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Ineep: Petrobras vende Reman para Atem por 70%
do preco

Por: Vinicius Mendes

O Instituto de Estudos Estratégicos de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(Ineep) estima que a Refinaria Isaac Sabba (Reman) foi vendida pela Petrobras
para a Atem Distribuidora por 70% do valor justo do ativo. O negocio, fechado
por US$ 189 milhoes, deveria ser no minimo de US$ 279 milhdes, segundo o
Ineep.

"Os dados revelam que a Reman tem um potencial importante de geragao de
caixa futura, o que, pelas premissas que achamos adequadas, pode estar sendo
subvalorizada nesse momento de venda", informaram os pesquisadores do Ineep
Eduardo Costa Pinto, Henrique Jéger, Rafael da Costa e Rodrigo Ledo.

Para chegar ao valor da Reman, o Ineep utilizou o método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), que se baseia no valor presente dos fluxos de caixa,
projetados para o futuro. Do resultado, foram descontadas a taxa que reflete o
risco do negocio, despesas de capital (investimento em capital fixo) e

necessidades adicionais de giro.

"Este fluxo de caixa € calculado tanto para a empresa como para o acionista.
Trata-se de um modelo de célculo que apresenta o maior rigor técnico e
conceitual, sendo, por isso, o mais indicado ¢ adotado na avaliacao de

empresas", segundo o estudo.

O estudo se baseia em dois cenarios, considerando um piso cambial de R$ 5,15

¢ um pico de R$ 5,83.



"Essa faixa foi adotada em funcao da alta volatilidade cambial da economia
brasileira no cenario de negociagdo do ativo. A partir desses dois cenarios, €
baseando-se nesses piso e pico cambial, o estudo conclui que a refinaria pode

valer de US$ 279 milhdes a US$ 365 milhoes", informou o Ineep.

Em relagdo as receitas da Reman, foram levadas em conta a produgao dos
derivados da refinaria, a capacidade de producao, entre outras informagdes.
Também foi utilizado o valor das exportacdes de derivados do Estado do
Amazonas para se chegar a um numero aproximado para essa métrica. Ja para o
calculo das despesas da carga fresca processada utilizou-se um preco meédio do

Brent.
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