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RESUMO: Este trabalho objetivou realizar uma analise fundamentalista
(valuation) e relativa da PetroRio S/A, que serd usado para estimar o valor
intrinseco das acdes e assim descobrir se a empresa esta valorizada ou
subavaliada em relacdo ao seu preco no mercado acionario brasileiro.
Utilizando métodos de Valuation como o fluxo de caixa descontado e
avaliacao relativa, por meio dos multiplos de EV/Ebitda, P/L e P/VPA. A
pesquisa adotou uma abordagem aplicada e quantitativa, além de descritiva.
Os dados foram coletados das demonstracoes financeiras da empresa e dos
bancos de dados do IBGE, IPEA, EPE e Federal Reserve. Os resultados
destacam a confianca do mercado, a falta de projecao de crescimento real e
cautela dos investidores em busca de valorizacdo expressiva. A discrepancia
entre o preco de mercado e o valor intrinseco destaca a importancia de
avaliar criticamente as premissas adotadas. Segundo a avaliagao, o valor de
mercado da empresa esta hipervalorizado. Por fim, destaca a necessidade
de considerar ndao apenas meétricas financeiras, mas também as premissas
subjacentes nas analises de valuation. Investidores podem encontrar
oportunidades alinhadas com premissas conservadoras, mas € crucial
monitorar mudangas no ambiente de negdcios. Isso proporciona uma visao
equilibrada do potencial de valorizagdao da PetroRio S/A.

PALAVRAS-CHAVE: avaliacao financeira, acgdes, valuation, mercado
financeiro.

ABSTRACT: This study aimed to conduct a fundamental (valuation) and
relative analysis of PetroRio S/A, which will be used to estimate the intrinsic
value of its shares and determine whether the company is overvalued or
undervalued in relation to its price in the Brazilian stock market. Valuation
methods such as discounted cash flow and relative valuation were applied,
using multiples like EV/Ebitda, P/E, and P/BV. The research adopted an
applied, quantitative, and descriptive approach. Data were collected from the
company's financial statements and databases from IBGE, IPEA, EPE, and
the Federal Reserve. The results highlight market confidence, the lack of real
growth projections, and investor caution in seeking significant appreciation.
The discrepancy between market price and intrinsic value underscores the
importance of critically assessing the assumptions used. According to the
evaluation, the company's market value is overvalued. Finally, the study
emphasizes the need to consider not only financial metrics but also the
underlying assumptions in valuation analyses. Investors may find
opportunities aligned with conservative assumptions, but it is crucial to
monitor changes in the business environment. This provides a balanced
perspective on the appreciation potential of PetroRio S/A.

KEYWORDS: financial evaluation, stocks, valuation, financial market.
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RESUMEN: Este trabajo tuvo como objetivo realizar un analisis
fundamentalista (valuation) y relativo de PetroRio S/A, que se utilizara para
estimar el valor intrinseco de las acciones y, asi, determinar si la empresa
esta sobrevalorada o subvalorada en relacién con su precio en el mercado de
valores brasileno. Se emplearon métodos de valoracion como el flujo de caja
descontado y la evaluacion relativa, a través de los multiplos EV/Ebitda, P/E
y P/VPA. La investigacién adopté un enfoque aplicado, cuantitativo vy
descriptivo. Los datos fueron recopilados de los estados financieros de la
empresa y de las bases de datos del IBGE, IPEA, EPE y la Reserva Federal.
Los resultados destacan la confianza del mercado, la falta de proyeccion de
crecimiento real y la cautela de los inversores en la busqueda de una
apreciacion significativa. La discrepancia entre el precio de mercado y el valor
intrinseco subraya la importancia de evaluar criticamente las premisas
adoptadas. Segun la evaluacion, el valor de mercado de la empresa esta
sobrevalorado. Por ultimo, se enfatiza la necesidad de considerar no solo las
meétricas financieras, sino también las premisas subyacentes en los analisis
de valoracidn. Los inversores pueden encontrar oportunidades alineadas con
premisas conservadoras, pero es crucial monitorear los cambios en el
entorno empresarial. Esto proporciona una visién equilibrada del potencial
de apreciacion de PetroRio S/A.

PALABRAS CLAVE: evaluacién financiera, acciones, valoracién, mercado
financiero.

@ @ Artigo esta licenciado sob forma de uma licenca
~mmrm Creative Commons Atribui¢io 4.0 Internacional.

1. Introducao

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é de grande importancia na
economia de um pais, vide que é uma ferramenta que possibilita a
intermediacdao entre os agentes poupadores e os carentes de recursos.
Compreende-se como agente poupadores aqueles que sao capazes de gerar
poupanca, gastando menos com consumo e investimento do que sua renda,
tornando-se superavitarios. Os agentes carentes de recursos, por sua vez,
apresentam gastos maiores que sua receita, sendo necessario buscar

investimentos por parte dos poupadores (Assaf Neto, 2018).
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De acordo com Damodaran (2007), o Valuation € um método de

avaliacao de empresas que busca estabelecer o valor de aquisicao ou venda
de determinada empresa, por um valor justo de acordo com sua capacidade
operacional de gerar valor. Essa ferramenta considera fatores macros e
micros que possam influenciar no desempenho da empresa emissora, bem
como o valor intrinseco de seus papéis (acdao). Demonstrativos financeiros e
dados acerca do setor econbmico da companhia sao alguns exemplos de
critérios utilizados para a analise.

Diante disso, o estudo utiliza-se de métodos apropriados para a
avaliacao financeira, podera adentrar-se nos dados financeiros e econdmicos
da empresa para compreender melhor sua estrutura de capital, seu fluxo de
caixa e sua saude financeira, possibilitando encontrar seu valor justo. Logo,
constitui-se o seguinte objetivo de pesquisa: realizar uma andlise
fundamentalista (valuation) e relativa da PetroRio S/A, para estimar o valor
intrinseco das acdes e descobrir se a empresa esta valorizada ou subavaliada

em relacdo ao seu preco no mercado acionario brasileiro.

2. Referencial Teorico

O valuation, empregado por investidores e no meio empresarial para
determinar o valor de um ativo gerador de caixa, envolve a comparagao da
empresa com outras similares ou a analise de seu contexto econdmico. O
método de Fluxo de Caixa Descontado é destacado, considerado por muitos
como o principal, baseando-se na premissa de que o valor de uma empresa
é o presente do fluxo de caixa futuro descontado a uma taxa de risco (Cunha
et al., 2014; Araujo et al., 2022).

Segundo Koller et al. (2010), empresas geram valor no momento que
investem capital afim de gerar um certo fluxo de caixa no futuro que exceda
o custo do capital investido. A diferenca entre esse fluxo de caixa e o custo
de capital, ajustados a valor presente e seus riscos envolvidos, é a

REVISTA
4

P | N

CONTEMPORANEA Revista Contemporénea, vol. 5, n°. 4, 2025. ISSN: 2447-0961




N
e N /‘|
quantldade de valor que a companhia cria. Dessa maneira, pode se constituir

um fluxo de caixa robusto, possibilitando a distribuicao dos lucros, agregando

valor para seus investidores.

2.1 Critérios de Avaliacao

Segundo Assaf Neto (2018), a andlise técnica busca determinar o
comportamento das agdes no futuro a partir da observagao do grafico de sua
cotacdao de mercado no passado. Esse tipo de avaliagao tem como objeto de
analise a procura e oferta dos papéis, bem como a evolucao do preco de sua
cotacdo. Esse método argumenta que é possivel prever a evolugdo de uma
acao no tempo através de suas oscilagdes de preco ocorridas anteriormente,
possibilitando perceber o melhor momento para se efetuar a negociagao
desses ativos.

A analise fundamentalista explora os dados corporativos, abrangendo
aspectos como lucratividade, ativos, passivos e receitas, além de outras
informagdes financeiras e contabeis presentes nos demonstrativos. Esta
abordagem parte da premissa de que o mercado nado é totalmente eficiente.
Mesmo com todas as informacgdes publicas disponiveis, o preco de mercado
do ativo pode nao refletir completamente os modelos e indicadores de
avaliacdo, sendo essa a perspectiva adotada neste estudo (Suciu, 2013;
Lyrio et al., 2015).

O modelo de Fluxo de Caixa de Descontado (FCD) consiste em projetar
os fluxos de caixa futuro de determinada empresa, trazendo esses valores
ao presente através de uma taxa de desconto, normalmente sendo o valor
minimo de retorno exigido pelo investidor, levando em consideragao o risco
assumido. Assaf Neto (2018) afirma que "“os fluxos de caixa sao
representados no modelo pelos dividendos esperados, quantificados com
base em projecdes dos percentuais de distribuicdao de lucros e em suas taxas
de crescimento” (ver equacao 1).
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n
FC;
Valor da Empresa = W
t=1

Equacdo 1
Onde:

FC= Fluxo de caixa do periodo
TD= Taxa de desconto

N= Periodo

O fluxo de caixa é uma ferramenta utilizada pelas financas corporativas
gue proporciona uma relagao entre a receitas, despesas e investimentos de
uma empresa, apresentando a trajetéria dos recursos monetarios em
determinado periodo (Cunha et al., 2014). Gitman (2010) divide o fluxo de
caixa em trés categorias, sendo elas os fluxos operacionais, relativos as
entradas e saidas relacionadas a vendas e producdo dos bens e servicos;
fluxos de investimentos, que trata das movimentagdes de aquisicao ou venda
de ativos imobilizados e intangiveis; e fluxos de financiamentos, que se
refere a aquelas operacoes referentes a estrutura de capital da empresa,
como recebimento ou pagamento de empréstimos para credores, bem como
a distribuicao de dividendos aos acionistas.

Segundo Pdvoa (2012), o fluxo de caixa é direcionado para a disposicao
aos credores e acionistas da empresa. Por meio dele é possivel chegar ao
valor da empresa, sendo necessario descontar do fluxo o WACC, que é o
custo médio ponderado de capital, uma taxa de desconto utilizada para se
exigir um retorno minimo de um investimento.

Por sua vez, o FCFE (Fluxo de Caixa para o Acionista) é a parcela do
fluxo destinada somente aos acionistas da empresa. Assaf Neto (2018)
explica que esse valor, descontado pelo custo de capital proprio e dividido
pela quantidade total de agOes resulta no preco unitario da acdo. A projecao

de fluxo de caixa se refere aos valores que vao além do periodo explicito na
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DFC (Demonstracao de Fluxo de Caixa). Essa projecao busca compreender,

utilizando-se de resultados passados, as perspectivas de desempenho da
empresa no futuro, considerando uma taxa de crescimento e o0 seu custo de
capital.

Para Damodaran (2012), a perpetuidade se refere a uma série continua
de fluxos de caixa divididos em periodos de tempo regulares, em que os
valores evoluem de acordo com uma mesma taxa no infinito. Similarmente,
Martelanc (2010) sugere que o valor presente liquido da empresa sera igual
ao produto da soma dos fluxos de caixas na projecao explicitas mais o valor
da perpetuidade, ambos trazidos a valor presente pela taxa de desconto
adotada no modelo.

Pévoa (2012) sugere que a projecao pode ser feita em até 4 estagios,
dependendo do nivel de maturidade da empresa analisada. Esses estagios
se referem a fases em que a empresa se encontra até alcangar o ultimo
estagio de maturacao (perpetuidade). Na Tabela 1 consta os estagios, bem

COMOo suas caracteristicas.

Tabela 1. Projecdo de fluxo de caixa em 4 estagios

Estagios | Caracteristicas de empresas nesse estagio
1 e Nivel de maturidade absoluta em termos de receita,
crescimento e estrutura de capital.

e O valor da empresa sera o mesmo que o modelo de
perpetuidade.

2 ¢ N3o possui nenhuma expectativa de alto crescimento, mas

podera vivenciar algumas mudancas na sua estrutura de

capital e na sua produtividade, antes de atingir a sua
maturidade.

3 e A empresa passara ainda por uma fase de alto crescimento,
logo depois por um médio crescimento para chegar entdo a
perpetuidade.

e A taxa de crescimento é decrescente no decorrer dos trés
estagios.

4 e Empresa posicionada em uma fase de “nascimento” e que pode

apresentar diversas possibilidades em termos de taxa de

crescimento, produtividade e estrutura de capital.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Assaf Neto (2014) ressalta que alguns drivers como o ROI (retorno
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sobre investimento) e o WACC podem influenciar o valor de uma

perpetuidade, pois esses elementos podem ajudar a criar, manter ou destruir
o valor de uma empresa, podendo essa relagao ser definida como: ROI >
WACC = Criacao de valor; ROI = WACC = Criacao de valor nula; ROI <
WACC= Destruicao de valor.

A determinacdo do valor da perpetuidade é uma importante etapa no
processo de projecao pois este pode alterar significativamente o valor de
uma empresa. Por isso é necessario ter uma analise coerente das premissas

das taxas de crescimento e desconto (ver equagao 2).

FCt—1 X (1+Gperpet)
(Rperpet—Gperpet)

Perpetuidade = Equacdo 2

Onde:

FCt-1= Fluxo de caixa do periodo
g= taxa de crescimento
Rperpet= taxa de desconto na perpetuidade

Gperpet= taxa de crescimento na perpetuidade

A taxa de crescimento € um dos fatores mais relevantes quando se
trata da metodologia de fluxo de caixa de descontado. Assaf Neto (2014)
explica que a taxa de crescimento é resultada do reinvestimento dos fluxos
de caixa referentes a operacao e a taxa de retorno sobre capital investido. A
taxa de reinvestimento se refere ao montante retido do fluxo de caixa da
empresa para aplicagao nas operagoes, almejando a expansao. Dessa forma,
a empresa possui duas opgdes para crescimento: melhor utilizacdao do capital
investido, buscando um maior ROI possivel ou segundo Pévoa (2012), maior
volume de investimento no capital de giro com o mesmo nivel de retorno.

Damodaran (2012) argumenta que existem diversos fatores pelos
quais é preferivel um caixa presente do que no futuro, como por exemplo a

inflacao e seu efeito de desvalorizagao do dinheiro e o risco da disponibilidade
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ou nao daquele fluxo de caixa futuro. Para que esses valores futuros sejam

trazidos a valor presente, € necessario desconta-lo por uma taxa que
expresse o risco envolvido nesse fluxo de caixa. A taxa de desconto é
calculada em funcao do risco, logo quanto maior o risco envolvido, maior
sera a taxa de desconto a ser utilizada.

Guerra (2012) esclarece que a estimativa de uma taxa de desconto
deve levar em consideracao alguns fatores importantes: (i) moeda - a taxa
de desconto deve projetada na mesma moeda do fluxo de caixa. Caso seja
adotado como referéncia para a taxa livre de risco um titulo do governo
americano, logo o custo de capital devera ser calculado em ddlar; (ii) nominal
x real - a escolha do fluxo de caixa pelo crescimento nominal (considera
inflacdo no periodo) ou real (ndo considera inflacdo no periodo) também deve
estar de acordo com a taxa de desconto.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model), como afirma Serra e Wickert
(2021), é utilizado principalmente no FFCE (fluxo de caixa para acionistas)
para se precificar os riscos envolvidos em um titulo. O modelo assume que
uma taxa minima de retorno maior que a de um titulo sem risco, além de
um prémio pelo risco envolvido, deve ser exigida pelo investidor. Esse

modelo revela o custo de capital préprio (ver equacao 3):

Ri =Ry + Bi * (R — Ry)

Equacao 3
Onde:

Rf= taxa livre de risco
B= beta, uma medida de risco que mede a volatilidade de um ativo em relagdo ao
mercado
Rm= retorno do mercado
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De acordo com Martelanc (2010), a taxa livre de risco considera um

titulo que apresenta um risco de default muito baixo, visto o compromisso
de honrar a divida por parte do emissor. Os titulos publicos de longo prazo,
que variam entre 10 e 30 anos, sao os mais utilizados para esse parametro.
Koller et al. (2010), sugerem que os titulos de 10 anos sejam utilizados pois
possuem o prazo de maturidade muito proxima da projecao do fluxo de caixa,
além de que fatores de volatilidade como a inflacdo afetam em menor escala
devido o curto espaco de tempo, diminuindo o beta, e consequentemente o
prémio pago pelo titulo. Por meio da Figura 1, é possivel afirmar que a
inflacdo americana entre os anos de 1965 e 2020, medida através CPI
(consumer price index), que a volatilidade é maior quando o periodo

observado também é maior.

Figura 1. CP1 entre os anos de 1965 a 2020

Inflation

+8.5% in
March

+65.5%
without food

ana energy

Year-over-year percent changs in the Consumear Price Indsx V

65 O T3 ‘80 ‘85 'S0 a5 00 gol=]

o 15 20

Fonte: the new york times (ﬁ021_).

O beta por sua vez, com o objetivo medir o risco sistematico
(volatilidade) de um titulo em relagdo ao mercado, é calculado através da
relacdo entre a série histérica de retornos do titulo e a série histérica de
retorno do mercado, que sao colocados em uma reta de regressao, onde o
coeficiente “b” representa o beta do titulo. Exemplificando, se uma acdo
possui um beta de 1,2 e o0 0 mercado subir 10%, isso significa que a acao

subird 12%, ocorrendo o0 mesmo movimento caso o mercado caia (ver Figura
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Figura 2.Calculo do beta de VVAR3

y = 2,3069x + 0,0025 VVAR3
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Fonte: Clube de Finangas (2021).

Para Gitman (2010) e Assaf Neto (2017), a estimativa do WACC leva
em consideracao uma estrutura de capital determinada no momento da
avaliacao, sendo aquela que seja ideal para empresa, levando em conta o
menor custo de capital e a geracdao de valor que esta proporciona.
Considerando o modelo com dois participantes na estrutura de capital, as
seguintes informacdes sao necessarias para o calculo do WACC: (i)
participacao dos credores na estrutura de capital - D/(D+E); (ii) custo liquido
dos credores - Rd*(1-t); (iii) custo dos acionistas (Re = Rf + B*pm) (ver

Equacao 4).

E
WACC = * Rp +

E+D *Roel- 1

D
E+D
Equacao 4

Onde:

E= capital préprio
D= capital de terceiros
Re= Custo de capital préprio

Rd= Custo de capital de terceiros
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T= taxa de imposto

2.2 Avaliacao Relativa ou por Multiplos

A Avaliacdo relativa, também conhecida como avaliacao por multiplos,
tem como método a comparacdo de indices de empresas similares com a
analisada, afim de se descobrir um valor referencial. Serra e Wickert (2021)
assumem que a avaliacdo de multiplos possui pontos positivos e negativos.
Os pontos positivos estdo relacionados a facilidade de se realizar a analise e
a disposicao das informagdes contabeis. J& os pontos negativos sdo as
particularidades de cada empresa e a pouca fundamentacdo tedrica. Nesse
contexto, Assaf Neto (2018) sugere que os indices auxiliam na andlise dos
impactos que o desempenho da empresa pode causar no valor de suas agoes,

servindo assim como referéncia para a tomada de decisdo dos investidores

(ver Tabela 2).

Tabela 2. Regras para o uso da avaliacao relativa

Regra Consideracao
Tempo do multiplo (Pévoa, O tempo do multiplo pode ser dividido em:
2012). e Multiplo Passado: nesse caso é utilizado um

multiplo anterior ao atual.

e Multiplo Corrente: utiliza-se o multiplo do ano
corrente, isto €, no ano em que a avaliagdo
estad sendo realizada.

e Mdltiplo Futuro: o multiplo projetado para o
futuro é utilizado nesse caso.

Comparabilidade da empresa
(Serra & Wickert, 2021).

Como se trata de uma avaliagdo relativa, a
empresa analisada deve ser semelhante as
empresas que compde a amostra, como setor de
atuacdo, tamanho e pais de atuacao.

Mdltiplos passados x multiplos
atuais (Pdvoa, 2010).

Se uma acdo foi negociada por um multiplo mais
alto do que o atual, ndo significa que ela voltara a
esse patamar. O futuro sempre sera incerto.

Quantidade de empresas na
amostra - (Martelanc, 2010).

E importante que a amostra tenha entre 10 e 20
empresas comparaveis. Entretanto, paises como
o Brasil, em que o mercado acionario é pouco
desenvolvido, esse numero pode cair para 5
empresas.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Assim como na avaliacao de fluxo de caixa descontado, na avéliagéo‘
por multiplos é necessario considerar parametros de valor tanto para os
investidores credores e acionistas. Exemplificando, suponha uma avaliagao
por multiplos da empresa ficticia “Omega S/A”, com um Ebitda de
R$1.154,30 e uma divida liquida de R$ 2.142,50. Os resultados podem ser

observados na Tabela 3, em que os multiplos FV é dividido pelo Ebitda.

Tabela 3. Multiplos de empresas comparaveis com a 6mega (R$)

Empresa Firm Ebitda Fv/ebtida
value
Alfa 18.185,0 1.265,1 14,3
Beta 14.657,2 1.158,0 12,6
Gama 11.185,6 896,3 12,4
Delta 16.251,0 1.098,1 14,7

Fonte: Dados da pesquisa.

Apds a pesquisa dos multiplos das empresas comparaveis, a avaliagao
seguira os seguintes passos: (i) calcular a média dos multiplos que compde
a amostra, que no exemplo resultaria no valor de 13,50; (ii) calcular o firm
value da Omega multiplicando a média dos multiplos (13,5) pelo Ebitda da
omega (R$1.154,30), resultando em um valor de R$15.583,05; (iii) o ultimo
passo é calcular o equity value subtraindo firm value (R$15.583,05) a divida
liquida (R$2.142,50), chegando no valor de R$13.440,55. O indice
demonstra o quanto o mercado esta disposto a pagar pelos lucros da
empresa.

Para Martelane, et al. (2010), apesar de que a idéia de quanto menor
o P/L (ver Equacdo 5), maior sera a possibilidade de auferir ganhos
financeiros com a subvalorizacdo da acdo, ndao é recomendavel utilizar
somente esse indice isoladamente, pois cada empresa possui uma
singularidade diferente, cada qual com seus riscos e expectativas de geragao

de caixa.
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2. s

/L = (Preco da agao / Lucro Liquia) por Acdo) Equacdo 5

S N

Indice P

O indice possibilita saber se determinada acdo esta sendo negociada
com agio ou desagio em relagao ao seu valor contabil. Debastiani (2008)
defende que esse indicador seja um valor acima 1, representando um agio
na negociacao, entretanto, um indice P/VPA (ver Equagao 6) muito alto pode
representar uma valorizacao nao baseada nos fundamentos da empresa,

mas sim na especulacao de seu valor.

indice P/VPA = (Preco da agao / Valor Patrimonial da Agdo) Equacgdo 6

O indicador dividend yield busca demonstrar o percentual do valor de
mercado da acdo que estd sendo distribuido em dividendos aos acionistas.
Empresas que apresentam um DY (ver equacao 7) alto normalmente
possuem uma volatilidade da cotacdao de suas acgdes baixas e estao

posicionadas em setores com maturidade.

indice dividend yield (DY) = (Valor dos Dividendos / Cotagdo da acdo) x100
Equacao 7

O indice EV/Ebitda (ver equacdao 8) auxilia na compreensdao da
capacidade de geracgao de lucro de uma empresa em relagao com seu Valor
da Firma (EV). O ebitda (lucros antes de juros, impostos, depreciacao e
amortizacao) indica a capacidade operacional da empresa internamente,
sendo possivel avaliar a qualidade da gestao do caixa operacional. Esse
indicador nao demonstra a situagao financeira efetiva da empresa, mas sim

em determinado periodo.
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(Valor de Mercado + Valor da Divida - Caixa e Equivalentes)

indice EV/Ebitda = FBITOA Equacdo 8:

O indice payout (ver Eugacdo 9) demonstra a parcela do lucro liquido
que foi distribuida aos acionistas na forma de dividendos. Um payout alto
indica que a empresa reinveste uma pequena parcela do lucro liquido,
resultando num baixo crescimento. Da mesma maneira, uma empresa que
possui um payout menor pode apresentar um maior crescimento devido ao

seu maior reinvestimento do lucro liquido.
Pay-out = (Dividendos / Lucro Liquido) Equacdo 9

As demonstracdes contabeis tem um papel fundamental no valuation
de uma empresa, sendo uma importante fonte de informacgdes relacionadas
ao seu desempenho econdmico e financeiro (Salloti, 2019; Assaf Newto,
2020). De acordo com a Lein© 11.638/07, empresas de capital aberto devem
publicar suas demonstracdes contabeis para que agentes do mercado
tenham conhecimento da real situacdo da empresa, para que com
informagdes mais transparentes, possam realizar uma melhor tomada de
decisdo. As demonstragoes financeiras obrigatérias sao: (i) Demonstracao
dos Resultados do Exercicio - DRE; (ii) Balanco Patrimonial - BP; (iii)
Demonstragao dos Lucros e Prejuizos Acumulados - DLPA; (iv) Demonstracao

de Valor Adicionado - DVA; e (iv) Demonstracao dos Fluxos de Caixa - DFC.
3. Metodologia de Pesquisa

O presente estudo tem como finalidade realizar o Valuation da empresa
PetroRio S/A, por meio da Avaliacao de Fluxo de Caixa Descontado e
Avaliacdo Relativa, tendo como data base de analise o ano de 2023. O estudo

classifica-se como de natureza aplicada com abordagem quantitativa. De
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acordou com Knechtel (2014), é composta por fatores quantificéveis‘
numericamente, que analisados através da estatistica, busca responder se
determinada hipotese levantada se confirma ou difere.

A coleta de dados foi realizada por meio de informacgoes retiradas das
Demonstragdes Financeiras disponiveis no site PetroRio S/A, com objetivo de
conhecer os resultados e realizar projecoes para desempenho da empresa.
Além disso, os dados para a formulacao das premissas foram colhidos de
fontes como a B3, Banco Central do Brasil, Federal Reserve (Banco Central
Americano), Fundacao Getulio Vargas, IBGE e plataformas de informacoes
como a Bloomberg, Yahoo Finance e InfoMoney. E para tabulacao dos dados,

foi utilizado o software Microsoft Excel®.
3.1 Sobre a Empresa

A exploracao e producdo de gas natural sdo especialidades da PetroRio
S.A, uma empresa de capital aberto brasileira. A companhia surgiu em 2009,
inicialmente sob o nome de HRT Petrdleo, e posteriormente adotou a
denominacgao atual em 2015. (Vai Investir, 2022). A expertise da PetroRio
também se destaca no redesenvolvimento de campos maduros e na gestao
eficiente de reservatorios petroliferos. Seu principal campo de atuagao
envolve pocos previamente explorados que ainda possuem potencial
significativo a ser aproveitado. A empresa realizou sua oferta publica inicial
(IPO) em 2010, tendo suas acOes negociadas na Bolsa de Valores do Brasil
(B3) sob o cédigo PRIO3, que indica suas acoes ordinarias.

Na Bacia de Campos, localizada no Estado do Rio de Janeiro, a PetroRio
detém quatro campos de exploracao: (i) polvo, primeiro ativo de exploracao
da empresa, de propriedade exclusiva da PetroRio. Esse campo é capaz de
produzir 9 mil barris de petrdleo por dia; (ii) tubardao martel, com uma
participacdo de 80% adquirida em 2020, a PetroRio opera esse campo, que

tem capacidade para produzir até 10 mil barris de petrdleo por dia; (iii) frade,
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.:i = 3 = A
a PetroRio assumiu o controle total da operacao desse campo em 2020. Com

capacidade produtiva de até 20 mil barris de petroleo por dia; (iv) a PetroRio
em 2021 adquiriu aproximadamente 65% de participacao nesse campo, que
tem previsdo de inicio de producdo de barris para 2024.

Além dos campos de exploracao, a PetroRio possui ativos exploratorios
que ampliam sua presencga no setor: (i) pirapema/FZA-M-539, esse ativo,
100% da PetroRio, esta localizado na Bacia da Foz do Amazonas.

Com dois pogos perfurados, possui um potencial expansivel de
producdo de 18 bilhdes de metros clbicos de gas natural. Também possui
outros ativos exploratérios relevantes: (i) FZA-M-254, ativo de 6leo, de
propriedade exclusiva da PetroRio; (ii) CE-M-715, ativo de 6leo, no qual a
PetroRio detém uma participacao de 50%; (iii) Itaipu, ativo de dleo, com
uma participacao de 60% pela PetroRio. Além disso, tem sido proativa na
busca por novas oportunidades e na maximizacao do valor de seus ativos,

consolidando sua posicao no mercado de exploracao e producao de petrdleo.
4. Apresentacao e Analise dos Resultados
4.1 Avaliacao da Empresa

Nesta secdo, detalha-se as projecoes financeiras e contabeis
destinadas a avaliar adequadamente a empresa a partir da data de
31/12/2022. Na Tabela 4, esta apresentado a demonstracdo de resultado
historico quanto as devidas projecdes. Os resultados histéricos estdo entre
2020 e 2022, ja as projecoes se iniciam em 2023 e finalizam-se em 2032.

As projecdes de receita liquida levaram em consideragao duas
variaveis: as projecoes do preco do barril de petrdleo e a producao anual que
a empresa estima produzir com os pocos de petrdleo atuais. As demais
contas foram projetadas como a média dos resultados dos ultimos 3 anos,

considerando assim que a empresa mantera o mesmo nivel de desempenho.
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Tabela 4. Demonstracdo do Resultado do Exercicio

[Milhares RS] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028 2029P 20300 2031P 20329
(=]Receita Liuida 1504184 4396003 6363475 3788005 5141997 6117214 6551594 6831261 6730812 6633389 5805434 4233676 3866961
Cluster Frade e Wahao 1765433 2832052 3014862 2307733 2430038 2104720 1727787 1458830 1110852 577250
Campo de Al 1307365 1587603 2315736 3000425 3679264 4056664 4415707 3924333 3007638 2602137
Cluster Pol 715061 726332 786815 743931 661909 569428 488895 422282 326026 287575
Campa de Manati 0 0 0

[-) Total de custos e despesas (117.638) (1.403420) (1.593.008) (1881088  (2.185.520) 2. ) (2178
v (513.008) (802.138) (866.189) (T27.111) {788.478)
[-JFes0 (z8742)  (13217) - (20880 [11358]
[-Legistica (63.225)  (78.975) (52.808) {s5.002) [CE
1) (115.058)  (181724)  (169.262)  [1553¢7] (158778
8 anutencio (102078)  (212505)  (163.525) (163 369] (181800}
[ (69.815) (130.552) (131.659) ({110.675) {124.285)
[-Jssm (7.324) (5.140) -
{-|Compra de petréleo para revenda (72465)  (120370)  (319.307)  (17ose1)  {a0ss8s)
{-)0utre tos (48.581) (55.855) (3.730) (42.655) (40.680)
{-) Royal (152.554) (321.093) (498.385) (324.011) (381.163)
Commeracislizstion expenses (36.642)
[-e8a, G&E (128052)  (197.972)  (243272)  (1se765]  (210336]  [214.458)  (0amS3) (20083
{-)impastos & {16.378) (6.695) (11.730) {11601} (10.008} {11113) (20.908) (20.676)
r Recuperével 2 - -
55.171) - -
o 747.523 (75.522) 26570
(<JEBITDA RS 1786543 209923583 4770463 1806907 2946073 3896057 418546 LG42036 4551895 2468430 1514 1685717
Mazrgem EBITDA % 53,8% 68,1% 75,0% 47,7% 57,3% 63,7% 67.4% 68,0% 67,6% 674% 55%
(-|Depreciacio e amortizagio (843800)  (871139)  (854.256) (10s1870]  (1130345] (1139878  (1141754)  (1142123) (1182106) (1142210) f2 142 214)
47% 29% 18% 60% 3% 29% 26% 25% 25% 26% 7%
562748 2121434 3316213 725057 1815728 2756407  3.277.192 3505973 3409703 3326270 245761 553503
43,5% 45,5% 615% 19,1% 35,3% 45,1% 50, 50,1%
(452663)  (622322)  (254393)  fessizs)  desosis)  {3sooas)  faz (R IEEEE
484073 1499120 3661820 mess  137sl3 23vE3El 212431
(31.168) (186.075) (234.748) 2327 116723 181.185 220267 232780
5.4% 11,1% 6.4% 50% B5% 76% BO% BO% 79% B0% 0% B.0%
452512 1333047 3427072 302255 1451836 2557557  30B4530 3340550 3241675 3145212 2242157 775,403 153114

Fonte: Elaborado pelos autores.

A analise da DRE revela uma tendéncia favoravel para a empresa,
com uma notavel expansao na receita liquida e nos lucros ao longo dos
anos projetados. A eficiéncia operacional é evidenciada pelas robustas
margens Ebitda e Ebit, refletindo uma gestao eficaz dos custos. Embora o
resultado financeiro liquido tenha sido historicamente negativo, sua
reducao ao longo do tempo sugere melhorias na gestao financeira. A
estabilidade percentual nos impostos de renda e contribuicdo social é
positiva (ver Tabela 5).

Algumas contas no balango patrimonial foram projetadas também
como a média dos resultados dos ultimos 3 anos, sendo elas: Estoque de
consumiveis, adiantamento a parceiros, despesas antecipadas, outros
créditos, ativos disponiveis para venda, depdsitos e caucodes, tributos a
recuperar, fornecedores, obrigacdes trabalhistas, encargos contratuais,
empréstimos e financiamentos, provisdo para abandono das instalagoes,
provisao para contingéncias e encargos contratuais.

As contas restantes foram projetadas usando indices de analise de
balancgo calculados na pasta projeto. A conta Caixa e Equivalentes de Caixa
resultou da multiplicacdo da receita liquida pelo percentual do caixa
operacional. As Contas a Receber foram calculadas multiplicando a receita
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liquida pelo indice correspondente . Para o Estoque de Oleo, a estlmatlva

foi feita com base no indice Estoque/(CPV/365). Os Tributos a Recuperar
foram calculados multiplicando a receita liquida pelo percentual dos
impostos compensaveis. A projecdo do Imobilizado envolveu somar o valor
de 2022 ao CAPEX de manutencao, enquanto o Intangivel foi calculado de
maneira analoga. Por fim, a projecao da conta de Tributos e Contribuicdoes
Sociais foi obtida multiplicando o indice Imp. a Pagar/(Receita

Liquida/365) pela relagdo Receita Liquida/365.

Tabla 5. Balango Patrimonial

[Milhares RS] 2020 2021 2022 2023P 2024P 20258 2026P 2027P 202EBP 2029P 2030P 2031P 2032P
Caixa e equivalentes de caica R 970 581 612861 15064310 20015807 311343805 2B08EX2 10066734 A0GT ALY 2SIONIS 2SETOLT 10988MAS  1TITIMES
Titulos & Valores Mobiliarias pr=k] 1.6B0.185 - o Q o o 1] ] o o o Q
Caixa Restrito 43,596 - - o a o o a o ] o a o
Cantas 3 Recaber 336,165 915033 166,308 5518543 6517844  GOBE3SS  BI2O07LA  TITIIAS  TEISES  TEIBITS  ETIEMA 5147 4303558
Estogue de Oleo 186160 185477 144027 2416619 2572581 2787120 2SSaSeS MESASS  JERITI0  MAIT22 266006 2661817 255017
Estogue de Consumiveis B.506 2R.058 108,696 aR421 61.74 71045 61032 65235 66405 64224 65288 63306 64538
Insteuime as de finsnceins Defivativis 14,526 35011 - o a a o ] o o o o o
Tributos 3 recuparar 124,331 B3 538 76,012 58,165 47548 EE116 TR TE1 TEETE 76361 7EEER 64937 50739 £3ETS
Adiartamentes a formeced ores 58,245 84.013 186149 105,468 1365448 140.721 125 578 130547 132415 129647 131003 131022 130557
Adiariamentos a parcenas 86,597 33216 31338 50516 38,356 40,068 42381 D453 LI EE] 41541 41061 41258 41287
Despesas antecipadas 5,594 9,750 10808 15388 11.886 13737 13367 17683 12979 17956 12873 12533 17538
Crutras créditos . 513 37 415 415 awr a4 am E ] k- 388 -]
Total Ative Ciroulamte LITL97% GAILTET  10.602.627 2583361  L197.508 4417696 4202337  4.B0R0%Y  44GR056 4307610 3.E%2.893% L.OBL95T LTITA5S
Attwas disponiviess para venda 6R.A33 74508 65.314 69.420 63,747 68.161 65,109 53,006 BRTS9 58358 68307 GBETS GB513
Adiantamento a fornecedores 12586 o a2
Depisitas e caug bes 317 10645 10,518 1387 116685 12003 12 458 ir054 12185 ir246 12162 12187 12 3
Tribaitas a recuperar 32,548 8.553 261923 2.7 19.420 23040 21745 402 22062 21.736 21733 21534 nm
Tributos diferidos 199,543 ITRETE 57 076 58,165 47548 BE116 TR TE1 TiETE 76361 75EEE 64937 50739 £3ETS
Direito de Uso 369 B3E 425867 1.470.573
Imabidizado 3.358013 3548045 4665206 5.582.767 5.763.234 5796729 5805710 3BOTO8F 5807353 3807 407 5807 417 5807 419 5807413
Intanghval 556,856 1742326 2E33955 751516 ABASSAE  SSE3D0ES  TAIST?  BPES449  SAO7SET 10549757 11592008 12834371 13576435
Total Naa Circulante 4951418 £.115.121 9,699,893 9.499.471 10761558 11953106 13111426 14248969 15394217 16535732 17.667.160 18.734.79%¢ 19,930,415
Total do Atheo 6792833 12221416 20302520 241655664 27.918.131 32741624 34627525 37284135 39704585 J1GHEGEI 43080006 43751506 45.335.741
Forpetedons 2136 ERY 23 565,926 ¥65.006 T 6.215 406311 Q007 24200 416864 420382 20483 415.243
Dirigaphes irabalhistas 54,857 131475 138.003 108:112 175,853 123853 118323 123058 172175 121502 122779 121852 171554
Tributas & contribuktes sacals 87,741 183678 158,712 142.432 178.812 198,435 2283m 232609 227564 227300 197630 151.293 131524
Empréstimos e finarcimentos 1515966 553 353258
Debertures o o 40.514
Adiartamentos de parceiros o o o
Encarges Contratuals 252645 105 905 B4.547 141032 103 838 108 135 115989 107 654 108930 110861 105128 105 648 108 885
Cutras chrigagies ] 376684 43423
Tital Passive Circulante 2152098 1090499 1404393 56,581 B16.216 a7LTITS E70.533 881002 EB2.E20 EME527 Bag 389 803.373 TEL946
Passivos mantidos para venda -2.549 -4.502 -16.654

21145.248 1085957 1387.379
Forretedons 13,640 400 1.503 5181 2,361 30 3519 1965 166 nr e 3167 3167
Empréstimos e financiamentos 389.753 3.307 368 5.248.108 2.381.743 IBA5740 4025157 3617560 3829499 3 BFOBS 3757048 31503 544 3794 552 3TR5.161
Debanturas o o B9.310
Debertures locals (inchui swaps de conversla) o [i] 1850 308
Prendsbo para sbandono de instslabes 638.504 692.28% 271,631 53a.141 499354 435047 489,512 474636 466357 476848 aner a71857 a73EN
Prinishio pafa contingencias 75,808 27784 23.350 42.148 ¥0.927 2142 3540m zm 33309 EER ) 33240 33416 3342
Encargos Contratuais 373455 487467 1.436.811 765.911 BSE.T3 1033151 B8 587 42826 58181 9133208 S84 741 825378 s41.108
Cuitras obrigaghes 960 382 1543
Total nda drculante 1492121 4515170 9.022.764 4329120 5275012 5528585  S084261 5282640  SIES149 SI04O16 5257268 524R811 5.236.699

Participagfes minoritarias

Caaital Saclal Reallzado 1326900 5303644 5319674
Reservas de Capital 131358 348 BRG iFrax
Critros resiltados shrangentes 579.BMy 255381 3682453
Prejuizn acumiilados -1.530431 712338 601773
Resultadn acumulado do periada 452 Tk . £9.310
Partiopagdes dos Acionistas Bag - -
Tustal S0 Liguida 1.151.263 E.620.249 9.892.017 19.079.958 21RI6R03 26341299 IRTI2732 3111091 33536576 35606139 6031 LR 37701312 0.316.09
Total do Passive G.792.833  12.221.416  I0.302.520 24165664  27.918.131 B2 TA1.626  B.6I7.525  BR.ZBA10%  O.TOM 545  ALGBGGEY  43.080.106 43751506 45.305 741

Fonte: Dados da pesquisa
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O Balango Patrlmonlal revela uma saude financeira robusta para a
empresa, evidenciada por uma posicao soélida no Ativo Circulante, incluindo
significativos caixa e equivalentes, e investimentos consistentes em ativos
de longo prazo. O Passivo Circulante demonstra gerenciamento eficiente,
mantendo uma liquidez saudavel. O Passivo Nao Circulante,
particularmente em empréstimos e financiamentos, esta alinhado com os
investimentos a longo prazo.

As projecdes macroeconémicas (ver Tabela 6), foram realizadas por
diversas fontes responsaveis por essas estimativas. Os indices IPCA, IGP-
M, PIB, cambio e Selic foram obtidos do relatério Focus, produzido pelo
Banco Central. Essas projecdes abrangem apenas o ano de 2026, com 0s
valores fixados com base no ultimo ano de projecao. O CPI teve como
fonte o site Statista, que se utilizou-se de dados do Banco Central
Americano (FED), com projecdes fixadas a partir de 2028, pela
disponibilidade de informacdo. O cambio médio foi mantido igual a
projecao do cambio. Por fim, o preco por barril do petréleo foi estimado
pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), e a sua cotacao em dolar foi
convertida para reais de acordo com a taxa de cambio do ano de

referéncia.

Tabela 6. ProjegcGes macroeconémicas

Dados 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026P 20270 2028P 2029p 2030P 2031P 2032P
L 8,52% 10.08% 5,79% 6,02% 4,16% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 400% 4,00% 4,00% 4,007
1GP-11 23,14% 17.78% 55% 2,18% 4,14% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00 4,00% 4,00%
Pl -2, 30% 5,00% 290% 1,00% 1,40% 180% 1,80% 1.80% 1.80% 180% 180% 1,808
Salic 2,75h 443% 12.39% 12,50% 10,00% §,00% LT 9,00 8,00% §,00% §,00% 8,004
CPl 1,20% 4,70% 200% 450% 2,30% 2,10% 200% 2,00% 2,00% 200% 2.00% 2,00%
Cambio 5,48 541 530 520 55 530 530 530 53 530 530 5%
Cimbin Meédio 515 530 516 520 55 530 530 530 530 530 530 530
Prego por barril [kS} R$ 22253 RS 38010 RS 51i05 RS 31730 RS 3450 RS 3RiG0 RS 40280 AS  4M00 RS 42930 RS 446D RS 43350 RS 30 RS A%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados econdmicos e financeiros projetados para os anos de 2023
a 2032 indicam variaveis importantes para o ambiente macroecondmico.
O IPCA, refletindo a inflacao, é projetado em 6,02% em 2023, seguido de

taxas anuais estaveis de 4,00% nos anos subsequentes. O IGP-M, indice
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de corregao monetarla apresenta uma tendéncia decrescente, partlndo de
2,14% em 2023, atingindo 4,00% anualmente a partir de 2024.

O PIB, indicador crucial da atividade econdmica, é previsto em
1,00% para 2023, mantendo uma taxa constante de 1,80% nos anos
seguintes. A taxa Selic, instrumento de politica monetaria, é projetada em
12,50% em 2023, reduzindo-se para 9,00% de 2024 em diante. O CPI,
indice de precos ao consumidor, apresenta uma projecao moderada de
4,50% em 2023, estabilizando-se em 2,00% anualmente a partir de 2024.
Quanto ao cdmbio, a taxa de cambio média permanece constante em 5,30,
indicando estabilidade ao longo dos anos.

O preco por barril de petréleo, em reais, mostra variagdes, atingindo
R$ 317,20 em 2023 e mantendo-se relativamente estavel nos anos
subsequentes, com R$ 396,99 em 2032. Esses dados fornecem um
panorama para a tomada de decisdes estratégicas, considerando o cenario
econdmico projetado. A pasta projeto concentra as ldgicas de projecoes,
juntamente com informagdes abrangentes sobre o projeto e indices que

facilitarao a analise do modelo (ver Tabela 7).

Tabela 7. Pasta projeto

Dados 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025P 2026P 2027p 2028P 2029p 2030P 2031P 2032P
Quantidade vendida (barris)
Cluster de Frade e Wahoo 4.717.990 5.607.435 B.281.485 5.565.885 8.161765 7.900.060 6.969.310 5.872.850 4,902,680 3.975.580 3.316.390 2798455 2401335
Elasticidade
Campo Albacora Leste [} 0 0 4121580 4581845 6.068 430 7448920 8677510 9445 485 10.162.695 8520.965 7576.305 6.394.070
Elasticidade
Cluster Polve & TBMT 4.270.865 5.196.140 5.952.785 2254605 2.096.195 2061.885 1.846.900 1561.105 1326410 1124530 959.950 821.250 706,640
Elasticidade
Campo de Manati* 546.770 736.205 537.280 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Elasticidade
Total PetroRio 9.535.625 11.539.840 14771550 11942070 14.839.805 16.030435 16.265130 16111465 15.678575 15263.205 13.197.305 11.196.010 9.502.045
Prego por barril (RS) RS 222,53 RS 389,10 RS 511,05 RS 317,20 RS 34650 RS 381,60 RS 402,80 RS 42400 RS 429,30 RS 43460 RS 439,90 RS 39699 RS 406,96
Divisio da receita
Cluster Frade e Wahoo 0% 0% 0% 47% 55% 49% 43% 36% 31% 26% 25% 25% 25%
Campo de Albacora Leste 0% 0% 0% 35% 31% 38% 46% 54% 60% 6% 68% 68% 67%
Cluster Polvo & TBMT 0% 0% 0% 19% 14% 13% 11% 10% 8% 7% 7% 7% 7%
Campo de Manati 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Margem Bruta 73,06% 81,75% 86,39% 80,81% BATH 86,97% 88,18% 88,44% 88,30% B8,18% B6,44% 82,3% 79,68%
Despesas G&A/Receita Liquida -10% 2% 12% B% 14% 11% 11% 12% 11% 12% 12% 12% 12%
Margem EBITDA 93,8% 68,1% 75,0% 47,7% 57,3% 63,7% 674% 68,0% 67,6% 67,4% 62,5% 51,1% 439%
Margem ional 49,5% 48,3% 61,5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 8, foram projetados alguns indices importantes. A

guantidade vendida foi baseada nas projecdes de producao que a empresa
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apresntou em seu formulario de referéncia de 2023, considerando assim
que a empresa vendera toda a sua producdo. O preco do barril do petrdoleo
€ baseado nas projecoes da EPE presente na pasta Macroecondmica. A
divisao da receita leva em consideracao o volume de producao de cada
poco e sua participacao percentual no total produzido pela empresa. A
margem bruta se da pela equacao (Receita Liquida + CPV) /Receita

Liquida.

Tabela 8. Parte inferior da pasta projeto

2020 2021 2022 2023p 2024p 2025P 2026P 2027p 2028P 2020P 2030P 2031P 2032p
Caixa Operacional/Receita Liquida % 42,5% 22.0% 151,1% 39,8% 38,9% 52,2% 42,9% A4,0% 26,0% 3% 7% 45,0% 7%
Contas a Receber/{Receita Liquida/365)) 740 76,0 95 53,2 26,2 36,3 452 26 414 431 24 223 426
Estoque/(CPV/365) 1825 8,2 1453 1213 176 1281 1223 1227 1243 1231 1234 1236 1234
Impostas a Compensar/Receita Liquida % 3,5% 04% 0,8% 1,6% 09% 11% 1.2% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Contas a Pagar/(CPV/365) 20846 22233 42525 28535 31098 34052 31228 32126 32469 31841 32179 32196 32105
Sal. & Encargos a Pagar/(|CPV+DespGRA)/365) 1048 506 650 735 63,0 67,1 679 660 67,0 67,0 66,7 669 66,8
Imp. a Pagar/(Receita Liquida/365) 168 153 81 137 127 118 128 124 123 125 124 124 125
Dep
Deprecia iliza 10818702 11303451 11398793 11417544 11421233 11421958 11422101 11422129 11422134 11422135
Aliquota de Depreciagio 47,2% 29,1% 17,9% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
CAPEX 952750 700700 12975000 9175610  LO9BO2B5 11335232 11405043 11418774 11421474 11422006 11422110 11422131 11422135

648794 561.360 9121870 1155319 1566281 2728489 2335324 2517811 2613491 2456466 2145205 1584185 1341419
Receita Liguida/CGL 2,9% 7.8% 0,7% 3,3% 33 2,2% 28% 2,7% 26K 27% 27 28 2,9%
Ativo Fixo Liquido{AFL) 3472079 4420232 6644505  B252413 9482434 10641918 11787528 12930409 14072754 15214994 16357212 17499427 18641641
Receita Liquida/AFL 0,5% 1,0% 10K 0,5% 05% 0,6% 0,6 0,5% 05K 04% 0.4% 0,3¥ 0,2¢
Ativo Operacional Total (AQT) 4120873 4581592 15766875 9407732 11048715 13370407 14122852 15448220 16686245 17671460 18502417 19093612  19.983.059
CGLIAOT 15,7% 11,3% 57,9% 12,3% 14,2% 204% 165% 16,3% 15,7% 13,9% 11,6% 83% 67%
AFL/AOT 84,3% 28,7% 42,1% 87,7% 85,8% 79,6% 83,5% 83,7% 84,3% 86,1% 284% 91,7% 93,3%
Resultaco Operacional Liquido (ROL) 750.199 L697.155 3132870 580.045 1452582 2205126 2621753 2804778 2727762 2661016 1990095 903.481 442.803
ROIC(=ROL/ACT) 18,3% 34,1% 19,9% 62% 13,1% 16,5% 186% 18,2% 16,3% 15,1% 108% 47% 22%
Margem 39,6% 38,6% 49,2% 15,3% 28,2% 36,0% 400% 41,1% 40,5% 40,1% 34,3% 203% 11,5%
(x) Giro 0,5% 0,9% 04X 0,4% 05% 05K 05% 0.4% 04X 04% [E 0,2% 0

(=} RolC 18,3% 4,1% 19,9% 6,2% 13,1% 16,5% 18,6% 18.2% 16,3% 15,1% 108% 47% 22%
Checagem . - . - - - -

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na segunda parte da pasta projeto, é importante explicar a logica de
projecao para a depreciacdo. A depreciacdo é desmembrada em dois
estagios: primeiramente, o ativo fixo bruto do ano anterior sofre
depreciacdo total pela aliquota anual, e, em segundo lugar, o CAPEX do
ano em questao experimenta depreciagdo equivalente a metade da
aliguota anual. Esse calculo simplificado assume que o ativo fixo bruto do
ano anterior "trabalha" ao longo de todo o ano, justificando a depreciacao
total anual, enquanto o CAPEX, iniciando suas operagdes no meio do ano,
justifica a depreciacdo pela metade da aliquota anual.

Ao desdobrar os dados financeiros e operacionais para o periodo de

2023 a 2032 da PetroRio, algumas tendéncias e consideracdes estratégicas
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tornam -se evidentes. A quantidade significativa de barris vendidos nos

clusters de Frade e Wahoo, Albacora Leste e Polvo e TBMT ressalta a
diversidade da producao da empresa. Observa-se uma evolucao nas
receitas, sendo fundamental para a PetroRio manter um equilibrio
adequado na distribuicao dos investimentos e ativos entre os clusters para
otimizar o retorno financeiro.

A andlise das margens, como a margem bruta, despesas G&A sobre
a receita liguida e margem Ebitda, sugere que a empresa tem mantido
uma eficiéncia notavel na gestdo de custos e despesas operacionais,
contribuindo para a preservacao da rentabilidade mesmo em condicoes
desafiadoras.

As métricas de capital de giro, como Caixa Operacional/Receita
Liguida e Contas a Receber/(Receita Liquida/365), revelam a eficacia da
PetroRio em gerenciar seus recursos financeiros, garantindo uma posicao
de liquidez saudavel e otimizando o ciclo de conversdo de caixa. A alocagao
de investimentos em ativos, como demonstrado pelo Capex e pela
depreciacdao do imobilizado e intangivel, fornece insights valiosos sobre a
estratégia de crescimento da empresa. A relacao entre Receita Liquida e
Ativo Fixo Liquido (AFL) destaca a eficiéncia operacional e a utilizagao
adequada dos ativos para gerar receita. Ao avaliar o retorno sobre o capital
investido (RoIC) ao longo do tempo, a PetroRio deve continuar
aprimorando suas estratégias de alocacdao de capital para garantir um
equilibrio sustentavel entre rentabilidade e crescimento.

Essas analises mais profundas oferecem uma visdao holistica do
desempenho da PetroRio, fundamentando decisOes futuras e orientando a
empresa na formulacdo de estratégias que maximizem seu potencial no
cenario dinamico do setor de energia.

O beta da empresa, obtido por meio da plataforma Koyfin (2023),
que compila dados financeiros de empresas de capital aberto, apresentou
uma média mensal de 1,580 nos ultimos cinco anos. Diante disso, esse
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valor sgré empregado como a taxa de desconto no calculo do custo de
capital. @ Essa abordagem, fundamentada na estabilidade e
representatividade do beta ao longo do periodo analisado, fortalece a
precisao da estimativa da taxa de desconto no contexto do custo de capital
(ver Tabela 9).

Tabela 9. Célculo do WACC

Custo de capital Comentérios
(a) Custo de divida (rd) 5,8%
Aliquota de IR (t) 20,0% (A) média do custo da divida apresentado no relatério anual de 2022

Custo de divida liquido do benef. Fiscal 4,6% (8) endividamento atual da empresa
(8) D/(D+E) 19,7% (c) média 10 du T-bond 10 anos
(D) média 10 du ou EMBI+Brasil (JP Morgan)
() Taxa livre de risco (rf) 4,8% (E) meédia do beta desalavancado de empresa comparaveis
(D) Prémio-pais (pp) 2,0% (F) drea econdmicas
(E) Beta desalavancado 1,580 (G) inflagdo do Gltimo ano de projegio conforme cendrio Macrecondmico
Beta alavancado 1,891
Premio de mercardo (pm) 5,4% Quantidade de 887.229.000
Custo do equity (USS) 16,9% Prego por agio RS 48,20
(@) Inflagdo brasileira 4,0% Market capitaliz R$ 42.764.437.800,00
(G) Inflagio americana 2,0% Divida (RSMM) R$ 10.521.700.000,00
Custo do equity (RS) 19,1% D/(D+E) 19,7%
E/(D+E) 80,3%

WACC (nominal em RS) 16,3%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A média de 10 dias uUteis do EMBI-Brasil foi retirado do site do IPEA
(2023), com dados produzidos pelo banco americano JP Morgan,
responsavel pela pesquisa do indice. Ja a média dos 10 dias Uuteis da
cotagao do Tesouro Americano foi obtido no site Ycharts (2023), com
dados do Banco Central Americano.

A determinacao do custo de capital (WACC) para a PetroRio envolve
diversos parametros. O custo da divida (rd) é calculado com base na média
do custo da divida apresentado no relatério anual de 2022, resultando em
5,8%. A aliquota de imposto de renda (t) € 20%, levando ao custo de
divida liquido do beneficio fiscal (B) de 4,6%, considerando o
endividamento atual da empresa (D/(D+E)) de 19,7%.

A taxa livre de risco (rf) é fixada em 4,8%, enquanto o prémio-pais
(pp) € de 2,0%. O beta desalavancado (E) é 1,580, com o beta alavancado
sendo 1,891. O prémio de mercado (pm) é de 5,4%, e o custo do equity

em délares é calculado em 16,9%. Considerando a inflagdo brasileira (G)
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de 4,0% e a inflagao americana de 2,0%, o custo do equity em reais \(R$)
é calculado em 19,1%. Levando em conta a estrutura de capital (E/(D+E))
de 80,3%, o WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) nominal em reais
é de 16,3%.

As premissas utilizadas na projecao do fluxo de caixa foram de
crescimento igual ao PIB, que nas estimativas macroecon0micas é de 4%
ao ano. A taxa de desconto utilizada é de 16,3%, resultado do calculo do

custo médio ponderado de capital (ver Tabela 10).

Tabela 10 - Fluxo de Caixa

[Milhares R3] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2032P Ajust
nat TIS0s7 1815728 2756407 3277152 3505973 5409903 3326270 2487615 1125301 553503 53503
45011 -363.146 551281 -655.438 2701195 681541 665.254 457524 225 860 110701 110701
1081870 1130345 1139879 1141754 1142123 1142196 1142210 1142213 1142213 1142214 1142214
917561 1098028 1133523  -L140504  -LI4LE77  -L142147 142201 1142201 1142213 1142213 1142214
-7.966.651 410961 1162208 -393.165 182487 95.680 -157.024 -311.262 -551.020 -252.766 -51593
7220296 1895860 3373690 2229838 0987511 2823491 2504001 1678835 352422 130036 391210
Crescimenta 0%
WACC 16,3%
Perpetuidade 3311834
(=]Fluxo de Caixa 7222296 1895860 3373690 2209838 2987511 2823491 2504001 1678835 352422 3501870
Nimero de periodos 1 2 3 4 5 3 7 3 3 10
(=) Valor Presente do FC (com 6210859 1402036 2045529 1219492 1405049 1141944 870902 502.034 50646 774576
Crescimento nominal em RS
Firm Vaiue [ilhares 5] 3341448 0,50% 0,25% 0,00% 0.35% 0,50%
Firm Valus"/EBITOA 07X 0,50% 3506807 _ 3538553 3550809 3563591 3576338
Firme Value / AOT 02 W g% 3422336 | 2432096 3448711 3456611 | 3469.006
P Perp. / Firm valug 99,11% A 0,00% 3320573 | 3.330.802 3352536 | 3.364.095
Perp /EBITDA 2,0% €|  oz:m 322139 | 3230951 3240887 3251207 | 326139
Perp. [ AOT 02x €| osow 3124692 3133624 3142905 3152556  3.62.600

Fonte: Elaborado pelos autores.

A avaliacao do valor da firma (Firm Value) e a consideragao da
perpetuidade do fluxo de caixa foram conduzidas mediante uma analise
abrangente até o ano de 2032. O Fluxo de Caixa Operacional, determinado
pela subtracao do imposto de renda e pela adicao da depreciagcao, CAPEX
e investimentos em Capital de Giro Liquido (CGL), revelou uma tendéncia
decrescente nos fluxos de caixa a partir do ano de 2029

A perpetuidade foi calculada com uma taxa de crescimento nominal
em R$ de 4,0% e um Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) de 16,3%.
Essa estimativa resultou no Valor Presente (VP) do Fluxo de Caixa com
perpetuidade, fornecendo uma projecao do valor da firma para cada ano,
culminando em um Firm Value de R$ 3.341.448.000,00 para o ano de
2032 (ver Tabela 11).
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Tabela 11. Matriz de avaliagao

FIRM VALUE [R$ MILHOES]

Crescimento nominal em R$
3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,50%

15,78% 3.550.809 3.550.809 3.550.809 3.550.809 3.550.809
w 16,03% 3.444.711 3.444.711 3.444.711 3.444.711 3.444.711
A 16,28% 3.341.448 3.341.448 3.341.448 3.341.448
(= 16,53% 3.240.887 3.240.887 3.240.887 3.240.887 3.240.887
c 16,78% 3.142.905 3.142.905 3.142.905 3.142.905 3.142.905
EQUITY VALUE [R$ MILHOES]
Crescimento nominal em RS
3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 4,50%
15,78% 3.100.819 3.100.819 3.100.819 3.100.819 3.100.819
w 16,03% 2.994.721 2.994.721 2.994.721 2.994.721 2.994.721
A 16,28% 2.891.458 2.891.458 2.891.458 2.891.458
[} 16,53% 2.790.897 2.790.897 2.790.897 2.790.897 2.790.897
c 16,78% 2.692.915 2.602.915 2.692.015 2.602.915 2.602.915

Observagdes
1. Fluxo de Caixa Projetado até 2032 e perpetuidade calculada pelo modelo de Gordon.

2.Fluxo de caixa de 2032 normalizado (Capex = Depreciagdo) e crescimento igual a inflagéo

3 .Divida liquida considera divida - excesso de caixa.

Fonte: Dados da pesquisa.

Além disso, meétricas cruciais de avaliagdo foram exploradas,
incluindo Firm Value/EBITDA, Firm Value/AOT (Ativo Operacional Total),
VP Perp./Firm Value, Perp./EBITDA e Perp./AOT. Tais métricas oferecem
diferentes perspectivas sobre a performance e o valor da firma,
considerando diversas variaveis financeiras.

Por fim, chega-se a matriz de avaliagdo, no qual ja é possivel calcular
o valor por acao da empresa em avaliagao, dividindo o valor do equity
value (R$ 3.341.449.000,00) pelo total de acdes disponiveis no mercado
(887.229.000), aproximando-se do valor de R$3,76 por acao.

A matriz de avaliacdo proporciona uma anadlise abrangente dos
valores Firm Value (Valor da Firma) e Equity Value (Valor do Patrimoénio)
em milhdes de reais, considerando diversas taxas de crescimento nominal
e custos de capital ponderado (WACC). Ao observarmos os resultados,
notamos que, para uma taxa de crescimento nominal de 4,00%, o Firm
Value oscila entre aproximadamente R$ 3.55 bilhdes e R$ 2.89 bilhdes,
dependendo da variacao do WACC, que vai de 15,78% a 16,28%.
Paralelamente, o Equity Value, para a mesma taxa de crescimento, varia
de cerca de R$ 3.10 bilhdes a R$ 2.89 bilhdes, indicando sensibilidade

similar ao custo de capital ponderado.
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Esta anallse enfatlza a |nfluenC|a significativa da escolha de taxas de
crescimento realistas e custos de capital adequados nos resultados da
avaliacao da empresa. Além disso, a observacao das varidaveis em
diferentes cenarios permite uma compreensao mais profunda dos possiveis
impactos nas projecdes financeiras. As notas finais destacam aspectos
relevantes da metodologia, incluindo a projecao até 2032, a normalizagao
do fluxo de caixa de 2032 e a consideracdo da divida liquida,
proporcionando uma visao abrangente para fundamentar decisdes

estratégicas (ver Tabela 12).

Tabela 12. Mdultiplos

Empresa EV/EBITDA P/L P/VPA
Petro Reconcévo 4,03 6,06 1,27
Vibra Energia 7,76 12,48 1,87
Petrobras 2,25 3,45 1,22
Enauta 5,79 62,23 1,11
Média dos multiplos 4,96 7,33 1,37

PRIO 6,63 9,2 3,23

Observacdo: a média do maltiplo P/L desconsidera o valor da Enauta devido a discrepéncia entre seus pares, impossibilitando a comparagio

Fonte: Adaptado de Status Invest (2023).

A analise dos multiplos de algumas empresas do setor evidencia
diferentes perspectivas do mercado em relacao a esses players. A Petro
Reconcéavo apresenta um EV/EBITDA de 4,03, um P/L de 6,06 e um P/VPA
de 1,27, sugerindo uma avaliagao moderada em relacao ao desempenho
e ao valor patrimonial da empresa. Ja a Vibra Energia registra valores mais
elevados com um EV/EBITDA de 7,76, um P/L de 12,48 e um P/VPA de
1,87, indicando uma possivel percepcdo mais otimista do mercado em
relacdo a essa empresa em particular.

A Petrobras exibe multiplos mais baixos, com um EV/EBITDA de
2,25, um P/L de 3,45 e um P/VPA de 1,22, o que pode refletir um
posicionamento mais conservador em relagao a gigante do setor. Enquanto
isso, a Enauta destaca-se com um EV/EBITDA de 5,79, um P/L

surpreendentemente alto de 62,23 e um P/VPA de 1,11, sinalizando uma
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posswel expectativa de ganhos futuros elevados, mas também riscos

associados. A média dos multiplos entre essas empresas é de 4,96 para
EV/EBITDA, 7,33 para P/L e 1,37 para P/VPA, proporcionando um
panorama geral das avaliacdes médias do mercado.

Destaca-se que a PRIO apresenta multiplos mais altos em
comparacao com a média, especialmente no P/L (9,2) e P/VPA (3,23),
indicando uma possivel percepcao mais otimista em relacdo a essa
empresa especifica. Essas métricas sdo cruciais para investidores ao

avaliar o desempenho relativo e a valorizagao das empresas no setor.

5. Conclusao

O objetivo geral da pesquisa foi realizar uma analise fundamentalista
(valuation) e relativa da PetroRio S/A, para estimar o valor intrinseco das
acoes e descobrir se a empresa esta valorizada ou subavaliada em relagao
a0 seu preco no mercado acionario brasileiro.

Quanto ao P/L mais alto e P/VPA substancialmente maior, que
refletem a disposicdo do mercado em pagar um prémio pelos lucros e pelo
valor patrimonial da PRIO, esta percepgao positiva pode ser ancorada em
aspectos como a qualidade da gestao e a estabilidade do setor. Contudo,
a falta de projecao de crescimento real pode impactar a atratividade da
empresa para investidores que buscam perspectivas dinamicas de
crescimento.

A analise destaca a solidez da PRIO, capaz de gerar lucros e com um
valor patrimonial significativo, mas sugere-se considerar nao apenas 0s
multiplos de valuation, mas também a estratégia de crescimento e a
capacidade de adaptacao da empresa a mudangas no ambiente de
negocios. Essa compreensdo é essencial para investidores que procuram

uma visao holistica ao tomar decisdes no mercado de capitais.
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A discrepancia significativa entre o preco atual da acdao e o valor
encontrado na avaliagao destaca-se como um ponto de atengdao. A
distorcdo pode ser atribuida a premissa de nao crescimento adotada,
divergindo das expectativas de crescimento incorporadas pelo mercado.
Isso enfatiza a importancia de considerar as premissas subjacentes nas
andlises de valuation, garantindo que reflitam completamente as
expectativas e projecoes do mercado.

Ja a avaliacdo conservadora, baseada na premissa de crescimento
igual a inflagao, ressalta a desconexao entre o valor de mercado e o valor
intrinseco da PRIO. Investidores atentos podem encontrar potencial de
valorizacao na empresa, caso as expectativas do mercado se alinhem mais
estreitamente com as premissas conservadoras de crescimento utilizadas
na avaliacdo. No entanto, é imperativo acompanhar de perto as mudancgas
no ambiente de negdcios e fatores que possam influenciar as projegdes de
crescimento.

Assim, conclui-se que a analise destaca ndo apenas métricas
financeiras, mas também premissas subjacentes nas anadlises de valuation.
Compreender a desconexdo entre o valor de mercado e o valor intrinseco
da PRIO requer uma avaliagao critica das premissas adotadas e uma
compreensao aprofundada das expectativas dos investidores em relagao

ao crescimento futuro da empresa.
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