. Com esses dados, foram feitas as médias mensais de cada ano. E apos

isso, foi feito o valor médio das ag¢des por ano.

Grafico 9 — Valor médio das a¢bes do ano de 2008

Acdes da Petrobras em 2008
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Fonte: apéndice Fa P

No dia 21 de maio de 2008, as agBes atingiram o maior valor no periodo

analisado. De acordo com um comunicado divulgado pela empresa na Bovespa,
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nesse dia, houve a descoberta de uma bacia de petréleo localizada no campo de
Santos.

Na tabela 1, pode-se verificar o valor médio das a¢fes através dos anos.

Tabela 1 — Valor médio das a¢bes de 2008 a 2018
2008 | R$ 35,51
2009 | R$ 31,85
2010 | R$ 29,78
2011 | R$ 23,73
2012 | R$ 21,35
2013 | R$ 18,25
2014 | R$ 16,57
2015 | R$ 9,79
2016 | R$ 10,72
2017 | R$ 14,62
2018 | R$ 21,05

Fonte: apéndice F a P

De acordo com a tabela, é possivel perceber que no ano de 2008 as ac¢bes
estavam em alta.

Percebe-se que do ano de 2014 a 2015, a empresa teve uma queda expressiva.
Conforme o relatorio da administracéo, nesses dois anos houve a queda do preco
internacional do petroleo, baixo crescimento do PIB e também eleicBes presidenciais
no Brasil. Essa queda também pode estar relacionada com o inicio da Operacgéo Lava
Jato, pois as denuncias de lavagem de dinheiro e as prisdes ocorridas, diminuiram a
credibilidade da empresa diante dos investidores.

Em 26 de janeiro de 2016, as acdes da Petrobras tiveram o seu menor valor,
chegando a R$4,20. Esse valor baixo, pode estar ligado ao fato de que, o preco médio
do barril de petréleo no inicio de 2016 estava muito baixo. Mas, com o passar dos
meses, o valor do barril de petréleo voltou a aumentar. Assim, as acdes fecharam o
ano com um resultado positivo.

Através da tabela, pode-se perceber que o preco médio das a¢des vem subindo
através dos anos, da mesma forma que o preco do barril de petréleo. De acordo com
Jodo Borges e Bianca Pinto Lima (2018), desde a queda em 2016, o preco do barril

de petroleo aumentou 159%.
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4.2.2 Demonstracao do valor adicionado

A DVA demonstra a riqueza criada e como esse valor foi distribuido. Ela
também mensura os valores que a empresa adicionou ao Produto Interno Bruto (PIB)
(Chagas, 2013).

Gréfico 10 — Variacdo dos valores da DVA

Variagao dos Valores da DVA
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Fonte: apéndice D

Através do grafico, pode-se perceber que no periodo de 2009 a 2013, o valor
adicionado da Petrobras estava crescendo. Mas em 2014, houve uma queda devido
os valores relacionados a perdas de valores ativos e baixas de gastos adicionais
capitalizados indevidamente.

A tabela abaixo, demonstra o valor adicionado pela Petrobrds e como esse

valor foi distribuido a cada ano.
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Tabela 2 — Distribui¢cdo do valor adicionado de 2008 a 2018

Anos

Valor adicionado
a distribuir

Distribuicdo do Valor Adicionado

Pessoal

Impostos, taxas e
contribuicdes

Capitais de
terceiros

Capitais proprios

2008

R$ 141.483.416,00

R$

14.526.830,00

R$ 85.112.615,00

R$ 10.945.676,00

R$ 30.898.295,00

2009

R$ 139.234.237,00

R$

15.666.553,00

R$ 79.728.426,00

R$ 10.495.186,00

R$ 33.344.072,00

2010

R$ 158.683.079,00

R$

18.475.145,00

R$ 90.029.336,00

R$ 14.277.152,00

R$ 35.901.446,00

2011

R$ 181.081.017,00

R$

20.463.936,00

R$ 103.982.451,00

R$ 23.525.018,00

R$ 33.109.612,00

2012

R$ 181.789.416,00

R$

23.625.492,00

R$ 104.343.391,00

R$ 32.861.171,00

R$ 20.959.362,00

2013

R$ 193.120.906,00

R$

27.550.899,00

R$ 106.057.047,00

R$ 36.506.075,00

R$ 23.006.885,00

2014

R$ 146.440.000,00

R$

31.029.000,00

R$ 102.836.000,00

R$ 34.499.000,00

-R$ 21.924.000,00

2015

R$ 169.931.000,00

R$

29.732.000,00

R$ 109.789.000,00

R$ 65.581.000,00

-R$ 35.171.000,00

2016

R$ 193.445.000,00

R$

34.477.000,00

R$ 105.747.000,00

R$ 66.266.000,00

-R$ 13.045.000,00

2017

R$ 216.014.000,00

R$

28.866.000,00

R$ 117.313.000,00

R$ 69.458.000,00

R$ 377.000,00

2018

R$ 281.097.000,00

R$

32.289.000,00

R$ 154.522.000,00

R$ 67.588.000,00

R$ 26.698.000,00

Fonte

. apéndice D

De acordo com a tabela 2, no periodo de 2014 a 2016, a remuneracado dos

capitais proprios foi negativa. Nesse periodo, verificou-se prejuizos nos exercicios

acima citados e como consequéncia, ndo houve distribuicdo de dividendos e juros

sobre o capital proprio.

Conforme a demonstracéo do resultado do exercicio de 2014, foi reconhecida

uma perda de R$44.636 milhdes de reais, principalmente em ativos. Nesse mesmo

ano, foi reconhecida a baixa de R$ 6.194 milhdes de reais ligados a gastos adicionais

na compra de ativos que ocorreram em periodos anteriores.

Na tabela 3, é possivel verificar o valor adicionado nos ultimos 10 anos.

Tabela 3 — Valor da DVA de 2008 a 2018

Anos DVA

2008 | R$ 141.483.416,00
2009 | R$ 139.234.237,00
2010 | R$ 158.683.079,00
2011 | R$ 181.081.017,00
2012 | R$ 181.789.416,00
2013 | R$ 193.120.906,00
2014 | R$ 146.440.000,00
2015 | R$ 169.931.000,00
2016 | R$ 193.445.000,00
2017 | R$ 216.014.000,00
2018 | R$ 281.097.000,00

Fonte: apéndice D
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A partir de 2017, a empresa voltou a ter lucros. Assim, verificando a DRE da
empresa nos anos de 2017 e 2018, pode-se perceber que houve uma diminui¢ao dos
valores referentes a perdas no valor de recuperagao dos ativos.

4.2.3 Valor econémico agregado

Para o célculo do EVA, utilizou-se o0 modelo apresentado por Assaf Neto
(2015). Primeiramente foram calculados os passivos financeiros de cada ano,
utilizando os valores divulgados no balanco patrimonial. Conforme Assaf Neto (2015),
0s passivos financeiros sao os valores que geram despesas financeiras, devido ao
uso de recursos de terceiros.

ApOs isso, 0 passivo financeiro foi somado ao valor do patriménio liquido,
obtendo assim, o valor dos investimentos. Segundo Assaf Neto (2015), os
investimentos sdo os valores que realmente sdo investidos na operacao da empresa.

Em seguida, a provisado e o lucro antes do imposto de renda foram divididos e
encontrou-se a aliquota do imposto de renda. Essa aliquota, foi multiplicada pelo valor
da despesa financeira, encontrando o valor do imposto de renda.

Depois, o valor do imposto de renda foi retirado da despesa financeira,
obtendo a despesa financeira liquida. E esse valor foi somado ao lucro liquido,
gerando o lucro operacional liquido.

Apbs isso, o lucro operacional liquido, foi divido pelo valor dos investimentos,
encontrando o retorno sobre os investimentos.

Posteriormente foi calculado o custo da divida, onde a despesa financeira
liquida foi dividida pelo passivo financeiro. Para custo de oportunidade, foi utilizado a
taxa do acionista, representada pela taxa SELIC.

Em seguida, o passivo financeiro foi dividido pelos investimentos, encontrando
a proporcao dos fundos de terceiros. E ap6s isso, o patrimonio liquido foi dividido pelos
investimentos, encontrando a proporcao de fundos préprios. Esses dois valores foram
utilizados no calculo do custo médio ponderado de capital, onde a proporcdo dos
fundos de terceiros foi multiplicada pelo custo da divida, e a proporcdo de fundos
préprios foi multiplicada pelo custo de oportunidade, onde esses dois valores

calculados foram somados.
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Por fim, foi subtraido o custo médio ponderado de capital do retorno sobre os
investimentos. E o valor encontrado foi multiplicado pelos investimentos, encontrado
assim, o Economic Value Added.

De acordo com Assaf Neto (2014), o EVA é uma ferramenta extremamente
importante na analise e gestdo da empresa. Através dele, administradores, acionistas,
credores, entre outros interessados, podem analisar a atratividade e a continuidade
da empresa.

Na tabela 4 encontram-se os resultados da Petrobras obtidos através do
calculo do EVA.

Tabela 4 — EVA da Petrobras de 2008 a 2018
Anos EVA

2008 | R$ 11.426.707,25
2009 | R$ 14.728.293,81
2010 | R$ 2.168.254,14
2011 |-R$ 7.608.407,71
2012 |-R$ 10.784.400,62
2013 |-R$ 10.074.361,06
2014 |-R$ 13.411.763,39
2015 |-R$ 1.879.380,57
2016 |-R$ 23.173.685,15
2017 |-R$ 31.750.700,15

2018 | R$ 8.179.097,81
Fonte: apéndice Q

Assim, se 0 EVA possui um valor positivo, ha criacdo de valor pela empresa,;
mas se o indicador possui um valor negativo, significa que ela esta destruindo o seu

valor.
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Gréfico 11 — Variagdo do EVA

Variacao do EVA
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Fonte: apéndice Q

Analisando o grafico 11, percebe-se que, do ano de 2011 ao ano de 2017,
houve a destruicdo do valor da Petrobras, ou seja, ela ndo foi capaz de remunerar 0s
acionistas de acordo com o custo de oportunidade.

Ao analisar o EVA da Petrobras, utilizou-se como custo de oportunidade, a taxa
SELIC corrigida através do desvio padrédo. Essa foi a taxa escolhida, por ela ser o
indice basico de juros das operac¢des na economia.

Analisando o grafico acima, pode-se perceber também que ele teve um

aumento no ano de 2015 e queda nos anos de 2016 e 2017.

Tabela 5 — Variacao do lucro operacional liquido nos ultimos 10 anos

Anos | Lucro Operacional Liquido [Variacdo
2008 R$ 33.663.125,78

2009 R$ 36.209.010,53 | 7,56%

2010 R$ 38.371.070,43 | 5,97%

2011 R$ 36.929.525,01 | -3,76%

2012 R$ 29.277.346,22 | -20,72%
2013 R$ 31.270.933,92 | 6,81%

2014 R$ 29.783.723,43 | -4,76%

2015 R$ 63.243.649,54 | 112,34%
2016 R$ 37.123.398,86 | -41,30%
2017 R$ 2.510.280,21 | -93,24%
2018 R$ 46.669.660,41 |1759,14%

Fonte: apéndice Q

Portanto, analisando os dados que compdem o EVA, pode-se perceber que em

2015, o lucro operacional liquido aumentou em torno de 112% em relagdo ao ano
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anterior. Mas nos anos de 2016 e 2017, houve uma queda no lucro operacional liquido
em torno de 41% e 93%, respectivamente.

4.2.4 Valor das agdes x demonstragédo do valor adicionado

Para realizar a comparacao entre os dois indicadores, foi realizado um célculo
para verificar a variagdo entre 0s anos.
No grafico 12 pode-se comparar a variacdo do valor das ac6es e do valor

adicionado da empresa nos ultimos 10 anos.

Grafico 12 — A¢des x DVA dos ultimos 10 anos
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Fonte: apéndice De FaP

Conforme o grafico, as acdes e o valor adicionado da empresa sempre tiveram
o mesmo desenho de curva. Porém em 2014, o valor adicionado da empresa diminuiu
e as ac0Oes tiveram uma queda apenas no ano de 2015.

De acordo com informacdes publicadas no site da Petrobras, somente no dia
22 de abril de 2015 foram divulgadas as demonstragfes contdbeis auditadas do
exercicio de 2014.
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Assim, o ano de 2014, fechou com prejuizo principalmente devido a perda por
desvalorizacao de ativos e de baixas referentes a valores indevidos identificados na
Operacao Lava Jato.

Portanto, a queda das acdes pode ter ocorrido apenas em 2015, devido a
demora na divulgacédo das demonstracdes contabeis.

4.2.5 Demonstracao do valor adicionado x valor econdmico agregado

Para analisar os dois indicadores, deve-se entender que a DVA é calculada a
partir das contas de resultado. Enquanto o EVA é calculado através das contas

patrimoniais.

Grafico 13 — Variacdo da DVA x EVA
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Fonte: apéndice D e Q

Analisando o grafico 13, pode-se perceber que a DVA e o EVA possuem
indices de variacBes muito parecidos, exceto nos anos de 2011 e 2016. Isso significa
que, a variacdo da DVA foi pequena através dos anos. Entretanto, o EVA oscilou

bastante.
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Comparando os dois indicadores, percebe-se que eles possuem
similaridades. Mas deve-se entender que a DVA demonstra a riqueza que a empresa
gerou e como esse valor foi distribuido. Enquanto o EVA representa a criagdo ou
destruigao do valor da empresa.

4.2.6 Valor econdémico agregado x valor das acdes

O EVA é um indicador da riqueza gerada ao acionista, onde o retorno do
acionista deve ser maior que o custo de oportunidade para criar valor para a empresa.
Assim, a taxa SELIC corrigida através do desvio padréo foi utilizada como custo de
oportunidade.

Ja os valores das acbes estdo diretamente ligados ao mercado. Assim, as

acOes sofrem variagdes de acordo com fatos relevantes que ocorreram no mercado.

Grafico 14 — Variacdo das a¢des x EVA
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Fonte: apéndice Fa Q
Verificando a tabela 6, é possivel perceber que do ano de 2011 até 2017, o

E.V.A. foi negativo, ou seja, houve a destruicdo de valor. E as acdes no mesmo

periodo, tiveram o menor valor do periodo.



Tabela 6 — Valor médio das a¢bes e o EVA de 2008 a 2018

Anos Acdes EVA

2008 | R$ 35,51 | R$ 11.426.707,25
2009 | R$ 31,85 | R$ 14.728.293,81
2010 | R$ 29,78 | R$ 2.168.254,14
2011 | R$ 23,73 | -R$ 7.608.407,71
2012 | R$ 21,35 | -R$10.784.400,62
2013 | R$ 18,25 | -R$ 9.688.131,26
2014 | R$ 16,57 | -R$ 13.411.763,39
2015 | R$ 9,79 | -R$ 1.879.380,57
2016 | R$ 10,72 | -R$ 23.173.685,15
2017 | R$ 14,62 | -R$ 31.750.700,15
2018 | R$ 21,05 | R$ 7.944.665,23

Fonte: apéndice F a Q
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Assim, é possivel perceber que o EVA e o valor das a¢fes estao ligados. Pois

guando o EVA apresenta valor negativo, o valor médio da acdo também é baixo.

Portanto, quando o valor da acdo é baixo e o EVA encontrado é negativo, ndo € uma

boa opcéao para o investidor.
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5 CONCLUSAO

Nos dias atuais, é eminente que as empresas estdo em busca de aumentar a
riqueza criada para os acionistas, com a finalidade de serem competitivas no mercado.

Mas para criar valor ao acionista, a empresa precisa de uma gestao voltada
para a criacdo de valor, utilizando assim, ferramentas que direcionem as decisdes dos
gestores.

De acordo com os resultados obtidos, o EVA é uma ferramenta extremamente
util para a gestdo da empresa. Pois através dela, pode-se verificar se o lucro da
empresa supera o custo de oportunidade.

A DVA é uma demonstracdo de evidencia a rigueza criada pela empresa e
como esse valor foi distribuido. Essa demonstracao € extremamente importante tanto
para 0s usuarios internos, quanto para 0s usuarios externos.

Para esse estudo, decidiu-se utilizar os valores das acbes, a DVA e 0 EVA
para verificar uma possivel relacdo entre esses trés indicadores. Assim, calculou-se o
EVA de acordo com as demonstracdes contabeis publicadas no site da Bovespa do
periodo de 2008 a 2018. E o valor das acdes foram retirados do site da Bovespa. E
as demonstracdes contabeis foram retiradas apenas do site da Bovespa.

Apoés realizar os célculos, foi feita uma analise comparando o valor das acoes,
o valor adicionado e o EVA da empresa.

Em relacdo ao valor das acdes, pode-se perceber que os valores flutuam
devido a fatos que ocorrem no mercado. Assim, no periodo analisado, do ano de 2008
até o ano de 2015, houve queda no valor das acdes. Ja a partir do ano de 2016, o
valor das acdes voltou a subir.

Verificando o periodo de queda, pode-se perceber que foram anos de preco
instavel do petrdleo, eleicbes presidenciais e até acusacdes de lavagem de dinheiro,
deixando o preco das acdes instavel.

Em relacéo ao valor adicionado de acordo com a DVA, € possivel verificar que
no ano de 2014, houve uma diminuicdo do valor distribuido pois houve perdas com
valores ativos e a baixa de gastos adicionais capitalizados indevidamente.

A partir do ano de 2017, o valor adicionado da empresa voltou a crescer
devido a diminuicdo de valores ligados a perdas de valores ativos e de gastos

adicionais capitalizados indevidamente.
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Examinando o EVA, percebe-se que do ano de 2008 a 2010, a Petrobras
estava criando valor aos seus acionistas. Mas de 2011 até 2017, a empresa destruiu
0 seu valor, ou seja, a empresa ndo conseguiu remunerar 0S seus acionistas de
acordo com o valor exigido. E no ano de 2018, voltou a criar valor aos seus acionistas.

Analisando os gréficos desses trés indices, ficou evidenciado que as suas
linhas seguem um padrdo. Ou seja, os trés indices estao ligados.

Portanto, para os investidores é extremamente importante conhecer as
demonstracdes contabeis, pois assim terdo conhecimentos adicionais em relacao ao
restante dos investidores.

Sugere-se para trabalhos futuros, uma analise comparativa do valor das

acOes, DVA e EVA de outras grandes empresas da nossa economia nacional.
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Conta Descricao 31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018
1 Ativo Total 292.275.006| 350.418.897| 519.970.003| 600.096.965| 669.032.000( 752.966.638| 793.375.000{ 900.135.000| 804.945.000| 831.515.000( 860.473.000
1.01 Ativo Circulante 62.048.337| 74.373.574]106.685.162| 121.163.683]118.101.000| 123.350.379( 135.023.000| 169.581.000{ 145.907.000| 155.909.000| 143.606.000
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa | 16.099.008 29.034.228( 30.323.259( 35.747.240( 27.628.003| 37.171.824| 44.239.000| 97.845.000| 69.108.000| 74.494.000| 53.854.000
1.01.02 AplicacBes Financeiras 288.751 123.824| 26.017.297| 16.808.467| 21.316.000| 9.100.565| 24.763.000| 3.047.000f 2.556.000| 6.237.000| 4.198.000
1.01.03 Contas a Receber 14.968.941| 14.062.355| 17.333.975| 22.052.615| 22.681.000| 22.652.362 21.167.000| 22.659.000 15.543.000| 16.446.000| 22.264.000
1.01.04 Estoques 18.391.281| 19.447.693| 19.815.677| 28.446.924| 29.736.000| 33.323.520( 30.457.000| 29.057.000f 27.622.000| 28.081.000| 34.822.000
1.01.05 Ativos Bioldgicos
1.01.06 Tributos a Recuperar 7.870.626| 7.022.538| 8.934.797| 12.845.667| 11.387.000| 11.645.732 10.123.000| 10.732.000( 8.153.000| 8.062.000| 7.883.000
1.01.07 Despesas Antecipadas 1.395.172| 1.288.623] 1.006.419 1.328.418 1.386.799
1.01.08 Outros Ativos Circulantes 3.034.558( 3.394.313| 3.253.738 3.934.352| 5.353.000| 8.069.577| 4.274.000| 6.241.000| 22.925.000| 22.589.000| 20.585.000
1.02 Ativo Ndo Circulante 230.226.669]| 276.045.323| 413.284.841| 478.933.282| 550.931.000( 629.616.259| 658.352.000 730.554.000| 659.038.000| 675.606.000( 716.867.000
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo | 29.172.727| 34.923.056| 38.469.954| 42.134.300| 38.531.000 43.999.364| 50.104.000( 74.879.000| 66.551.000| 70.955.000{ 85.478.000
1.02.02 Investimentos 5.767.899 5.771.979| 8.879.163| 12.248.080( 12.477.000| 15.615.384| 15.282.000| 13.772.000| 9.948.000| 12.554.000| 10.690.000
1.02.03 Imobilizado 185.693.589( 226.079.424| 282.837.532| 343.117.294] 418.716.000| 533.880.314( 580.990.000| 629.831.000{ 571.876.000| 584.357.000| 609.829.000
1.02.04 Intangivel 9.592.454| 8.270.864| 83.098.192| 81.433.608| 81.207.000| 36.121.197 11.976.000| 12.072.000{ 10.663.000| 7.740.000| 10.870.000
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Conta Descricado 31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018
2 Passiwo Total 292.275.006| 350.418.897( 519.970.003] 600.096.965| 669.032.000| 752.966.638| 793.375.000| 900.135.000| 804.945.000| 831.515.000( 860.473.000
2.01 Passiwo Circulante 58.306.992| 55.161.927| 56.834.675| 68.212.334| 69.621.000{ 82.524.531| 82.659.000{111.572.000 81.167.000 82.535.000| 97.068.000
2.01.01 Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 2.027.008 2.303.943| 2.605.810| 4.742.206( 4.420.000| 4.806.121| 5.489.000{ 5.085.000| 7.159.000( 4.331.000| 6.426.000
2.01.02 Fornecedores 17.168.421| 17.081.600| 17.043.678| 21.417.528| 24.775.000{ 26.721.401| 25.924.000{ 24.913.000{ 18.781.000 19.077.000| 24.516.000
2.01.03 Obrigacdes Fiscais 8.554.625[ 10.590.142| 10.250.098| 10.968.716 704.000] 11.596.803 657.000 410.000 412.000 990.000 817.000
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 14.224.740| 15.555.787| 15.668.290 18.966.329| 15.320.000{ 18.782.899| 31.565.000{ 57.382.000f 31.855.000 23.244.000| 14.296.000
2.01.05 QOutras Obrigacdes 15.126.496 8.368.729 9.963.702| 10.690.520| 22.792.000| 16.191.082] 16.909.000| 20.738.000| 18.683.000| 23.344.000| 30.575.000
2.01.06 Provisdes 1.205.702| 1.261.726 1.303.097| 1.427.035| 1.610.000| 1.912.388| 2.115.000| 2.556.000f 2.672.000| 10.254.000| 16.630.000
2.01.07 Passivos sobre Ativos N&o-Correntes a Venda e Descontinuados 2.513.837 488.000[ 1.605.000 1.295.000| 3.808.000
2.02 Passivo N&o Circulante 91.126.551| 128.363.834 152.912.028| 199.661.020| 268.636.000| 321.108.423[ 399.994.000| 530.633.000{ 471.035.000| 479.371.000| 479.862.000
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 51.967.091| 86.894.761| 102.247.022| 136.588.365| 180.994.000{ 249.037.996( 319.470.000{ 435.467.000{ 353.929.000( 338.239.000| 312.580.000
2.02.02 QOutras Obrigacdes 2.010.029 1.191.147 1.349.043| 2.309.851 1.695.724 2.219.000| 2.139.000
2.02.03 Tributos Diferidos 17.641.665| 20.457.784| 26.160.591| 33.229.769| 24.472.000{ 23.206.032 8.052.000 906.000 856.000( 3.956.000{ 2.536.000
2.02.04 Provisdes 19.507.766| 19.820.142| 23.155.372| 27.533.035| 63.170.000| 47.168.671| 72.472.000| 94.260.000f116.250.000| 134.957.000| 162.607.000
2.02.05 Passivos sobre Ativos N&o-Correntes a Venda e Descontinuados
2.02.06 Lucros e Receitas a Apropriar
2.03 Patriménio Liquido Consolidado 142.841.463| 166.893.136| 310.223.300| 332.223.611| 330.775.000| 349.333.684| 310.722.000| 257.930.000| 252.743.000| 269.609.000| 283.543.000
2.03.01 Capital Social Realizado 78.966.691| 78.966.691| 205.357.103| 205.379.729| 205.392.000{ 205.410.905( 205.432.000{ 205.432.000{ 205.432.000{ 205.432.000| 205.432.000
2.03.02 Reservas de Capital 514.857| 1.937.392 -6.257 562.643 630.000 736.885 -646.000 21.000] 1.035.000| 2.457.000f 2.458.000
2.03.03 Resenvas de Reavaliagdo
2.03.04 Reservas de Lucros 63.504.333| 84.726.550| 101.323.731| 122.624.124| 134.929.000{ 149.035.709( 149.015.000{ 92.612.000f 77.800.000f 77.364.000| 95.364.000
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -1.889.649| -1.247.335 -154.000 -21.577.000
2.03.06 Ajustes de Avaliacdo Patrimonial -308.781 96.526 287.084 345.700 -12.439.537
2.03.07 Ajustes Acumulados de Conwverséo -163.347 -196.479 926.685 5.195.931
2.03.08 Outros Resultados Abrangentes -12.376.000 -23.376.000| -43.334.000( -34.037.000| -21.268.000| -26.029.000
2.03.09 Participacdo dos Acionistas N&o Controladores 2.054.012 2.576.659 2.458.118| 2.384.730| 2.354.000] 1.393.791] 1.874.000] 3.199.000| 2.513.000] 5.624.000| 6.318.000
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01/01/2008 | 01/01/2009 | 01/01/2010 | 01/01/2011 | 01/01/2012 | 01/01/2013 | 01/01/2014 | 01/01/2015 | 01/01/2016 | 01/01/2017 | 01/01/2018
Conta Descricdo a a 4l a a a 4l a a a 4l

31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018
3.01 Receita de Venda de Bens e/ou Senigos 215.118.536| 182.833.794| 213.273.669| 244.176.142| 281.379.482| 304.889.934| 337.260.000| 321.638.000| 282.589.000| 283.695.000| 349.836.000
3.02 Custo dos Bens e/ou Senicos Vendidos -141.623.359| -108.706.571 -136.051.829] -166.939.260) -210.472.129| -233.725.952| -256.823.000| -223.062.000( -192.611.000| -192.100.000| -225.293.000
3.03 Resultado Bruto 73.495.177| 74.127.223| 77.221.840| 77.236.882| 70.907.353| 71.163.982| 80.437.000| 98.576.000| 89.978.000| 91.595.000| 124.543.000
3.04 Despesas/Receitas Operacionais -29.763.688| -29.689.814| -31.647.252| -33.008.162| -39.431.322| -36.807.522|-102.353.000)-111.764.000| -73.496.000| -53.822.000| -59.667.000
3.04.01 Despesas com Vendas -7.162.264| -7.374.489| -8.660.306| -8.950.043| -9.603.629| -10.601.040| -15.974.000| -15.893.000| -13.825.000| -14.510.000| -16.861.000
3.04.02 Despesas Gerais e Administrativas -7.247.358| -7.392.342| -7.997.249| -8.646.758| -9.842.321| -10.751.129| -11.223.000| -11.031.000] -11.482.000( -9.314.000| -8.932.000
3.04.03 Perdas pela Ndo Recuperabilidade de Ativos -933.088 -542.700 -75.581
3.04.04 Outras Receitas Operacionais
3.04.05 Outras Despesas Operacionais -13.546.760| -14.315.477| -15.122.502| -15.797.229| -20.069.414| -16.550.337| -75.607.000| -84.043.000| -47.560.000| -32.147.000| -35.793.000
3.04.05.01 | Tributérias -862.766 -658.469 -909.461 -777.345 -760.414| -1.720.930] -1.801.000f -9.238.000f -2.456.000| -5.921.000{ -2.790.000
3.04.05.02 [ Custo com Pesquisa e Desenwohimento Tecnoldgico -1.705.572| -1.363.654| -1.739.266| -2.444.023| -2.238.332 -2.428.306] -2.589.000| -2.024.000| -1.826.000( -1.831.000| -2.349.000
3.04.05.03 | Custo Exploratério para Extracdo de Petréleo e Gas -3.494.258| -3.980.749| -3.796.851| -4.427.992| -7.870.756| -6.444.428| -7.135.000| -6.467.000| -6.056.000| -2.563.000| -1.904.000
3.04.05.04 | Participacéo nos Lucros ou Resultados -1.005.164| -1.102.430| -1.045.000
3.04.05.05 | Outras Despesas/Receitas Operacionais Liquidas -6.139.638| -6.817.282| -6.985.548| -6.587.730| -8.194.748| -4.854.243| -12.207.000| -18.638.000| -16.925.000| -17.970.000| -21.061.000
3.04.05.06 | Baixa de Gastos Adicionais Capitalizados Indevidamente -6.194.000
3.04.05.07 [ Reversdo/Perdas no valor de recuperacédo de ativos - Impairment -44.636.000] -47.676.000f -20.297.000| -3.862.000| -7.689.000
3.04.05.08 [ Participagdo dos Empregados e Administradores -1.344.526| -1.495.323| -1.691.376| -1.560.139
3.04.06 Resultado de Equivaléncia Patrimonial -874.218 -64.806 208.386 385.868 84.042 1.094.984 451.000 -797.000 -629.000 2.149.000] 1.919.000
3.05 Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 43.731.489| 44.437.409| 45.574.588| 44.228.720 31.476.031| 34.356.460| -21.916.000 -13.188.000 16.482.000 37.773.000| 64.876.000
3.06 Resultado Financeiro 3.128.782 -162.383 2.562.829 122.220| -3.722.560| -6.202.185| -3.900.000| -28.041.000| -27.185.000| -31.599.000| -21.100.000
3.06.01 Receitas Financeiras 7.321.918 3.508.966 5.874.155 6.542.637 7.241.157 3.910.801 5.355.000 4.867.000|  3.638.000 3.337.000{ 11.647.000
3.06.02 Despesas Financeiras -4.193.135| -3.671.349| -3.311.326| -6.420.417| -10.963.717| -10.112.986| -9.255.000] -32.908.000| -30.823.000| -34.936.000| -32.747.000
3.07 Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro 46.860.272| 44.275.026| 48.137.418| 44.350.940( 27.753.856[ 28.154.275| -25.816.000| -41.229.000| -10.703.000 6.174.000| 43.776.000
3.08 Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro -15.961.977| -10.930.954| -12.235.972| -11.241.328| -6.794.109| -5.147.390 3.892.000 6.058.000| -2.342.000| -5.797.000| -17.078.000
3.09 Resultado Liquido das Operacdes Continuadas 30.898.295 33.344.072| 35.901.445| 33.109.612| 20.959.362| 23.006.885| -21.924.000| -35.171.000| -13.045.000 377.000| 26.698.000
3.10 Lucro/Prejuizo Consolidado do Periodo 30.898.295| 33.444.072| 35.901.445| 33.109.612] 20.959.362| 23.006.885| -21.924.000| -35.171.000| -13.045.000 377.000] 26.698.000
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01/01/2008 | 01/01/2009 | 01/01/2010 | 01/01/2011 | 01/01/2012 | 01/01/2013 | 01/01/2014 | 01/01/2015 | 01/01/2016 | 01/01/2017 | 01/01/2018
Conta Descrigédo a a a a a a a2l al a a a
31/12/2008 | 31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011 | 31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018

7.01 Receitas 315.933.330| 291.424.513| 340.198.426| 379.716.344| 426.661.288( 478.958.930| 502.175.000| 479.921.000( 418.714.000| 411.334.000| 488.153.000
7.01.01 Vendas de Mercadorias, Produtos e Senicos 268.936.483| 230.720.594| 268.106.721| 306.233.970| 344.975.656( 370.652.459| 408.631.000| 401.320.000| 357.366.000| 362.577.000| 442.539.000
7.01.02 Outras Receitas 4.218.266| 4.244.399| 6.606.989| 8.090.669| 17.122.693| 16.710.000| 13.539.000| 15.715.000{ 16.275.000| 11.014.000
7.01.03 Receitas refs. & Construcéo de Ativos Préprios 47.163.873| 56.555.744| 68.073.327| 66.853.226| 73.671.083| 91.340.446| 82.389.000| 68.703.000| 49.476.000 34.753.000| 34.924.000
7.01.04 Proviséo/Reversdo de Créds. Liquidacdo Duvidosa -167.026 -70.091 -226.021 22.159 -76.120 -156.668 -5.555.000| -3.641.000| -3.843.000 -2.271.000 -324.000
7.02 Insumos Adgquiridos de Terceiros -166.732.054| -142.391.371| -172.338.951| -188.745.316| -230.721.548( -262.601.912| -331.178.000| -275.863.000( -180.093.000] -158.757.000| -178.069.000
7.02.01 Custos Prods., Mercs. e Sens. Vendidos -40.755.903[ -59.998.873| -78.914.990| -52.263.869]-121.063.882-129.705.323|-136.809.000| -94.453.000| -65.864.000( -64.102.000| -81.448.000
7.02.02 Materiais, Energia, Sens. de Terceiros e Outros -52.590.649| -64.288.715| -73.497.105|-113.365.385| -86.633.652|-107.367.662|-114.879.000| -109.876.000| -72.846.000 -68.389.000| -57.742.000
7.02.03 Perda/Recuperacédo de Valores Ativos -2.658.224| -1.144.312 -690.087| -1.823.817| -1.746.584| -2.508.076| -44.636.000| -47.676.000 -20.297.000| -3.862.000| -7.689.000
7.02.04 Outros -70.727.278| -16.959.471| -19.236.769| -21.292.245| -21.277.430[ -23.020.851| -34.854.000| -23.858.000( -21.086.000| -22.404.000| -31.190.000
7.02.04.01 | Créditos Fiscais sobre Insumos adquiridos de terceiros -26.199.000{ -22.311.000f -19.766.000 -22.193.000f -29.595.000
7.02.04.02 | Ajuste ao valor de mercado dos estogues -2.461.000| -1.547.000| -1.320.000 -211.000{ -1.595.000
7.02.04.03 | Baixa de gastos adicionais capitalizados indevidamente -6.194.000

7.03 Valor Adicionado Bruto 149.201.276( 149.033.142| 167.859.475( 190.971.028| 195.939.740| 216.357.018[ 170.997.000| 204.058.000| 238.621.000f 252.577.000| 310.084.000
7.04 Retencgdes -11.631.984| -14.456.514| -14.881.076| -17.739.496| -21.766.102| -28.467.224| -30.677.000| -38.574.000| -48.543.000( -42.478.000| -43.646.000
7.04.01 Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustdo -11.631.984| -14.456.514| -14.881.076| -17.739.496| -21.766.102| -28.467.224| -30.677.000| -38.574.000| -48.543.000( -42.478.000| -43.646.000
7.05 Valor Adicionado Liquido Produzido 137.569.292| 134.576.628| 152.978.399| 173.231.532| 174.173.638| 187.889.794| 140.320.000| 165.484.000( 190.078.000| 210.099.000| 266.438.000
7.06 VIr Adicionado Recebido em Transferéncia 3.914.124  4.657.609 5.704.680| 7.849.485| 7.615.778| 5.231.112| 6.120.000{  4.447.000 3.367.000 5.915.000 14.659.000
7.06.01 Resultado de Equivaléncia Patrimonial -115.790 -64.806 208.386 385.868 84.042 1.094.984 451.000 -797.000 -629.000  2.149.000 1.919.000
7.06.02 Receitas Financeiras 3.493.430[ 3.508.966| 4.539.093| 6.542.637| 7.241.157| 3.910.801] 5.355.000|  4.867.000 3.638.000 3.337.000f 11.647.000
7.06.03 Outros 535.484 1.213.449 957.201 920.980 290.579 225.327 314.000 377.000 358.000 429.000 1.093.000
7.07 Valor Adicionado Total a Distribuir 141.482.416| 139.234.237| 158.683.079| 181.081.017( 181.789.416| 193.120.906| 146.440.000| 169.931.000( 193.445.000| 216.014.000| 281.097.000
7.08 Distribui¢&o do Valor Adicionado 141.482.416( 139.234.237| 158.683.079( 181.081.017| 181.789.416| 193.120.906( 146.440.000| 169.931.000| 193.445.000{ 216.014.000| 281.097.000
7.08.01 Pessoal 14.526.830| 15.666.553| 18.475.145| 20.463.936| 23.625.492| 27.550.899| 31.029.000| 29.732.000 34.477.000| 28.866.000| 32.289.000
7.08.01.01 | Remuneracé&o Direta 10.448.120| 11.711.452| 13.684.616| 15.073.142| 16.621.292| 18.760.840| 19.877.000| 19.068.000 18.685.000| 17.160.000| 19.424.000
7.08.01.02 | Beneficios 3.478.036 3.282.161| 4.043.233| 4.529.903| 5.996.491| 7.651.533| 9.918.000| 9.363.000| 14.519.000 10.462.000| 11.646.000
7.08.01.03 | F.G.T.S. 600.674 672.940 747.296 860.891 1.007.709 1.138.526 1.234.000 1.301.000 1.273.000 1.244.000 1.219.000
7.08.02 Impostos, Taxas e Contribuicdes 85.112.615( 79.728.426]  9.029.336| 103.982.451| 104.343.391| 106.057.047| 102.836.000| 109.789.000( 105.747.000f 117.313.000| 154.522.000
7.08.02.01 | Federais 62.625.920( 54.355.598| 61.265.764| 67.437.944| 64.617.888| 62.395.763| 54.384.000| 57.176.000| 55.492.000 71.129.000| 103.560.000
7.08.02.02 | Estaduais 22.338.990 25.216.933| 28.581.502| 36.358.438| 39.508.085| 43.414.726| 48.021.000| 51.888.000| 49.565.000( 45.608.000] 50.230.000
7.08.02.03 | Municipais 147.705 155.895 182.070 186.069 217.418 246.558 431.000 725.000 690.000 576.000 732.000
7.08.03 Remuneragédo de Capitais de Terceiros 10.945.676| 10.495.186| 14.277.152| 23.525.018| 32.861.171| 36.506.075| 34.499.000| 65.581.000 66.266.000| 69.458.000| 67.588.000
7.08.03.01 | Juros 1.891.069] 4.481.464| 6.611.973| 13.781.330 18.939.915| 18.612.779| 17.705.000| 38.768.000( 36.819.000| 41.249.000| 39.331.000
7.08.03.02 | Aluguéis 9.054.607 6.013.722 7.665.179| 9.743.688| 14.467.256( 17.893.296| 16.794.000| 26.813.000 29.447.000| 28.209.000| 28.257.000
7.08.04 Remuneracéo de Capitais Préprios 30.898.295( 33.344.072| 35.901.446| 33.109.612| 20.959.362| 23.006.885| -21.924.000| -35.171.000| -13.045.000 377.000f 26.698.000
7.08.04.01 | Juros sobre o Capital Préprio 7.019.261 7.194.743| 10.162.324| 10.435.598 8.875.915 9.301.024 6.902.000
7.08.04.02 | Dividendos 2.895.445 1.140.630 1.565.340 1.565.340 153.000
7.08.04.03 | Lucros Retidos / Prejuizo do Periodo 23.073.086 21.715.817| 23.461.703| 21.312.159| 12.306.527| 14.269.343| -21.587.000| -34.836.000| -14.824.000 -446.000( 18.724.000
7.08.04.04 | Part. Ndo Controladores nos Lucros Retidos -2.089.497 3.292.882 712.079 -203.485 -223.080 -563.482 -337.000 -335.000 1.779.000 823.000 919.000
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2018 2017 2016
Ne Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC|| N° Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC|| N° Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC
219° (12/12/2018| 13/12/2018 - 06/02/2019 6,50 211°(06/12/2017| 07/12/2017 - 07/02/2018 7,00 203° (30/11/2016| 01/12/2016 - 11/01/2017 13,75
218°|31/10/2018( 01/11/2018 - 12/12/2018 6,50 210°| 25/10/2017| 26/10/2017 - 06/12/2017 7,50 202°|19/10/2016( 20/10/2016 - 30/11/2016 14,00
217°]19/09/2018( 20/09/2018 - 31/10/2018 6,50 209°| 06/09/2017| 08/09/2017 - 25/10/2017 8,25 201°|31/08/2016( 01/09/2016 - 19/10/2016 14,25
216°|01/08/2018( 02/08/2018 - 19/09/2018 6,50 208° | 26/07/2017| 27/07/2017 - 06/09/2017 9,25 200°| 20/07/2016( 21/07/2016 - 31/08/2016 14,25
215° ( 20/06/2018| 21/06/2018 - 01/08/2018 6,50 207° [ 31/05/2017| 01/06/2017 - 26/07/2017 10,25 199° [ 08/06/2016| 09/06/2016 - 20/07/2016 14,25
214°]16/05/2018( 17/05/2018 - 20/06/2018 6,50 206° | 12/04/2017| 13/04/2017 - 31/05/2017 11,25 198°| 27/04/2016( 28/04/2016 - 08/06/2016 14,25
213°|21/03/2018| 22/03/2018 - 16/05/2018 6,50 205° | 22/02/2017| 23/02/2017 - 12/04/2017 12,25 197°|02/03/2016| 03/03/2016 - 27/04/2016 14,25
212°|07/02/2018| 08/02/2018 - 21/03/2018 6,75 204°|11/01/2017| 12/01/2017 - 22/02/2017 13,00 196° | 20/01/2016| 21/01/2016 - 02/03/2016 14,25
Média 6,53 Média 9,84 Média 14,16
Desvio Padréo 0,08 Desvio Padréo 2,07 Desvio Padréo 0,17
Média + desvio padrdo 6,61 Média + desvio padrdo 11,92 Média + desvio padrdo 14,33
2015 2014 2013
N° Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC|| N° Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC|| N° Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC
195°| 25/11/2015( 26/11/2015 - 20/01/2016 14,25 187°|03/12/2014( 04/12/2014 - 21/01/2015 11,75 179°|27/11/2013( 28/11/2013 - 15/01/2014 10,00
194°| 21/10/2015| 22/10/2015 - 25/11/2015 14,25 186°| 29/10/2014( 30/10/2014 - 03/12/2014 11,25 178°)09/10/2013( 10/10/2013 - 27/11/2013 9,50
193°| 02/09/2015( 03/09/2015 - 21/10/2015 14,25 185°| 03/09/2014( 04/09/2014 - 29/10/2014 11,00 177°|28/08/2013| 29/08/2013 - 09/10/2013 9,00
192° ( 29/07/2015| 30/07/2015 - 02/09/2015 14,25 184°(16/07/2014| 17/07/2014 - 03/09/2014 11,00 176° [ 10/07/2013| 11/07/2013 - 28/08/2013 8,50
191°| 03/06/2015( 04/06/2015 - 29/07/2015 13,75 183°| 28/05/2014( 29/05/2014 - 16/07/2014 11,00 175°|29/05/2013| 30/05/2013 - 10/07/2013 8,00
190° | 29/04/2015( 30/04/2015 - 03/06/2015 13,25 182°|02/04/2014( 03/04/2014 - 28/05/2014 11,00 174°|17/04/2013( 18/04/2013 - 29/05/2013 7,50
189°| 04/03/2015| 05/03/2015 - 29/04/2015 12,75 181°| 26/02/2014| 27/02/2014 - 02/04/2014 10,75 173°|06/03/2013| 07/03/2013 - 17/04/2013 7,25
188°  21/01/2015| 22/01/2015 - 04/03/2015 12,25 180° [ 15/01/2014| 16/01/2014 - 26/02/2014 10,50 172°(16/01/2013| 17/01/2013 - 06/03/2013 7,25
Média 13,63 Média 11,03 Média 8,38
Desvio Padréo 0,74 Desvio Padréo 0,34 Desvio Padréo 0,98
Média + desvio padrdo 14,36 Média + desvio padrdo 11,37 Média + desvio padrdo 9,36
2012 2011 2010
Ne Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC|| N° Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC|| N° Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC
171°|28/11/2012( 29/11/2012 - 16/01/2013 7,25 163°|30/11/2011| 01/12/2011 - 18/01/2012 11,00 155°|08/12/2010( 09/12/2010 - 19/01/2011 10,75
170°|10/10/2012| 11/10/2012 - 28/11/2012 7,25 162°|19/10/2011| 20/10/2011 - 30/11/2011 11,50 154°|20/10/2010( 21/10/2010 - 08/12/2010 10,75
169° [ 29/08/2012| 30/08/2012 - 10/10/2012 7,50 161° (31/08/2011| 01/09/2011 - 19/10/2011 12,00 153° (01/09/2010| 02/09/2010 - 20/10/2010 10,75
168°|11/07/2012| 12/07/2012 - 29/08/2012 8,00 160°| 20/07/2011| 21/07/2011 - 31/08/2011 12,50 152°|21/07/2010( 22/07/2010 - 01/09/2010 10,75
167°|30/05/2012| 31/05/2012 - 11/07/2012 8,50 159°| 08/06/2011| 09/06/2011 - 20/07/2011 12,25 151°| 09/06/2010( 10/06/2010 - 21/07/2010 10,25
166° [ 18/04/2012| 19/04/2012 - 30/05/2012 9,00 158° [ 20/04/2011| 21/04/2011 - 08/06/2011 12,00 150° ( 28/04/2010| 29/04/2010 - 09/06/2010 9,50
165° [ 07/03/2012| 08/03/2012 - 18/04/2012 9,75 157°(02/03/2011| 03/03/2011 - 20/04/2011 11,75 149° ( 17/03/2010| 18/03/2010 - 28/04/2010 8,75
164°|18/01/2012| 19/01/2012 - 07/03/2012 10,50 156°| 19/01/2011| 20/01/2011 - 02/03/2011 11,25 148°|27/01/2010( 28/01/2010 - 17/03/2010 8,75
Média 8,47 Média 11,78 Média 10,03
Desvio Padréo 1,13 Desvio Padrédo 0,47 Desvio Padréo 0,84
Média + desvio padrdo 9,60 Média + desvio padrdo 12,26 Média + desvio padrdo 10,87
2009 2008
Ne Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC|| N° Data Periodo de Vigéncia |Meta SELIC
147°]09/12/2009| 10/12/2009 - 27/01/2010 8,75 139°|10/12/2008| 11/12/2008 - 21/01/2009 13,75
146° ( 21/10/2009| 22/10/2009 - 09/12/2009 8,75 138°  29/10/2008| 30/10/2008 - 10/12/2008 13,75
145°|02/09/2009( 03/09/2009 - 21/10/2009 8,75 137°]10/09/2008( 11/09/2008 - 29/10/2008 13,75
1440 22/07/2009| 23/07/2009 - 02/09/2009 8,75 136° | 23/07/2008( 24/07/2008 - 10/09/2008 13,00
143° ( 10/06/2009| 11/06/2009 - 22/07/2009 9,25 135° [ 04/06/2008| 05/06/2008 - 23/07/2008 12,25
142° ( 29/04/2009| 30/04/2009 - 10/06/2009 10,25 134° [ 16/04/2008| 17/04/2008 - 04/06/2008 11,75
141°| 11/03/2009( 12/03/2009 - 29/04/2009 11,25 133°| 05/03/2008( 06/03/2008 - 16/04/2008 11,25
140°| 21/01/2009| 22/01/2009 - 11/03/2009 12,75 132°| 23/01/2008( 24/01/2008 - 05/03/2008 11,25
Média 9,81 Média 12,59
Desvio Padréo 1,40 Desvio Padréo 1,04
Média + desvio padréo 11,21 Média + desvio padrdo 13,63
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APENDICE F - VALOR DAS ACOES DA PETROBRAS EM 2008

Janeiro/2008 Fevereiro/2008 Margo/2008 Abril/2008 Maio/2008 Junho/2008
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
03/01/2008( 42,53 01/02/2008( 40,75 03/03/2008( 40,35 01/04/2008( 37,78 02/05/2008( 43,00 02/06/2008( 49,79
04/01/2008( 40,45 06/02/2008( 39,30 04/03/2008( 39,22 02/04/2008( 38,79 05/05/2008( 43,85 03/06/2008( 47,45
07/01/2008( 39,26 07/02/2008( 40,52 05/03/2008( 40,20 03/04/2008( 39,25 06/05/2008( 45,00 04/06/2008( 45,28
08/01/2008( 41,42 08/02/2008( 40,80 06/03/2008( 39,40 04/04/2008( 39,40 07/05/2008( 44,85 05/06/2008( 47,56
09/01/2008( 42,20 11/02/2008| 41,48 07/03/2008( 38,98 07/04/2008( 39,25 08/05/2008( 45,00 06/06/2008( 47,59
10/01/2008| 41,79 12/02/2008| 41,56 10/03/2008| 38,25 08/04/2008( 40,00 09/05/2008( 45,67 09/06/2008( 47,48
11/01/2008| 40,53 13/02/2008| 42,17 11/03/2008| 39,75 09/04/2008( 40,02 12/05/2008| 45,75 10/06/2008| 46,00
14/01/2008| 40,44 14/02/2008| 41,66 12/03/2008| 39,56 10/04/2008| 40,16 13/05/2008| 46,95 11/06/2008| 45,40
15/01/2008| 38,66 15/02/2008| 41,29 13/03/2008| 39,04 11/04/2008| 39,28 14/05/2008| 46,30 12/06/2008| 45,18
16/01/2008| 37,20 18/02/2008| 42,37 14/03/2008| 38,27 14/04/2008| 41,48 15/05/2008| 47,11 13/06/2008| 45,90
17/01/2008| 35,33 19/02/2008| 42,54 17/03/2008| 36,82 15/04/2008| 41,97 16/05/2008| 48,15 16/06/2008| 45,80
18/01/2008| 35,81 20/02/2008| 42,64 18/03/2008| 37,38 16/04/2008| 41,70 19/05/2008| 50,00 17/06/2008| 46,25
21/01/2008| 33,15 21/02/2008| 41,90 19/03/2008| 34,61 17/04/2008| 42,55 20/05/2008| 51,66 18/06/2008| 45,40
22/01/2008| 36,39 22/02/2008| 42,04 20/03/2008| 34,61 18/04/2008| 42,65 21/05/2008| 52,51 19/06/2008| 43,90
23/01/2008| 35,76 25/02/2008| 42,02 24/03/2008| 34,91 22/04/2008| 43,10 23/05/2008| 50,56 20/06/2008| 43,13
24/01/2008| 38,27 26/02/2008| 42,09 25/03/2008| 36,76 23/04/2008| 42,51 26/05/2008| 51,57 23/06/2008| 43,89
28/01/2008| 40,33 27/02/2008| 42,74 26/03/2008| 37,35 24/04/2008| 41,60 27/05/2008| 49,90 24/06/2008| 43,77
29/01/2008| 40,30 28/02/2008| 42,96 27/03/2008| 36,46 25/04/2008| 42,15 28/05/2008| 50,99 25/06/2008| 44,95
30/01/2008| 41,21 29/02/2008| 40,62 28/03/2008| 36,21 28/04/2008| 42,59 29/05/2008| 49,34 26/06/2008| 44,90
31/01/2008| 40,10 Média 41,66 31/03/2008| 36,90 29/04/2008| 40,90 30/05/2008| 49,00 27/06/2008| 45,30
Média 39,06 Média 37,75 30/04/2008| 42,20 Média 47,86 30/06/2008| 46,21
Média 40,92 Média 45,77
Julho/2008 Agosto/2008 Setembro/2008 Outubro/2008 Novembro/2008 Dezembro/2008
Data Cotagao Data Cotacgao Data Cotacgao Data Cotagao Data Cotacgao Data Cotagao

01/07/2008( 46,09 01/08/2008( 34,51 01/09/2008( 34,21 01/10/2008( 34,90 03/11/2008( 23,14 |[01/12/2008| 18,40
02/07/2008( 43,98 04/08/2008( 32,89 02/09/2008( 33,11 02/10/2008( 32,05 04/11/2008( 25,10 02/12/2008( 18,30
03/07/2008( 42,55 05/08/2008( 32,20 03/09/2008( 32,60 03/10/2008( 31,00 05/11/2008( 24,25 03/12/2008( 18,22
04/07/2008( 43,20 06/08/2008( 33,30 04/09/2008( 31,45 06/10/2008( 30,00 06/11/2008( 22,90 04/12/2008( 18,60
07/07/2008( 41,93 07/08/2008( 33,86 05/09/2008( 31,86 07/10/2008( 28,30 07/11/2008( 23,26 05/12/2008( 18,16
08/07/2008( 40,61 08/08/2008( 33,55 08/09/2008( 30,26 08/10/2008( 26,70 10/11/2008| 23,95 08/12/2008( 20,21
10/07/2008| 40,05 11/08/2008| 32,70 09/09/2008( 28,35 09/10/2008( 25,88 11/11/2008| 23,91 09/12/2008( 20,11
11/07/2008| 40,60 12/08/2008| 33,07 10/09/2008| 28,68 10/10/2008| 24,00 12/11/2008| 20,62 10/12/2008| 21,94
14/07/2008| 40,88 13/08/2008| 33,75 11/09/2008| 31,40 13/10/2008| 26,90 13/11/2008| 21,10 11/12/2008| 22,33
15/07/2008| 40,55 14/08/2008| 33,44 12/09/2008| 33,00 14/10/2008| 27,30 14/11/2008| 20,76 12/12/2008| 22,60
16/07/2008| 39,77 15/08/2008| 32,67 15/09/2008| 29,80 15/10/2008| 24,00 17/11/2008| 20,45 15/12/2008| 22,90
17/07/2008| 37,80 18/08/2008| 31,68 16/09/2008| 31,30 16/10/2008| 22,20 18/11/2008| 19,25 16/12/2008| 23,80
18/07/2008| 38,20 19/08/2008| 32,63 17/09/2008| 29,80 17/10/2008| 22,99 19/11/2008| 18,50 17/12/2008| 24,35
21/07/2008| 38,76 20/08/2008| 34,21 18/09/2008| 32,20 20/10/2008| 25,39 21/11/2008| 16,89 18/12/2008| 23,50
22/07/2008| 37,43 21/08/2008| 35,39 19/09/2008| 34,98 21/10/2008| 25,00 24/11/2008| 19,23 19/12/2008| 23,35
23/07/2008| 36,10 22/08/2008| 35,29 22/09/2008| 34,90 22/10/2008| 23,20 25/11/2008| 19,36 22/12/2008| 22,14
24/07/2008| 34,50 25/08/2008| 33,81 23/09/2008| 33,25 23/10/2008| 22,70 26/11/2008| 20,52 23/12/2008| 22,00
25/07/2008| 34,50 26/08/2008| 34,19 24/09/2008| 34,49 24/10/2008| 20,40 27/11/2008| 19,95 26/12/2008| 22,80
28/07/2008| 34,85 27/08/2008| 35,20 25/09/2008| 36,05 27/10/2008| 18,11 28/11/2008| 20,06 29/12/2008| 22,52
29/07/2008| 34,80 28/08/2008| 35,35 26/09/2008| 35,43 28/10/2008| 20,05 Média 21,22 30/12/2008| 22,84
30/07/2008| 36,50 29/08/2008| 34,90 29/09/2008| 32,75 29/10/2008| 21,40 Média 21,45

31/07/2008| 35,90 Média 33,74 30/09/2008| 35,10 30/10/2008| 22,85

Média 39,07 Média 32,50 31/10/2008| 23,31

Média 25,16

[ Médiade2008 | 3551 |
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APENDICE G - VALOR DAS ACOES DA PETROBRAS EM 2009

Janeiro/2009 Fevereiro/2009 Margo/2009 Abril/2009 Maio/2009 Junho/2009

Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
02/01/2009( 24,54 |[02/02/2009| 24,69 |[02/03/2009| 25,02 ||01/04/2009| 29,40 [|04/05/2009| 31,63 ||01/06/2009( 35,24
05/01/2009( 25,10 |[03/02/2009| 25,58 ||03/03/2009| 24,80 ||02/04/2009| 30,50 []|05/05/2009| 32,08 ||02/06/2009( 34,55
06/01/2009( 25,45 |[04/02/2009| 25,70 ||04/03/2009| 26,37 ||03/04/2009| 30,40 [|06/05/2009| 32,55 ||03/06/2009( 33,15
07/01/2009( 24,45 05/02/2009( 26,00 05/03/2009( 26,00 06/04/2009( 30,29 07/05/2009( 31,98 04/06/2009( 34,09
08/01/2009( 25,50 06/02/2009( 27,10 06/03/2009( 25,67 07/04/2009( 29,97 08/05/2009( 33,00 05/06/2009( 33,93
09/01/2009( 25,40 09/02/2009( 27,39 09/03/2009( 25,70 08/04/2009( 29,88 11/05/2009| 32,87 08/06/2009( 33,88
12/01/2009| 23,75 10/02/2009| 27,05 10/03/2009| 27,07 09/04/2009( 30,84 12/05/2009| 32,25 09/06/2009( 33,51
13/01/2009| 23,95 11/02/2009| 26,90 11/03/2009| 27,21 13/04/2009| 30,79 13/05/2009| 31,48 10/06/2009| 33,88
14/01/2009| 23,30 12/02/2009| 26,79 12/03/2009| 27,55 14/04/2009| 30,41 14/05/2009| 31,74 12/06/2009| 34,01
15/01/2009| 24,10 13/02/2009| 27,60 13/03/2009| 27,70 15/04/2009| 29,98 15/05/2009| 31,30 15/06/2009| 33,30
16/01/2009| 24,28 16/02/2009| 27,92 16/03/2009| 27,19 16/04/2009| 30,00 18/05/2009| 32,71 16/06/2009| 32,55
19/01/2009| 23,83 17/02/2009| 26,40 17/03/2009| 27,98 17/04/2009| 29,52 19/05/2009| 32,72 17/06/2009| 32,05
20/01/2009| 23,06 18/02/2009| 25,89 18/03/2009| 28,30 20/04/2009| 28,80 20/05/2009| 33,15 18/06/2009| 31,76
21/01/2009| 24,26 19/02/2009| 26,30 19/03/2009| 29,25 22/04/2009| 28,61 21/05/2009| 32,50 19/06/2009| 32,06
22/01/2009| 23,64 ||20/02/2009| 25,78 20/03/2009| 29,10 23/04/2009| 29,27 22/05/2009| 32,89 22/06/2009| 30,86
23/01/2009| 23,59 25/02/2009| 26,25 23/03/2009| 30,86 24/04/2009| 29,31 25/05/2009| 32,95 23/06/2009| 31,40
26/01/2009| 23,80 26/02/2009| 26,52 24/03/2009| 30,35 27/04/2009| 28,69 26/05/2009| 33,74 (|24/06/2009| 31,00
27/01/2009| 23,90 27/02/2009| 26,40 25/03/2009| 30,43 28/04/2009| 28,83 27/05/2009| 33,74 |[|25/06/2009| 31,94
28/01/2009| 25,20 Média 26,46 26/03/2009| 30,37 29/04/2009| 29,74 28/05/2009| 34,65 26/06/2009| 32,25
29/01/2009| 25,03 27/03/2009| 29,60 30/04/2009| 29,54 29/05/2009| 34,40 29/06/2009| 33,05
30/01/2009| 25,03 30/03/2009| 28,78 Média 29,74 Média 32,72 Média 32,92

Média 24,34 31/03/2009| 28,55

Média 27,90
Julho/2009 Agosto/2009 Setembro/2009 Outubro/2009 Novembro/2009 Dezembro/2009

Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
01/07/2009( 31,80 |[03/08/2009| 32,55 |[01/09/2009| 31,60 ||01/10/2009| 34,05 [|03/11/2009| 35,55 ||01/12/2009( 39,79
02/07/2009( 31,24 |[04/08/2009| 32,12 |[02/09/2009| 32,15 ||02/10/2009| 34,16 |[|04/11/2009| 35,70 ||02/12/2009( 39,41
03/07/2009( 31,04 |[05/08/2009| 32,32 ||03/09/2009| 32,19 ||05/10/2009| 34,45 [|05/11/2009| 36,40 ||03/12/2009( 39,30
06/07/2009( 30,04 |[06/08/2009| 31,90 |[04/09/2009| 32,58 ||06/10/2009| 34,49 [|06/11/2009| 36,05 ||04/12/2009( 38,40
07/07/2009( 29,35 |[07/08/2009| 32,07 ||08/09/2009| 32,88 ||07/10/2009| 34,62 []|09/11/2009| 37,08 ||07/12/2009( 38,40
08/07/2009( 29,11 10/08/2009| 32,10 |[|09/09/2009| 33,00 [[08/10/2009| 35,45 10/11/2009| 37,41 ||08/12/2009( 37,59
10/07/2009| 29,60 11/08/2009| 31,22 10/09/2009| 33,34 [|09/10/2009( 35,64 11/11/2009| 37,60 ||09/12/2009( 37,59
13/07/2009| 29,79 12/08/2009| 31,89 11/09/2009| 33,17 13/10/2009| 35,82 12/11/2009| 36,85 10/12/2009| 37,76
14/07/2009| 29,59 13/08/2009| 32,49 14/09/2009| 33,22 14/10/2009| 36,15 13/11/2009| 37,13 11/12/2009| 37,80
15/07/2009| 30,76 14/08/2009| 32,37 15/09/2009| 33,40 15/10/2009| 36,60 16/11/2009| 37,38 14/12/2009| 37,90
16/07/2009| 30,95 17/08/2009| 32,00 16/09/2009| 34,35 16/10/2009| 36,55 17/11/2009| 38,40 15/12/2009| 38,00
17/07/2009| 31,47 18/08/2009| 32,32 17/09/2009| 34,30 19/10/2009| 37,36 18/11/2009| 38,20 16/12/2009| 37,86
20/07/2009| 31,90 19/08/2009| 32,80 18/09/2009| 34,38 20/10/2009| 36,50 19/11/2009| 38,50 17/12/2009| 36,87
21/07/2009| 31,82 20/08/2009| 33,05 21/09/2009| 34,60 21/10/2009| 36,70 23/11/2009| 38,85 18/12/2009| 36,58
22/07/2009| 31,69 21/08/2009| 33,71 22/09/2009| 34,83 22/10/2009| 37,00 24/11/2009| 39,15 21/12/2009| 35,20
23/07/2009| 32,40 24/08/2009| 33,40 23/09/2009| 34,26 23/10/2009| 36,50 25/11/2009| 39,45 22/12/2009| 36,34
24/07/2009| 32,50 25/08/2009| 33,23 24/09/2009| 33,80 26/10/2009| 36,70 26/11/2009| 38,45 23/12/2009| 36,70
27/07/2009| 32,45 26/08/2009| 33,17 25/09/2009| 34,14 ||27/10/2009| 35,95 27/11/2009| 38,90 28/12/2009| 36,75
28/07/2009| 31,75 27/08/2009| 32,86 28/09/2009| 34,89 28/10/2009| 34,24 ||30/11/2009| 38,80 29/12/2009| 36,80
29/07/2009| 30,90 28/08/2009| 32,40 29/09/2009| 34,77 29/10/2009| 36,06 Média 37,68 30/12/2009| 36,69
30/07/2009| 31,22 31/08/2009| 31,30 30/09/2009| 35,00 30/10/2009| 35,04 Média 37,59
31/07/2009| 31,44 Média 32,44 Média 33,66 Média 35,72

Média 31,04

[ Médiade2009 | 31,85 |
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APENDICE H - VALOR DAS ACOES DA PETROBRAS EM 2010

Janeiro/2010 Fevereiro/2010 Margo/2010 Abril/2010 Maio/2010 Junho/2010
Data Cotagao Data Cotagao Data Cotacao Data Cotagao Data Cotacao Data Cotagao
04/01/2010( 37,32 |[01/02/2010| 34,30 ||01/03/2010| 34,93 ||01/04/2010| 35,75 [|03/05/2010| 31,50 ||01/06/2010( 28,65
05/01/2010( 37,00 |[02/02/2010| 34,10 ||02/03/2010| 35,12 ||02/04/2010| 35,75 [|04/05/2010| 30,44 ||02/06/2010( 29,10
06/01/2010( 37,50 |[03/02/2010| 34,04 ||03/03/2010| 35,22 ||05/04/2010| 36,01 [|05/05/2010| 30,21 ||03/06/2010( 29,10
07/01/2010| 37,15 |[|04/02/2010| 32,30 ||04/03/2010( 35,20 ||06/04/2010| 36,08 ||06/05/2010| 29,81 ||04/06/2010| 29,25
08/01/2010| 36,95 |[|05/02/2010| 31,52 ||05/03/2010( 35,81 ||07/04/2010 35,80 ||07/05/2010| 29,75 ||07/06/2010| 29,52
11/01/2010| 36,83 08/02/2010| 31,74 08/03/2010| 35,70 08/04/2010| 35,81 10/05/2010| 30,15 08/06/2010| 29,66
12/01/2010| 36,36 09/02/2010( 32,24 09/03/2010( 36,50 09/04/2010( 35,23 11/05/2010| 29,62 09/06/2010( 29,55
13/01/2010| 36,30 10/02/2010| 32,64 10/03/2010| 37,00 12/04/2010| 34,39 12/05/2010| 29,90 10/06/2010| 29,90
14/01/2010| 35,67 11/02/2010| 33,36 11/03/2010| 37,05 13/04/2010| 34,19 13/05/2010| 30,00 11/06/2010| 29,62
15/01/2010| 35,75 12/02/2010| 33,80 12/03/2010| 37,06 14/04/2010| 34,25 14/05/2010| 30,09 14/06/2010| 29,05
18/01/2010| 36,55 17/02/2010| 34,25 15/03/2010| 36,77 15/04/2010| 33,60 17/05/2010| 29,85 15/06/2010| 29,00
19/01/2010| 36,38 18/02/2010| 34,69 16/03/2010| 37,21 16/04/2010| 32,95 18/05/2010| 29,22 16/06/2010| 29,65
20/01/2010| 35,45 19/02/2010| 34,35 17/03/2010| 37,15 19/04/2010| 33,55 19/05/2010| 28,55 17/06/2010| 29,52
21/01/2010| 34,33 22/02/2010| 34,65 18/03/2010| 37,02 20/04/2010| 34,30 20/05/2010| 27,43 18/06/2010| 29,49
22/01/2010| 34,75 23/02/2010| 34,19 19/03/2010( 36,23 21/04/2010| 34,30 21/05/2010| 27,58 21/06/2010| 29,40
26/01/2010| 33,90 24/02/2010| 33,94 |[22/03/2010| 36,24 |[[22/04/2010| 33,86 24/05/2010| 27,15 22/06/2010| 29,11
27/01/2010| 34,11 25/02/2010| 34,38 23/03/2010| 35,82 23/04/2010| 34,00 25/05/2010| 26,55 23/06/2010| 28,50
28/01/2010| 34,61 26/02/2010| 34,61 24/03/2010| 36,09 26/04/2010| 33,31 26/05/2010| 27,05 24/06/2010| 27,49
29/01/2010| 34,17 Média 33,62 25/03/2010( 35,20 27/04/2010| 32,10 27/05/2010| 27,81 25/06/2010| 27,91
Média 35,85 26/03/2010| 34,50 28/04/2010| 32,39 28/05/2010| 28,20 28/06/2010| 27,42
29/03/2010| 34,90 29/04/2010| 33,02 31/05/2010| 29,60 29/06/2010| 26,83
30/03/2010| 34,80 30/04/2010| 32,80 Média 29,07 30/06/2010| 26,86
31/03/2010| 35,39 Média 34,25 Média 28,84
Média 35,95
Julho/2010 Agosto/2010 Setembro/2010 Outubro/2010 Novembro/2010 Dezembro/2010
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
01/07/2010( 26,45 02/08/2010( 28,44 01/09/2010( 27,03 01/10/2010( 27,50 01/11/2010( 26,49 01/12/2010( 25,26
02/07/2010( 26,77 03/08/2010( 29,08 02/09/2010( 27,60 04/10/2010( 27,38 02/11/2010( 26,49 02/12/2010( 25,40
05/07/2010( 26,54 04/08/2010( 29,34 03/09/2010( 28,80 05/10/2010( 26,98 03/11/2010( 27,00 03/12/2010( 25,70
06/07/2010( 27,05 |[05/08/2010| 29,43 ||06/09/2010| 29,09 ||06/10/2010| 25,86 [|04/11/2010| 27,50 ||06/12/2010| 25,86
07/07/2010( 27,40 |[06/08/2010( 29,09 |[07/09/2010| 29,09 ||07/10/2010| 25,30 [|05/11/2010| 27,25 ||07/12/2010 25,35
08/07/2010( 27,58 |[09/08/2010( 28,83 ||08/09/2010| 27,83 ||08/10/2010| 26,00 [|08/11/2010| 27,53 ||08/12/2010( 25,00
09/07/2010( 27,58 10/08/2010| 28,41 |[|09/09/2010( 27,60 11/10/2010| 25,85 [|09/11/2010| 27,12 |[09/12/2010( 25,40
12/07/2010| 27,23 11/08/2010| 27,50 10/09/2010| 27,52 12/10/2010| 25,85 10/11/2010| 27,13 10/12/2010| 25,70
13/07/2010( 27,30 12/08/2010( 27,53 13/09/2010| 28,30 13/10/2010| 25,71 11/11/2010| 26,72 13/12/2010| 25,91
14/07/2010| 27,30 13/08/2010| 27,66 14/09/2010| 26,85 14/10/2010| 26,44 12/11/2010| 25,85 14/12/2010| 25,83
15/07/2010| 27,11 16/08/2010| 27,61 15/09/2010| 26,45 15/10/2010| 26,29 15/11/2010| 25,85 15/12/2010| 25,37
16/07/2010| 26,84 17/08/2010| 28,30 16/09/2010| 26,36 18/10/2010| 26,40 16/11/2010| 25,40 16/12/2010| 25,35
19/07/2010| 26,95 18/08/2010| 27,68 17/09/2010| 26,44 19/10/2010| 25,28 17/11/2010| 25,45 17/12/2010| 25,94
20/07/2010| 27,65 19/08/2010| 26,78 20/09/2010| 27,10 20/10/2010| 24,99 18/11/2010| 25,90 20/12/2010| 25,57
21/07/2010| 27,50 20/08/2010| 26,78 21/09/2010| 26,35 21/10/2010| 24,16 19/11/2010| 25,70 21/12/2010| 25,77
22/07/2010| 27,98 23/08/2010| 26,66 22/09/2010| 25,98 22/10/2010| 24,21 22/11/2010| 25,06 22/12/2010| 25,72
23/07/2010| 27,79 24/08/2010| 26,14 ||23/09/2010| 26,80 25/10/2010| 24,57 23/11/2010| 24,65 23/12/2010| 25,75
26/07/2010| 27,90 25/08/2010| 26,08 24/09/2010| 26,30 26/10/2010| 25,85 24/11/2010| 25,24 (|24/12/2010| 25,75
27/07/2010| 27,98 26/08/2010| 25,70 27/09/2010| 26,50 27/10/2010| 26,19 25/11/2010| 24,85 27/12/2010| 26,05
28/07/2010| 27,80 27/08/2010| 26,56 28/09/2010| 26,70 28/10/2010| 26,26 26/11/2010| 24,60 28/12/2010| 26,66
29/07/2010| 27,74 |[30/08/2010| 25,45 29/09/2010| 27,50 29/10/2010| 25,85 29/11/2010| 24,70 29/12/2010| 26,97
30/07/2010| 27,85 31/08/2010| 26,06 30/09/2010| 27,29 Média 25,85 30/11/2010| 24,59 30/12/2010| 27,29
Média 27,38 Média 27,51 Média 27,25 Média 25,96 31/12/2010( 27,29
Média 25,86
[ Médiade2010 | 2978 |
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Janeiro/2011 Fevereiro/2011 Margo/2011 Abril/2011 Maio/2011 Junho/2011
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
03/01/2011| 27,00 |[|01/02/2011| 27,64 ||01/03/2011| 28,29 ||01/04/2011| 28,74 ||02/05/2011| 25,73 |[01/06/2011| 24,00
04/01/2011( 26,90 |[02/02/2011| 27,80 ||02/03/2011| 28,90 ||04/04/2011| 28,61 [|03/05/2011| 25,45 ||02/06/2011| 23,95
05/01/2011( 27,22 |[03/02/2011| 28,03 ||03/03/2011| 28,96 ||05/04/2011| 28,37 [|04/05/2011| 25,32 ||03/06/2011| 23,78
06/01/2011( 27,11 04/02/2011( 27,62 04/03/2011( 29,08 06/04/2011( 28,17 05/05/2011( 24,47 06/06/2011( 23,20
07/01/2011( 26,73 07/02/2011( 27,22 07/03/2011( 29,08 07/04/2011( 28,00 06/05/2011( 24,21 07/06/2011( 23,00
10/01/2011| 26,98 08/02/2011( 26,96 08/03/2011( 29,08 08/04/2011( 28,01 09/05/2011( 24,60 08/06/2011( 23,20
11/01/2011| 27,15 ([|09/02/2011| 26,18 [[09/03/2011| 28,55 11/04/2011| 27,49 10/05/2011| 24,68 ||09/06/2011| 23,70
12/01/2011| 27,90 10/02/2011| 26,27 10/03/2011| 28,12 12/04/2011| 26,65 11/05/2011| 24,01 10/06/2011| 23,72
13/01/2011| 27,31 11/02/2011| 26,40 11/03/2011| 28,17 13/04/2011| 26,15 12/05/2011| 23,68 13/06/2011| 23,33
14/01/2011| 27,55 14/02/2011| 26,75 14/03/2011| 28,28 14/04/2011| 25,98 13/05/2011| 23,52 14/06/2011| 23,60
17/01/2011| 27,45 15/02/2011| 26,97 15/03/2011| 28,04 15/04/2011| 26,53 16/05/2011| 23,94 15/06/2011| 23,30
18/01/2011| 27,72 16/02/2011| 27,31 16/03/2011| 27,78 18/04/2011| 25,49 17/05/2011| 24,40 16/06/2011| 23,29
19/01/2011| 27,30 17/02/2011| 27,25 17/03/2011| 28,08 19/04/2011| 25,73 18/05/2011| 24,10 17/06/2011| 23,24
20/01/2011| 27,27 18/02/2011| 27,37 18/03/2011| 27,90 20/04/2011| 26,29 19/05/2011| 23,64 |[|20/06/2011| 23,10
21/01/2011| 27,05 21/02/2011| 27,40 21/03/2011| 28,13 21/04/2011| 26,29 20/05/2011| 23,99 21/06/2011| 23,24
24/01/2011| 27,00 22/02/2011| 27,77 22/03/2011| 28,33 22/04/2011| 26,29 23/05/2011| 23,60 22/06/2011| 23,26
25/01/2011| 27,00 23/02/2011| 28,71 23/03/2011| 28,62 25/04/2011| 26,18 24/05/2011| 23,85 23/06/2011| 23,26
26/01/2011| 26,83 24/02/2011| 28,37 24/03/2011| 28,43 26/04/2011| 26,20 25/05/2011| 23,90 24/06/2011| 22,87
27/01/2011| 26,87 25/02/2011| 28,60 25/03/2011| 28,64 ||27/04/2011| 25,74 ||26/05/2011| 24,20 27/06/2011| 23,08
28/01/2011| 26,67 28/02/2011| 28,58 28/03/2011| 28,35 28/04/2011| 25,45 27/05/2011| 24,29 28/06/2011| 23,45
31/01/2011| 27,09 Média 27,46 29/03/2011| 28,35 29/04/2011| 25,60 30/05/2011| 24,08 29/06/2011| 23,38
Média 27,15 30/03/2011| 28,37 Média 26,76 31/05/2011| 24,09 30/06/2011| 23,72
31/03/2011| 28,51 Média 24,26 Média 23,39
Média 28,44
Julho/2011 Agosto/2011 Setembro/2011 Outubro/2011 Novembro/2011 Dezembro/2011
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
01/07/2011( 23,75 |[01/08/2011| 23,50 |[01/09/2011| 21,04 ||03/10/2011| 18,41 ||01/11/2011| 21,13 30/12/2011| 21,49
04/07/2011( 23,80 |[02/08/2011( 23,17 |[02/09/2011| 20,37 ||04/10/2011| 18,55 |[|02/11/2011| 21,13 29/12/2011| 21,49
05/07/2011( 23,56 |[03/08/2011( 22,29 |[05/09/2011| 20,03 ||05/10/2011| 18,21 ||03/11/2011| 21,92 28/12/2011| 21,43
06/07/2011( 23,51 |[04/08/2011| 20,65 |[06/09/2011| 20,47 ||06/10/2011| 18,85 ||04/11/2011| 22,10 27/12/2011| 22,20
07/07/2011| 23,63 |[05/08/2011| 20,18 |[07/09/2011| 20,47 ||07/10/2011| 18,30 ||07/11/2011| 22,68 26/12/2011| 22,17
08/07/2011| 23,44 |[08/08/2011| 18,65 |[08/09/2011| 20,66 10/10/2011| 18,91 [|08/11/2011| 22,41 23/12/2011| 22,22
11/07/2011| 23,15 09/08/2011| 19,15 09/09/2011| 20,15 11/10/2011| 19,16 09/11/2011| 21,46 22/12/2011( 22,15
12/07/2011| 23,12 10/08/2011| 19,73 12/09/2011| 20,34 12/10/2011| 19,16 10/11/2011| 21,51 21/12/2011( 21,92
13/07/2011| 23,39 11/08/2011| 20,21 13/09/2011| 20,32 13/10/2011| 19,39 11/11/2011| 21,96 20/12/2011| 22,10
14/07/2011| 22,95 12/08/2011| 20,30 14/09/2011| 20,52 14/10/2011| 19,64 14/11/2011| 21,92 19/12/2011| 21,12
15/07/2011| 22,99 15/08/2011| 20,99 15/09/2011| 20,55 17/10/2011| 19,30 15/11/2011| 21,92 16/12/2011| 21,30
18/07/2011| 22,76 16/08/2011| 20,76 16/09/2011| 20,65 18/10/2011| 19,45 16/11/2011| 22,11 15/12/2011| 21,51
19/07/2011| 22,65 17/08/2011| 20,87 19/09/2011| 20,80 19/10/2011| 19,23 17/11/2011| 21,52 14/12/2011| 21,82
20/07/2011| 22,38 18/08/2011| 20,30 20/09/2011| 20,60 20/10/2011| 18,82 18/11/2011| 21,75 13/12/2011| 22,42
21/07/2011| 23,00 19/08/2011| 19,70 21/09/2011| 20,60 21/10/2011| 19,27 21/11/2011| 21,80 12/12/2011| 22,42
22/07/2011| 22,97 22/08/2011| 19,65 22/09/2011| 19,50 24/10/2011| 19,78 22/11/2011| 21,68 (|09/12/2011| 23,02
25/07/2011| 23,50 23/08/2011| 20,16 23/09/2011| 19,16 25/10/2011| 19,93 23/11/2011| 21,57 |(|08/12/2011| 22,52
26/07/2011( 23,66 24/08/2011( 20,23 26/09/2011( 19,78 26/10/2011( 20,08 24/11/2011( 21,67 07/12/2011| 23,29
27/07/2011| 23,59 25/08/2011| 19,86 27/09/2011| 19,55 27/10/2011| 20,94 ||25/11/2011| 21,01 [|06/12/2011| 23,32
28/07/2011| 23,50 26/08/2011| 19,90 28/09/2011| 19,35 28/10/2011| 21,58 28/11/2011| 21,50 05/12/2011( 22,97
29/07/2011| 23,50 29/08/2011| 20,49 29/09/2011| 19,40 31/10/2011| 21,32 29/11/2011| 21,41 02/12/2011( 22,53
Média 23,28 30/08/2011| 20,55 30/09/2011| 19,10 Média 19,44 30/11/2011| 22,05 01/12/2011( 22,52
31/08/2011| 20,80 Média 20,16 Média 21,74 Média 22,18
Média 20,53
| Médiade2011 | 2373 |
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APENDICE J — VALOR DAS ACOES DA PETROBRAS EM 2012

Janeiro/2012 Fevereiro/2012 Margo/2012 Abril/2012 Maio/2012 Junho/2012
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao

02/01/2012( 21,73 |[01/02/2012| 24,95 ||01/03/2012| 24,88 ||02/04/2012| 23,23 [|02/05/2012| 22,00 ||01/06/2012( 18,80
03/01/2012| 22,41 |[|02/02/2012| 24,53 ||02/03/2012| 25,30 ||03/04/2012 22,55 ||03/05/2012| 21,40 ||04/06/2012| 19,11
04/01/2012| 22,57 |[|03/02/2012| 24,61 ||05/03/2012| 24,59 ||04/04/2012 21,76 ||04/05/2012| 20,48 ||05/06/2012| 18,80
05/01/2012| 22,31 |[|06/02/2012| 24,86 ||06/03/2012| 23,75 ||05/04/2012 22,00 ||07/05/2012| 20,58 ||06/06/2012| 19,09
06/01/2012| 22,33 |[|07/02/2012| 25,60 ||07/03/2012| 23,98 ||09/04/2012 21,59 ||08/05/2012| 20,26 ||08/06/2012| 18,88
09/01/2012( 22,63 08/02/2012( 25,43 08/03/2012( 24,09 10/04/2012| 21,19 09/05/2012( 20,16 11/06/2012| 18,39
10/01/2012| 22,90 09/02/2012( 25,50 09/03/2012( 23,71 11/04/2012| 21,35 10/05/2012| 19,92 12/06/2012| 18,60
11/01/2012| 22,91 10/02/2012| 23,50 12/03/2012| 23,43 12/04/2012| 22,01 11/05/2012| 19,53 13/06/2012| 18,90
12/01/2012| 23,08 13/02/2012| 24,36 13/03/2012| 24,43 13/04/2012| 21,67 14/05/2012| 18,90 14/06/2012| 18,17
13/01/2012| 23,05 14/02/2012| 23,21 14/03/2012| 24,83 16/04/2012| 21,51 15/05/2012| 18,49 15/06/2012| 18,55
16/01/2012| 23,65 15/02/2012| 23,10 15/03/2012| 24,22 17/04/2012| 21,58 16/05/2012| 19,29 18/06/2012| 18,90
17/01/2012| 23,80 16/02/2012| 23,88 16/03/2012| 24,35 18/04/2012| 21,76 17/05/2012| 18,43 19/06/2012| 19,65
18/01/2012| 24,37 17/02/2012| 24,05 19/03/2012| 24,51 19/04/2012| 21,45 18/05/2012| 19,07 20/06/2012| 19,90
19/01/2012| 24,21 22/02/2012| 23,89 20/03/2012| 24,27 20/04/2012| 21,46 21/05/2012| 20,40 21/06/2012| 19,27
20/01/2012| 24,22 23/02/2012| 23,92 21/03/2012| 24,11 23/04/2012| 21,28 22/05/2012| 19,71 22/06/2012| 19,55
23/01/2012| 25,13 24/02/2012| 24,48 22/03/2012| 23,80 24/04/2012| 21,24 ||23/05/2012| 19,23 25/06/2012| 17,80
24/01/2012| 25,40 27/02/2012| 24,35 23/03/2012| 23,70 25/04/2012| 21,13 24/05/2012| 18,70 26/06/2012| 18,00
26/01/2012( 24,92 28/02/2012( 24,33 26/03/2012( 24,21 26/04/2012( 21,24 25/05/2012( 18,64 27/06/2012( 17,64
27/01/2012( 24,67 29/02/2012( 24,31 27/03/2012( 23,80 27/04/2012( 20,93 28/05/2012( 18,79 28/06/2012( 17,70
30/01/2012| 24,57 Média 24,36 28/03/2012| 23,39 30/04/2012| 21,29 29/05/2012| 18,85 29/06/2012| 18,25
31/01/2012| 24,57 29/03/2012| 23,32 Média 21,61 30/05/2012( 18,35 Média 18,70

Média 23,59 30/03/2012| 23,35 31/05/2012( 19,13

Média 24,09 Média 19,56
Julho/2012 Agosto/2012 Setembro/2012 Outubro/2012 Novembro/2012 Dezembro/2012

Data Cotagao Data Cotagao Data Cotagao Data Cotacgao Data Cotagao Data Cotagao

02/07/2012| 18,36 |[01/08/2012| 19,82 ||03/09/2012| 20,68 ||01/10/2012| 22,51 30/11/2012| 18,66 31/12/2012| 19,52
03/07/2012| 18,99 |[02/08/2012| 19,60 ||04/09/2012| 20,43 ||02/10/2012| 22,70 29/11/2012| 19,15 28/12/2012| 19,52
04/07/2012( 18,95 |[03/08/2012| 19,94 |[05/09/2012| 20,59 ||03/10/2012| 22,34 ||28/11/2012| 18,65 27/12/2012| 19,41
05/07/2012| 19,60 |[|06/08/2012| 19,92 ||06/09/2012| 21,00 ||04/10/2012| 22,40 27/11/2012| 18,51 26/12/2012| 20,06
06/07/2012| 19,20 |[|07/08/2012| 20,25 ||07/09/2012| 21,00 ||05/10/2012| 22,25 26/11/2012| 18,82 25/12/2012| 20,69
10/07/2012| 18,39 08/08/2012| 21,18 10/09/2012| 21,23 08/10/2012| 22,41 23/11/2012( 19,17 24/12/2012( 20,69
11/07/2012| 18,54 09/08/2012| 21,00 11/09/2012| 21,72 09/10/2012| 22,22 22/11/2012( 18,65 21/12/2012( 20,69
12/07/2012| 18,58 10/08/2012| 21,07 12/09/2012| 21,99 10/10/2012| 22,12 21/11/2012| 18,62 20/12/2012| 21,05
13/07/2012| 19,55 13/08/2012| 21,03 13/09/2012| 22,90 11/10/2012| 22,50 20/11/2012| 19,13 19/12/2012| 20,93
16/07/2012| 19,35 14/08/2012| 20,84 14/09/2012| 23,30 12/10/2012| 22,50 19/11/2012| 19,13 18/12/2012| 20,17
17/07/2012| 19,25 15/08/2012| 21,05 17/09/2012| 23,25 15/10/2012| 22,80 16/11/2012| 19,03 17/12/2012| 19,92
18/07/2012| 19,33 16/08/2012| 21,46 18/09/2012| 23,20 16/10/2012| 22,80 15/11/2012| 19,80 14/12/2012| 20,21
19/07/2012| 19,62 17/08/2012| 21,55 19/09/2012| 22,67 17/10/2012| 22,62 14/11/2012| 19,80 13/12/2012| 19,57
20/07/2012| 19,18 20/08/2012| 21,58 20/09/2012| 22,93 18/10/2012| 22,50 13/11/2012| 20,47 12/12/2012| 19,85
23/07/2012| 18,96 21/08/2012| 21,24 ||21/09/2012| 22,70 19/10/2012| 22,25 12/11/2012| 20,44 11/12/2012| 19,99
24/07/2012| 18,79 22/08/2012| 21,49 24/09/2012| 22,96 22/10/2012| 22,26 ||09/11/2012| 20,78 10/12/2012| 19,57
25/07/2012| 19,00 23/08/2012| 21,28 25/09/2012| 22,74 ||23/10/2012| 21,67 |[|08/11/2012| 20,61 ||07/12/2012( 19,08
26/07/2012| 19,26 24/08/2012| 21,23 26/09/2012| 22,77 24/10/2012| 21,54 ||07/11/2012| 21,18 [|06/12/2012| 18,70
27/07/2012| 20,17 27/08/2012| 21,37 27/09/2012| 22,71 25/10/2012| 21,75 ||06/11/2012| 21,68 [|05/12/2012| 18,94
30/07/2012( 20,31 28/08/2012( 21,34 28/09/2012( 22,37 26/10/2012( 22,10 05/11/2012| 21,24 04/12/2012| 18,82
31/07/2012| 19,50 29/08/2012| 21,21 Média 22,16 29/10/2012| 21,35 |[02/11/2012| 20,85 |[|03/12/2012| 18,94
Média 19,18 30/08/2012| 21,04 30/10/2012| 21,53 |[01/11/2012| 20,85 Média 19,82

31/08/2012| 20,75 31/10/2012( 20,80 Média 19,78

Média 20,92 Média 22,17
[ Médiade2012 | 21,33 |
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APENDICE K — VALOR DAS ACOES DA PETROBRAS EM 2013

Janeiro/2013 Fevereiro/2013 Margo/2013 Abril/2013 Maio/2013 Junho/2013
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
02/01/2013( 19,69 |[01/02/2013| 18,46 ||01/03/2013| 16,90 ||01/04/2013| 18,04 [|02/05/2013| 20,25 ||03/06/2013| 20,29
03/01/2013| 20,40 |[|04/02/2013| 18,00 ||04/03/2013| 16,50 ||02/04/2013| 17,70 ||03/05/2013| 20,00 ||04/06/2013| 20,07
04/01/2013| 20,48 |[|05/02/2013| 18,08 ||05/03/2013| 16,56 ||03/04/2013| 18,00 ||06/05/2013| 20,35 |[05/06/2013| 19,42
07/01/2013| 20,08 |[|06/02/2013| 17,60 ||06/03/2013| 18,05 ||04/04/2013| 17,72 ||07/05/2013| 20,62 ||06/06/2013| 19,46
08/01/2013| 19,50 ([|07/02/2013| 17,50 |[|07/03/2013| 18,95 ||05/04/2013| 17,80 ||08/05/2013| 20,29 |[|07/06/2013( 18,84
09/01/2013( 19,68 08/02/2013( 17,74 08/03/2013( 18,37 08/04/2013( 17,41 09/05/2013( 20,24 10/06/2013| 18,88
10/01/2013| 19,83 13/02/2013| 17,80 11/03/2013| 18,93 09/04/2013( 18,15 10/05/2013| 19,95 11/06/2013| 18,53
11/01/2013| 19,88 14/02/2013| 17,67 12/03/2013| 18,74 10/04/2013| 18,42 13/05/2013| 19,39 12/06/2013| 18,12
14/01/2013| 19,85 15/02/2013| 17,63 13/03/2013| 18,76 11/04/2013| 17,99 14/05/2013| 19,55 13/06/2013| 18,80
15/01/2013| 19,82 18/02/2013| 17,90 14/03/2013| 19,38 12/04/2013| 17,96 15/05/2013| 19,57 14/06/2013| 18,06
16/01/2013| 19,84 19/02/2013| 18,10 15/03/2013| 19,09 15/04/2013| 17,23 16/05/2013| 19,75 17/06/2013| 18,09
17/01/2013| 19,71 20/02/2013| 17,62 18/03/2013| 19,20 16/04/2013| 17,70 17/05/2013| 19,95 18/06/2013| 17,83
18/01/2013| 19,58 21/02/2013| 17,32 19/03/2013| 19,10 17/04/2013| 17,17 20/05/2013| 20,20 19/06/2013| 17,20
21/01/2013| 19,39 22/02/2013| 17,15 20/03/2013| 18,85 18/04/2013| 17,82 21/05/2013| 20,24 (|20/06/2013| 17,02
22/01/2013| 19,58 25/02/2013| 16,95 21/03/2013| 18,53 19/04/2013| 18,48 22/05/2013| 19,92 21/06/2013| 16,46
23/01/2013| 19,55 26/02/2013| 16,74 ||22/03/2013| 18,63 22/04/2013| 18,77 23/05/2013| 19,86 24/06/2013| 15,91
24/01/2013| 19,61 27/02/2013| 16,81 25/03/2013| 18,63 23/04/2013| 19,18 24/05/2013| 20,05 25/06/2013| 16,00
28/01/2013| 19,37 28/02/2013| 16,61 26/03/2013| 18,59 24/04/2013| 19,45 27/05/2013| 19,94 |[26/06/2013| 16,15
29/01/2013| 19,11 Média 17,54 |[|27/03/2013| 18,42 25/04/2013| 19,20 28/05/2013| 20,07 27/06/2013| 16,38
30/01/2013| 18,20 28/03/2013| 18,35 26/04/2013| 19,29 29/05/2013| 19,85 28/06/2013| 16,18
31/01/2013| 18,08 Média 18,43 29/04/2013| 20,35 31/05/2013( 20,05 Média 17,88
Média 19,58 30/04/2013| 20,09 Média 20,00
Média 18,36
Julho/2013 Agosto/2013 Setembro/2013 Outubro/2013 Novembro/2013 Dezembro/2013
Data Cotagao Data Cotagao Data Cotagao Data Cotacgao Data Cotagao Data Cotagao
01/07/2013( 16,16 |[01/08/2013| 16,94 ||02/09/2013| 16,94 ||01/10/2013| 18,67 [|01/11/2013| 19,86 ||02/12/2013| 17,36
02/07/2013( 15,39 |[02/08/2013| 16,81 ||03/09/2013| 16,78 ||02/10/2013| 18,78 [|04/11/2013| 20,22 ||03/12/2013| 17,51
03/07/2013( 15,90 |[05/08/2013| 16,65 ||04/09/2013| 16,85 ||03/10/2013| 18,54 [|05/11/2013| 20,25 ||04/12/2013| 17,40
04/07/2013| 15,96 |[|06/08/2013| 16,28 ||05/09/2013| 17,54 ||04/10/2013| 18,67 ||06/11/2013| 20,41 ||05/12/2013| 17,63
05/07/2013| 15,15 |[|07/08/2013| 16,25 ||06/09/2013| 17,76 ||07/10/2013| 18,62 ||07/11/2013| 20,00 ||06/12/2013| 17,23
08/07/2013| 14,98 |[|08/08/2013| 16,65 ||09/09/2013| 18,17 ||08/10/2013| 18,31 ||08/11/2013| 19,64 |[09/12/2013| 17,20
10/07/2013| 15,21 ||09/08/2013| 17,08 10/09/2013| 18,34 ||09/10/2013| 18,07 11/11/2013| 20,09 10/12/2013| 17,30
11/07/2013| 15,80 12/08/2013| 16,53 11/09/2013| 18,25 10/10/2013| 18,15 12/11/2013| 19,55 11/12/2013| 16,78
12/07/2013| 15,43 13/08/2013| 16,37 12/09/2013| 17,85 11/10/2013| 18,10 13/11/2013| 19,94 12/12/2013| 16,86
15/07/2013| 15,54 14/08/2013| 16,95 13/09/2013| 18,13 14/10/2013| 18,27 14/11/2013| 20,45 13/12/2013| 17,03
16/07/2013| 15,75 15/08/2013| 17,83 16/09/2013| 18,45 15/10/2013| 18,42 18/11/2013| 21,44 16/12/2013| 17,34
17/07/2013| 16,06 16/08/2013| 17,78 17/09/2013| 18,53 16/10/2013| 18,35 19/11/2013| 21,11 17/12/2013| 16,80
18/07/2013| 16,10 19/08/2013| 17,83 18/09/2013| 18,90 17/10/2013| 18,21 21/11/2013| 20,90 18/12/2013| 16,84
19/07/2013| 15,88 20/08/2013| 17,13 19/09/2013| 19,16 18/10/2013| 17,93 22/11/2013| 20,67 19/12/2013| 17,25
22/07/2013| 16,30 21/08/2013| 17,34 ||20/09/2013| 18,94 ||21/10/2013| 18,88 25/11/2013| 20,36 20/12/2013| 16,91
23/07/2013| 16,41 22/08/2013| 18,26 23/09/2013| 19,12 22/10/2013| 18,55 26/11/2013| 19,08 23/12/2013| 17,06
24/07/2013| 16,39 23/08/2013| 18,55 24/09/2013| 18,77 23/10/2013| 18,33 27/11/2013| 18,97 26/12/2013| 16,92
25/07/2013| 16,84 ||26/08/2013| 18,19 25/09/2013| 18,80 24/10/2013| 18,24 ||28/11/2013| 18,66 27/12/2013| 16,93
26/07/2013| 16,95 27/08/2013| 17,45 26/09/2013| 18,59 25/10/2013| 18,49 29/11/2013| 19,12 30/12/2013| 17,08
29/07/2013| 16,68 28/08/2013| 17,16 27/09/2013| 18,50 28/10/2013| 19,89 Média 20,04 Média 17,13
30/07/2013| 16,46 29/08/2013| 16,90 30/09/2013| 18,36 29/10/2013| 19,70
31/07/2013| 16,29 30/08/2013| 16,80 Média 18,23 30/10/2013| 19,95
Média 15,98 Média 17,17 31/10/2013| 20,43
Média 18,68
[ Médiade2013 | 1825 |
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APENDICE L — VALOR DAS ACOES DA PETROBRAS EM 2014

Janeiro/2014 Fevereiro/2014 Margo/2014 Abril/2014 Maio/2014 Junho/2014
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
02/01/2014( 16,75 |[03/02/2014| 13,85 ||05/03/2014| 13,29 ||01/04/2014| 15,81 [|02/05/2014| 17,60 ||02/06/2014( 16,60
03/01/2014| 16,42 |[|04/02/2014| 14,09 ||06/03/2014| 13,43 ||02/04/2014| 16,56 ||05/05/2014| 17,57 ||03/06/2014| 16,90
06/01/2014| 16,62 |[|05/02/2014| 13,83 ||07/03/2014| 13,32 ||03/04/2014| 15,40 ||06/05/2014| 18,24 ||04/06/2014| 16,60
07/01/2014| 16,16 ([|06/02/2014| 14,21 10/03/2014| 13,01 ||04/04/2014| 15,44 ||07/05/2014| 18,58 |[05/06/2014| 16,32
08/01/2014| 16,19 ([|07/02/2014| 14,45 11/03/2014| 13,11 ||07/04/2014| 16,46 ||08/05/2014| 17,88 |[06/06/2014| 17,68
09/01/2014( 15,70 10/02/2014| 14,61 12/03/2014| 13,32 08/04/2014( 15,99 09/05/2014( 17,67 09/06/2014( 18,07
10/01/2014| 15,97 11/02/2014| 14,96 13/03/2014| 13,11 09/04/2014( 15,85 12/05/2014| 18,03 10/06/2014| 18,34
13/01/2014| 15,77 12/02/2014| 14,96 14/03/2014| 12,78 10/04/2014| 15,68 13/05/2014| 17,96 11/06/2014| 18,88
14/01/2014| 15,70 13/02/2014| 14,61 17/03/2014| 12,57 11/04/2014| 16,19 14/05/2014| 18,29 13/06/2014| 18,99
15/01/2014| 16,04 14/02/2014| 14,58 18/03/2014| 12,97 14/04/2014| 15,93 15/05/2014| 18,03 16/06/2014| 18,74
16/01/2014| 15,59 17/02/2014| 14,43 19/03/2014| 13,34 15/04/2014| 15,32 16/05/2014| 18,05 17/06/2014| 18,32
17/01/2014| 15,51 18/02/2014| 14,11 20/03/2014| 13,99 16/04/2014| 15,78 19/05/2014| 17,94 18/06/2014| 19,00
20/01/2014| 15,18 19/02/2014| 14,20 21/03/2014| 14,02 17/04/2014| 16,38 20/05/2014| 17,30 20/06/2014| 18,70
21/01/2014| 15,34 ||20/02/2014| 14,16 24/03/2014| 14,40 22/04/2014| 15,96 21/05/2014| 17,46 23/06/2014| 18,30
22/01/2014| 15,84 ||21/02/2014| 14,15 25/03/2014| 14,48 23/04/2014| 16,03 22/05/2014| 17,65 24/06/2014| 17,64
23/01/2014| 15,47 24/02/2014| 14,50 26/03/2014| 14,40 24/04/2014| 16,13 23/05/2014| 17,70 25/06/2014| 17,29
24/01/2014| 15,10 25/02/2014| 14,18 27/03/2014| 15,57 25/04/2014| 16,03 26/05/2014| 17,86 26/06/2014| 17,32
27/01/2014| 15,11 26/02/2014| 13,68 28/03/2014| 15,66 28/04/2014| 16,56 27/05/2014| 17,49 27/06/2014| 17,20
28/01/2014| 15,05 27/02/2014| 14,04 |[31/03/2014| 15,78 29/04/2014| 16,69 28/05/2014| 17,70 30/06/2014| 17,29
29/01/2014| 14,80 28/02/2014| 13,59 Média 13,82 30/04/2014| 16,57 29/05/2014| 17,30 Média 17,80
30/01/2014( 14,70 Média 14,26 Média 16,04 30/05/2014( 16,69
31/01/2014| 14,70 Média 17,76
Média 15,62
Julho/2014 Agosto/2014 Setembro/2014 Outubro/2014 Novembro/2014 Dezembro/2014
Data Cotagao Data Cotagao Data Cotagao Data Cotacgao Data Cotagao Data Cotagao
01/07/2014( 17,19 |[01/08/2014| 19,01 ||01/09/2014| 23,83 ||01/10/2014| 17,09 [|03/11/2014| 14,85 ||01/12/2014| 12,32
02/07/2014( 17,12 |[04/08/2014| 19,45 ||02/09/2014| 24,56 ||02/10/2014| 17,30 [|04/11/2014| 14,82 ||02/12/2014| 12,13
03/07/2014( 17,50 |[05/08/2014| 19,70 ||03/09/2014| 23,95 ||03/10/2014| 18,35 [|05/11/2014| 14,40 ||03/12/2014( 12,73
04/07/2014| 17,50 |[|06/08/2014| 20,31 ||04/09/2014| 22,79 ||06/10/2014| 20,39 ||06/11/2014| 14,06 ||04/12/2014| 12,23
07/07/2014| 17,28 07/08/2014| 20,15 05/09/2014| 22,82 07/10/2014| 21,21 07/11/2014| 14,27 05/12/2014| 12,26
08/07/2014| 17,33 |[|08/08/2014| 19,31 ||08/09/2014| 21,70 ||08/10/2014| 20,85 10/11/2014| 13,98 |[|08/12/2014| 11,50
10/07/2014| 18,11 11/08/2014| 20,14 09/09/2014| 21,48 09/10/2014| 21,20 11/11/2014| 14,00 09/12/2014| 11,36
11/07/2014| 18,28 12/08/2014| 19,67 10/09/2014| 20,95 10/10/2014| 20,02 12/11/2014| 14,11 10/12/2014| 10,83
14/07/2014| 19,10 13/08/2014| 18,69 11/09/2014| 21,21 13/10/2014| 22,13 13/11/2014| 13,60 11/12/2014| 10,82
15/07/2014| 19,26 14/08/2014| 18,60 12/09/2014| 20,14 14/10/2014| 21,65 14/11/2014| 13,20 12/12/2014| 10,11
16/07/2014| 19,31 15/08/2014| 20,06 15/09/2014| 20,55 15/10/2014| 20,15 17/11/2014| 12,60 15/12/2014 9,18
17/07/2014| 19,56 18/08/2014| 20,40 16/09/2014| 21,55 16/10/2014| 18,65 18/11/2014| 12,45 16/12/2014| 9,38
18/07/2014| 20,52 19/08/2014| 20,91 17/09/2014| 22,12 17/10/2014| 19,09 19/11/2014| 12,78 17/12/2014| 9,66
21/07/2014| 20,90 20/08/2014| 21,36 18/09/2014| 21,29 20/10/2014| 17,92 21/11/2014| 14,30 18/12/2014| 9,46
22/07/2014| 21,05 21/08/2014| 21,30 19/09/2014| 20,91 21/10/2014| 16,68 24/11/2014| 14,21 19/12/2014| 9,83
23/07/2014| 20,26 22/08/2014| 20,92 22/09/2014| 20,59 22/10/2014| 16,61 25/11/2014| 14,15 22/12/2014| 10,32
24/07/2014| 20,31 25/08/2014| 22,04 ||23/09/2014| 20,13 23/10/2014| 15,41 26/11/2014| 14,10 23/12/2014| 10,97
25/07/2014| 20,49 26/08/2014| 21,84 ||24/09/2014| 20,23 24/10/2014| 16,30 27/11/2014| 13,44 |(|26/12/2014| 10,30
28/07/2014| 20,15 27/08/2014| 22,84 ||25/09/2014| 19,84 ||27/10/2014| 14,29 28/11/2014| 12,80 29/12/2014| 10,28
29/07/2014| 19,62 28/08/2014| 22,80 26/09/2014| 20,94 |[28/10/2014| 15,03 Média 13,80 30/12/2014| 10,02
30/07/2014| 19,85 29/08/2014| 23,35 29/09/2014| 18,60 29/10/2014| 14,02 Média 10,78
31/07/2014| 19,10 Média 20,61 30/09/2014| 18,09 30/10/2014| 14,32
Média 19,08 Média 21,29 31/10/2014| 15,28
Média 18,00
[ Médiade2014 | 1657 |




APENDICE M -VALOR DAS ACOES DA PETROBRAS EM 2015
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Janeiro/2015 Fevereiro/2015 Margo/2015 Abril/2015 Maio/2015 Junho/2015

Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
02/01/2015| 9,36 02/02/2015| 8,66 02/03/2015| 9,40 01/04/2015| 10,21 |[|04/05/2015| 13,80 ||01/06/2015( 12,37
05/01/2015| 8,61 03/02/2015| 10,00 |[|03/03/2015| 9,60 02/04/2015| 10,72 ||05/05/2015| 14,38 |[|02/06/2015( 12,84
06/01/2015| 8,33 04/02/2015| 10,02 |[|04/03/2015| 9,21 06/04/2015| 10,69 |[|06/05/2015| 13,64 |[|03/06/2015 12,83
07/01/2015| 8,67 05/02/2015| 9,80 05/03/2015| 9,28 07/04/2015| 10,89 |[|07/05/2015| 13,70 |[|05/06/2015( 12,56
08/01/2015| 9,18 06/02/2015| 9,12 06/03/2015| 9,24 08/04/2015| 10,60 |[|08/05/2015| 13,52 |(|08/06/2015( 12,57
09/01/2015| 9,40 09/02/2015| 9,28 09/03/2015| 8,91 09/04/2015| 11,56 11/05/2015( 13,72 ||09/06/2015( 12,97
12/01/2015 8,91 10/02/2015( 8,92 10/03/2015| 8,55 10/04/2015( 11,82 12/05/2015( 13,79 10/06/2015( 13,05
13/01/2015 9,00 11/02/2015( 9,03 11/03/2015 8,79 13/04/2015( 12,27 13/05/2015( 13,97 11/06/2015( 13,05
14/01/2015| 8,74 12/02/2015 9,50 12/03/2015 8,50 14/04/2015( 12,49 14/05/2015( 13,89 12/06/2015( 13,02
15/01/2015 9,34 13/02/2015 9,99 13/03/2015 8,30 15/04/2015| 13,33 15/05/2015| 14,06 15/06/2015| 12,99
16/01/2015 9,44 18/02/2015| 10,12 16/03/2015 8,46 16/04/2015| 12,93 18/05/2015| 13,78 16/06/2015| 13,35
19/01/2015 9,19 19/02/2015 9,75 17/03/2015 8,89 17/04/2015| 13,01 19/05/2015| 12,91 17/06/2015| 13,19
20/01/2015 9,32 20/02/2015 9,67 18/03/2015 9,27 20/04/2015| 13,09 20/05/2015| 12,89 18/06/2015| 13,44
21/01/2015 9,82 23/02/2015 9,49 19/03/2015 8,90 22/04/2015| 13,12 21/05/2015| 13,45 19/06/2015| 13,17
22/01/2015| 10,25 24/02/2015 9,86 20/03/2015 9,35 23/04/2015| 12,92 22/05/2015| 13,08 22/06/2015| 13,20
23/01/2015| 10,00 25/02/2015 9,38 23/03/2015 9,35 24/04/2015| 13,26 25/05/2015| 12,80 23/06/2015| 12,97
26/01/2015| 9,91 26/02/2015| 9,27 24/03/2015| 9,39 27/04/2015| 12,58 |[26/05/2015| 12,39 ||24/06/2015| 13,20
27/01/2015| 10,17 ||27/02/2015| 9,57 25/03/2015| 9,84 28/04/2015| 12,78 |[27/05/2015| 12,55 |[25/06/2015| 12,60
28/01/2015| 9,03 Média 9,52 26/03/2015| 9,35 29/04/2015| 12,82 |[28/05/2015| 12,67 ||26/06/2015| 13,21
29/01/2015| 8,75 27/03/2015| 9,38 30/04/2015| 13,05 |[29/05/2015| 12,33 |[29/06/2015| 12,75
30/01/2015| 8,18 30/03/2015| 9,72 Média 12,21 Média 13,37 |[|30/06/2015( 12,71

Média 9,22 31/03/2015 9,73 Média 12,95

Média 9,16
Julho/2015 Agosto/2015 Setembro/2015 Outubro/2015 Novembro/2015 Dezembro/2015

Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
01/07/2015| 12,18 |[|03/08/2015| 10,02 |]|01/09/2015( 8,59 01/10/2015| 7,02 03/11/2015| 8,48 01/12/2015| 7,49
02/07/2015| 12,30 |[|04/08/2015| 10,18 |]|02/09/2015| 8,82 02/10/2015| 7,77 04/11/2015| 8,08 02/12/2015| 7,52
03/07/2015| 11,73 |[|05/08/2015| 10,01 ||03/09/2015| 8,76 05/10/2015| 7,82 05/11/2015| 8,11 03/12/2015| 7,98
06/07/2015| 11,48 06/08/2015| 10,32 04/09/2015 8,51 06/10/2015 8,19 06/11/2015 7,82 04/12/2015 7,52
07/07/2015( 11,78 07/08/2015 9,69 08/09/2015 8,64 07/10/2015 8,47 09/11/2015 7,64 07/12/2015 7,19
08/07/2015( 11,55 10/08/2015 9,95 09/09/2015 8,39 08/10/2015 8,75 10/11/2015 7,61 08/12/2015 7,13
10/07/2015| 11,79 11/08/2015 9,83 10/09/2015 7,97 09/10/2015 8,80 11/11/2015 7,72 09/12/2015 7,65
13/07/2015| 11,82 12/08/2015 9,88 11/09/2015 7,66 13/10/2015 8,13 12/11/2015 7,58 10/12/2015 7,45
14/07/2015| 12,00 13/08/2015 9,51 14/09/2015 7,72 14/10/2015 7,96 13/11/2015 7,27 11/12/2015 7,25
15/07/2015( 11,80 14/08/2015 9,30 15/09/2015( 7,65 15/10/2015( 8,00 16/11/2015( 7,70 14/12/2015( 7,21
16/07/2015( 11,92 17/08/2015 9,12 16/09/2015( 8,14 16/10/2015( 7,95 17/11/2015( 7,76 15/12/2015( 7,42
17/07/2015( 11,40 18/08/2015( 9,00 17/09/2015( 7,86 19/10/2015( 7,95 18/11/2015( 7,82 16/12/2015( 7,29
20/07/2015| 10,79 19/08/2015( 8,79 18/09/2015( 7,60 20/10/2015| 8,05 19/11/2015( 7,84 17/12/2015( 7,20
21/07/2015| 10,77 ||20/08/2015| 8,73 21/09/2015| 7,30 21/10/2015| 7,75 23/11/2015| 8,08 18/12/2015( 7,02
22/07/2015| 10,36 |[21/08/2015| 8,30 22/09/2015| 6,97 22/10/2015| 8,02 24/11/2015| 8,50 21/12/2015| 6,64
23/07/2015| 10,17 ||24/08/2015| 7,76 23/09/2015| 6,82 23/10/2015| 7,99 25/11/2015| 7,90 22/12/2015| 6,79
24/07/2015| 10,04 |[25/08/2015| 7,90 24/09/2015| 6,96 26/10/2015| 7,85 26/11/2015| 7,92 23/12/2015| 6,93
27/07/2015| 9,51 26/08/2015| 8,11 25/09/2015| 6,82 27/10/2015| 7,60 27/11/2015| 7,60 28/12/2015| 6,70
28/07/2015| 9,97 27/08/2015| 8,89 28/09/2015| 6,44 28/10/2015| 7,70 30/11/2015| 7,67 29/12/2015| 6,69
29/07/2015| 10,72 |[28/08/2015| 9,00 29/09/2015| 6,59 29/10/2015| 7,61 Média 7,85 30/12/2015| 6,70
30/07/2015| 10,47 |[31/08/2015| 9,19 30/09/2015| 7,24 30/10/2015| 7,71 Média 7,19
31/07/2015| 10,50 Média 9,21 Média 7,69 Média 7,96

Média 11,14

[ Médiade2015 | 9,79
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Janeiro/2016 Fevereiro/2016 Margo/2016 Abril/2016 Maio/2016 Junho/2016
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
04/01/2016( 6,87 01/02/2016( 4,72 01/03/2016( 5,31 01/04/2016( 8,36 02/05/2016( 10,17 |[01/06/2016| 8,18
05/01/2016| 6,68 02/02/2016| 4,30 02/03/2016| 5,65 04/04/2016| 7,58 03/05/2016| 9,78 02/06/2016| 8,40
06/01/2016| 6,40 03/02/2016| 4,49 03/03/2016| 6,57 05/04/2016| 7,83 04/05/2016| 9,92 03/06/2016| 8,57
07/01/2016| 6,26 04/02/2016| 4,73 04/03/2016| 7,22 06/04/2016| 7,58 05/05/2016| 9,81 06/06/2016| 8,46
08/01/2016| 6,27 05/02/2016| 4,54 07/03/2016| 7,37 07/04/2016| 7,70 06/05/2016| 10,08 [|07/06/2016| 8,62
11/01/2016 6,09 10/02/2016 4,31 08/03/2016 7,47 08/04/2016 8,26 09/05/2016 9,48 08/06/2016 9,39
12/01/2016 5,53 11/02/2016 4,23 09/03/2016 7,60 11/04/2016 8,39 10/05/2016| 10,21 09/06/2016 9,18
13/01/2016 5,27 12/02/2016 4,45 10/03/2016 7,95 12/04/2016 9,03 11/05/2016| 10,25 10/06/2016 8,78
14/01/2016 5,69 15/02/2016 4,52 11/03/2016 8,09 13/04/2016 9,51 12/05/2016 9,79 13/06/2016 8,62
15/01/2016| 5,17 16/02/2016| 4,44 14/03/2016| 7,40 14/04/2016| 9,16 13/05/2016| 9,46 14/06/2016| 8,30
18/01/2016| 4,80 17/02/2016| 4,68 15/03/2016| 6,61 15/04/2016| 9,69 16/05/2016| 9,75 15/06/2016| 8,51
19/01/2016| 4,66 18/02/2016| 4,59 16/03/2016| 7,23 18/04/2016| 9,24 17/05/2016| 9,50 16/06/2016| 8,50
20/01/2016| 4,43 19/02/2016| 4,46 17/03/2016| 8,10 19/04/2016| 9,62 18/05/2016| 9,32 17/06/2016| 8,95
21/01/2016| 4,50 22/02/2016| 5,04 18/03/2016| 8,12 20/04/2016| 9,48 19/05/2016| 8,96 20/06/2016| 9,18
22/01/2016| 4,41 23/02/2016| 4,92 21/03/2016| 8,06 22/04/2016| 9,75 20/05/2016| 8,90 21/06/2016| 9,53
26/01/2016| 4,20 24/02/2016| 4,87 22/03/2016| 8,11 25/04/2016| 9,33 23/05/2016| 8,50 22/06/2016| 9,34
27/01/2016| 4,57 25/02/2016| 4,89 23/03/2016| 7,78 26/04/2016| 9,67 24/05/2016| 8,53 23/06/2016| 9,67
28/01/2016| 4,60 26/02/2016| 4,87 24/03/2016| 7,81 27/04/2016| 10,25 25/05/2016| 8,67 24/06/2016| 9,25
29/01/2016| 4,84 29/02/2016| 5,14 28/03/2016| 8,44 28/04/2016| 10,23 27/05/2016| 8,23 27/06/2016| 8,78
Média 5,33 Média 4,64 29/03/2016| 8,49 29/04/2016| 10,23 30/05/2016| 8,38 28/06/2016| 9,20
30/03/2016 8,44 Média 9,04 31/05/2016 8,04 29/06/2016 9,50
31/03/2016 8,35 Média 9,32 30/06/2016 9,42
Média 7,55 Média 8,92
Julho/2016 Agosto/2016 Setembro/2016 Outubro/2016 Novembro/2016 Dezembro/2016
Data Cotagao Data Cotagao Data Cotagao Data Cotacgao Data Cotagao Data Cotagao
01/07/2016( 9,82 01/08/2016( 11,25 |[01/09/2016| 13,00 ||03/10/2016| 13,97 ||01/11/2016| 16,86 [|01/12/2016( 15,44
04/07/2016( 9,87 02/08/2016( 11,36 |[02/09/2016( 13,57 ||04/10/2016| 14,02 ||03/11/2016| 16,13 [|02/12/2016| 15,83
05/07/2016( 9,29 03/08/2016( 11,90 |[05/09/2016( 13,83 ||05/10/2016| 14,58 ||04/11/2016| 15,99 [|05/12/2016| 15,66
06/07/2016| 9,50 04/08/2016| 12,01 ([|06/09/2016| 13,98 ||06/10/2016| 15,10 ||07/11/2016| 17,21 |[|06/12/2016( 16,15
07/07/2016| 9,56 05/08/2016| 11,65 [|08/09/2016| 14,22 ||07/10/2016| 15,26 ||08/11/2016| 17,04 |[|07/12/2016( 15,86
08/07/2016| 9,84 08/08/2016| 11,91 ([|09/09/2016| 13,51 10/10/2016( 15,73 ||09/11/2016| 16,65 ||08/12/2016| 15,70
11/07/2016( 10,36 ||09/08/2016( 11,88 12/09/2016( 13,95 11/10/2016( 15,39 10/11/2016| 15,50 |[|09/12/2016( 15,58
12/07/2016| 10,65 10/08/2016| 11,56 13/09/2016| 13,01 13/10/2016| 15,76 11/11/2016| 14,01 12/12/2016| 15,60
13/07/2016| 10,63 11/08/2016| 12,10 14/09/2016| 13,11 14/10/2016| 16,26 14/11/2016| 14,00 13/12/2016| 15,45
14/07/2016| 10,93 12/08/2016| 12,00 15/09/2016| 13,51 17/10/2016| 16,90 16/11/2016| 14,74 14/12/2016| 14,74
15/07/2016| 11,02 15/08/2016| 12,31 16/09/2016| 13,16 18/10/2016| 17,42 17/11/2016| 14,29 15/12/2016| 14,85
18/07/2016| 11,55 16/08/2016| 12,49 19/09/2016| 13,05 19/10/2016| 17,62 18/11/2016| 14,52 16/12/2016| 14,76
19/07/2016| 11,78 17/08/2016| 12,76 20/09/2016| 13,50 20/10/2016| 17,74 ||21/11/2016| 15,58 19/12/2016| 14,36
20/07/2016| 11,82 18/08/2016| 12,88 21/09/2016| 13,66 21/10/2016| 17,95 22/11/2016| 15,93 20/12/2016| 14,35
21/07/2016| 11,85 19/08/2016| 12,79 22/09/2016| 14,00 24/10/2016| 18,20 23/11/2016| 15,85 21/12/2016| 14,34
22/07/2016| 11,94 ||22/08/2016| 12,35 23/09/2016| 13,69 25/10/2016| 18,00 24/11/2016| 15,58 22/12/2016| 14,01
25/07/2016| 12,03 23/08/2016| 12,67 26/09/2016| 13,40 26/10/2016| 18,10 25/11/2016| 15,30 23/12/2016| 14,24
26/07/2016| 11,88 24/08/2016| 12,40 27/09/2016| 13,12 27/10/2016| 18,09 28/11/2016| 15,46 26/12/2016| 14,42
27/07/2016| 11,51 25/08/2016| 12,53 28/09/2016| 13,85 28/10/2016| 18,09 29/11/2016| 14,66 27/12/2016| 14,41
28/07/2016| 11,44 |[26/08/2016| 12,55 29/09/2016| 13,43 31/10/2016| 17,69 30/11/2016| 16,00 28/12/2016| 14,78
29/07/2016| 11,87 29/08/2016| 12,87 30/09/2016| 13,57 Média 16,59 Média 15,57 29/12/2016| 14,87
Média 10,91 30/08/2016| 13,09 Média 13,53 Média 15,02
31/08/2016| 12,85
Média 12,27

Média de 2016 |

10,72
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Janeiro/2017 Fevereiro/2017 Margo/2017 Abril/2017 Maio/2017 Junho/2017
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
02/01/2017| 14,66 |[|01/02/2017| 15,02 ||01/03/2017| 15,52 ||03/04/2017| 14,67 ||02/05/2017| 13,99 ||01/06/2017| 12,82
03/01/2017| 15,50 |[|02/02/2017| 14,89 ||02/03/2017| 15,11 ||04/04/2017| 14,85 ||03/05/2017| 14,16 ||02/06/2017| 13,05
04/01/2017( 15,50 |[03/02/2017| 15,34 ||03/03/2017| 15,32 ||05/04/2017| 14,57 [|04/05/2017| 13,60 ||05/06/2017( 13,18
05/01/2017( 15,75 06/02/2017( 14,96 06/03/2017( 15,10 06/04/2017( 14,53 05/05/2017( 14,21 06/06/2017( 13,18
06/01/2017( 15,66 07/02/2017( 14,70 07/03/2017( 15,18 07/04/2017( 14,70 08/05/2017( 14,08 07/06/2017( 12,87
09/01/2017( 15,33 08/02/2017( 15,10 08/03/2017( 14,55 10/04/2017| 14,94 09/05/2017( 14,14 08/06/2017( 12,84
10/01/2017| 15,48 [|09/02/2017| 15,05 [[09/03/2017( 14,50 11/04/2017| 14,68 10/05/2017| 14,73 ||09/06/2017| 12,85
11/01/2017| 15,66 10/02/2017| 15,58 10/03/2017| 14,31 12/04/2017| 14,65 11/05/2017| 14,82 12/06/2017| 12,90
12/01/2017| 15,90 13/02/2017| 15,62 13/03/2017| 14,37 13/04/2017| 14,08 12/05/2017| 15,45 13/06/2017| 12,94
13/01/2017| 15,68 14/02/2017| 15,82 14/03/2017| 13,59 17/04/2017| 14,28 15/05/2017| 15,68 14/06/2017| 12,62
16/01/2017| 15,75 15/02/2017| 15,84 15/03/2017| 14,20 18/04/2017| 14,10 16/05/2017| 15,70 16/06/2017| 12,28
17/01/2017| 15,82 16/02/2017| 15,86 16/03/2017| 13,71 19/04/2017| 13,60 17/05/2017| 15,61 19/06/2017| 12,29
18/01/2017| 15,79 17/02/2017| 15,61 17/03/2017| 13,16 20/04/2017| 13,88 18/05/2017| 13,15 20/06/2017| 11,86
19/01/2017| 15,77 20/02/2017| 15,92 20/03/2017| 13,60 24/04/2017| 14,03 19/05/2017| 13,62 21/06/2017| 11,64
20/01/2017| 16,00 21/02/2017| 16,09 21/03/2017| 13,00 25/04/2017| 14,34 22/05/2017| 13,40 22/06/2017| 12,04
23/01/2017| 15,99 22/02/2017| 15,70 22/03/2017| 13,66 26/04/2017| 14,00 23/05/2017| 13,49 23/06/2017| 11,93
24/01/2017| 16,04 23/02/2017| 15,56 23/03/2017| 13,57 27/04/2017| 13,73 24/05/2017| 13,94 26/06/2017| 12,27
26/01/2017| 15,80 24/02/2017| 15,18 24/03/2017| 13,48 28/04/2017| 13,97 25/05/2017| 13,74 |(|27/06/2017| 12,21
27/01/2017| 15,62 Média 15,44 [|27/03/2017| 13,77 Média 14,31 26/05/2017| 13,68 28/06/2017| 12,08
30/01/2017| 14,84 28/03/2017| 13,95 29/05/2017| 13,57 29/06/2017| 12,18
31/01/2017| 15,02 29/03/2017| 14,45 30/05/2017| 13,36 30/06/2017| 12,37
Média 15,60 30/03/2017| 14,45 31/05/2017| 12,96 Média 12,50
31/03/2017| 14,49 Média 14,14
Média 14,22
Julho/2017 Agosto/2017 Setembro/2017 Outubro/2017 Novembro/2017 Dezembro/2017
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
03/07/2017( 12,36 |[01/08/2017| 13,12 ||01/09/2017| 14,02 ||02/10/2017| 15,40 (|01/11/2017| 16,90 ||01/12/2017| 15,61
04/07/2017( 12,43 |[02/08/2017| 13,51 ||04/09/2017| 14,17 ||03/10/2017| 15,98 [|03/11/2017| 16,94 ||04/12/2017| 15,48
05/07/2017| 12,21 03/08/2017| 13,31 05/09/2017| 14,41 04/10/2017| 15,66 06/11/2017| 17,43 05/12/2017| 15,31
06/07/2017( 12,17 |[04/08/2017| 13,40 ||06/09/2017| 15,02 ||05/10/2017| 15,90 [|07/11/2017| 16,50 ||06/12/2017| 15,52
07/07/2017( 11,93 |[07/08/2017| 13,55 ||08/09/2017| 14,71 ||06/10/2017| 15,69 [|08/11/2017| 16,95 ||07/12/2017| 15,26
10/07/2017| 11,98 ||08/08/2017| 13,49 11/09/2017| 14,99 ||09/10/2017| 15,89 ||09/11/2017| 16,72 |[08/12/2017| 15,35
11/07/2017| 12,33 09/08/2017| 13,52 12/09/2017| 14,87 10/10/2017| 16,19 10/11/2017| 16,72 11/12/2017| 15,38
12/07/2017| 12,94 10/08/2017| 13,19 13/09/2017| 15,03 11/10/2017| 16,08 13/11/2017| 16,64 12/12/2017| 15,49
13/07/2017| 12,87 11/08/2017| 12,95 14/09/2017| 15,04 13/10/2017| 16,08 14/11/2017| 15,35 13/12/2017| 15,18
14/07/2017| 13,05 14/08/2017| 13,08 15/09/2017| 15,04 16/10/2017| 16,12 16/11/2017| 15,81 14/12/2017| 15,01
17/07/2017| 12,89 15/08/2017| 13,15 18/09/2017| 15,04 17/10/2017| 16,13 17/11/2017| 16,02 15/12/2017| 14,95
18/07/2017| 12,94 16/08/2017| 13,13 19/09/2017| 15,14 18/10/2017| 16,16 21/11/2017| 15,90 18/12/2017| 15,22
19/07/2017| 13,23 17/08/2017| 13,05 20/09/2017| 15,87 19/10/2017| 16,15 22/11/2017| 16,11 19/12/2017| 15,14
20/07/2017| 13,10 18/08/2017| 13,60 21/09/2017| 15,67 20/10/2017| 16,22 23/11/2017| 16,19 20/12/2017| 15,24
21/07/2017| 12,69 21/08/2017| 13,34 ||22/09/2017| 15,69 23/10/2017| 16,20 24/11/2017| 16,10 21/12/2017| 15,86
24/07/2017| 12,88 22/08/2017| 13,79 25/09/2017| 15,84 ||24/10/2017| 16,51 27/11/2017| 15,87 22/12/2017| 15,75
25/07/2017( 13,22 23/08/2017( 13,76 26/09/2017( 15,56 25/10/2017( 16,72 28/11/2017( 15,84 26/12/2017( 15,97
26/07/2017| 12,98 24/08/2017| 13,80 27/09/2017| 15,31 26/10/2017| 16,73 29/11/2017| 15,33 27/12/2017| 16,05
27/07/2017| 13,00 25/08/2017| 13,88 28/09/2017| 15,34 |[27/10/2017| 17,03 [[30/11/2017| 15,38 28/12/2017| 16,10
28/07/2017| 13,13 28/08/2017| 13,87 29/09/2017| 15,30 30/10/2017( 16,78 Média 16,25 Média 15,47
31/07/2017| 13,29 29/08/2017| 13,85 Média 15,10 31/10/2017| 16,77
Média 12,74 |[|30/08/2017( 13,45 Média 16,21
31/08/2017| 13,65
Média 13,45
| Médiade2017 | 1462 |
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Janeiro/2018 Fevereiro/2018 Margo/2018 Abril/2018 Maio/2018 Junho/2018
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
02/01/2018| 16,55 |[|01/02/2018| 20,52 ||01/03/2018| 21,03 ||02/04/2018 20,90 ||02/05/2018| 22,60 |[01/06/2018| 16,16
03/01/2018| 16,70 |[|02/02/2018| 19,97 ||02/03/2018| 21,51 ||03/04/2018| 20,71 ||03/05/2018| 22,45 ||04/06/2018| 17,53
04/01/2018| 16,73 |[|05/02/2018| 19,04 ||05/03/2018| 22,12 ||04/04/2018| 20,38 ||04/05/2018| 22,27 ||05/06/2018| 16,59
05/01/2018| 16,83 |[|06/02/2018| 19,99 ||06/03/2018| 21,90 ||05/04/2018| 21,15 ||07/05/2018| 22,65 ||06/06/2018| 16,33
08/01/2018| 17,03 |[|07/02/2018| 19,44 ||07/03/2018| 21,67 ||06/04/2018 21,28 ||08/05/2018| 22,91 ||07/06/2018| 15,76
09/01/2018| 17,03 |[|08/02/2018| 19,05 ||08/03/2018| 21,70 ||09/04/2018 20,53 ||09/05/2018| 24,78 ||08/06/2018| 15,25
10/01/2018| 16,80 ||09/02/2018| 18,77 ||09/03/2018| 22,39 10/04/2018( 21,40 10/05/2018| 25,75 11/06/2018| 15,41
11/01/2018| 17,25 14/02/2018( 19,25 12/03/2018| 22,33 11/04/2018| 21,80 11/05/2018| 25,44 |[|12/06/2018| 15,46
12/01/2018| 17,30 15/02/2018( 19,40 13/03/2018| 22,11 12/04/2018| 21,68 14/05/2018| 26,24 ||13/06/2018| 15,17
15/01/2018| 17,35 16/02/2018| 19,42 14/03/2018| 22,38 13/04/2018| 21,20 15/05/2018| 26,79 14/06/2018| 15,10
16/01/2018| 17,65 19/02/2018| 20,05 15/03/2018| 21,31 16/04/2018| 20,62 16/05/2018| 27,39 15/06/2018| 14,97
17/01/2018| 18,36 20/02/2018| 20,44 16/03/2018| 21,43 17/04/2018| 21,03 17/05/2018| 25,95 18/06/2018| 14,50
18/01/2018| 18,22 21/02/2018| 20,25 19/03/2018| 20,93 18/04/2018| 21,80 18/05/2018| 25,65 19/06/2018| 15,42
19/01/2018| 18,26 22/02/2018| 20,74 20/03/2018| 21,16 19/04/2018| 22,20 21/05/2018| 25,05 20/06/2018| 16,21
22/01/2018| 18,47 23/02/2018| 21,12 21/03/2018| 22,05 20/04/2018| 22,36 22/05/2018| 24,71 21/06/2018| 15,10
23/01/2018| 18,29 26/02/2018| 21,52 22/03/2018| 21,72 23/04/2018| 22,48 23/05/2018| 23,27 22/06/2018| 15,11
24/01/2018| 19,34 |[27/02/2018| 21,50 [[23/03/2018| 21,75 [|24/04/2018| 22,40 ||24/05/2018| 20,08 [|25/06/2018( 15,70
26/01/2018| 19,93 |[28/02/2018| 21,46 |[[26/03/2018| 22,03 [|25/04/2018| 21,73 ||25/05/2018( 19,80 |[|26/06/2018( 16,04
29/01/2018| 19,85 Média 20,11 [|27/03/2018| 21,44 |[[26/04/2018( 22,63 |[28/05/2018( 16,91 |[27/06/2018| 16,55
30/01/2018| 19,49 28/03/2018| 21,20 |[27/04/2018| 22,71 |[[29/05/2018| 19,30 [|28/06/2018| 16,60
31/01/2018| 19,70 29/03/2018| 21,41 |[30/04/2018| 22,97 |[[30/05/2018| 18,98 [|29/06/2018| 17,19
Média 17,96 Média 21,69 Média 21,62 Média 23,28 Média 15,82
Julho/2018 Agosto/2018 Setembro/2018 Outubro/2018 Novembro/2018 Dezembro/2018
Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao Data Cotacao
02/07/2018| 17,47 |[|01/08/2018| 20,01 |[|03/09/2018| 19,00 ||01/10/2018| 21,00 ||01/11/2018| 27,32 |[|03/12/2018( 25,94
03/07/2018| 17,50 [|02/08/2018| 20,41 |[|04/09/2018| 18,65 ||02/10/2018| 22,82 ||05/11/2018| 28,16 |[|04/12/2018( 25,34
04/07/2018| 18,45 |[|03/08/2018| 21,11 ||05/09/2018| 18,65 ||03/10/2018| 23,79 ||06/11/2018| 27,19 ||05/12/2018| 25,56
05/07/2018| 17,86 |[|06/08/2018| 21,04 ||06/09/2018| 18,99 ||04/10/2018| 24,02 ||07/11/2018| 26,30 ||06/12/2018| 24,59
06/07/2018| 17,86 ([|07/08/2018| 20,71 10/09/2018| 19,26 [|05/10/2018| 23,96 |[08/11/2018( 25,35 |(07/12/2018| 24,77
10/07/2018| 17,75 08/08/2018( 20,14 11/09/2018| 18,50 08/10/2018( 26,60 09/11/2018( 25,46 10/12/2018| 23,44
11/07/2018| 17,41 09/08/2018( 20,34 12/09/2018| 18,95 09/10/2018( 26,82 12/11/2018| 25,33 11/12/2018| 23,29
12/07/2018| 17,95 10/08/2018| 19,59 13/09/2018| 18,71 10/10/2018| 26,05 13/11/2018| 24,24 12/12/2018| 23,30
13/07/2018| 18,11 13/08/2018| 20,04 14/09/2018| 18,79 11/10/2018| 25,29 14/11/2018| 25,10 13/12/2018| 23,36
16/07/2018| 17,88 14/08/2018| 19,98 17/09/2018| 19,40 15/10/2018| 25,77 16/11/2018| 25,80 14/12/2018| 23,05
17/07/2018( 18,29 15/08/2018( 19,05 18/09/2018( 20,25 16/10/2018( 26,73 19/11/2018( 26,00 17/12/2018( 22,87
18/07/2018( 18,05 16/08/2018( 18,95 19/09/2018( 19,98 17/10/2018( 26,45 ||21/11/2018( 25,17 18/12/2018( 22,00
19/07/2018( 18,40 17/08/2018( 18,46 ||20/09/2018( 19,87 18/10/2018( 25,70 ||22/11/2018| 25,15 19/12/2018| 22,25
20/07/2018| 19,29 |[20/08/2018| 18,36 [[21/09/2018| 20,14 [|19/10/2018| 25,92 ||23/11/2018| 24,37 |(|20/12/2018( 21,49
23/07/2018| 19,26 |[21/08/2018| 17,72 |[[24/09/2018| 20,00 [|22/10/2018| 26,53 ||26/11/2018| 24,25 [|21/12/2018( 21,55
24/07/2018| 19,66 |[22/08/2018| 18,35 [[25/09/2018| 20,08 [|23/10/2018| 26,20 ||27/11/2018| 25,53 [|26/12/2018( 21,68
25/07/2018| 19,96 |[23/08/2018| 17,95 [[26/09/2018| 20,19 [|24/10/2018| 25,68 ||28/11/2018| 25,38 [|27/12/2018( 21,67
26/07/2018| 19,41 |[24/08/2018| 18,30 [[27/09/2018| 21,46 [|25/10/2018| 26,32 ||29/11/2018( 25,17 ||28/12/2018( 22,68
27/07/2018| 19,77 ||27/08/2018| 18,71 [[28/09/2018| 21,09 [[26/10/2018| 27,60 [[30/11/2018| 25,46 Média 23,27
30/07/2018| 19,89 |[28/08/2018| 18,35 Média 19,58 [|29/10/2018( 26,42 Média 25,62
31/07/2018| 19,72 |[29/08/2018| 19,30 30/10/2018| 28,00
Média 18,57 |[|30/08/2018( 18,80 31/10/2018| 27,62
31/08/2018| 19,26 Média 25,70
Média 19,34
[ Médiade2018 | 21,05 |
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|N°|Variaveis| Modelo de Analise de Valor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1 AT Ativo Total R$292.275.006,00 | R$350.418.897,00 | R$519.970.003,00 | R$600.096.965,00 | R$669.032.000,00 | R$752.966.638,00 | R$793.375.000,00 | R$900.135.000,00 | R$804.945.000,00 | R$831.515.000,00 | R$860.473.000,00
2 PF Passiwo Financeiro R$ 66.191.831,00 | R$102.450.548,00 | R$117.915.312,00 | R$155.554.694,00 | R$196.314.000,00 | R$267.820.895,00 | R$351.035.000,00 | R$492.849.000,00 | R$385.784.000,00 | R$361.483.000,00 | R$326.876.000,00
3 PL Patriménio Liquido R$142.841.463,00 | R$166.893.136,00 | R$310.223.300,00 | R$332.223.611,00 | R$330.775.000,00 | R$349.333.684,00 | R$310.722.000,00 | R$257.930.000,00 | R$252.743.000,00 | R$269.609.000,00 | R$283.543.000,00
4 INV Investimento R$209.033.294,00 | R$269.343.684,00 | R$428.138.612,00 | R$487.778.305,00 | R$527.089.000,00 | R$617.154.579,00 | R$661.757.000,00 | R$750.779.000,00 | R$638.527.000,00 | R$631.092.000,00 | R$610.419.000,00
5 LL Lucro Liquido R$ 30.898.295,00 | R$ 33.444.072,00 | R$ 35.901.445,00 | R$ 33.109.612,00 | R$ 20.959.362,00 [ R$ 23.006.885,00 | R$ 21.924.000,00 [ R$ 35.171.000,00 | R$ 13.045.000,00 [ R$ 377.000,00 | R$ 26.698.000,00
6 DF Despesa Financeira R$ 4.193.135,00 | R$ 3.671.349,00 | R$ 3.311.326,00 | R$ 6.420.417,00 | R$ 10.963.717,00 | R$ 10.112.986,00 | R$ 9.255.000,00 | R$ 32.908.000,00 [ R$ 30.823.000,00 [ R$ 34.936.000,00 | R$ 32.747.000,00
7 % IR__|Aliguota de Imposto de Renda R$ 0,34 | R$ 0,25 | R$ 0,25 [ R$ 0,41 | R$ 0,24 | R$ 0,18 [ R$ 0,15 [ R$ 0,15 | R$ 0,22 [ R$ 0,94 | R$ 0,39
8 $ IR__|Valor de Imposto de Renda R$ 1.428.304,22 | R$ 906.410,47 | R$ 841.700,57 | R$ 2.600.503,99 | R$ 2.645.732,78 | R$ 1.848.937,08 | R$ 1.395.276,57 | R$ 4.835.350,46 | R$ 6.744.601,14 | R$ 32.802.719,79 | R$ 12.775.339,59
9 DFL Despesa Financeira Liquida R$ 2.764.830,78 | R$ 2.764.938,53 | R$ 2.469.625,43 | R$ 3.819.913,01 | R$ 8.317.984,22 | R$ 8.264.048,92 | R$ 7.859.723,43 | R$ 28.072.649,54 | R$ 24.078.398,86 | R$ 2.133.280,21 | R$ 19.971.660,41
10 LOL Lucro Operacional Liquido R$ 33.663.125,78 | R$ 36.209.010,53 [ R$ 38.371.070,43 | R$ 36.929.525,01 | R$ 29.277.346,22 | R$ 31.270.933,92 | R$ 29.783.723,43 | R$ 63.243.649,54 | R$ 37.123.398,86 [ R$ 2.510.280,21 | R$ 46.669.660,41
11| ROEf |ROE Financeiro 16,10% 13,44% 8,96% 7,57% 5,55% 5,07% 4,50% 8,42% 5,81% 0,40% 7,65%

12 CD Custo da Divida 4,18% 2,70% 2,09% 2,46% 4,24% 3,09% 2,24% 5,70% 6,24% 0,59% 6,11%

14 CcO Custo de Oportunidade 13,63% 11,21% 10,87% 12,26% 9,60% 9,36% 11,37% 14,36% 14,33% 11,92% 6,61%

15 PFT Proporcéo de Fundos de Terceiros 31,67% 38,04% 27,54% 31,89% 37,24% 43,40% 53,05% 65,65% 60,42% 57,28% 53,55%

16 PFP Proporcéo de Fundos Préprios 68,33% 61,96% 72,46% 68,11% 62,76% 56,60% 46,95% 34,35% 39,58% 42,72% 46,45%

17| CMPC |Custo Médio Ponderado do Capital 10,64% 7,98% 8,46% 9,13% 7,60% 6,64% 6,53% 8,67% 9,44% 5,43% 6,34%

18| EVA® |Economic Value Added R$ 11.426.707,25 | R$ 14.728.293,81 | R$ 2.168.254,14 | -R$ 7.608.407,71 |-R$ 10.784.400,62 [ -R$ 9.688.131,26 |-R$ 13.411.763,39 | -R$ 1.879.380,57 |-R$ 23.173.685,15 [-R$ 31.750.700,15 | R$ 7.944.665,23
19| Goodwill [Medida de Riqueza da Empresa R$107.416.680,08 | R$184.676.003,27 | R$ 25.642.019,39 |-R$ 83.327.087,52 |-R$141.889.442,82 |-R$145.976.831,79 |-R$205.468.880,18 |-R$ 21.666.674,06 |-R$245.401.977,55 |-R$584.852.291,16 | R$125.231.122,25
20| VLRm |Valor da Empresa no Mercado R$316.449.974,08 | R$454.019.687,27 | R$453.780.631,39 | R$404.451.217,48 | R$385.199.557,18 | R$471.177.747,21 | R$456.288.119,82 | R$729.112.325,94 | R$393.125.022,45 | R$ 46.239.708,84 | R$735.650.122,25
21 GV Grau de Valorizagdo 1,08 1,30 0,87 0,67 0,58 0,63 0,58 0,81 0,49 0,06 0,85




