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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O valor da recomendacdo frente a compra ou venda de uma acgao, isto €, frente a
analise do preco de mercado da mesma abaixo ou acima do preco justo (respectivamente),
traduz uma oportunidade de tornar-se so6cio da empresa e, dessa forma, ser remunerado

como acionista, visto que empresas de capital aberto tem esse objetivo.

Especificamente a Petro Rio S.A., uma empresa especializada na gestao eficiente
de reservatorios e no redesenvolvimento de campos maduros, tem como esfor¢o gerar

valor para seus acionistas e contribuir para o crescimento do pais.

Adicionalmente, a retomada do setor de 6leo e gas no Brasil tem voltado o foco
de investidores para empresas do segmento, prospectando possiveis entradas de posi¢ao

estratégica visando valorizagao prévia a saturagao do setor.

Além disso, as decisoes do COPOM (Comité de Politica Monetaria) de redugao
da taxa basica de juros da economia (SELIC) desde novembro de 2016, tem refletido na
mudanga e diversificacdo da forma de investir do brasileiro, que cultural e historicamente

visava produtos de renda fixa.

1.2 Motivacao

De acordo com DAMODARAN, A.%, 2012, em “Valuation — Como Avaliar
Empresas e Escolher as Melhores Agdes”, todos os ativos, tanto reais quanto financeiros,
tem um valor. A partir disto, surge um ambiente de negociacdo com uma crescente
necessidade de se precificar ativos, que visa, além de um melhor entendimento de seu
valor, gerar uma vantagem competitiva de mercado ao desenvolver novos e melhores

métodos de precificagao.

3 Aswath Damodaran (India, 1957) é um professor de finangas da Universidade de New York,
onde ensina finangas corporativas ¢ avaliagdo de a¢des. E mais conhecido como autor de varios textos
académicos e praticos sobre avaliagdo, finangas corporativas € manejo de investimentos.



10

Também segundo o autor, a chave para investir com sucesso em tais consiste no

entendimento ndo apenas quantitativo dos mesmos, mas também nas fontes de seu valor.

Os métodos de avaliagao de um ativo, no entanto, envolvem incerteza advinda
tanto do proprio ativo como do modelo usado. Logo, argumenta-se que dada a
subjetividade imputada nas entradas, dado os julgamentos de analistas, o valor final

obtido contém um viés também subjetivo.

Olhando de forma especifica para as caracteristicas de capacidade produtiva do
Brasil, que apresenta fatores geograficos como o clima ameno e grande extensdo de
litoral, favoraveis para a exploragao de recursos naturais, o mercado baseado em recursos
naturais se torna expressivo na composicao da economia brasileira. A partir deste cenario,
a realizacdo de um estudo com caracteristicas fundamentalistas, a empresa PetroRio

torna-se extremamente relevante por ser um grande player* de mercado e de atuagdo local.

1.3 Metodologia

O trabalho sera dividido em 6 etapas. Apds a introdugdo, sera apresentado o setor
de dleo e Gas, com o objetivo de contextualizd-lo e apresentar suas tendéncias,

caracteristicas, composi¢ao e evolucao dentro do mercado.

Em seguida, a companhia serd introduzida mais detalhadamente, expondo seu
historico como empresa, atuagdo no setor, principais atividades e suas subsididrias, seu
modelo de negocios, inser¢do no mercado de capitais e estratégia de crescimento/plano

de negobcios.

Depois, dentro do topico de referencial teorico, serdo apresentados os métodos de
avaliacdo de empresas e a que se aplicam, explicando a razao da escolha do Fluxo de
Caixa Descontado, assim como todas as varidveis € conceitos necessarios para a utilizagao

desse método.

A pentltima etapa consistird na aplicacdo do método anteriormente exposto a
empresa PetroRio S.A. e obtencdo do resultado esperado, que servira como ferramenta

principal para a elaboracdo do ultimo topico desse estudo.

4 Empresa que concorre em determinado mercado.
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Por fim, como conclusao, sera feita uma analise do valor justo obtido para, dessa
forma, haver uma elabora¢do de recomendacdo de compra ou venda das agdes da

companbhia.

1.4 Resultados Esperados

O presente trabalho busca refletir, através de analises e previsdes do setor de Oleo
e Gas no Brasil e no mundo e, principalmente, andlises quantitativas e qualitativas da
empresa PetroRio S.A., uma empresa especializada na gestao eficiente de reservatérios e
no redesenvolvimento de campos maduros, o valor justo das agcdes da companhia para

que, dessa forma, uma recomendac¢do em relagdo a mesma seja feita.

Dessa forma, o resultado esperado busca levar a recomendacdo da compra ou
venda da acdo da companhia usando a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado que

levard ao resultado do valor justo da acao da companhia.

Com esse valor, espera-se conseguir explanar e fomentar uma discussao embasada
através dos argumentos e método fundamentalista que serdo usados para a realizagdo
deste trabalho, servindo ndo somente para se atingir o resultado esperado sobre o valor
justo da empresa, mas também como um estudo com uma discussdo aprofundada sobre o

setor € 0 método de Fluxo de Caixa Descontado.

1.5 Referencial Tedrico

O usual termo em inglés Valuation — ou Avaliagdo de Empresas — designa-se a
estimar o valor de uma empresa através do seu preco justo e do retorno de um
investimento em suas acdes. Tal modelagem exige preceitos ndo apenas da companhia
analisada, mas também do setor no qual esté inserida, além do cendrio macroeconémico
interno e externo. Esse processo envolve também um certo grau de subjetividade, dado
que a pessoa que o realiza geralmente adota premissas a serem utilizadas em seu modelo

como parametros de analise.



12

Existem diversos métodos de avaliacdo de empresas, como por exemplo o de
Fluxo de Caixa Descontado ¢ o de Multiplos. No entanto, cada método tem uma
perspectiva de abordagem muito distinta. Portanto, podemos ter um suporte relativamente
forte de valor de uma perspectiva financeira se todos os métodos se enquadrarem em uma
faixa de avaliacdo semelhante (Pignataro, 2013)°.

Para tomar a escolha adequada do método a ser utilizado, no entanto, devem ser
avaliados, principalmente, as caracteristicas da empresa e o grau de confiabilidade das
demonstragoes financeiras, como no caso de serem auditadas.

Dado que reter lucro reflete diretamente na geragao de caixa para os acionistas e
este ¢ o objetivo de empresas de capital aberto, visamos encontrar seu valor justo através
de sua capacidade de gerar retorno no futuro trazida a valor presente, através de uma taxa

de desconto, e 0 método de Fluxo de Caixa Descontado sera responsavel para tal objetivo.

5 Autor do livro Financial Modeling & Valuation - A Practical Guide to Investment Banking and

Private Equity. Nova Jersey: John Wiley & Sons, 2013.
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2. SETOR DE OLEO E GAS NO BRASIL

2.1 O Setor: Conceitos, Defini¢oes e Funcionamento

A Petrobras, maior empresa brasileira do setor e lider mundial no
desenvolvimento de tecnologia avangada para a exploracdo petrolifera em aguas
profundas e ultraprofundas, define o petréleo como um 6leo de origem fossil que leva
milhdes de anos para ser formado nas rochas sedimentares em 4areas maritimas e
terrestres. Segundo a companhia, no Brasil, a maior parte das reservas encontra-se em
campos maritimos, em aguas profundas e ultra profundas. Logo, a atuacdo nas mesmas
necessita muito estudo, tecnologia e investimento. A descoberta de novas reservas
envolve uma série de pesquisas para localizar bacias promissoras e analisar os melhores
pontos para perfura-las. Apenas apds as perfuragdes exploratorias é possivel comprovar
ou ndo se, de fato, ha o hidrocarboneto® no subsolo, para entdo se provar a viabilidade
comercial da descoberta e passar para a fase de desenvolvimento da produgdo. Nessa fase
seguinte, as instalacdes necessdrias sao projetadas e construidas e, através das
plataformas, o petroleo ¢ extraido dos pogos produtores junto com dgua e gés, e os fluidos

sao separados nas mesmas.

O petroleo ¢ transportado para terminais nos litorais brasileiros e entdo segue para
refinarias, onde ¢ transformado em diversos derivados, como diesel, gasolina, 6leo
combustivel, gas liquefeito de petroleo (GLP), querosene de aviagdo e Nafta e, por isso,

¢ a principal fonte de energia do mundo moderno.

Também estd presente em uma série de produtos usados cotidianamente, como

fertilizantes, plasticos, tintas, borracha, entre outros.

6 O petrdleo é considerado uma mistura de hidrocarbonetos porque seus derivados possuem de 1 a 38
carbonos em suas cadeias estruturais, como também hidrogénio.
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2.2 Aspectos do Setor no Brasil

2.2.1 Direito Exploratorio e de Producio

O direito exploratério e de produgdo de petréleo e gas natural do Brasil ¢
conquistado através das rodadas de licitagdes, que sao leildes por meio dos quais a Unido

o concede.

De acordo com a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), foram realizadas, desde
1999, 15 rodadas de blocos exploratérios e quatro de campos maduros’ sob o regime de
concessio® e quatro do pré-sal’, sob o regime de partilha de producdo!® com mais de 100

empresas de diferentes portes e nacionalidades participando.

Até 2021 ha o planejamento de diversas rodadas oferecendo areas contendo
bilhdes de barris de petrdleo e criando oportunidades para todos os tipos de empresas de

exploragdo e producao.

2.2.2 Exploracao e Producio atual no Pais

Atualmente, ainda segundo a ANP, sdo produzidos 2,6 milhdes de barris de
petroleo por dia e 115 milhdes de metros cubicos de gas por dia (dados de junho de 2018)
espalhados entre 454 campos, 323 blocos exploratérios e 105 grupos de empresas.

Esses nimeros, no entanto, nao refletem o potencial de Explorag¢do e Produgado do
pais, que apresenta capacidade potencial de producao de 5,5 milhdes de barris de petroleo

por dia em 10 anos.

7 Campos cuja produgdo ndo ¢ rentavel para um operador de grande porte, mas pode ser interessante para
uma empresa menor.

8 Regime no qual o risco de encontrar ou ndo petroleo ou gas natural é da empresa concessiondria, que tem
a propriedade de todo o 6leo e gas que venha a ser explorado e produzido na area concedida.

? Grandes acumulagdes de 6leo leve, de excelente qualidade e com alto valor comercial.

10 Regime no qual as empresas ou consorcios interessados apresentam ofertas para os blocos, arrematados
por quem oferecer o maior percentual de excedente em 6leo para a Unido, podendo ou ndo integrar o
consoércio com a Petrobras — decis@o tomada por essa tltima.
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2.2.3 Impactos do Setor na Economia

Segundo Décio Oddone, diretor da ANP, em sua apresentagdo “Setor de Oleo e
Gas: Impactos na economia”, disponivel no site da Agéncia, considerando as rodadas
realizadas até 2016, as rodadas de 2017, 2018 e 2019, o excedente da cessdo onerosa ¢ 0
aumento do Flow Rate (FR)!! em 5%, h4a uma arrecadagdo potencial de aproximadamente
RS 6 trilhdes até 2054, com uma média de R$ 167 bilhdes por ano, e em contrapartida um

total de R$ 1,8 trilhdes em investimentos.

lnmd.n;ln
T::‘a".: o | Moman | A
(bilhBes]** I

Rodadas até 2016 RS 520 ymuy RS 1.800 yman
erpgt i 22 2.5 RS 504 wssow RS 1.948 wuw
Becrrstpilardinl 17 2 R$ 420 ysssy RS 1.956 ymyem

s e RS 360 | BYEES s

* PIELAL [T IR

Bt el g Arrecadaciio potencial g RS 6 trilhces
49 w3 LUED TOVSRE Climiier BEAAIND | (e 2054) [média: RS 167 afano)

Investimentos & -rs1,8 trimio

Figura 1 - Impactos do Setor de Oleo e Gas na Economia

Fonte: Agéncia Nacional do Petroleo (ANP)

2.3 Tendéncias do Setor no Brasil e no mundo

Segundo a ANP, a transi¢do global para uma economia de baixo carbono ja
comegou. Esse movimento ja pode ser observado como opgao das sociedades e governos
através de mudancas na mobilidade (elétrico, autonomo e aplicativos), por exemplo,
podendo ser acelerado por rupturas tecnologicas. Dessa forma, é previsto um pico de
demanda por 6leo e gas até 2040.

Sendo assim, atividades de 6leo e gas no Brasil precisam ser impulsionadas para

produzir suas reservas enquanto ainda tem valor.

"Volume de fluido que passa por uma superficie em um tempo determinado.
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Para o futuro, ¢ previsto uma intensificagdo da competi¢ao nos mercados globais
de energia, além do fim do pico da demanda por petroleo na década de 2030.

Sendo o Brasil um pais de dimensdes continentais, com apenas 30.000 (trinta mil)
pogos perfurados (contra 60.000 na Argentina e 4 milhdes nos EUA, por exemplo) e
menos de 5% da area sedimentaria contratada segundo dados da ANP, se v€ necessario

destravar o potencial petrolifero brasileiro.

2.4 Avaliacio de empresas no Setor de Oleo e Gas

Dado que petréleo e gas natural sio commodities'?, ¢ necessario assumir que
empresas do setor sdo tomadoras de prego. Isto ¢, as companhias nao tem poder de

influéncia sobre o0 mesmo.

Para uma analise mais exata, no entanto, ¢ necessario um estudo confiavel a
respeito das perspectivas de prego futuro do petroleo e géas, medidos comumente pelo

preco do Brent!'® e West Texas Intermediate!*, ambos em délar.

12 Produtos que funcionam como matéria prima.

13 Petroleo descrito como leve doce devido a sua densidade relativamente baixa e doce e baixo teor de
enxofre. Referéncia nos mercados europeus e asiaticos.

4Petroleo classificado como bruto doce, serve como referéncia no mercado americano e ¢ negociado na
Bolsa de Valores de Nova lorque.
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3. PETRORIO S.A.

3.1 Historico da Empresa

Fundada ha 11 anos atras, em 2008, com a razdo social “BN 16 Participacdes
LTDA”, foi transformada no ano seguinte em “HRT Participagdes em Petroleo S.A.”,
virando uma sociedade andnima de capital fechado. Em 2010, realizou a Oferta Publica
Inicial de Distribuicao Primaria e Secundaria de Ag¢oes, aportando R$ 2,5 bilhdes para a

companhia através da distribuicao de aproximadamente 2,06 milhdes de agdes.

Em 2015, ja com a aquisi¢do de 100% do Campo de Polvo, que serd explicado
detalhadamente na se¢do subsequente, a companhia alterou sua razdo social para “Petro

Rio S.A.”, passando a ter suas agdes negociadas com o simbolo PRIO3.

Com foco de atuacdo na exploragdo, desenvolvimento e producdo de petrdleo e
gas natural, a companhia visa principalmente a participagdo em outras sociedades, tanto

no pais quanto no exterior.

Além disso, presta servicos de consultoria e projetos de investigacdo nas areas de
meio ambiente, petroleo, gas natural e mineragdo, entre outras atividades de importagao,
exportacao, refino, comercializagdo e distribuicao de petroleo e gas natural e, por fim, a

geracdo, comercializacdo e distribui¢do de energia elétrica.

3.2 Principais Atividades e Plano de Negdcios da Companhia

Hoje, a companhia ¢ consolidada entre as maiores empresas independentes na
producdo de dleo e gas natural do Brasil, com producdo de mais de 20 mil barris/dia de

6leo equivalente.

Seu plano de negdcios de baseia na aquisicdo de campos de produgdo visando
crescimento. Para atuar dessa forma, busca oportunidades através de planos de
desinvestimentos e provenientes de outros players que estdo revendo suas operagdes

nessa industria.
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MAERSK .f’-’."‘f“\'?"l : INPEX @

60% de Polvo 40% de Polvo 10% de Manati 18% de Frade' 52% de Frade'
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100% de Foz 254

{1] Shere Puchase Agreements (SPA) azsinado, SgUBrdBNda aprOVBLCeESs intemas & extemes

Figura 2 - Transac0es realizadas na companhia desde 2014

Fonte: Apresentacao Institucional PetroRio, 2019

Os principais drivers'® da companhia sdo a geragio de lucro, a criagdo de valor
aos acionistas e a disciplina financeira, os quais busca atingir através de uma estratégia
solida de crescimento, acompanhada de reducao de custos e alta eficiéncia operacional,
além de investimentos em meio ambiente e seguranga. A companhia também tem como

foco promover a meritocracia em sua equipe e busca funcionarios altamente qualificados.

Estratégia de Crescimento
= Crescimento araves da aquisigdo
de atives em produgio
- Desenvolvimento dos
ativos atusis
Pessoas

= Meritocracia Reducao de Custos

= Busca por otimizagdes
operacionai

- Remuneracio agrassiva
vinculads 2 resultados
. v GERACAD DE WCRD

- G&A ez GEG reduzidas
+ CRIACAD DE VALOR ADS ACIONETAS

- Pessoal altaments

qualificado
+ DISCIMUNA FINANCEIRA
Meio Ambiente
e Seguranc¢a e AR Alta Eficiéncia Operacional
= padrio mundial em praticas - Aprimoramenta dos processos
de SM5 - welocidade na resposta a

eventos diarios

Figura 3 — Principais Drivers da Companhia

Fonte: Apresentacdo Institucional PetroRio, 2019

5Direcionadores.
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No que tange a ativos, os principais da PetroRio sdo o Campo de Polvo, o qual
detém 100%, o Campo de Manati, o qual detém 10%, e o Campo de Frade, o qual

terminou de adquirir, em totalidade, 70% no inicio de 2019.

3.2.1 Campo de Polvo

A PetroRioOG ¢ operadora e detentora de 100% do contrato de concessdao do
Campo de Polvo. Esse campo foi uma aquisi¢do de 60% da BP Energy do Brasil Ltda.
em 2014 e de 40% da Maersk Energia Ltda. em 2015.

O Campo de Polvo ¢ um campo de petroleo'® localizado na Bacia de Campos
(offshore!”), a aproximadamente 100km da costa leste da cidade de Cabo Frio, Estado do

Rio de Janeiro. Sua licenca cobre uma area potencialmente exploratéria de 134 km?.

Conforme divulgado nas Demonstracdes Financeiras de dezembro de 2018 da
Companhia, a média diaria de producgdo do campo no ano foi de 8.626 barris, um total de
3,15 milhdes por ano. Em relagdo a 2017, o volume foi 10,4% maior, principalmente
devido ao inicio da producao dos pocos da Campanha de Perfuragao em 2018, que faz
parte do Projeto de Revitalizagdo do Campo, a qual consiste na perfuracdo de novos

pocos!®.

16 Campo de petroleo é uma area onde foi comprovada a existéncia de depositos produtivos de petroleo.
Assim, "poco" pode ser, no terreno da produgdo de petroleo, uma regido com uma abundancia de pocos de
petréleo extraindo 6leo bruto do solo abaixo.

17 Termo em inglés que designa “Afastado da costa”

18 Termo usado para qualquer perfuragio na superficie terrestre utilizada para produzir petroleo e/ou gas
natural.
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Produgao Média Diaria e Eficiéncia Operacional
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Figura 4 — Produgdo Média e Eficiéncia Operacional do Campo de Polvo em 2018

Fonte: Demonstrag6es Financeiras PetroRio, Dezembro de 2018

Além disso, foram realizados sete offtake agreements'® no campo durante o ano,
totalizando 3,06 milhdes de barris vendidos ao prego médio de U$ 69,70. Em termos de
estoque, o campo terminou o ano com 348 mil barris, o que seria equivalente a U$ 85

milhdes se vendidos ao preco do Brent na época.

Apés um aumento de 20% na producdo e volume de reservas provadas?’

desenvolvidas com a 1? fase de revitalizagdo do campo em 2016, a companhia deu inicio
em 2018 a 2* fase, que tem como finalidade alcancar reservas provadas ndo desenvolvidas
e as reservas provaveis. Para isso, houve a perfuragdo de trés novos pocos, e tais acdes

foram concluidas com sucesso.

Com relacdo a custos do Campo, a companhia incorre em custo de lifting®!, que
totalizou U$ 32,7/bbl*?> em 2018, 23% inferior a 2017 devido ao aumento do volume

produzido, e em custos operacionais, que apresentaram aumento em relagdo a 2017

19 Acordo de levantamento de petrdleo.

20 Reservas Provadas sdo reservas de petroleo e gas natural que, com base na analise de dados geologicos
e de engenharia, se estima recuperar comercialmente de reservatorios descobertos e avaliados, com
elevado grau de certeza, e cuja estimativa considere as condi¢des econdmicas vigentes, os métodos
operacionais usualmente viaveis e os regulamentos instituidos pelas legislagdes petrolifera e tributaria
brasileiras.

2! Custo da extragdo de petrdleo de campos ja operantes.

22 Unidade de barril.
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devido ao aumento do prego do combustivel e do leasing®® do FPSO**, que sofreu com o

aumento do prego do Brent devido a indexacao dos contratos com fornecedores.

Lifting cost = Campo de Polvo Custos de Operagdo - Polvo
(Us$/bbl) (US$ milhdes)
40,1 7.9% 102,6
l ”‘“ | .
1A% 2.7
I. I I

2017 2018 anz ans 2017 2018 a1y ans

Figura 5- Custos do Campo de Polvo em 2018

Fonte: Demonstracdes Financeiras PetroRio, Dezembro de 2018

Em 2016 a companhia iniciou a fase 1 de um plano de revitalizacdo do campo,
que tinha o objetivo de estender a vida 1til do mesmo através do aumento de producao a
partir de reservas 1P e 2P. O resultado foi o aumento de 20% na produgdo e volumes de
reservas provadas desenvolvidas. Em 2018, a companhia completou a fase 2 do plano,
que consistiu na campanha de perfuracao 3 novos pogos afim de alcangar reservas 1P e
2P e custou, no ano, U$ 42,7 milhdes. No final do ano, a companhia atualizou suas

reservas>’, apresentando-as conforme abaixo:

2 Arrendamento.

24 Floating Production, Storage and Offload Unit: sistema flutuante de produgdo construido a partir da
estrutura de um navio, com capacidade de processamento da produgdo, armazenamento de liquido e
transferéncia do produto armazenado para navios aliviadores (navio de transporte de petrdleo entre os
campos de produgdo maritimos e os terminais de terra)

25 A companhia contratou a DeGolyer & MacNaughton (D&M), empresa independente de certificagdo de

recursos e reservas no setor de dleo e gas, para realizar tal certificagdo.
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RESERVASDE POLVO OLEO (milhes bbl)
Provadas (1P) 14,1
Provadas + Provaveis (2P) 20,5
Provadas + Provaveis + Possiveis (3P) 30,1

Fonte: Relatorio de Certificagdo da D&M —12/2018

Figura 6- Reservas do Campo de Polvo em 2018

Fonte: Apresentacéo Institucional da Companhia, 2019

Dessa forma, houve extensdo da vida util do campo para 2025 considerando as

reservas 1P, para 2032 considerando as 2P e para 2032 considerando as 3P.

As Reservas Provaveis sdo reservas de petrdleo e gas natural cuja andlise dos
dados geoldgicos e de engenharia indica uma maior incerteza na sua recuperagao quando
comparada com a estimativa de reservas provadas, as quais foram descritas acima como
reservas de petroleo e gés natural que, com base na analise de dados geologicos e de
engenharia, se estima recuperar comercialmente de reservatorios descobertos e avaliados,
com elevado grau de certeza, e cuja estimativa considere as condigdes econOmicas
vigentes, os métodos operacionais usualmente viaveis e os regulamentos instituidos pelas
legislacdes petrolifera e tributdria brasileiras. Ja as Reservas Possiveis sdo reservas de
petroleo e gas natural cuja analise dos dados geoldgicos e de engenharia indica uma maior

incerteza na sua recuperacao quando comparada com a estimativa de reservas provaveis.

Para 2019, a companhia realizara a fase 3 da campanha de revitalizacao do Campo
de Polvo, na qual a PetroRio visa perfurar, no ano, 4 dos 22 prospectos com potencial
mapeados, onde os demais 18 ficardo em manuteng¢ao para perfuragdes futuras. A duracao

de cada perfuracao sera de 2 meses.
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3.2.2 Campo de Manati

A PetroRio detém, através da Brasoil, 10% dos direitos e obriga¢des do contrato
de concessao do Campo de Manati, que esta localizado na Bacia de Camumu, na Bahia,

cuja licenca cobre uma area de aproximadamente 76 km?.

A produgio didria média do campo em 2018, medida em boe?®, pode ser observada

conforme a figura abaixo:

Manati - Produc¢do Bruta de Gas (boepd)
Referentes 3 Participag3o de 10% da PetroRio no Consércio

Volurne (boe)

4500

*4.5% 6% 1%

1T18: 2.971 boepd r\ IT18: 3 060 boepd f\ 3718: 3.291 boepd r\ 4118: 3.025boepd
1 | ) |

L
S ' 1 W 1
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Figura 7 — Produgéo Bruta de Gas em Manati em 2018

Fonte: Demonstragfes Financeiras PetroRio, Dezembro de 2018

Em relagdo ao volume de gés vendido em 2018, a companhia apresentou um
resultado de 1,06 milhdes de boe. Ja o custo de operacdo, composto por custos diretos
excluindo a depreciagdo e por Royalties e Participacdes Especiais pelo direito de
exploragdo do ativo foram de, respectivamente, R$ 20,6 milhdes e R$ 10,6 milhdes no

ano.

Houve uma reavaliacdo do Campo em 2018, que apontou a manutengdo da vida
util do campo até o final de 2023, porém com reducdao de 24 milhdes de m* em suas

reservas provadas desenvolvidas, isto €, 3,5% do total do que foi considerado em 2017.

26 Barril de 6leo equivalente: Unidade utilizada para permitir a conversdo de um volume de gés natural em
volume de 6leo equivalente, tomando por base a equivaléncia energética entre o petrdleo e o gas, medida
pela relagdo entre o poder calorifico dos fluidos. (1.000m3 de gas = 6,28981 bbl)
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3.2.3 Campo de Frade

A Companhia adquiriu, no final de 2018, através da Frade Japao Petroleo Ltda.,
18,26% do Campo de Frade também localizado na Bacia de Campos e, no inicio de 2019,
adquiriu mais 51,74% do campo em um contrato com a Chevron Brasil Upstream Frade

Ltda., detendo atualmente70% do mesmo?’.

O Campo de Frade tem produ¢dao média didria de 21,4 mil barris por dia (dados
de novembro de 2018) com extensdo de 154 km? e, com a compra, a produgdo da

companhia no campo passard a 15 mil boe por dia.

Produgdo Campo de Frade - Nov18
{em barris de dleoc equivalente por dia -Boepd)

Producio atual do Campo

Producdo "net"” PetroRio - 70%

- 5,000 10000 15 000 210001 25.00:0

Figura 8- Produgdo do Campo de Frade em 2018

Fonte: Demonstracdes Financeiras PetroRio, Dezembro de 2018

Essa aquisi¢do levera a PetroRio a aumentar sua produgdo total para 28 mil boe
por dia. Em termo de reservas de 6leo equivalente, atingird 83,6 milhdes de barris 2P,

conforme abaixo:

27 A conclusdo da compra estd pendente de condi¢des precedentes e aprovagdes internas e externas.
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Reservas 2P PetroRio (em milhGes de barris)

Reservas Totais Polvo Manati Frade Total
PetroRio 20,9MM 4,8MM 57,BMM 83,6MM
0 20 a0 60 80

Figura 9 — Producdo Total da PetroRio no cenario com a operacdo do Campo de Frade

Fonte: DemonstragOes Financeiras PetroRio, Dezembro de 2018

No mais, a aquisi¢do de 70% do campo de Frade inclui participacdo e operagdo
de 50% do bloco CE-M715, cuja aquisicdo aumenta em aproximadamente 120% a

producao didria da companhia e quadruplica suas reservas de 6leo.

3.3 Controladas e Coligadas

Como a PetroRio S.A. tem como atividade principal ser uma holding®® de
investimentos, suas atividades operacionais sdo realizadas através das controladas Petro
Rio O&G Exploracao e Produgdo de Petroleo Ltda. (“PetroRioOG”) e Brasoil Manati
Exploracao Petrolifera S.A. (“Manati”), voltadas para a producao de 6leo e gas natural,
operando na Bacia de Campos (RJ) e na Bacia de Camumu (BA), respectivamente. Além
delas, a PetroRio S.A. também ¢é controladora da PetroRioUSA Inc (“PRIO USA”) e da
Petro Rio Internacional S.A. (“PTRIntl”) .

Com exce¢do da PRIO USA, todas as empresas do grupo localizadas fora do
Brasil tem como matriz a PTRIntl, estando consolidadas sob uma unica estrutura

societaria, conforme abaixo:

28 Empresa que possui como atividade principal a participagio aciondria majoritaria em uma ou mais
empresas.

100
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Figura 10 — Oganograma PetroRio

Fonte: Formulario de Referéncia 2018, PetroRio SA

= PetroRioUSA Inc (“PRIO USA”)

Fundada em 2011, tem como funcdo a prestacao de servicos de geologia e

geofisica para as coligadas, com foco na PTRIntl e suas controladas.

= Petro Rio O&G Exploracdo e Producao de Petroleo Ltda. (“PetroRioOG”)

Essa controlada ¢ focada na exploragao e producdo de petroleo e gas natural, além
de funcdes de downstream®. E através da PetroRioOG que o grupo detém a participagio
do Campo de Polvo. A empresa obteve um upgrade da Agéncia Nacional do Petroleo
(ANP) de operadora B para operadora A, cujo nivel € medido pelo patrimonio liquido da
empresa. Esse upgrade leva a companhia a um patamar que a permite realizar atividades

em dareas terrestres e maritimas rasas, profundas e ultraprofundas.

Além disso, a PetroRio OG também tem uma participagdo de 98,3% na Petro Rio
Internacional S.A. devido a uma agdo de integralizagao de capital social realizada pela

holding em 2015, ¢ 100% na Brasoil do Brasil Exploracao Petrolifera S.A., a qual

29 Refere-se a atividades de transporte e distribui¢do de produtos da industria do petroleo, desde a refinaria
até as empresas de distribui¢@o, pontos de venda ao consumidor final ou estabelecimentos industriais.
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comegou com um processo de aquisicao de apenas 52,4% em 2016 da companhia e apos

uma decisdo de tag along® dos acionistas minoritarios, passou a deter 100% em 2017.

= Petro Rio Internacional S.A. (“PTRIntl”)

A Petro Rio International tem como objeto o mesmo da PetroRioOG.

Atualmente, suas principais controladas sdo a PetroRio Luxembourg Holding
S.a.r.l. e a HRT Netherlands BV, empresas as quais possuem ativos de grande porte m

opera¢ao ou mantidos para venda.

= Brasoil do Brasil Exploracdo Petrolifera S.A. (“Brasoil”)

A holding adquiriu 52,40% da Brasoil em 2016, contratos celebrados com o
Goldman Sachs e com o FIP Brascan. Os 47,60% restantes foram adquiridos de acionistas

minoritarios através de uma clasula de tag along.

A Brasoil ¢ uma holding que detém indiretamente10% dos direitos e obrigagdes
do contrato de concessdo do Campo de Manati, localizado na Bacia de Camumu, na
Bahia, que cobre uma area de aproximadamente 76 km? e ¢ o 8° maior campo produtor
de gas natural do Brasil, com producao média didria em 2018 de 4,9 milhdes de metros
cubicos de géas natural. Além disso, possui 100% de mais 2 blocos na Foz do Rio

Amazonas, 0 FZA-Z-539 ¢ o FZA-M-254.

30 Mecanismo de protegdo a acionistas minoritarios de uma companhia que garante a eles o direito de
deixarem uma sociedade, caso o controle da companhia seja adquirido por um investidor que até entdo ndo
fazia parte da mesma.
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3.3.1 Portfolio de Concessoes

Em 2018, as controlas da PetroRio detinham as seguintes concessoes:

Pais Bacia Bloco Campo Concessiondrio % Status Fase
Brasil Campos BM-C-8 Polvo PetroRioQG 100%  Operador Producdo
Brasil Camamu BCAM-40  Manati Manati 10% Néo operador Producdo
Brasil Camamu BCAM-40 Camaréo Norte Manati 10% Néo operador Desenvolvimento
Brasil Foz do Amazonas FZA-M-254 - Manati 100%  Operador Exploragao
Brasil Foz do Amazonas FZA-M-538 Pirapema Manati 100%  Operador Exploracdo

Figura 11 — Concessdes da PetroRio em 2018

Fonte: Demonstracdes Financeiras PetroRio, Dezembro de 2018

O Campo de Camarao Norte, localizado na Bacia de Camumu, por sua vez, foi
avaliado como ndo economicamente viavel e, dessa forma, o consorcio decidiu por sua
devolugdo. O consoércio do Bloco BCAM-40 aguarda pela conclusdo de tal processo junto
a ANP e o valor contabilizado pela Manati referente a descoberta de tal campo, de
aproximadamente R$ 90 mil, foi provisionado como perda, o que afetou o resultado de

2018.

3.4 Mercado de Capitais

A PetroRio ¢ participante do Novo Mercado da BM&FBOVESPA e suas agdes
sao negociadas sob o cddigo PRIO3. Em margo de 2019, seu capital social ¢ composto
por 135.570.790 acdes ordinarias e cada agdo era cotada a R$ 17,50 o que totaliza um

valor de mercado da Companhia de R$ 2,37 bilhdes.

Como pode ser observado no grafico abaixo, em 12 meses (marco 2018 a 2019),
a acao da companhia apresentou uma evolucdo de 180% no seu prego frente a uma

evolucgdo de aproximadamente 0% do indice Ibovespa.
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Informagdes sobre a agio Evolugio PRIDA x lbovespa 12 meses

Ticker {BMEFbovespa) PRIOI 2300 — — e
Market Cap (08/03/19) RS 2348888 i rfr’
£ apbes emiticas 135.570. 790 '

itima prego (08/03/15) r w0 = _dmﬁ;/iﬁ::ﬁ:‘:_
variacho do prego 51 semanas ns iz RO R e _
Mddia didria de negociagio 12 meses RS B.200.473 : ; . .

Figura 12 — Valor de Mercado PRIO3
Fonte: Apresentacao Institucional PetroRio, 2019

3.5 Composicao Acionaria

Em dezembro de 2018, as a¢des em circulagdo estavam divididas em 3 grandes
grupos: o Sentinel Investments Holdings LLC, que possui 6,638% do total de agdes da
companhia; o One Hill Capital LLC — Socopa Sociedade Corretora, com 22,549% e a
Aventti Strategic Partners LLP, com 28, 368%. Outros investidores e/ou controladores

detem 42,445% das acdes da companhia, e os 8,68% restantes estdo em tesouraria.

3.6 Governanca Corporativa

A empresa vem desenvolvendo e aprimorando iniciativas de compliance®® e
controles internos no objetivo de atingir os mais elevados padrdes de Governanca
Corporativa, visando aplica-los a um crescimento sustentavel e efetividade das estratégias

da empresa.

31 Conjunto de disciplinas para fazer cumprir as normas legais e regulamentares, as politicas e as diretrizes
estabelecidas para o negdcio ¢ para as atividades da institui¢do ou empresa, bem como evitar, detectar e
tratar qualquer desvio ou inconformidade que possa ocorrer.
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4. REFERENCIAL TEORICO

4.1 Definiciao de Valuation

O processo caracterizado por estimar o valor de uma empresa através de modelos
quantitativos e, dessa, forma, determinar o seu prego justo ¢ designado Valuation (ou

Avaliagao de Empresas).

Devido a necessidade de se adotar premissas na utilizagdo do modelo escolhido,
0 processo envolve certa subjetividade, levando os resultados a refletirem ndo uma

exatidao de calculo, mas uma percep¢ao de Mercado.

Dessa forma, a projecdo justa dependerd, exatamente, do analista que a faz e sua

sensibilidade frente a fatores internos e externos a companhia.

4.2 Métodos de Avaliaciao de Empresas

Para uma certidao frente ao método a ser utilizado na avaliagdo de empresas ¢
necessario uma analise do cenario e defini¢do do proposito da mesma, assim como das

caracteristicas da empresa e da confiabilidade das informacdes disponiveis.

No que tange a metodologia, podem ser utilizadas duas formas de avaliagdo de
empresas: a intrinseca e a relativa. Enquanto na primeira delas o valor de um ativo ¢
definido com base no seu fluxo de Caixa esperado e grau de incerteza associado a ele, na
segunda o preco do ativo ¢ atrelado ao preco de Mercado de ativos de empresas
semelhantes. Dessa forma, enquanto a avaliagdo intrinseca oferece uma visdo mais ampla
dos fatores determinantes do valor de uma empresa, a relativa fornece uma estimativa

mais realista do valor de Mercado.
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4.2.1. Analise Técnica x Fundamentalista

Além da metodologia adotada, ¢ necessario levar em conta as duas principais
escolas de pensamento sobre os mercados financeiros: a Analise Técnica e a
Fundamentalista. Apesar de ambas terem o objetivo de analisar oportunidades de
investimentos e prever o comportamento das acdes, sdo compostas por metodologias
muito diferentes. Enquanto um analista técnico ira se basear no comportamento de precos
para precificar um papel, o fundamentalista terd como base os fundamentos, isto &, ird
analisar as demonstragdes financeiras da companhia para determinar seu valor de

Mercado.

Assim, ¢ possivel observar que a analise técnica tem uma aplicagdo mais ampla
no curto prazo, enquanto a fundamentalista poderd precificar o valor de uma agdo ao
longo de varios anos. Tal diferenca de horizonte temporal das andlises ¢ resultado da

caracteristica de investimento que cada uma busca.

A escola fundamentalista adota a premissa de que as informagdes disponiveis no
mercado sdo assimétricas e, dessa forma, o valor justo dos ativos, encontrado através do

fluxo de Caixa futuro trazido a valor presente, ndo ¢ refletido nos precos.

4.2.1.1 Analise Fundamentalista — Top Down e Bottom up

Dentro da escola Fundamentalista existem dois tipos de abordagens utilizadas para
previsoes financeiras, que se diferenciam pela ordenagdo da importancia dos fatos que

adicionam ou subtraem valor as empresas.

A primeira delas, denominada Top-Down (de cima para baixo), pressupde que o
valor de uma ag¢do ¢ dado a partir de fatores externos. Isto €, fatores macroecondmicos
como inflacdo, juros, cdmbio e cendrio politico sdo determinantes do desempenho de um
ativo, assim como a decisdo de investimento no mesmo deve ser tomada, frente a essa
abordagem, levando em conta esse conjunto de caracteristicas previamente a analises

mais especificas do ativo em questao.
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Por outro lado, a analise Bottom-Up (de baixo para cima) caminha no sentido
contrario, partindo da premissa de priorizar a andlise detalhada dos indicadores da

companhia em questdo para calculo do valor justo e decisdo de investimento.

A andlise fundamentalista pode se utilizar de ambas vertentes de forma
complementar e nao excludentes, usando o modelo Top-down e suas premissas como
fonte de alimento para o modelo Bottom-up, visto que fatores macroecondmicos sao
imprescindiveis em modelos de precifica¢do, dado a influéncia que fatores externos tem

sobre as firmas.

4.3 Demonstrativos Financeiros

4.3.1 Demonstracio de Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstragao de Resultado do Exercicio (DRE) foi instituida pelo artigo 187
da Lei das Sociedades por A¢des (Lei das S.A.)*? e definida pelo Cédigo Civil Brasileiro
como o “resultado econdmico” de uma empresa. Com o objetivo de apresentar o resultado
de forma resumida, apresenta-se de forma vertical o conjunto de operagdes realizadas

pela empresa em determinado periodo.

Na DRE sao expostas as contas de receitas, despesas, custos e provisdes, com fim
de chegar ao resultado liquido da empresa naquele determinado periodo de tempo. A DRE
¢ feita anualmente para fins legais, porém empresas de capital aberto costumam divulgar

seus resultados trimestralmente também.

Um modelo de DRE ¢ estruturado conforme abaixo:

RECEITA OPERACIONAL BRUTA
Vendas de Produtos

Vendas de Mercadorias

Prestacdo de Servigos

(-) DEDUCOES DA RECEITA BRUTA
Devolugoes de Vendas

32 Lei que rege as Sociedades Andnimas no Brasil, isto &, empresas de capital aberto.
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Abatimentos
Impostos e Contribuigdes Incidentes sobre Vendas

= RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA

(-) CUSTOS DAS VENDAS
Custo dos Produtos Vendidos
Custo das Mercadorias

Custo dos Servigos Prestados

=RESULTADO OPERACIONAL BRUTO

(-) DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas Com Vendas
Despesas Administrativas

(+/-) DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS
(-) Despesas Financeiras

(+) Receitas Financeiras

(-)Variagdes Monetarias e Cambiais Passivas
(+) Variacdes Monetarias e Cambiais Ativas

OUTRAS RECEITAS E DESPESAS

(+/-) Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Venda de Bens e Direitos do Ativo Nao Circulante
(-) Custo da Venda de Bens e Direitos do Ativo Nao Circulante

= RESULTADO OPERACIONAL ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E DA
CONTRIBUICAO SOCIAL SOBRE O LUCRO

(-) Provisdo para Imposto de Renda e Contribuig¢do Social Sobre o Lucro
= LUCRO LIQUIDO ANTES DAS PARTICIPACOES

(-) Debéntures, Empregados, Participacdes de Administradores, Partes Beneficiarias,
Fundos de Assisténcia e Previdéncia para Empregados

(=) RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO

Fonte: Portal de Contabilidade, website: <

http://www.portaldecontabilidade.com.br>
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4.3.2 Balanc¢o Patrimonial

O Balanco Patrimonial (BP) ¢ a demonstragdo contabil de uma companbhia, através
da qual ¢ evidenciada, qualitativa e quantitativamente, a situagao patrimonial e financeira

da empresa em dado periodo especifico.

O BP ¢ constituido pelo Ativo, que consiste em bens e direitos, Passivo, que sao
as obrigagdes com terceiros, € Patrimoénio Liquido, que designa o capital proprio da
companhia, isso ¢, dos acionistas, e € obtido a partir da diferenca entre o total de ativos e

de passivos.

Enquanto a DRE apresenta as informagdes ao longo de um periodo de tempo, o

que consta no BP ¢ uma imagem referente a uma data especifica.

Uma estrutura simplificada do BP pode ser dada conforme abaixo:

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
NAO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE
Realizavel a Longo Prazo
Investimentos PATRIMONIO LIQUIDO
Imobilizado Capital Social
Intangivel Reservas de Capital
Ajustes de Avaliagiio Patrimonial
Reservas de Lucros
(-} Agdes em Tesouraria
(-} Prejuizos Acumulados

O Ativo da companhia tem uma divisdo em Circulante e Nao Circulante por
questdes, principalmente, de prazo. O Ativo Circulante abrange ativos de curto prazo,
isso €, bens e direitos da companhia realizaveis no proximo ano de exercicio. O Ativo
Nao Circulante, por sua vez, designa-se a bens e direitos de longo prazo, e € composto

por:
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)] Ativos realizdveis a longo prazo: enquadram os mesmos ativos dos

circulantes, porém que tenham sua realizacao apds o fim do proximo ano
do exercicio, isso €, superior a um ano.

1) Investimentos: aplicagdes de recursos ndo relacionados a atividade
principal da empresa

II)  Imobilizado: conjunto de bens e direitos tangiveis necessarios a
manuten¢do da(s) atividade(s) da empresa, como prédios e maquinas.
Intangivel: conjunto de bens e direitos incorpdreos destinados a
manutencao da(s) atividade(s) da empresa, como direitos de exploragao de
servicos publicos mediante concessao ou permissao do Poder Publico,

marcas e patentes, softwares e o fundo de comércio adquirido.

O Passivo segue a mesma divisao, na qual no Passivo Circulante estao inclusas as
obrigacdes da companhia, cujo vencimento ocorrera no préximo exercicio. Ja no Nao
Circulante estdo as obrigagdes de longo prazo, cujo vencimento ocorrerd apds o termino

do exercicio seguinte.

Por fim, o Patrimdnio Liquido ¢ constituido por Capital Social, Reservas de
Capital, Ajustes de Avaliagdo Patrimonial, Reservas de Lucros, A¢des em Tesouraria e

Prejuizos Acumulados.

4.4 Fluxo de Caixa Descontado

O método do Fluxo de Caixa Desconto (FCD) busca encontrar o valor justo de
uma empresa através da sua capacidade de geracao de riqueza. Para isso, parte do
pressuposto de que o calculo do valor de uma companhia ¢ feito através de uma funcdo
de retornos futuros que a mesma trara. Dessa forma, se traz a valor presente, através de
uma taxa de desconto, o fluxo de Caixa futuro de uma empresa. Essa taxa de desconto
reflete exatamente o risco associado ao investimento, logo, quanto maior o risco

associado a empresa, maior a taxa de desconto, e vice-versa.

Damodaran define que o valor de uma Companhia ¢ obtido através do FCD pela

seguinte formula:



36

y — (‘E CF;=Fluxo de Caixa no
Valor=) —— periodo t
=1 (l - /‘)/ r= Taxa de desconto

Damoradan ressalta um cuidado especial no uso do método do Fluxo de Caixa

Descontado para empresas ciclicas e de commodities (por ex., petroleo).

Segundo o autor, empresas ciclicas tem sua receita muito suscetivel a oscilagdes
econdmicas. As de commodities, por sua vez, ndo tem controle sobre o prego e, dessa
forma, veem seus lucros aumentarem de acordo com o aumento do preco da commodity
e vice-versa. Além disso, ressalta que no caso das commodities, como os recursos sao

finitos, pode haver restricao quanto a ado¢ao da premissa da perpetuidade.

Dessa forma, entdo, sdo necessarias técnicas para ajuste. Como esse trabalho trata
da anélise de uma empresa de Oleo e Gas, o enfoque sera para o caso de empresas de
commodity. Nesse caso, a variavel que provoca a volatilidade de preco ¢ a commodity.
Logo, o ajuste sera em fungdo de um preco de commodity ajustado, que pode ser obtido

de duas formas.

A primeira delas é considerar o pre¢o médio da commodity ao longo do tempo e
ajusta-lo pela inflagdo. J4 o segundo consiste em determinar o prego justo dessa

commodity considerando oferta ¢ demanda da mesma.

No entanto, esses métodos de ajuste sofrem critica, pois conterdo um viés ja que
vao refletir a opinido do avaliador sobre o prego da commodity e da empresa. Por fim,
para eliminar esse feito, a forma mais segura ¢ adotar os precos de mercado das
commodities para fazer as previsdes. Como sdo negociadas em mercados futuros e a

termo, ¢ viavel a utilizacao desses precos para previsao em anos subsequentes.
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4.4.1 Fluxo de Caixa do Acionista e Fluxo de Caixa da Firma

Existem dois métodos de Fluxo de Caixa Descontado: o Fluxo de Caixa do
Acionista (Free Cash Flow to Equity — FCFE), e o Fluxo de Caixa da Firma, também
conhecido como Fluxo de Caixa Livre (Free Cash Flow to Firm — FCFF).

O primeiro destina-se a calcular a quantia do Fluxo de Caixa da empresa que esta
indo para os investidores com participacdo no capital da mesma, isto ¢, o valor dos

dividendos que a empresa ird distribuir aos investidores.

O segundo destina-se a calcular o fluxo de Caixa na visao do credor, considerando
tanto capital gerado por recursos proprios dos acionistas como de terceiros, ou seja, o

Caixa da companhia como um todo.

Como credores e acionistas sdo agentes com formas de remuneracao diferentes
para seu capital, esses métodos possuem diferentes calculos de fluxo de Caixa uma vez
que levam em consideracao diferentes taxas de desconto. De toda forma, possuem o

mesmo objetivo final: valorar a companhia.

* Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE)

De acordo com Damodaran, o FCFE retorna o fluxo de Caixa ap6s pagamentos
de despesas operacionais, obrigagdes tributarias, necessidades de investimento, do
principal, de juros e outros desembolsos de capital, descontado pelo custo do capital
proprio (Ke). Esse valor denomina o quanto est4d de fato disponivel para ser distribuido

a0s acionistas.

Damodaran define o custo do capital proprio como a taxa de retorno que os
investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma empresa. Por

incorrer em riscos muito maiores, tende a ser mais alto que o custo de capital de terceiros.

O fluxo de Caixa do Acionista é obtido conforme abaixo:
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Receitas
(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacio e amortizagao
(EBITDA3?)

(-) Depreciacdo e Amortizacao
(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT34)
(-) Despesas Financeiras (Juros)

(=) Lucro antes dos Impostos
(-) Impostos

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciagao ¢ Amortizagao

(-) Desembolsos de Capital

(-) Dividendos Preferenciais (empresas com agdes preferenciais)
(-) Pagamento da Divida Nominal

(-) Variagao do Capital de Giro

(+) Novas Emissoes de Divida (Entradas de Caixa)

(=) Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE)

* Fluxo de Caixa da Firma (FCFF)

O FCFF ¢ o fluxo de Caixa da firma disponivel para ser pago em juros aos credores
e dividendos aos acionistas. Representa a capacidade de geracdo de Caixa da empresa

depois de pagamento de despesas necessarias para manter ou expandir sua base de ativos.

Sua diferenga, em termos de calculo para o FCFE consiste no fato de que o FCFE
considera empréstimos e pagamentos de juros, ao passo que o FCFF ¢ calculado antes do

pagamento das dividas da empresa.

Para o FCFF, a taxa de desconto serda uma média ponderada do custo do capital
proprio (Ke) e o custo do capital de terceiros (Kd), chamada de Weighted Avarage Cost
of Capital (WACC), que sera definido em seguida.

33 EBITDA ¢ uma abreviagdo do termo em inglés “Earning before interest, taxes, depreciation and
amortization” , que traduz-se em portugués para LAJIDA (Lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e
amortizagdo)

34 EBIT ¢ uma abreviagdo do termo em inglés “Earning before interest and taxes”, que traduz-se em
portugués para LAJIR (Lucro antes dos juros ¢ impostos)
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O Fluxo de Caixa da Firma é obtido conforme abaixo:

(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT) (1- aliquota fiscal)
(+) Depreciagdo e Amortizagdo

(=) EBITDA

(-) Desembolsos de Capital / Investimentos
(+) Gastos de Capital de Giro (Capex)

(-) Ganhos de Capital

(=) Fluxo de Caixa da Firma (FCFE)

4.5 Custo do Capital

Conforme definido acima, o WACC ¢ a taxa média ponderada do custo de capital
proprio (Ke) e custo de capital de terceiros (Kd), refletindo o custo médio do capital e

calculado da seguinte forma (ASSAF NETO, 2014, p. 95):

WACC =Ke * (=) + Kd * (=) * (1-0)

D+E

Onde:

Ke: Custo do capital proprio

Kd: Custo do capital de terceiros

E: Volume do capital proprio (Valor de Mercado da Empresa)
D: Volume do capital de terceiros (Valor de Mercado da Divida)
t: Imposto

Como ja definido acima, o custo do capital proprio ¢ a taxa de retorno que os
investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma empresa, isso &,
o retorno minimo que esperam receber considerando os riscos inerentes a operacao. Para
calcula-lo, utilizaremos o CAPM (Capital Asset Pricing Model) que, de acordo com
Damodaran, mede o risco em termos de varidncia ndo-diversificavel®> e relaciona os

retornos esperados a essa medida de risco e ¢ descrito conforme abaixo:

35 0 risco ndo diversificavel (ou risco de mercado) esta relacionado a um risco que afeta 0 mercado como
um todo independente da diversifica¢do de uma dada carteira, ndo podendo ser mitigado, como por exemplo
o caso de uma recessao.
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Ke = Rf + B*(Rm - Rf)

Onde:

e Rf ¢ taxa livre de risco, isso ¢, a taxa de um ativo que nao tem risco de
inadimpléncia e consequentemente ndo traz incertezas ao cumprimento das

obrigagdes com o credor. Como parametro, usamos titulos publicos.

e Rm: Retorno do Mercado (Bolsa de Valores)

e (Rm—Rf): E o Prémio de Risco, que reflete a diferenga entre o retorno esperado

do mercado e a taxa livre de risco.

e [3: O coeficiente Beta representa o excesso no retorno de um ativo de forma a
remunerar o risco sistematico (nao-diversificavel) do mercado, e ¢ representado

da seguinte forma:

. Covim
pi=—;
o’m

Onde:

i; Retorno do ativo
m: Retorno de mercado
Cov im: Covariancia entre i e m

o2 m: Variancia do retorno do indice do mercado

Assim sendo, um S positivo denota que o retorno do ativo se movimenta no
mesmo sentido das variagcdes de mercado, ao passo que um 8 negativo se movimenta no
sentido contrario. Essa relacdo se torna clara ao analisar a formula de S8, que representa a

relacdo entre variagdes do preco das a¢cdes de uma companhia e as variagdes do mercado.
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4.5.1 Custo do Capital de Terceiros

Na visdo da empresa, o custo do capital de terceiros ¢ essencialmente a taxa paga
aos credores pelas dividas que contrai. Dessa forma, esta associada ao seu risco de crédito,
isto €, quanto menor risco de crédito a empresa tiver e, dessa forma, melhor pagadora for,

menor serao as taxas associadas as suas dividas e vice-versa.

De acordo com Assaf et al, 2007, no Brasil existe um padrao observado no qual
empresas grandes conseguem tomar financiamento a taxas menores, ao passo que

empresas pequenas sofrem mais dificuldades com altas taxas de juros para se financiarem.
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5 ANALISE FUNDAMENTALISTA DA PETRO RIO S.A.

5.1 Fatores Macroeconomicos

Como fonte para as projecdes macroecondmicas, sera usado o Forecast*® do
Santander para premissas de Inflagio (IPCA37 e IGP-M?®) assim como para a SELIC?’,
taxa de cAmbio e crescimento econdomico (PIB* real) para os proximos cinco anos, que

sera o patamar temporal de projecao desse trabalho.

Parametro Unidade |2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
IPCA % a.a.*! 4,00 4,51 3,75 3,75 3,75
IGP-M % a.a. 7,22 4,00 4,00 4,00 4,00
Taxa de Cambio | RS/USS 4,00 4,30 4,37 4,45 4,53
SELIC % a.a. 6,50 6,50 7,50 7,50 7,50
PIB % 1,25 2,50 3,00 3,00 3,00

Figura 13 - ProjecGes Macroecondmcias

Fonte: Santander Economia

5.2 Preco Futuro do Petroleo

Conforme analisado acima no capitulo de revisao teorica, quando se trata de uma
avaliacdo de empresa de commodity, deve se atentar ao prego utilizado da mesma. De
acordo com Damodaran, a melhor forma de ajuste para essas empresas ¢ usar o preco
futuro da commodity e, nesse caso, o petrdleo, que é negociado no mercado futuro e a

termo. Nesse estudo iremos usar o Brent, que ¢ o utilizado pela companhia.

36 Previsdo

37 Indice de Pregos ao Consumidor Amplo

38 0 IGPM ¢ um indice composto pelo IPA, IPC e INCC, cada um com a sua ponderagdo. Sua utilizagdo
mais frequente é no reajuste anual de aluguéis, imoveis, energia elétrica, entre outros contratos

39 Taxa basica de juros do pais

40 Produto Interno Bruto

4 Ao ano.
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De acordo o com o Relatério de Research de Oleo e Gas do Santander existem
dois fatores principais para a queda do preco desde a alta de U$ 86/bbl*? em outubro de
2018. O primeiro deles ¢ a projecdo de uma menor demanda do que a anteriormente
esperada para o petréleo. O segundo sdo previsdes de um possivel e preocupante excesso
de oferta com a producao da Russia, Arabia Saudita e Estados Unidos, que mais que
compensaram a queda da produgdo do Ird e Venezuela. No relatério, os analistas
ajustaram suas premissas de prego de petroleo refletindo uma visdo mais conservadora
sobre a commodity, isso €, com pregos mais baixos, o que pode impactar negativamente

a geragao de fluxo de caixa de empresas de Exploragdo e Produg¢ao como a PetroRio.

£l
I,il-""" -l""“"-l_‘JI _|_.'|_|'1.-w o4
;
Figura 14 — Preco Histdrico Brent

Fonte: Investing.com

Nesse trabalho serdo adotadas as premissas desse relatorio frente ao Brent, que
serdo usadas para os precos futuros do petroleo na previsdo de fluxo de caixa da
companhia. A curva do Brent prospectada dadas as premissas explicadas acima segue

abaixo:

Parametro |Unidade |2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Brent S/bbl 65.0 65.0 62.5 62.5 62.5
Figura 15- Preco Futuro do Brent

Fonte: Estimativas Santander

42 Barril - unidade de medida de volume aplicada ao petroleo liquido (em geral, ao petrdleo cru
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5.3 Custo do Capital

Para trazer o fluxo de caixa da firma a valor presente e, dessa forma, estimar o
valor sua agdo, € necessario estimar uma taxa de desconto adequada que, conforme visto

no capitulo anterior, sera denotada pelo WACC, o custo médio do capital.

O primeiro componente para o calculo do WACC estimado serd o custo de capital
proprio (Ke), obtido através do modelo de CAPM explicitado na se¢do 4.5 desse trabalho.
No Brasil, os participantes de mercado aproximam a taxa DI como sendo a taxa livre de
risco, € a mesma sera usada nesse trabalho como tal, que se encontra atualmente no

patamar de 6,40%.

A taxa livre de risco denota o retorno minimo que os investidores estao dispostos
areceber para um investimento, uma vez que estamos esperando nenhum risco do mesmo.
Para o beta, usaremos como fonte a Agencia Reuters*’, que apresenta o valor de 1,91 para
o indicador de correlacao entre variagdoes do prego da acdo da companhia e o retorno de

mercado.

Quanto ao prémio de risco, isto ¢, a diferenca entre o retorno esperado do mercado
e a taxa livre de risco, dado a instabilidade historica no Brasil e, consequentemente, a
dificuldade para achar pardmetros que o medem no Brasil, serd usado um prémio de risco

pré-definido.

A maioria dos analistas costumam usar um prémio de risco médio historico do
mercado aciondrio brasileiro, que se encontra entre 6% e 8%. Dado as instabilidades do
mercado brasileiro e a alta volatilidade do mercado aciondrio, serd utilizado o prémio de
risco de 6% nesse trabalho. Dessa forma, encontra-se, através da formula explicitada no

item 4.4.1, Ke = Rf+ B*(Rm — Rf), um Custo de Capital Proprio (Ke) de 17,86%

Além do Custo de Capital Proprio, € necessario estimar o Custo de Capital de
Terceiros (Kd) que, conforme definido no capitulo 4, € o quanto a empresa paga aos seus

credores ao tomar empréstimos e financiamentos.

43 Agéncia de noticias britanica considerada a maior agéncia internacional de noticias do mundo, com
sede em Londres.
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A PetroRio tem, atualmente, conforme apresentado em seu Formulario de
Referéncia, um total de R$ 248,1 milhdes do seu passivo em empréstimos e

financiamento, os quais possuem as naturezas de:

(1) Limite de crédito da conta do Credit Suisse utilizado para
financiamento de custos de manutengao do Polvo e capital de giro nas
operacdes da Companhia. O prazo ¢ atrelado a manutengdo de
aplicacdes financeiras no banco, que funcionam como lastro desta linha
de crédito, que tem custo de Libor+1,9% a.a. e

(11) Contrato com a Finep para uma linha de crédito de R$ 90 milhdes com
prazo de 10 anos, incluindo 2,5 anos de caréncia. O custo do
financiamento é de TJLP + 1,5% a.a..

Dessa forma, a taxa média ponderada do endividamento da companhia ¢ de

5,19%, e essa taxa serd usada como o Kd para o calculo do WACC.

Por fim, é necessario estipular o peso tanto do capital proprio quanto do
capital de terceiros para obter, finalmente, 0 WACC. Dado o endividamento total da
companhia em 2018 de R$ 248,1 milhdes e seu patrimonio liquido de 2018, que totalizou
R$ 1.006,5 milhdes no ano, conseguimos chegar a estrutura de capital da empresa, a qual

¢ constituida em 19,77% de capital de terceiros e 80,22% de capital proprio.

Assim, chega-se a0 WACC, isto €, o Custo Médio Ponderado do Capital que trard

o Fluxo de Caixa Futuro da Companhia a valor presente, de 14,64%.

WACC 14,64%
Ke 17,86%
Rf 6,40%

B 1,91

(Rm - Rf) 6%

Kd 5,19%
D/(D+E) 19,77%
E/(D+E) 80,22%
Imposto 30%

Figura 16- Custo Médio Ponderado do Capital - WACC

Fonte: PetroRio, Autor4d4

44 Projecdo elaborada a partir das Demonstragdes Financeiras da PetroRio.
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5.4 Receita

O principal conceito de receitas s3o os recursos provenientes da venda de
mercadorias ou de uma prestagao de servicos. No caso da PetroRio, suas linhas de receita
advém da venda das producdes do Campo de Polvo, cuja producao total em 2018 foi de
3.148.630/bbl, e do Campo de Manati, cuja produ¢do no mesmo ano foi de
1.122.501/boe®.

A companbhia registrou R$ 848,9 milhdes de receita liquida em 2018, resultado do
qual 87% ¢ advindo do Campo de Polvo, que exporta 100% de sua produgao, resultando
em R$ 738,2 milhdes no ano. Por se tratar de exportacdo, ndo possui impostos incidentes
sobre a venda. O restante da receita € proveniente da venda de Gas e Condensado para a
Petrobras no Campo de Manati, que contribuiu com os demais 13%,totalizando receita

liquida de R$ 110,7 milhdes em 2018 no campo.

E importante ressaltar que, para a venda da producdo do Campo de Manati, a
companhia utiliza o pre¢o do boe. Para previsdo dos anos subsequentes serd adotado,
nesse trabalho, os valores presumidos pela equipe de Research do Santander, a qual a
premissa sobre esse prego se baseia em precos passados corrigidos pela expectativa de

inflagao.

Para as estimativas de receita, foram usadas premissas baseadas no preco futuro
do Brent, que sera adotado conforme previsao do 5.2, e na quantidade de vendas da

producao dos Campos de Polvo e Manati por ano, que sdo a fonte de receita da companhia.

4 Barril de petréleo equivalente (unidade bésica usada para mediar a produgio de 6leo e gas)
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Para ambos os campos esta sendo considerada a premissa de um decaimento da
producao devido a queda da eficiéncia exploratéria dos mesmos ao longo dos anos, porém
para Polvo, as premissas de queda sdo muito mais significativas, levando a quedas de
receita de quase 80% no periodo da projecao. Isso se da ao fato de que ndo ha nenhuma
certeza frente as exploragdes de longo prazo. Para Manati, apesar da previsdao de queda,
o decaimento ¢ mais sutil e com isso ha uma estabilidade maior ao longo dos anos se
comparado com Polvo. Além disso, estd sendo considerado um desconto no preco

realizado na venda do barril no Campo de Polvo.

petrwg@ 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Receita Liquida (BRL MM) 922,2 892,5 646,1 400,1 256,9
Consolidada (Polvo+Manati)
POLVO
# dias operacionais 365 365 365 365 365
Produgéao (bbl/dia) 9.856 8.378 5.864 3.225 1.774
Crescimento % 14,25% -15,00% -30,00% -45,00% -45,00%
Produgéo Total 3.597.440 3.057.824 2.140.477 1.177.262 647.494
Prego Realizado (%) 92% 92% 92% 92% 92%
Receita Polvo (R$ MM) 817,5 786,3 537,8 301,2 168,7
MANATI
% Participagdo em Manati 10% 10% 10% 10% 10%
Produgéo Média Diaria (MM m®) - net PRIO 0,43 0,42 0,40 0,35 0,30
Produgéo Total (MM m3) - net PRIO 156,95 152,24 147,67 128,48 109,21
Produgéo Total (MM boe) - 1.000m? ~ 6,29 bbl 10,82 10,49 10,18 8,86 7,53
Crescimento % -12% -3% -3% -13% -15%
Preco boe 9,68 10,12 10,63 11,16 11,72
Receita Manati (R$ MM) 104,7 106,2 108,2 98,8 88,2

Figura 17 — Projecéo de Receita PetroRio

Fonte: PetroRio, Autor

5.5 Custos e Despesas

5.5.1 Custo do Produto Vendido

O Custo de Produtos Vendidos inclui todos os gastos necessarios para produzir e
armazenar um produto até¢ sua venda. Apos a venda, o valor ¢ contabilizado no
faturamento da empresa e para entendimento de lucro bruto, ¢ necessario desconto dos
custos com produgdo e armazenamento. E um indicador que auxilia no correto
entendimento do negdcio e ajuda a obter uma precificagdo adequada, isto ¢, ¢ utilizado

tanto para fins gerenciais quanto contabeis.
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O custo do produto vendido (CPV) da PetroRio foi de R$ 377,7 milhdes em 2018
e apresenta um aumento de 25,6% em relagcdo a 2017 principalmente devido ao campo de
Polvo, que apresentou aumento do volume vendido e desvalorizagdao do real frente ao
dolar, além do aumento do custo combustivel e do leasing do FPSO, sistema flutuante
de produgdo construido a partir da estrutura de um navio, com capacidade de
processamento da producdo, armazenamento de liquido e transferéncia do produto
armazenado para navios aliviadores (navio de transporte de petréleo entre os campos de
producdo maritimos e os terminais de terra) que sofreu com o aumento do prego do Brent

dado aos seus contratos indexados com fornecedores.

5.5.2 Outros Custos e Despesas

Além do CPV, a PetroRio incorre em despesas operacionais, mencionados abaixo.

A linha de “G&A, G&G e Projetos” denota, respectivamente, despesas gerais e
administrativas, despesas geoldgicas e geofisicas e gastos com projetos. As principais
linhas dessas despesas em 2018 foram contratagcdes para incorporagdo de novos ativos e
provisdes, regularizagdes tributarias de exercicios anteriores, mudangas administrativas
como gastos no escritdrio corporativo, e gastos com aquisi¢do de dados sismicos

adicionais de Polvo, que serdo utilizados nas campanhas de 2019 e 2020 do campo.

“Outras receitas e despesas” incluem baixa da parcela remanescente do
adiantamento para aquisi¢do de ativo em 2015, cuja decisdo arbitral definiu que a
contraparte devia o reembolso de 50% do adiantamento, que foi pago a companhia em

julho de 2018.

Além disso, a empresa incorre no custo do pagamento de Royalty, que ¢ definido
pela ANP como uma compensacdo financeira paga ao governo por empresas que
produzem petrdleo e gas natural em territorio brasileiro. Em termos informais, ¢ uma

espécie de remuneragdo a sociedade pela exploracao de recursos ndo renovaveis.
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5.6 EBITDA

O EBITDA ¢ um indicador que representa o valor operacional gerado pela

companhia, revelando uma visao geral e ndo apenas financeira da companhia. O EBITDA

da companhia foi obtido a partir de:

Receita Liquida
-CPV
-Royalties
-Despesas Operacionais
-Outras Despesas
+Outras Receitas

A margem do EBITDA (EBITDA/Receita Liquida) também ¢ uma métrica de
rentabilidade operacional comumente utilizada, trazendo ao investidor uma visao clara da

lucratividade operacional do negocio.

O EBITDA apresentado foi de R$ 246,9 milhdes no ano, impulsionado pelos
significativos resultados operacionais. A margem do EBITDA (% do EBITDA frente a
receita total da companhia, representando um indicador de lucratividade operacional) de
29,1%. Considerando efeitos ndo recorrentes (EBITDA ajustado), o resultado foi de R$

278,8 milhdes, com uma margem de 32,8%.

Devido as premissas ndo positivas frente ao crescimento da produtividade da

companhia, a projecao do EBITDA apresenta decrescimento ao longo dos anos, conforme

abaixo:
& 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
EBITDA 247,2 289,3 285,9 280,9 181,2 59,3
Crescimento YoY % 17% -1% -2% -35% -67%
Margem EBITDA % 29% 31% 32% 43% 45% 23%

Figura 18 — Projecéo do EBITA da PetroRio (em milhdes de reais)

Fonte: PetroRio, Autor
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5.7 Depreciacao e Amortizacio

Todo ativo que tem uma vida util sofre depreciacdo. A depreciagdo ¢ a reducao do
valor do ativo dado o desgaste ao longo dos anos seja por obsolescéncia, desgaste natural

ou perda de utilidade por uso.

A amortizagdo, por sua vez, consiste na perda do valor do ativo ao longo do tempo,
isso €, refere-se a quitagdo de uma parcela do valor total da divida, uma vez que
depreciacdo refere-se a ativos fisicos e amortizacgao a direitos com prazo limitado legal e

contratualmente.

5.8 CAPEX

Capex ¢ uma sigla para a expressao em inglés “Capital Expenditures”, que
significa despesas de capital. E definido como o montante de dinheiro que uma empresa
desembolsa na aquisicdo de bens de capital, como equipamentos e instalagdes. Seu
objetivo ¢ manter a producao de produtos e/ou servigos da empresa ou funcionamento da

mesma.

Em relacdo a PetroRio, em 2018, o CAPEX foi baseado em gastos com a
Campanha de Perfuragdo de 2018 em Polvo e gastos com manutengdo em Polvo e Manati.
A projecdo de CAPEX da companhia acompanha sua previsao de desempenho
operacional. Para 2019, com as novas exploragdes de Polvo, a projecao ¢ de um CAPEX
mais elevado se comparado a 2018. A partir dos anos subsequentes, devido a previsao de
queda da eficiéncia operacional dos pogos, as premissas adotadas foram de ndo

necessidade de CAPEX.

5.8 Imposto sobre venda, Imposto de Renda e Contribuicio Social

A PetroRio esta sujeita tanto a impostos sobre vendas, que incidem sobre as
vendas de Manati, por serem em territorio nacional, quanto a imposto de renda e
contribuicao social. Pelas vendas de Manati incorrem em ICMS, PIS ¢ COFINS, tendo

sido deduzido, em 2018 R$ 28,6 milhoes da sua receita bruta. Em 2017, Manati aderiu ao
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PERT, o programa especial de regularizagdo tributaria, com fim de regularizar débitos

em aberto referentes a Imposto de Renda, CSSL, PIS e COFINS.

Em relag¢do ao Imposto de Renda, o célculo ¢ feito com base nas aliquotas efetivas
vigentes na data das demonstracdes financeiras. No Brasil, para pessoa juridica, esse
imposto incide sobre o lucro real na aliquota de 15% que, caso ultrapasse o valor de R$

20 mil, esta sujeita a tributacdo adicional de imposto na aliquota de 10%.

A Contribuigdo Social, por sua vez, incide sobre o lucro liquido com aliquota que
varia entre 9% e 20%, com base de calculo no valor do resultado do exercicio antes da

provisdo para Imposto de Renda.

Nas Demonstragoes Financeiras de 2018, os tributos e contribui¢cdes sociais da

companhia se apresentavam da seguinte forma:

Controladora Consolidado
3NAz2f2018 31122017 31N2/2018 31122017
IRP] e CS5L a pagar 9.162 - 18.307 1.520
PIS e COFINS sobre importagdo de servigos 46 247 6.678 7721
Imposto sobre servigos 2 - 2.200 137
IRRF sobre servigcos 109 45 1.291 1.993
ICMS 41 - 945 1.605
INSS 4 448 4443 5667 5626
Impostos sobre o patriménio - - 166 138
FGTS 3 3 225 17
QOutros 46 19 531 1165
13.857 4757 37.010 20.076

Figura 19 — Impostos e Contribui¢des Sociais da PetroRio (em milhares de reais)

Fonte: DemonstragGes Financeiras, PetroRio 2018

5.9 Capital de Giro

O Capital de Giro de uma companhia pode ser entendido como a quantidade de
dinheiro que a companhia necessita para manter sua atividade operacional. Esse recurso
pode ser utilizado para manter os estoques, fazer pagamentos a fornecedores, pagar

impostos, obrigagdes trabalhistas e outros custos e despesas operacionais.
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E afetado por trés itens do Balango Patrimonial da companhia: nos Ativos, pelas
Contas a Receber e Estoques, e no Passivo, pelo pagamento a fornecedores, obrigacdes
trabalhistas e tributos ¢ contribui¢des sociais. O calculo do mesmo se da em funcao do
nimero de dias para recebimento/pagamento, e para sua projecao, basta relacionar com a
linha do DRE que esté atrelado. No caso de contas a receber, relaciona-se com receita dos
produtos vendidos, ja para estoques e pagamento a fornecedores, com custo de produtos

vendidos (CPV).

Como a previsdo de dias ¢ muito instavel, mantemos essa linha fixa ao longo dos
anos para realizar a projecdao. Esse nimero de dias pode ser entendido como o prazo
médio de pagamento/recebimento. Para o calculo da variagdo do capital de giro, que sera
o valor relevante para o calculo do fluxo de caixa, calculamos a variagdo do ano objeto

com 0 ano anterior.

Para a PetroRio, chegamos aos seguintes valores de necessidade de Capital de

Giro ao longo dos anos:

|
pEtrmI 0 2018,0 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Capital de Giro (BRL MM) -33,6 105,6 98.8 58,7 14,5 -15,1
Variac¢io do Capital de Giro (BRL MM) - 139,2 -6,8 -40,1 -44.,2 -29,6
Ativos

Contas a Receber 34,9 176.,9 171,2 123,9 76,7 49,3
Dias a Receber 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0
Estoques 56,7 59,0 54,5 22,8 5,2 4,5
Dias de Estoque 54,8 54,8 54,8 54,8 54,8 54,8

Passivos
Fornecedores 73,3 76,2 70,4 29,5 6,7 5,9
Dias a Pagar 70,8 70,8 70,8 70,8 70,8 70,8
Obrigagdes Trabalhistas 14,9 15,5 16,2 16,8 17,5 18,1
Tributos e Contribui¢des Sociais 37,0 38,5 40,2 41,7 433 44,9

Figura 20- Projecéo do Capital de Giro da PetroRio

Fonte: PetroRio, Autor
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5.10 Outras Premissas Relevantes

E importante ressaltar algumas premissas adotadas para o calculo de fluxo de

caixa da companhia. Sao elas:

I.  Dada a pendéncia de aprovagao na compra do Campo de Frade e as previsdes nao
otimistas frente a companhia, o mesmo ndo foi considerado no Valuation da
companhia, adotando uma visdo conservadora do negocio.

II.  Devido a previsdo de queda da atividade operacional principalmente do Campo
de Polvo ao longo dos anos, foi considerado, para o calculo do EBITDA, um ajuste
no calculo dos custos, considerando, a partir dos anos seguintes, o custo de Manati
com peso muito maior que Polvo.

III.  Visto a previsibilidade extremamente instdvel da companhia, ndo foi considerado
perpetuidade para trazer o Fluxo de Caixa da Firma a valor presente. Foi
considerado inadequado se adotar uma taxa de crescimento para crescimento
perpétuo, assim como previsibilidade de CAPEX e capital de giro. Dessa forma,
para o calculo do valor justo da acdo, foi trazido a valor presente o fluxo de caixa

futuro da firma para os 5 anos seguintes.

5.11 Fluxo de Caixa da Firma (FCFF)

Dado as projecdes acima, foi possivel fazer uma previsao do fluxo de caixa da
companhia para os proximos cinco anos. E importante salientar as visdes extremamente
pessimistas dos analistas de mercado frente ao futuro da companhia, o que pode ser

corroborado em nimeros operacionais fracos.

O Fluxo de Caixa da Firma apresenta o quanto a companhia gera de dinheiro antes

de distribuir lucros aos acionistas e juros aos credores.

Ao descontar os fluxos de caixa futuros da firma pelo WACC, encontra-se o valor

presente liquido (VPL) da companhia, isto ¢, o seu valor justo de mercado.
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Petrc DCF Valuation (BRL MM)
2018 2019E  2020E 2021E  2022E  2023E

EBITDA 2472 2893 285,9 280,9 181,2 59,3
- CAPEX (232)  (46,3) (23.2) 0,0 0,0 0,0
- Taxas 0 0 0 0 0 0
- Variagdes no Capital de Giro - 139 -7 -40 -44 -30
FREE CASH FLOW TO FIRM (FCFF) 224 382 256 241 137 30
VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL) 782,3

Figura 21- Projecdes do Fluxo de Caixa da PetroRio

Fonte: PetroRio, Autor

Para enfim encontrar o valor justo das a¢des da empresa, dividiu-se o valor justo

da companhia pelo nimero de ag¢des em circulacdo (secdo 3.4).

Assim, foi encontrado o valor justo de R$ 5,77 para as agdes da companbhia,
indicado na tabela abaixo como Target Price*®. O prego da ag¢io negociada atualmente é
de R$ 15,68, denotando que estdo muito acima do prego justo calculado. Dado essas
informagdes, a recomendacdo ¢ de venda da agdo com base nesse estudo, uma vez que
esta se pagando pelo papel mais do que ele realmente vale, apresentando potencial

downside*’ de 36,8%.

# acdes (mil) 135.570
Preco (BRL) - 25/06/19 15,68
Market Cap“®. (mil) — 25/06/2019 2.200.000
Target Price (BRL) 5,77

Downside 36,8%

Figura 22- Resultado do Valuation

Fonte: PetroRio, Autor

46 Preco alvo.

47 Downside ¢ um termo em inglés usado para investimentos com potencial negativo.

48 Market Cap. ¢ a abreviagdo de “Market Capitalization”, termo em inglés referente ao valor
total de mercado das agdes em circulagdo da empresa.
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6 CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho foi, através do método de fluxo de caixa descontado,
encontrar o valor justo das agdes da empresa PetroRio, uma empresa brasileira de capital
aberto com foco no investimento e na recuperagao de ativos em produgdo, especializada
na gestdo eficiente de reservatorios e no desenvolvimento de campos maduros e dedicada

a producdo, exploragdo, comercializagdo e transporte de petroleo e gas natural.

Para atingir tal objetivo, foi feita inicialmente uma andlise do setor em que esta
inserida, o setor de Oleo e Gas brasileiro, denotando suas caracteristicas, conceitos
basicos e perspectivas para os proximos anos, além de influéncia do setor sobre a
economia. Em seguida, foi feita a analise da empresa como um todo, compilando seu
historico, seus pilares de crescimento, sua visdo de negocios e todo o seu modo
operacional de geracdo de receita a partir de seus principais ativos, que sdo os campos de
petroleo e gas natural. Além disso, foram explicitadas todas as suas controladas e suas
fungdes, assim como a governanca corporativa da empresa. O Ultimo passo antes das
projecdes da companhia foi o referencial tedrico, no qual se explicou o método de fluxo

de caixa descontado e todos os conhecimentos necessarios para calcula-lo.

Como denotado no trabalho, encontrar o valor justo de uma companhia ndo se
trata apenas de questdes contabeis, mas da sensibilidade e premissas de quem o faz. Logo,
a sensibilidade do analista e a subjetividade que a mesma carrega tem uma alta influéncia
nos calculos. Assim, ¢ importante salientar que podem ser encontradas analises com

resultados bem distintos devido a tal subjetividade.

No caso da PetroRio, foi encontrado um valor justo de R$5,77 para sua agao,
enquanto a mesma era negociada nessa data a um valor de R$ 15,68, denotando que esta
sendo negociada acima do valor justo e representando um potencial de desvalorizacao de

36,8%. Desta forma, com base nessa avaliacdo, recomenda-se a venda do papel.

Por fim, ¢ importante ressaltar que essa analise se trata de um trabalho académico
e seu resultado estd sujeito a subjetividade do autor, assim como a possiveis variagoes
macroecondmicas, ficando, dessa forma, a decisdo de investimento por conta do

investidor.



56

7. Referéncias Bibliograficas

ODONNE, Décio. Setor de Oleo e Gas: Impactos na economia. Agencia Nacional
do Petroleo. Disponivel em: < http://www.anp.gov.br/images/Palestras/ANP_Decio-

Oddone Semin%C3%Al1rio_ OGlobo Agosto 2018.pdf>

DAMODARAN, A. Investment and Valuation: tools and techniques for
determining the value of any asset. Nova Jersey: John Wiley & Sons, 2012.

PIGNATARO, Paul. Financial Modeling & Valuation - A Practical Guide to
Investment Banking and Private Equity. Nova Jersey: John Wiley & Sons, 2013.

PETROBRAS.  Exploracio e  Producdo de  Petrdleo e  Gas
<http://www.petrobras.com.br/pt/nossas-atividades/areas-de-atuacao/exploracao-e-

producao-de-petroleo-e-gas/>.

LIRIA ALVES DE SOUZA. Petréleo: Uma mistura de hidrocarbonetos.
<https://mundoeducacao.bol.uol.com.br/quimica/petroleo-mistura-

hidrocarbonetos.htm>

Dicionério do Petroleo em Lingua Portuguesa.

<http://dicionariodopetroleo.com.br/siglario/>

PORTAL DO PETROLEIRO. Petroleo WTI e Brent: Qual é a diferencga?
<http://portaldopetroleiro.com/post/173030372741/petr%C3%B3leo-wti-e-brent-qual-
%C3%A9-a-diferen%C3%A7a>

PORTAL DE CONTABILIDADE. Demonstragdo do Resultado. Portal de
Contabilidade

<http://www.portaldecontabilidade.com.br/guia/demonstracaodoresultado.htm>

DANTE C. MATARAZZO. Anélise Financeira de Balancos: Abordagem Bésica
e Gerencial, 7* ed. — Atlas, 2010.

A. ASSAF NETO. Estrutura ¢ Andlise de Balangos: Um enfoque econdmico-
financeiro.10* ed. — Atlas, 2012.



57

JOSE PEREIRA DA SILVA. Anélise Financeira das Empresas, 12* ed. - Atlas,
2013.

ASSAF NETO, A.; LIMA, F. G.; ARAUJO, A. M. P.. Uma proposta

metodoldgica para o calculo do custo de capital no Brasil. Sao Paulo, 2007.

INVESTING. Petroleo Brent Futuros.

<https://br.investing.com/commodities/brent-oil-streaming-chart>

SANTANDER. Andlise Economica. Proje¢des Macroecondmicas.

<https://www.santander.com.br/analise-economica/economic-research-our-team>
Agéncia Nacional do Petréleo. Disponivel em: <http://www.anp.gov.br/>

PETRO RIO AS. Demonstra¢des Financeiras Individuais ¢ Consolidadas
referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2018 e Relatorio dos Auditores

Independentes. Disponivel em: <http://ri.petroriosa.com.br/>

PETRO RIO AS. Apresentacgao Institucional Marco 2018. Disponivel em:

<http://ri.petroriosa.com.br/>

PETRO RIO AS. Formulério de Referéncia 2019. Disponivel em:
<http://ri.petroriosa.com.br/servicos-aos-investidores/formulario-cadastral-e-de-

referencia/>

AGENCIA NACIONAL DO PETROLEO. Boletim de Producdao de Novembro
2018. <http://www.anp.gov.br/images/publicacoes/boletins-anp/Boletim Mensal-
Producao Petroleo Gas_Natural/Boletim-Producao novembro-2018.pdf Estimativas da

Companhia>

AGENCIA REUTERS.

<https://www.reuters.com/finance/stocks/overview/PRIO3.SA>

CAPITAL SOCIAL. <https://capitalsocial.cnt.br/>



